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Mr Miloå Jankoviõ,

Savezna komisija za hartije od vrednosti 

i finansijsko trÿiåte, Beograd

Harmonizacija regulative trÿiåta hartija od vrednosti

1. Uvodne napomene

Marketizacija i globalizacija svetske privrede doveli su do dalekoseÿnih
promena trÿiåta hartija od vrednosti koja se nalaze u dinamiøkom procesu raz-
voja i u aktivnoj interakciji sa procesima realne ekonomske aktivnosti. Danas
se, u stvari, moÿe govoriti o jednom - globalnom tj. svetskom trÿiåtu hartija od
vrednosti, u kome nacionalna trÿiåta hartija od vrednosti predstavçaju samo
sektore globalnog trÿiåta, koji meæusobno konkuriåu. Domaõe trÿiåte
hartija od vrednosti, nakon decenije funkcionisaña u uslovima zatvorene
ekonomije, neminovno ulazi u korespondenciju sa procesima razvoja svetskog
finansijskog trÿiåta, åto zahteva i harmonizaciju propisa.

U srediåtu naåih razmatraña su aktuelne tendencije globalnog trÿiåta
hartija od vrednosti i pitaña ñegove regulacije. Savremeni trendovi ovog trÿ-
iåta su izuzetno dinamiøni, sloÿeni, meæusobno povezani i uslovçeni proces-
ima finansijske deregulacije, tehnoloåkih i finansijskih inovacija koje su
stvorile duboka, visokolikvidna i integrisana trÿiåta. To zahteva posebnu
paÿñu regulatora trÿiåta kako bi se stvorili uslovi za stabilnost i efikas-
nost trÿiåta hartija od vrednosti.

Åto se SR Jugoslavije tiøe, dosadaåñi normativno - pravni okvir (sistem-
ski zakoni iz 1989., 1994., 1995. godine i prateõa regulativa Savezne komisije za
hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte) bio je dovoçan za funkcionisañe
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i materijalno - ekonomski razvoj domaõeg trÿiåta hartija od vrednosti (u po-
gledu vrste i obima finansijskih instrumenata).

Danas ubrzani razvoj i adekvatnu regulaciju trÿiåta hartija od vrednosti
treba posmatrati iz perspektive izazova (moguõnosti i opasnosti) savremenog
svetskog trÿiåta, istorijskog razvoja i potrebe za brzim razvojem i harmoniza-
cijom zakona nacionalnog trÿiåta hartija od vrednosti. Pri tome se polazi od
viåestrukog znaøaja i mesta trÿiåta hartija od vrednosti u ekonomskom razvo-
ju i u finansijskom sistemu zemçe, za razvoj investicionog bankarstva,
odrÿavañe integriteta toga trÿiåta i ñegovih (starih i novih) uøesnika, kao
i ulozi regulatora trÿiåta hartija od vrednosti i saradñe u oblasti regu-
lacije, posebno meæunarodne. U tom smislu poseban znaøaj imaju meæunarodno
prihvaõeni ciçevi, principi i standardi regulacije trÿiåta hartija od vred-
nosti.

Treba imati u vidu da naåe trÿiåte hartija od vrednosti, prema norma-
tivno - pravnoj i institucionalnoj strukturi, kao i poslovno - finansijskim
operacijama, spada u grupu tzv. plitkih, mladih ili trÿiåta u nastajañu (emerg-
ing market). To je od znaøaja kako za ukçuøivañe naåeg trÿiåta u globalno fin-
ansijsko trÿiåte odnosno meæunarodnu finansijsku zajednicu tako i za prona-
laÿeñe adekvatnih i fleksibilnih regulatornih struktura. Radi se istovre-
meno i o interesu brojnih i raznorodnih uøesnika na trÿiåtu hartija od vred-
nosti - graæana, preduzeõa, banaka, berzi, berzanskih posrednika i drugih pro-
fesionalnih uøesnika i, konaøno, drÿave.

2. Globalno trÿiåte - globalna regulacija

Trÿiåta hartija od vrednosti su samo u posledñih tridesetak godina
doÿivela ogromne promene - ubrzani razvoj, bure, vrtloge i krize, koje se poput
poÿara åire iz jednog u drugi kraj sveta. Gotovo svakodnevno raæaju se novi
oblici finansijskih instrumenata i finansijskih institucija, usavråava in-
formaciona tehnologija i telekomunikacioni sistemi, ruåe barijere naciona-
lnih trÿiåta usled prodora multinacionalnih kompanija. Tako svet savre-
menog globalnog trÿiåta hartija od vrednosti postaje, s jedne strane, moõna,
korisna, zadivçujuõa i øarobna, a s druge strane dinamiøna i turbulentna
oblast privrede i finansija, sa inherentnim opasnostima i pretñama, posebno
po slabije uøesnike.

