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Leposava Keleøeviõ,
pomoõnik saveznog ministra finansija 
i ølan Komisije za hartije od vrednosti, Beograd

Zakonska regulativa u funkciji razvoja finansijskog 

trÿiåta

Polazne  pretpostake

Zakonska regulativa, kao i podzakonski akti kojima se ureæuje poslovawe
uøesnika na finansijskom trÿiåtu, su neophodan minimum pretpostavki koji
mora biti zadovoqen, kako bi institucionalni okviri bili adekvatna podloga
da se finansijsko trÿiåte razvija u ÿeqenom pravcu.

Postojeõa zakonska regulativa, pre svega, Zakon o preduzeõima, Zakon o ban-
kama i drugim finansijskim organizacijama, Zakon o osigurawu imovine i lica,
Zakon o hartijama od vrednosti i Zakon o berzama, berzanskom poslovawu i ber-
zanskim posrednicima i drugi, u periodu wihove primene, obezbeæuju polazne
osnove da, u postojeõem sistemskom i privrednom ambijentu, zakonska regulativa
ne bude ograniøavajuõi faktor da se finansijsko trÿiåte konstituiåe na efi-
kasan naøin.

Dinamika razvoja finansijskog trÿiåta, kao i zahtevi usmereni u pravcu
harmonizacije zakonske regulative, sa uporednom regulativom koja se primewuje
na finansijskim trÿiåtima, uslovqavaju da se svestrano sagledaju sadaåwa za-
konska reåewa i predloÿi regulativa koja õe biti u funkciji realizacije opre-
deqenih pravaca razvoja finansijskog trÿiåta.

U ovom smislu dogradwa zakonske regulative u oblasti funkcionisawa fi-
nansijskog trÿiåta ogledaõe se u sledeõem: 
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• da se izvråi usklaæenost sa meæunarodnom regulativom, odnosno obez-
bedi transparentnost u pogledu  organizacije primarne i sekundarne
prodaje hartija od vrednosti;

• kompleksnost zakonskog ureæivawa, åto podrazumeva, adekvatnu zaå-
titu investitora, organizaciju prometa hartija od vrednosti, naøin re-
gistracije emisije i transakcija, zakonit prenos vlasniåtva,
ureæivawe kolektivnog investirawa i dr.;

• da se izbegne preterana regulacija u odreæenim segmentima, kako se ne
bi sputavao razvoj finansijskog trÿiåta;.

• da se uvaÿi primerenost domaõih uslova privreæivawa i sistemski ok-
viri budu u funkciji razvoja finansijskog trÿiåta.
Dostizawe ovih zakonskih pretpostavki podrazumeva prethodno razreåewe

brojnih strateåkih pitawa, åto se posebno odnosi: na obezbeæivawe  adekvatnih
uslova privreæivawa, odnosno  funkcionisawe privrede na stabilnim osnovama;
da  u velikoj meri bude  zavråen proces svojinske transformacije;  da je precizi-
ran naøin zaduÿivawa drÿave na finansijskom trÿiåtu; da je ureæen mehanizam
operacija na otvorenom trÿiåtu i dr.

Deo navedenih opredeqenih ciqeva obezbeæuje se donoåewem Zakona o tr-
ÿiåtu hartija od vrednosti i Zakona o investicionim fondovima, åto õe biti
dobra osnova u pravcu razvoja finansijskog trÿiåta. 

Pored navedena dva zakonska projekta u narednom periodu biõe potrebno iz-
vråiti sagledavawa i u drugim sistemskim zakonima, øijim õe se izmenama i do-
punama ili donoåewem novih zakona obezbediti odgovarajuõi zakonodavni ambi-
jent za razvoj finansijskog trÿiåta.   

Regulisawe trÿiåta hartija od vrednosti

Zbog potrebe da se uspostavi jednostavan i efikasan naøin emisije hartija od
vrednosti, svestranije uredi primarno i sekundarno trÿiåte hartija od vredno-
sti i obezbedi efikasnost u poslovawu uøesnika na finansijskom trÿiåtu,
pravci  promena u zakonodavstvu biõe svakako  u funkciji podsticaja investici-
onih ulagawa, kako domaõih tako i stranih investitora. 

Propisivawe  minimalnih standarda su neminovnost koji õe omoguõiti pro-
mene na finansijskom  trÿiåtu i zaåtitu uøesnika, koji treba da budu poåteæe-
ni od moguõih malverzacija i manipulacija.