2.1. Transformacioni trendovi globalnog trÿiåta

Najizraÿeniji faktori i tendencije razvoja savremenih trÿiåta hartija
od vrednosti, kao i izazovi ñihove regulacije vezani su za sledeõe sile i karak-
teristike: 

1. Snaÿan proces globalizacije koji znaøi povezivañe (integrisañe) na-
cionalnih trÿiåta hartija od vrednosti u jedno, internacionalno (meæunarod-



Pravo i privreda br. 5-8/2001.352

no) trÿiåte. Sve viåe postoji jedno globalno trÿiåte, a to je ceo svet, sa viåe
vodeõih centara. Nacionalna trÿiåta hartija od vrednosti postaju prosto sas-
tavni delovi svetskog trÿiåta hartija od vrednosti, noseõi, u izvesnom smislu,
drugostepeni karakter. Osnovu svetskog trÿiåta hartija od vrednosti øine
hartije od vrednosti transnacionalnih kompanija, tako da nacionalni kapital
prelazi granice zemaça, a investitori iz bilo koje zemçe imaju moguõnost ula-
gaña u hartije od vrednosti, kojima se trguje u drugim zemçama sveta. Globaliza-
cija trÿiåta hartija od vrednosti je lokomotiva globalizacije svetske ekonom-
ije, kretaña svetske trgovine, stranih investicija i transfera tehnologije, pri
øemu kompanije koje deluju u celom svetu meñaju svoju multinacionalnost u
transnacionalnost, odvajajuõi se sve viåe od svoje "domovine", radi dominacije
u ukupnim ekonomsko - finansijskim tokovima sveta. Na taj proces (koji dobija
ubrzañe - poput lavine) uticale su, u prvom redu, niske barijere za ulazak na na-
cionalna trÿiåta hartija od vrednosti i razvoj informacione tehnologije -
primene i razvoja elektronske trgovine hartijama od vrednosti. Obim svetskih
godiåñih finansijskih transakcija, koje danas nadmaåuju vrednosti realnih
tokova, kao i trka multinacionalnih kompanija za brzom zaradom, uz rast åpe-
kulativnih transakcija, predstavçaju veliku moguõnost, ali i potencijalnu
opasnost, posebno za nastajuõa trÿiåta hartija od vrednosti. Promene na
svetskom trÿiåtu hartija od vrednosti u posledñoj deceniji proålog veka
pokazuju dve znaøajne tendencije: s jedne strane, visoku koncentraciju kapitala
u malom broju najrazvijenijih zemaça, tako da uøeåõe tzv. Velike petorke
(SAD, Japan, Nemaøka, Velika Britanija i Francuska) u ukupnpm svetskom trÿ-
iåtu hartija od vrednosti iznosi oko 75% (same SAD oko 40%) i s druge strane
izuzetno brz rast trÿiåta hartija od vrednosti zemaça u razvoju Azije i Latin-
ske Amerike, koje su za nepunu deceniju dostigle kvantitativne i kvalitativne
pokazateçe razvijenih evropskih trÿiåta. Nekontrolisano brz razvoj i bum
ovih nastajuõih trÿiåta plaõen je visokom nestabilnoåõu i krizama ñihovih
trÿiåta hartija od vrednosti.

2. Kompjuterizacija i dramatiøna brzina informaciono - tehnoloåkih

promena danas su omoguõili kontinuelnost trgovaña finansijskim instru-
mentima ne samo u redovnom radnom vremenu za trgovañe åirom sveta, veõ i pre-
ko Interneta, tako da se moÿe reõi da se trgovina hartijama od vrednosti
obavça neprekidno 24 sata dnevno u novom sistemu svetskog elektronskog trÿ-
iåta. Taj tehnoloåki napredak doveo je i do pojave novih uøesnika na trÿiåtu
hartija od vrednosti - tzv. elektronskih brokera i dilera koji snaÿno
konkuriåu tradicionalnim uøesnicima - bankama i berzanskim posrednicima.
Trÿiåte hartija od vrednosti u savremenoj formi i obimu ne moÿe se ni zamis-
liti bez kompjuterizacije, koja je osnova ñegovog danaåñeg funkcionisaña i
daçeg inovativnog razvoja. Ta tehnoloåka revolucija posledñih decenija, koja
brzo meña sisteme za trgovañe i obraøune na trÿiåtu hartija od vrednosti,
moÿda je u ovoj oblasti neuporedivo znaøajnija nego u drugim oblastima øoveko-
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vog ÿivota i rada. Na taj naøin uøesnicima na trÿiåtima hartija od vrednosti
se nudi veõi broj moguõnosti za prikupçañe ili plasirañe slobodnih finan-
sijskih sredstava u celom (åarolikom u pogledu rizika) svetu, i to povezivañe
skoro brzinom svetlosti - u sekundi - åto zahteva visoku institucionalizaciju,
regulaciju, standardizaciju i nadzor. Kontinuelnost trgovaña i finansijska
liberalizacija, ukoliko nije praõena adekvatnom regulacijom, ubrzava, u uslov-
ima velikih turbulencija, prenoåeñe poÿara krize svetskog finansijskog
trÿiåta kroz celinu toga trÿiåta, kao åto su pokazali primeri (i lekcije)
skoraåñih kriza u zemçama sa izuzetno brzim razvojem finansijskog trÿiåta
(Meksiøka 1994., Azijska 1997., Ruska 1998., Brazilska 1999. godine)21). Da bi se
spreøila rañivost novih trÿiåta, neophodno je kreirañe adekvatnih
odbrambenih mehanizama, odnosno preventivne i selektivne zaåtite trÿiåta
hartija od vrednosti, jer se ove krize "zarazno" prenose kako sa finansijskog na
realni sektor, tako i iz jedne u drugu zemçu sveta. Otuda je danas prisutan oseõaj
i ocena kako regulatora, tako i uøesnika trÿiåta hartija od vrednosti, da sam
pojam »regulacija« gubi izvorno znaøeñe, jer nekadaåñi regulator "pas øuvar
finansijskog trÿiåta" sve viåe postaje »bezubi tigar«, tako da viåe nijedan
trÿiåni uøesnik nije »pod punom kontrolom«.

3. Permanentne inovacije  finansijskih proizvoda (instrumenata), siste-

ma trgovaña i infrastrukture trÿiåta, procesi sekjuritizacije (transfor-
macija åtedñe i kredita u hartije od vrednosti)32) i druge inovacije kao rezul-
tat jaøaña konkurencije izmeæu finansijskih institucija(promeñene uloge) ba-
naka, osiguravajuõih druåtava, berzanskih i drugih finansijskih nebankarskih
institucija (domaõih i stranih, regulisanih i neregulisanih). Radi se o procesu
deregulacije i brisaña granica (øuveni "Veliki prasak" 1986. godine u Velikoj
Britaniji) koje su nekada odvajale jedan finansijski sektor od drugog, odnosno
izboru modela - uloge finansijskog trÿiåta i banaka u finansijskom sistemu
zemçe, kao i izbor modela i konkurencije berzanskog i vanberzanskog (OTC)
trÿiåta koje se sve viåe åiri. Brzina, preduzimçivost, inovativnost, cena
usluge i efikasnost  u sklopu tzv. revolucije finansijskih usluga sve viåe fa-
vorizuju institucionalne investitore i finansijsko trÿiåte u odnosu na
klasiønu bankarsku industriju, koja je prinuæena da se ubrzano meña i
prilagoæava trÿiånim zahtevima, kako bi opstala na trÿiåtu, øuvajuõi svoju
bazu komitenata, inovirajuõi i razvijajuõi nove proizvode tzv. unakrsne prodaje
pod jednim krovom (finansijski supermarketi - åtedña, krediti, hartije od
vrednosti, osigurañe, nekretnine i dr.) racionaliåuõi svoje poslovañe, pris-
tupajuõi mega integracijama i primeñujuõi meæunarodne standarde. Smañeñe
bankarskog kreditiraña (a time delom i kreiraña novca) doprinosi neinfla-

1. Kompleksnu analizu ovih finansijskih (valutnih) kriza dao je prof.dr Milutin
Õiroviõ u svojoj novoj kñizi "Devizni kursevi", Beograd: Briœ Company, 2000.

2. O suåtini i karakteristikama sekjuritizacije opåirnije mr Miloå Jankoviõ, "Razvoj
sistema hipotekarnog kreditiraña", Jugoslovensko bankarstvo, br. 7-8/2000.
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tornom finansirañu privrede i usmeravañu åtedñe u investicije direktno
preko hartija od vrednosti, a ne preko banaka (generaciju åtediåa zameñuje
generacija investitora). S druge strane, u uslovima globalizacije trÿiåta, in-
oviraju se i moguõnosti manipulativne prakse, posebno u trgovini finan-
sijskim instrumentima putem Interneta, o øemu je morala da povede raøuna i
konferencija regulatornih organa nacionalnih trÿiåta hartija od vrednosti,
okupçenih u okviru Meæunarodne organizacije komisija za hartije od vrednosti
(IOSCO), odrÿana u Sidneju maja 2000. godine43).