Iz ovih razloga regulisawe trÿiåta hartija od vrednosti u novim zakon-
skim projektima u punoj meri õe obezbediti da ovo trÿiåte bude: 

-  praviøno, 
-  otvoreno, 
-  efikasno, 
-  transparentno, 
-  ureæeno i 
- konkurentno.
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Iz iskustva razvijenih zemaqa sigurno je da se mogu izvuõi konstatacije koje
ukazuju da  pojedini od ovih ciqeva øesto puta mogu biti suprostavqeni. Zbog
ovoga zakonodavstvo treba da pronaæe ostvarqivu ravnoteÿu  kako bi se obezbe-
dili odgovarajuõi minimalni standardi za integritet trÿiåta, sigurnost obra-
øuna i saldirawa kupoprodajnih transakcija. 

Svakako da kontrolni mehanizam naåeg regulatornog tela - Komisije za har-
tije od vrednosti, koja je zaduÿena da  vråi nadzor i prati rad trÿiåta hartija
od vrednosti, i u naåim uslovima da obezbedi da se svedu na najmawu moguõu meru
nezakonitosti  i nepravilnosti u  poslovawu sa hartijama od vrednosti.

U definisawu zakonskih reåewa koja se odnose na regulativu trÿiåta har-
tija od vrednosti znaøajna su sagledavawa i  saznawa iz uporedno-pravne regula-
tive zemaqa koje su dostigle odreæen stepen razvijenosti finansijskog trÿiåta,
kao i wihovo iskustvo u prethodnom periodu.

Ova sagledavawa je neminovno uøiniti i u odnosu na trideset  principa  me-
æunarodne regulative hartija od vrednosti prihvaõenih u okviru Meæunarodne
organizacije komisija za hartije od vrednosti (IOSCO), øiju osnovu øine tri ci-
qa: zaåtita investitora, obezbeæewe poåtenih, efikasnih i transparentih tr-
ÿiåta i smawewe sistemskog rizika.  

Prisutni modeli  zakonodavnog ureæivawa trÿiåta hartija od vrednosti ne
mogu se u potunosti preuzeti i uklopiti u naå privredni sistem, veõ je neophod-
no  da zakonski obuhvat uvaÿi naåe specifiønosti i ustavno pravne okvire, koji
determiniåu mnoga pitawa kada se ureæuje sistem u ovoj oblasti.

Opåta je karakteristika da se regulativa u ovoj oblasti razlikuje od zemqe
do zemqe, tako da ne postoji univerzalno zakonodavstvo koje po svojim perfor-
mansama moÿe da zadovoqi specifiønosti koje postoje u pojedinim zemqama, pre
svega, u odnosu na pravni sistem i ustavne moguõnosti.

Precizirawe zakonskih odredbi, pored uvaÿavawa minimuma zahteva koji
proizilaze iz aktuelnog stawa koje je prisutno u naåim uslovima kao i naåe po-
sebnosti i razliøitosti, u odnosu na razvijena finansijska trÿiåta, su oprede-
qujuõi faktor koji  odreæuje domete i sadrÿinu zakonskih reåewa. Meæutim, ne-
sporno je da je  harmonizacija regulative potrebna, kako bi ista bila transparen-
tna, åto nuÿno nameõe ispuwewe odreæenih pretpostavki, koje je potrebno ima-
ti u vidu i koje  su znaøajne za naåe uslove ureæivawa sistema hartija od vredno-
sti.

Pravci naåeg zakonodavstva

Zakonskim okvirima trÿiåta hartija od vrednosti,  polazeõi od ciqeva i
principa IOSCO u precizirawu pojedinih segmenata finansijskog trÿiåta,  ne-
ophodno je  urediti sledeõe:

1. principe za emitente, koji podrazumevaju blagovremeno i potpuno saop-
åtavawe finansijskih i drugih podataka koji su vaÿni za odluke investitora,
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kao i imaoce hartija od vrednosti, gde poseban znaøaj ima dosledna primena raøu-
novodstvenih i revizorskih standarda;

2. principe za sekundarno trÿiåte, gde je neophodno propisati transparen-
tan sistem trgovawa, obezbediti integritet finansijskog trÿiåta, poåtena i
praviøna pravila trgovawa, kako bi se onemoguõila i spreøila nepoåtena i ma-
nipulativna praksa i svakako minimum regulative koji omoguõava adekvatan si-
stem saldirawa i kliringa. 

3. principe za finansijske posrednike, u okviru kojih je neophodno propisa-
ti standarde poslovawa,  u pogledu inicijalnog i stalnog  kapitala, adekvatan na-
øin  obezbeæewa upravqawa rizikom i odgovornost ovih uøesnika za åtetu i gu-
bitak koji eventualno budu pretrpili investitori;

4. principe na kojima õe poslovati Komisija za hartije od vrednosti, kao sa-
mostalan regulatoran organ, sa precizno utvræenim ovlaåõewima i standardima
poslovawa, na osnovu kojih proizilazi direktan nadzor Komisije, u meri koja od-
govara veliøini i sloÿenosti naåeg finansijskog trÿiåta;

5. principe za sprovoæewe regulative za hartije od vrednosti,  koji podrazu-
mevaju precizna ovlaåõewa Komisije u postupku sprovoæewa regulative, kao i
nadleÿnosti u  sprovoæewu  kontrole poåtovawa propisanih standarda u poslo-
vawu hartijama od vrednosti;

6. principe saradwe  Komisije sa nadleÿnim organima u zemqi i u inostran-
stvu, posebno u delu razmena informacija, pruÿawu pomoõi drugim regulator-
nim organima kojima je potreban uvid u naøin obavqawa funkcija i ovlaåõewa
Komisije;

7. principe za kolektivno investirawe, øija primena podrazumeva zakonsko
ureæivawe dobijawa dozvole za rad, precizna pravila  poslovawa kolektivnih
åema, kako bi se zaåtitila sredstva investitora, kao i obaveza javnosti rada i
obelodawivawe i pravovremeno saopåtavawe podataka,  u ciqu otklawawa zlou-
potreba poslovawa na osnovu insajder informacija.                                  

Na osnovu sagledavawa najoptimalnijeg modela koji u naåim uslovima je mo-
guõe primeniti i koji bi funkcionisao na najracionalniji naøin  na struønom
nivou je  uglavnom postignuta saglasnost da je  normativnim okvirima u ovoj ob-
lasti neophodno definisati sledeõe  segmente:

- propisati reÿim poslovawa hartijama od vrednosti od strane otvorenih i
zatvorenih akcionarskih druåtava i utvrditi uslove i postupak emisije hartija
od vrednosti koje se nalaze  u javnom prometu (javna ponuda hartija od vrednosti),
radi  stvarawa preduslova da se primarna prodaja emitovanih hartija od vredno-
sti, kao i sekundarna prodaja realizuje na propisan - regularan naøin;

- propisati uslove na osnovu  kojih postojeõi ovlaåõeni subjekti mogu poslo-
vati na finansijskom trÿiåtu, kao i  definisati uslove pod kojima se novi uøe-
snici mogu javiti u transakcijama na finansijskom trÿiåtu, posebno kada se ra-
di o novim poslovima i funkcijama banaka kada posluju kao depozitari, funkci-
onisawe centralnog registra hartija od vrednosti, obezbeæewe racionalnog na-
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øina kliringa i saldirawa transakcija sa hartijama od vrednosti, precizirawe

uloge i nadleÿnost druåtava za upravqawe investicionim fondovima, poslova-

we investicionih fondova i dr.;

- obezbediti sigurnost i potpunu zaåtitu postupka registrovawa, øuvawa i

prenosa vlasniåtva nad hartijama od vrednosti kojima se obavqaju kupoprodajne

transakcije na naåem finansijskom trÿiåtu kada su  u pitawu  poslovi sa harti-

jama od vrednosti koje se ne åtampaju (dematerijalizovane hartije od vrednosti);

- precizirati ovlaåõewa i nadleÿnosti Savezne komisije za hartije od vred-

nosti i finansijsko trÿiåte, kako u postupku emisije-primarne prodaje, tako i u

postupku sekundarne prodaje hartija od vrednosti, ostvarivawe nadzorne fun-

kcije Komisije i adekvatna ovlaåõewa u preduzimawu mera prema uøesnicima

koji ne sprovode zakonske propise, kao i utvræivawe adekvatne odgovornosti Ko-

misije za stawe na trÿiåtu hartija od vrednosti;