4. Navedeni transformacioni procesi globalnog trÿiåta hartija od vred-
nosti, koje je u stalnom pokretu, imperativno zahtevaju ne samo potrebu meæun-

arodne koordinacije u regulaciji trÿiåta, veõ i najviåi stepen regulacije

trÿiåta hartija od vrednosti u odnosu na trÿiåta roba i usluga, izmeæu osta-
log, zbog inherentnog visokog rizika ulagaña, asimetriønosti informacija
(profesionalni uøesnici uvek raspolaÿu sa viåe informacija od investitora
u hartije od vrednosti) i specifiønosti hartija od vrednosti u odnosu na robu
(koja se moÿe razgledati, »opipati« i birati). Ovo ukçuøuje i potrebu za glo-
balizacijom regulacije tj. harmonizacijom i standardizacijom (principi
IOSCO) trÿiåta hartija od vrednosti, kao i meæunarodne standarde revizije.
Ciç je da se "raskorak" izmeæu regulative i trÿiåta stalno smañuje, brisañem
regulatornih dupliraña i prevazilaÿeñem regulatornih praznina. To se
postiÿe normativno - pravnom regulativom, samostalnoåõu, operativnom
strukturom i tehnologijom rada regulatora, ali pre svega sveåõu o neophodnos-
ti, znaøaju i efikasnosti regulacije na poøetku novog veka. Reø je o novoj filoz-
ofiji rada regulatora koja treba da obezbedi efikasnost i finansijsku stabil-
nost polazeõi od dinamiønosti promena i razvoja globalnog trÿiåta hartija od
vrednosti, kroz aktivnu komunikaciju i konstantnu razmenu informacija

izmeæu regulatora i trÿiåta - umesto nekadaåñe pozicije tumaøa propisa i
administrativnog kontrolora odnosno samo represivnog organa na trÿiåtu, sa-
da regulativa sve viåe koristi ekonomske instrumente. Umesto kvantitativnih
ograniøeña i zabrana koriste se kvalitativni mehanizmi upravçaña rizikom i
trÿiånom disciplinom. Regulator mora da øuva svoj kredibilitet, da stalno
bude za "korak ispred" dogaæaja na trÿiåtu, anticipirajuõi promene - na bazi
specijalistiøkih znaña , pune transparentnosti - i uvaÿavaña znaøaja revizor-
skih izveåtaja, rastuõe uloge rejting agencija za uøesnike na trÿiåtu hartija
od vrednosti i dr. - istovremeno dajuõi prave odgovore, teÿeõi ostvarivañu ade-
kvatnog balansa izmeæu propisa i trÿiåne discipline, regulacije i slobodne
konkurencije na trÿiåtu, odnosno pojedinaønih interesa uøesnika na trÿiåtu
i opåteg interesa koje imaju regulatorna zajednica, odnosno ekonomija i

3. Ovoj 25.godiåñoj konferenciji IOSCO prisustvovala je i jugoslovenska delegacija, koju
je predvodio predsednik Savezne komisije za hartije od vrednosti i finansijsko trÿ-
iåte - autor ovog teksta. Sledeõa 26. godiåña konferencija IOSCO biõe odrÿana od
27-29 juna u Stokholmu sa temom "Trÿiåta hartija od vrednosti u informacionoj eri".
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druåtvo kao celina. U tom smislu se ukupna regulacija na trÿiåtu hartija od
vrednosti shvata kao kombinacija drÿavne regulacije, samoregulacije profe-
sionalnih uøesnika na trÿiåtu i druåtvene regulacije (javno mñeñe). Drugim
reøima, uøesnici trÿiåta hartija od vrednosti obezbeæuju svoju unutraåñu

regulaciju (sopstvenim normativnim dokumentima i pravilima rada), dok
spoçna regulacija znaøi "podøiñavañe" rada tih uøesnika drÿavnom uticaju
(zakoni, institucije i dr.) i uticaju meæunarodnih standarda i ugovora.

5. Savremene tendencije i izazovi, nesavråenost trÿiånih mehanizama,
samih po sebi, kao i velika uloga i znaøaj trÿiåta hartija od vrednosti za
druåtveno-ekonomski razvoj svake zemçe, objaåñavaju nuÿnosti globalne regu-
lacije u tzv. Novoj ekonomiji. Ta pitaña su postala predmet stalne paÿñe i
brige nacionalnih regulatora, ali i Meæunarodne organizacije komisija za
hartije od vrednosti (IOSCO), kao nadnacionalne meæunarodne asocijacije regu-
lacije, sa 165 ølanova, koja sve viåe åiri svoje aktivnosti mimo informaciono
- konsultacionog centra, afirmiåuõi regulatorne modele, kodekse i standarde
najboçe prakse. Ovde se ne radi o uspostavçañu centralizovanog svetskog regu-
latora, veõ o jaøañu aktivne saradñe na globalnom trÿiåtu hartija od vrednos-
ti. Radi se o savremenim procesima regulacije (prudencijalna regulacija – og-
raniøeñe previsokih rizika kriterijumima adekvatnosti kapitala, likvidnos-
ti, solventnosti i sl. – i strukturalna regulacija – prema sadrÿaju aktivnosti
institucija na finansijskom trÿiåtu), ciçevima regulacije (povereñe i red
na trÿiåtu i uslovi za rad svih uøesnika, zaåtita investitora od prevara i ma-
nipulacije, integritet trÿiåta, transparentnost i poåteno trgovañe i
smañeñe sistemskog rizika), kao i brojnim principima i metodama regulacije
mnogobrojnih i raznorodnih uøesnika na trÿiåtu hartija od vrednosti. Regula-
tori trÿiåta hartija od vrednosti, dakle, ne mogu biti "slobodni strelci", veõ
moraju voditi raøuna o drugim ciçevima ekonomske politike. Dostignuti obim
i znaøaj savremenih trÿiåta hartija od vrednosti u druåtvenoj reprodukciji
(poveõañe stope ekonomskog rasta, zaposlenosti, ÿivotnog standarda i dr)
zahteva izuzetan stepen organizovanosti, za koju direktnu zainteresovanost
imaju svi uøesnici trÿiåta, kao i ÿestoku regulaciju i kontrolu drÿave – na-
jglavnijeg uøesnika toga trÿiåta, sa stanoviåta povereña, privlaøeña kapi-
tala i zaåtite interesa investitora.