- precizirati sluøajeve protivzakonitog ponaåawa uøesnika i wihovo adek-

vatno  sankcionisawe u poslovima sa hartijama od vrednosti, posebno kada se po-

slovawe hartijama od vrednosti obavqa na osnovu zloupotrebe povlaåõenih in-

formacija, manipulacije sa hartijama od vrednosti, åpekulativnim radwama i

drugo;

- na øvråõim osnovama urediti zaåtitu investitora u hartije od vrednosti i

u  druge finansijske instrumente, åto se posebno ima u vidu kada se radi o ma-

winskim akcionarima kojima treba obezbediti zakonsku zaåtitu u ostvarivawu

wihovih prava;

-   definisati i druga pitawa od znaøaja za funkcionisawe organizovanog

finansijskog trÿiåta, odnosno trÿiåta hartija od vrednosti, kao i obezbediti

da poslovawe pojedinih uøesnika  (pravna ili fiziøka lica) bude regularno i

pravovremeno se reaguje, ukoliko u poslovawu ne obezbeæuju propisane uslove i

kriterijume  koji proizilaze iz  zakonskih odredbi.

Navedeni pravci dogradwe regulative u oblasti finansijskog trÿiåta po-

drazumevaju da je  u pripremi zakonskih reåewa neophodno imati u vidu dosadaå-

wa iskustva i rezultate poslovawa postojeõih uøesnika, koja su dragocena sa sta-

noviåta  opredeqivawa buduõih pravaca. 

Ovo  pretpostavqa da je neophodno maksimalno uvaÿiti postojeõa  reåewa

iz Zakona o hartijama od vrednosti i Zakona o berzama, berzanskom poslovawu i

berzanskim posrednicima,  koji su se u praksi potvrdili i dali odgovarajuõe po-

zitivne efekte. Ovakav pristup je nuÿan kako bi se izbegla opasnost da se dono-

åewem novog zakona anuliraju dosadaåwi efekati u primeni ovih i drugih si-

stemskih zakona i razvoj trÿiåta hartija od vrednosti bude usporen. 
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Trgovawe hartijama od vrednosti

S obzirom na razliøite pristupe  i modele organizovawa trgovawa hartijama
od vrednosti zakonska reåewa õe uvaÿiti realnost i potrebu kreirawa varija-
cija, kako bi model trgovawa u naåim uslovima bio najracionalniji.

 Sobzirom na moguõe opcije koje se odnose  na izbor nekog od preovlaæujuõih
modela sigurno je da zakonska reåewa moraju uvaÿiti potrebu za nacionalnim
sistemom trÿiåta i forme trgovawa koji õe obezbediti:
• efikasnst u  izvråavawu transakcija vezanih za hartije od vrednosti;
• praviønost i konkurenciju izmeæu brokersko-dilerskih firmi i ov-

laåõenih banaka;
• adekvatno mesto i ulogu berze i drugih organizovanih trÿiåta hartija

od vrednosti;
• maksimalnu javnost rada uøesnika koji posluju na trÿiåtu hartija od

vrednosti, posebo kada se radi o objavqivawu podataka i øiwenica iz
wihovog poslovawa i objavqivawu podataka koji se odnose na zakquøe-
ne kupoprodajne transakcije;

• eliminisawe trÿiånih prevara i manipulacija, utvræivawem  pojedi-
naønih segmenata poslovawa koji se odnose na zaåtitu investitora;

• kontrolni mehanizam drÿave i spreøavawe nezakonitog ponaåawa,
precizirajuõi nadleÿnosti Komisije za hartije od vrednosti;

• sankcionisawe nepravilnosti i nezakonitosti u poslovawu hartijama
od vrednosti  koje uøine ovlaåõeni uøesnici i druga lica na finansij-
skom trÿiåtu. 
Ovo podrazumeva adekvatno zakonsko ureæivawe uslova osnivawa i poslova-

wa brokersko-dilerskih firmi, kao i propisivawe uslova pod kojima ovlaåõene
banke mogu uøestvovati u transakcijama na finansijskom trÿiåtu.

Berza, odnosno druga organizovana trÿiåta hartija od vrednosti su takoæe
predmet zakonskog ureæivawa, kako bi se obezbedilo da  se na organizovan naøin
obavqa promet hartija od vrednosti, da se raspolaÿe vaqanim informacijama o
ponudi i traÿwi, trÿiånoj ceni  i drugim podacima od znaøaja za promet hartija
od vrednosti.