6. Istaknuti trendovi i karakteristike razvoja svetskog trÿiåta hartija
od vrednosti su meæusobno dijalektiøki povezani i nose inherentne rizike ne
samo po osnovu nekontrolisanog prodora åpekulativnog kapitala, nego i
åireña posledica sistemskog rizika - odnosno, domino-efekta i rizika opåteg
pada cena hartija od vrednosti i sloma meæunarodnog finansijskog trÿiåta,
porasta integracija i alijansi izmeæu uøesnika na trÿiåtu i dramatiønog pov-
eõaña koriåõeña Interneta u finansijskim uslugama. U tom kontekstu nacio-
nalna trÿiåta hartija od vrednosti zemaça u tranziciji moraju paÿçivo
odmeriti i naøin privatizacije (kao savremene tendencije u svetu i naåe



Pravo i privreda br. 5-8/2001.356

nuÿnosti) i integracije u svetsko trÿiåte, obim zaåtite nacionalnog ekonom-
skog suvereniteta i racionalno stimulisañe domaõeg finansijskog trÿiåta u
ciçu aktiviraña potencijala nacionalne akumulacije. SR Jugoslavija je utoli-
ko u sloÿenijem poloÿaju, nakon decenije blokada, sankcija i ekonomske
izolacije.

2.2. Globalna regulacija - meæunarodni ciçevi, principi i standardi

Celinu regulatornog sistema trÿiåta hartija od vrednosti (u najraz-
vijenijim drÿavama sveta, pa i SRJ) øine dva osnovna nivoa regulacije: drÿavna
regulacija – pre svega, preko specijalizovane Komisije, kao osnovnog regulato-
ra, zajedno sa Ministarstvom finansija i Centralnom bankom, kao i Parlamen-
tom (koji donosi zakone) - i samoregulacija (dobrovoçno poslovno udruÿeñe
berzanskih posrednika i berze – sa svojim autonomim pravilima rada koja
obavezuju ñihove ølanove). Preraspodela regulatornih nadleÿnosti (od
drÿavne ka samoregulativi) i izbor adekvatnog modela regulacije zavisi od
dostignutog stepena razvoja trÿiåta hartija od vrednosti i »zrelosti« ñe-
govih uøesnika, odnosno osposobçenosti da kreiraju pravila odnosno razraæuju
obavezna pravila i standarde trgovine i poslovaña, pripreme i edukacije
struønih kadrova, kontrole rada svojih ølanova, informaciono-tehnoloåkog
razvoja i dijaloga sa Komisijom. Poznato je npr. da su SAD joå od 1933. godine
akcenat stavile na ulogu drÿavne regulacije, dok je Velika Britanija tradicio-
nalno regulaciju ostvarivala preteÿno putem samokontrolnih organizacija –
asocijacija profesionalnih uøesnika trÿiåta i berzi. Detaçnija
istraÿivaña autora u pogledu stranih iskustava regulacije, vezanih za speci-
fiønosti nacionalnih regulatornih sistema - kao rezultat istorijskih, kul-
turnih, ekonomskih, finansijskih i drugih uslova razvoja, izlaze iz okvira
razmatraña ovog rada, obzirom da se koncentriåemo na portretirañe mesta,
uloge i operativnih procedura naåe Savezne komisije za hartije od vrednosti i
finansijsko trÿiåte, sa predlogom odgovarajuõih pravaca promena ñenog
poloÿaja u normativno - pravnom (zakonskom) pogledu, a u duhu meæunarodnih
principa regulacije.