U infrastrukturi uøesnika koji posluju na trÿiåtu hartija od vrednosti
znaøajno mesto i uloga pripada Centralnom registru, depou i kliringu hartija
od vrednosti, kao specijalizovanoj organizaciji koja u obavqawu svojih poslova
treba da obezbedi evidenciju emitovanih hartija od vrednosti, prenos vlasniå-
tva hartija od vrednosti koje su predmet prometa u sekundarnoj prodaji, obezbedi
mehanizam izmirivawa obaveza po zakquøenim transakcijama i izvråavawu dru-
gih funkcija saglasno svom predmetu poslovawa.

Regularnost trgovawa, kako u primarnoj, tako i u sekundarnoj prodaji hartija
od vrednosti, u okviru svojih nadleÿnosti treba da obezbedi Komisija za hartije
od vrednosti. Weno mesto i ulogu na finansijskom trÿiåtu sagledavamo, pre
svega, kada razmatramo pitawa od znaøaja za obezbeæivawe kvaliteta hartija od
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vrednosti koje se emituju u seriji, kada se radi o finansijskoj disciplini u pro-
metu hartijama od vrednosti i u sprovoæewu nadzora uøesnika koji posluju harti-
jama od vrednosti.

Investicioni fondovi- uøesnici na finansijskom trÿiåtu

 Ureæivawe osnivawa i poslovawa investicionih fondova u naåim uslovi-
ma moÿemo posmatrati  u kontekstu sveukupnih aktivnosti na dogradwi zakonske
regulative finansijskog trÿiåta. 

Elemente za zakonsko definisawe investicionih fondova nalazimo u
Evropskoj direktivi o kolektivnom investirawu, koja u suåtini daje osnovne
pravce za ovu izuzetno sloÿenu  i delikatnu   oblast  poslovawa sa hartijama od
vrednosti. 

U odnosu na koncept kolektivnog investirawa i poslovawa investicionih
fondova  u naåim uslovima neophodno je  uvaÿiti postojeõi stepen razvoja naåeg
finansijskog trÿiåta i u pravoj meri odrediti    sadrÿinu zakonske regulative,
imajuõi u vidu moguõe opasnosti koje  nekontrolisana ekspanzija osnivawa inve-
sticionih fondova    moÿe imati na stabilnost i razvoj finansijskog trÿiåta.

U ovom smislu u koncipirawu zakonskih reåewa polazi se od sledeõeg:
- kolektivno investirawe posredstvom posebnih mehanizama kao åto su in-

vesticioni fondovi neophodno je u naøelu urediti zakonom, a konkretizaciju po-
slova koje obaqaju investicioni fondovi posebnim pravilima sa utvræenom po-
litikom upravqawa i investirawa,

- sredstvima, koja investicioni fondovi prikupe na finansijskom trÿiåtu,
upravqaju menaxeri  posebnih kompanija osnovanih za upravqawe investicionim
fondovima (druåtva za upravqawe investicionim fondovima) vodeõi raøuna o
principima likvidnosti, sigurnosti ulagawa i adekvanoj disperziji rizika pri-
kupqenih novøanih sredstava, 

- kolektivno investirawe vråi se u prenosive hartije od vrednosti na osno-
vu javno prikupqenog kapitala i na principima snoåewa rizika,

- neophodno je obezbediti aÿurno i precizno utvræivawe vrednosti imovine
investicionog fonda, valorizaciju aktive  i adekvatnu metodologiju obraøuna-
vawa cene investicionih jedinica (hartija od vrednosti investicionog fonda),

-  uloga revizora (oditora) posebno mora da doæe do izraÿaja, åto podrazu-
meva i wihovu odgovornost  kada se radi o utvræivawu øiwenica da li je aktiva
fonda investirana u skladu sa pravilima investicionog fonda i aktima o osnva-
wu,

- da banka depozitar pruÿa dovoqne garancije da õe poslove koje obaqa, po
osnovu posebnog ugovora, realizovati u skladu sa  obavezama koje proizilaze iz
osnova povernih poslova,

- da precizno bude utvræena obaveza da se periodiøno dostavqaju informa-
cije i podaci znaøajni za poslovawe investicionog fonda,
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- da se distribucija ili reinvestirawe prihoda fonda vråi  u skladu sa zako-
nom i pravilima fonda, odnosno druåtava za upravqawe investicionim fondom,

- obaveza da se izvråi reotkup ili iskup hartija od vrednosti koje je emito-
vao fond,

- obaveza plaõawa nadoknade i troåkova druåtvu za upravqawe  za poslove
koji se odnose na upravqawe imovinom fonda,

- adekvatna kontrola i nadzor drÿave, sa ovlaåõewima za preduzimawe mera
prema druåtvu za upravqawe i investicionom fondu.

Osnivawe i poslovawe investicionih fondova treba da se zasniva na jasnim
i preciznim zakonskim normama, kako bi se osigurala stabilnost wihovog po-
slovawa, kao i da zakonska reåewa obezbede adekvatan modalitet mobilizacije i
atraktivniji mehanizam alokacije finansijskih sredstava, koji mogu nositi ri-
zik ulagawa, ali istovremeno da obezbede smawewe rizika i budu u funkciji zaå-
tite investitora.

U razmatrawu potreba za uspostavqawe novih uøesnika na finansijskom
trÿiåtu poålo se od saznawa da  investicioni fondovi predstavqaju znaøaj-
nu vrstu institucionalnog investitora i da kao posebne institucije finan-
sijskog trÿiåta mogu  uspeåno da odgovore zahtevima u vezi sa investira-
wem novøanih sredstava od strane brojnih malih i velikih åtediåa, zainte-
resovanih za sigurno i efikasno ulagawe  slobodnih novøanih sredstava, koje
õe im  donositi viåe prinose  nego  klasiøna  åtedwa  kod banaka i obezbedi-
ti veõu sigurnost ulagawa.                                         

Polazeõi od uporednog zakonodavstva, iskustava do kojih su doåle zemqe ko-
je su krenule u proces osnivawa investicionih fondova, posebno iskustava zema-
qa u tranziciji, moguõe je opredeliti  pravce i osnove na kojima treba defini-
sati naåa zakonska reåewa. 

U predlagawu zakonskih odredbi biõe neophodno precizno se opredeliti o
nekoliko vaÿnih pitawa, pri øemu se posebno ukazuje na sledeõe:
• vrste fondova koje je u postojeõim uslovima  racionalno osnivati, åto

õe biti od uticaja za wihov pravni status;  
• precizirati naøin upravqawa investicionim fondom i propisati

kriterijume za ulagawe sredstava fonda;
• utvrditi minimum podataka iz poslovawa fonda koji õe se javno objav-

qivati;  
• obezbediti nadzornu i kontrolnu funkciju nadleÿnih organa, pre sve-

ga Komisije za hartije od vrednosti, kao  i
• druga pitawa od znaøaja za poslovawe investicionih fondova u naåim

uslovima.

Zaåtita investitora i druga pitawa 

Sobzirom da regulativa finansijskih trÿiåta  veliki znaøaj pridaje adek-
vatnom mehanizmu zaåtite investitora, u odredbama Zakona o trÿiåtu hartija
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od vrednosti i Zakona o investicionim fondovima, od izuzetne vaÿnosti su
odredbe koje õe urediti i ovaj segment poslovawa uøesnika na finansijskom tr-
ÿiåtu.

Pri ovome se posebno misli na posebne oblike zaåtite investitora u harti-
je od vrednosti åto se moÿe sagledavati u sledeõim pravcima:

- obaveza dostavqawa Komisiji i drugim nadleÿnim organima propisanih
podataka o poslovawu, kao  i objavqivawa podataka iz godiåwih i polugodiå-
wih raøuna, sa relevantnim podacima iz izveåtaja ovlaåõenog revizora;

- obaveza objavqivawa pravnih i poslovnih promena u poslovawu emitenata
hartija od vrednosti, koje su od uticaja na cenu hartija od vrednosti koje su u jav-
nom prometu;

- potpunija zaåtita prava mawinskih akcionara;

- obaveza objavqivawa propagandnog oglasa, na osnovu øije sadrÿine se jav-
nost upoznaje sa delatnoåõu  lica, koja saglasno zakonu imaju tretman–ovlaå-
õenih uøesnika koji posluju na finansijskom trÿiåtu;