Razni autori navode razliøite ciçeve i principe regulacije finansijskih
trÿiåta, a mi se opredeçujemo, polazeõi od potrebe ujednaøavaña pravila tr-
govaña, regulative i nadzora nacionalnih trÿiåta hartija od vrednosti, za one
koje je Meæunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti (IOSCO)
krajem 1998. godine u Najrobiju utvrdila kao Ciçeve i principe regulative
trÿiåta hartija od vrednosti na kojima treba da se zasnivaju kako nacionalna
zakonodavstva u oblasti trÿiåta hartija od vrednosti, tako i uloga regula-
tornih organa. Radi se o 3 osnovna ciça regulacije i 30 principa regulacije
svrstanih u 8 grupa, koje zbog aktuelnosti harmonizacije naåih propisa iz ove
oblasti navodimo joå jednom u celosti, i to:

Osnovni ciçevi regulacije trÿiåta hartija od vrednosti su:
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1. Zaåtita investitora,

2. Obezbeæeñe poåtenog, efikasnog i transparentnog trÿiåta,

3. Smañeñe sistemskog rizika

Osnovni principi regulacije trÿiåta hartija od vrednosti su

I grupa Principi koji se odnose na regulatorni organ

1. Odgovornosti regulatornog organa treba da budu jasno i objektivno izne-
sene.

2. Regulatorni organ treba da bude u operativnom smislu samostalan i odgo-
vorno da vråi svoje funkcije i ovlaåõeña.

3. Regulatorni organ treba da ima adekvatna ovlaåõeña, sopstvena sredstva
i da bude sposoban za obavçañe svojih funkcija i sprovoæeñe ovlaåõeña.

4. Regulatorni organ treba da usvoji jasne i konzistentne regulatorne pro-
cese.

5. Zaposleni u regulatornom organu treba da se pridrÿavaju najviåih pro-
fesionalnih standarada, ukçuøujuõi i odgovarajuõe standarde poverçivosti.

II grupa Principi samoregulative

6. Regulatorni reÿim treba na adekvatan naøin da koristi Samoregula-
torne organizacije (SRO) koje su odgovorne za odreæeni direktni nadzor u po-
druøjima svoje nadleÿnosti, u meri koja odgovara veliøini i sloÿenosti trÿ-
iåta.

7. SRO treba da budu predmet nadzora regulatornog organa i treba da se
pridrÿavaju standarda poåtenosti i poverçivosti prilikom izvråavaña ov-
laåõeña i zadatih odgovornosti.

III grupa Principi za sprovoæeñe regulative za hartije od vrednosti

8. Regulatorni organ treba da ima opseÿna ovlaåõeña za pregled,
istraÿivañe i nadzor.

9. Regulatorni organ treba da ima velika ovlaåõeña u pogledu sprovoæeña
regulative.

10.Regulatorni sistem treba da obezbedi efektivno i uverçivo sprovoæeñe
ovlaåõeña za pregled, istraÿivañe, nadzor i sprovoæeñe regulative i real-
izaciju efektivnog programa za poåtovañe standarda.

IV grupa Principi za saradñu na poçu regulative

11.Regulatorni organ treba da ima ovlaåõeñe za razmenu i javnih i ne - jav-
nih informacija sa domaõim i inostranim partnerima.

12.Regulatorni organ treba da uspostavi mehanizme za razmenu informacija
koji utvræuju vreme i naøin na koji õe on razmeñivati informacije sa svojim
domaõim i inostranim partnerima.

13.Regulatorni sistem treba da obezbedi pruÿañe pomoõi inostranim regu-
latornim organima kojima je potreban uvid u obavçañe ñihovih funkcija i
vråeñe ñihovih ovlaåõeña.

V grupa Principi za emitente



Pravo i privreda br. 5-8/2001.358

14.  Mora da postoji potpuno, blagovremeno i taøno obelodañivañe finan-
sijskih rezultata i drugih podataka koji su od materijalne vaÿnosti za odluke
investitora.

15.  Vlasnike hartija u kompaniji treba tretirati na poåten i pravedan
naøin.

16.  Raøunovodstveni i standardi revizije treba da budu visokog i meæunar-
odno prihvatçivog kvaliteta.

VI grupa Principi za kolektivne investicione åeme

17.  Regulatorni sistem treba da utvrdi standarde za davañe dozvola onima i
regulisañe onih koji ÿele da trguju ili da rade sa kolektivnim investicionim
åemama.

18.  Regulatorni sistem treba da obezebedi pravila koja utvræuju pravnu
formu i strukturu kolektivnih investicionih åema i odvajañe i zaåtitu sred-
stava klijenata.

19.  Regulativa treba da zahteva obelodañivañe, onako kako je utvræeno
principima za emitente, åto je potrebno za ocenu podobnosti kolektivne in-
vesticione åeme za konkretnog investitora i za vrednost investitorovog
uøeåõa u toj åemi.

20.  Regulativa treba da obezbedi da postoji odgovarajuõa i obelodañena ba-
za za procenu vrednosti sredstava i za odreæivañe cene i otkupa jedinica u
kolektivnoj investicionoj åemi.

VII grupa  Principi za trÿiåne posrednike

21.  Regulativa treba da obezbedi minimalne pristupne standarde za trÿ-
iåne posrednike.

22.  Treba da postoje inicijalni i stalni kapital i drugi prudencijalni us-
lovi za trÿiåne posrednike koji su odraz rizika u koje ulaze posrednici.