- precizno utvræene obaveze berze,  brokersko-dilerskih firmi, emitenata,
odnosno vlasnika hartija od vrednosti, strukovne asocijacije (udruÿewa), kada se
radi o  konkretnim poslovnim dogaæajima vezanim za poslovawe hartijama od
vrednosti;

- zabrana koriåõewa i poslovawa na osnovu poverqivih, odnosno povlaåõe-
nih informacija (insajder informacije), kao i precizno definisawe lica koja
se smatraju insajderima;

- precizna pravila i postupak preuzimawa otvorenih akcionarskih druåta-
va;

- zabrana odreæenih poslova koja imaju karakter zloupotrebe, manipulacija,
åirewa neistinitih informacija, kao i poslovawe motivisano provizijom. 

U ovim pitawima svakako se ne moÿe zanemariti  problematika regulisawa
trÿiåta novca u SRJ, koje je u prethodnom periodu bilo dominantna poluga raz-
voja finansijskog trÿiåta u naåim uslovima. Naime, segment poslovawa krat-
koroønim finansijskim instrumentima, pre svega, kratkoroønim hartijama od
vrednosti je izuzetno znaøajan za zaokruÿivawe zakonske regulative trÿiåta
hartija od vrednosti.

Predlozi koji treba da obezbede funkcionisawe centralnog registra,  depoa
i kliringa hartija od vrednosti, kao znaøajne infrastrukture za racionalno
obavqawe poslova na finansijskom trÿiåtu su u funkciji razreåewa mnogih
zahteva koji su u pravcu obezbeæivawa sigurnog i efikasnog naøina poslovawa
hartijama od vrednosti. 

Uloga NBJ-Zavoda za obraøun i plaõawa i adekvatno ukquøivawe informa-
cionog i komunikacionog sistema kojim ova institucija raspolaÿe, moÿe se sag-
ledavati u funkciji sprovoæewa vlasniøke transformacije, åto bi takoæe tre-
balo da bude  osnova u definisawu konaønih  zakonskih reåewa, koja õe urediti
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naøin poslovawa hartijama od vrednosti koje se ne åtampaju (dematerijalizovane
hartije od vrednosti), kao i u funkciji poslovawa  investicionih fondova. 

Pri ovome se ima u vidu da ukquøivawe hartija od vrednosti po osnovu pri-
vatizacije u transakcije na finansijskom trÿiåtu moÿe da bude od  velikog uti-
caja na daqa kretawa na ovom izuzetno znaøajnom segmentu privreæivawa, pa
adekvatno zakonsko ureæivawe ovog segmenta ne moæe biti zanemareno.

Funkcionisawe robne berze, mada direktno nije povezano sa trÿiåtem har-
tija od vrednosti, je takoæe znaøajan segment u kome zakonodavstvo treba da se
opredeli.   

* *

*

Intenzivniji razvoj finansijskog trÿiåta ne moÿe se ostvariti ukoliko
zakonski propisi na adekvatan naøin ne urede uslove i naøin poslovawa mnogo-
brojnih subjekata koji uøestvuju u kupoprodajnim transakcijama na finansijskom
trÿiåtu. Donoåewem Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i Zakona o inve-
sticionim fondovima stvoriõe se normativni okviri za kvalitetniji naøin po-
slovawa postojeõih i konstituisawe novih uøesnika na finansijskom trÿiåtu i
obezbediõe se pravni okviri  da se na precizniji naøin definiåe segment poslo-
vawa hartijama od vrednosti. 

Ureæivawe odnosa na finansijskom trÿiåtu, na naøin koji bude preciziran
zakonskim projektima o trÿiåtu hartija od vrednosti i o investicionim fondo-
vima, podrazumeva i sagledavawe potrebe za  donoåewem podzakonskih akata za
wihovo sprovoæewe. U ovom smislu biõe nuÿno da se u propisanom roku donesu i
prateõi akti, kako bi zakonodavstvo moglo da se primewuje u okviru odreæenih
termina za wihovo stupawe na snagu.

U ovom momentu nije moguõe sagledati i potrebu eventualnih izmena i dopu-
na odreæenih  sistemskih zakona, øije bi usaglaåavawe bilo u funkciji koncipi-
rawa finansijskog trÿiåta na osnovama koje podrazumevaju ispuwewe minimal-
nih zahteva u pogledu ponaåawa uøesnika i sprovoæewa normativnih okvira  na
propisan naøin.  