23.  Od trÿiånih posrednika treba zahtevati da se pridrÿavaju standarda
za internu organizaciju i operativno ponaåañe, øiji je ciç zaåtita klijenata,
obezbeæivañe adekvatnog upravçaña rizikom, a pod øijim upravçañem posred-
nik prihvata primarnu odgovornost za ova pitaña.

24.  Treba da postoje procedure za reåavañe propusta trÿiånog posrednika
da bi se smañili åteta i gubitak po investiore i obuzdao sistemski rizik.

VIII grupa  Principi za sekundarno trÿiåte

25. Uspostavçañe sistema trgovaña, ukçuøujuõi i berze hartija od vrednos-
ti, treba da bude predmet regulatornih ovlaåõeña i nadzora.

26.  Treba da postoji stalni regultorni nadzor nad berzama i sistemima tr-
govaña, koji treba da ima za ciç da obezbedi odrÿavañe integriteta trgovaña
kroz poåtena i praviøna pravila koja uspostavçaju odgovarajuõu ravnoteÿu
izmeæu zahteva razliøitih uøesnika na trÿiåtu.

27.  Regulativa treba da promoviåe transparentnost trgovaña.
28.  Regulativa treba da bude koncipirana za otkrivañe i spreøavañe ma-

nipulacija i drugih nepoåtenih praksi trgovaña.
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29.  Regulativa treba da ima za ciç obezbeæivañe adekvatnog regulisaña ve-
likih izloÿenosti, rizika od totalne docñe u izvråavañu obaveza i poremeõa-
ja na trÿiåtu.

30.  Sistemi za kliring i saldirañe transakcija sa hartijama od vrednosti
treba da budu predmet regulatornog nadzora i da budu koncipirani tako da
obezbeæuju svoju poåtenost, efektivnost i efikasnost i da smañuju sistemski
rizik.

Kao åto se vidi, IOSCO pridaje poseban znaøaj raøunovodstvenim i revizor-
skim standardima i saradñi sa IASC (Komitetom za meæunarodne raøunovod-
stvene standarde). Na konferenciji u Sidneju IOSCO je odobrila 30 (od 38 stan-
darda IASC) meæunarodnih raøunovodstvenih standarda za primenu na trÿiå-
tu hartija od vrednosti u celom svetu. To je interes i naåe zemçe, posebno kada
se oøekuju strani investitori, kako bi se podigao kvalitet finansijskog iz-
veåtavaña u celom svetu i olakåale meæunarodne ponude i listinzi hartija od
vrednosti.

Savezna komisija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte, u okviru
svojih meæunarodnih aktivnosti je prisustvovala godiåñim konferencijama
IOSCO u svojstvu posmatraøa, a krajem 2000. godine donela je odluku o pod-
noåeñu zahteva za prijem u stalno ølanstvo IOSCO. Pored toga Komisija ost-
varuje bilateralnu saradñu sa regulatornim organima drugih zemaça u ciçu
razmene iskustava u oblasti regulisaña poslovaña hartijama od vrednosti. 

3. Trÿiåte hartija od vrednosti SR Jugoslavije

3.1. Ekonomsko - finansijski razvoj i zakonodavno - pravna infrastruk-
tura

Istorijski posmatrano, razvoj trÿiåta hartija od vrednosti u naåoj zemçi
traje od pre gotovo vek i po, uz poluvekovni diskontinuitet u razvoju, izazvan
razvojem novog specifiønog (socijalistiøkog) modela druåtveno-ekonomskog
sistema, nakon Drugog svetskog rata.

Druåtveno-ekonomske promene, zapoøete u naåoj zemçi 90-ih godina XX ve-
ka u pravcu razvoja trÿiåne ekonomije, pre drugih zemaça u tranziciji, dovele
su do institucionalnog formiraña i razvoja izuzetno vaÿne sfere trÿiåne
ekonomije, kao åto je trÿiåte hartija od vrednosti, sa ñegovim uøesnicima
(emitenti, investitori, profesionalni posrednici, infrastrukturne orga-
nizacije trÿiåta) i Saveznom komisijom za hartije od vrednosti i finansijsko
trÿiåte kao specijalizovanim regulatorom toga trÿiåta (øiji jubilej deseto-
godiåñice je upravo obeleÿen u 2000. godini).

U ovom radu se ne daje kompleksna analiza razvoja naåeg trÿiåta hartija
od vrednosti, veõ se samo ukazuje na neke tendencije i rezultate, kao osnov nove
regulacije i razvoja.
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Trÿiåte hartija od vrednosti (kao specifiøne robe), paralelno sa trÿ-
iåtem bankarskih kredita na finansijskom trÿiåtu, u ovom periodu pokazalo
je niz prednosti u pogledu mobilizacije sredstava: od rokova (kratkoroønih -
komercijalni zapisi i dr., dugoroønih - dugoroøne obveznice, pa øak i be-
spovratno besplatno koriåõeñe sredstava - emisijom akcija), preko kamatnih
stopa u skladu sa ostvarenim profitom, do moguõnosti uøeåõa u upravçañu ili
mañem oporezivañu investitora - vlasnika hartija od vrednosti veõoj efikas-
nosti u izmirivañu obaveza iz hartija u odnosu na bankarske kredite i dr.

S druge strane, trÿiåte hartija od vrednosti je u poøetnim godinama
ispoçilo usporen tempo rasta i osetçivost u uslovima jake zatvorenosti i
izolacije domaõeg u odnosu na meæunarodno trÿiåte kapitala. Moÿe se oceni-
ti da je u prethodnom periodu naåe trÿiåte hartija od vrednosti pokazalo svo-
ju vitalnost, odnosno ne samo preleÿalo "deøje bolesti", veõ je ostvarilo raz-
voj, iako pod stalnim pritiskom sankcija, ukçuøujuõi i ratna razaraña. Na-
jvaÿnija je øiñenica da se od osnivaña trÿiåta hartija od vrednosti u kontinu-
itetu (øak i pod NATO bombama, kada se svuda u svetu zatvaraju berze) vråila
transferna i alokativna funkcija trÿiåta, sa ñegovim osnovnim finan-
sijskim instrumentima. Promet na trÿiåtu hartija od vrednosti (pre svega
kratkoroønih) bio je kontinuelan i rastao je iz godine u godinu. U osnovi ost-
vareni su sledeõi rezultati:

Prvo, na podruøju emisije hartija od vrednosti, samo u periodu od 1995. god-
ine, emitovan je znaøajan iznos dugoroønih finansijskih instrumenata - akcija
(1,8 milijarde DEM), kao i hartija denominiranih u stranoj valuti (1,2 milijar-
di DEM), a emitovane su i kratkoroøne hartije od vrednosti u iznosu od preko
10,5 milijardi DEM. 

Drugo, na podruøju institucionalne trÿiåne strukture osnovane su dve
berze - Beogradska berza a.d. Beograd i Montenegro berza a.d. Podgorica, na
trÿiåtu posluju 62 berzanska posrednika i åest banaka ima dozvolu za
poslovañe na finansijskoj berzi.

Osnovne dve grupe faktora snaÿno su uticale, a uticaõe i u narednom peri-
odu, na karakter naåeg trÿiåta hartija od vrednosti:

Prvo, makroekonomski i finansijski uslovi, i 

Drugo, zakonodavna, pravna i institucionalna infrastruktura.

Zadatak drÿave je, dakle, bio i ostao da se stvori efektivna i stabilna
pravna i ekonomska osnova za ponudu i traÿñu, emisiju i promet na trÿiåtu
hartija od vrednosti, kao konkurentskom formom sa trÿiåtem tradicionalnog
bankarskog kredita, izgraæujuõi meåoviti model finansijskog trÿiåta (sa
bankama i berzanskim posrednicima).

Institucionalna infrastruktura, prateõi ekonomski razvoj, obezbedi-
la je osnovne elemente za funkcionsañe trÿiåta hartija od vrednosti - berzan-
ske posrednike za operacije sa hartijama od vrednosti i potencijalnim klijen-
tima, informaciono-tehniøke sisteme i tehnologije za berzansko i vanberzans-
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ko trgovañe, finansijsko-oditorske i konsultanske funkcije i subjekte, dok se
na depozitarnoj infrastrukturi trÿiåta, investicionim fondovima i drugim
institucijama, odvijao intenzivan rad tokom 2000. godine u drÿavno-ek-
spertskom smislu i uskoro se oøekuje finalni rad i usvajañe odgovarajuõih pro-
pisa.

Zakonodavna infrastruktura, kao najvaÿniji element infrastrukture
trÿiåta hartija od vrednosti, treba da definitivno obezbedi poziciju samo-
stalnosti i odgovornosti Savezne komisije za hartije od vrednosti u skladu sa
meæunarodnom praksom (IOSCO, EU i dr.) i da daçe uøvrsti mesto i ulogu samo-
regulatornih struktura (berze i udruÿeñe berzi i berzanskih posrednika) u
ciçu unapreæeña i regulacije tehnologije rada i standarda sa hartijama od
vrednosti. Na projektima novih Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i Zako-
na o investicionim fondovima, kao i (pod)zakonskoj regulativi kratkoroønih
hartija od vrednosti i trÿiåta novca, centralnog registra i dr. intenzivno su
radili (tokom 2000. godine) meæuresorski struøni timovi Saveznog ministarst-
va za finansije, Narodne banke Jugoslavije i Savezne Komisije za hartije od
vrednosti i finansijsko trÿiåte.54)

Pravna infrastruktura treba da obezbedi brzo i pravedno reåavañe
sporova izmeæu uøesnika trÿiåta hartija od vrednosti u pravcu zaåtite prava
svojine, maksimalne javnosti i dostupnosti informacija o trÿiåtu hartija od
vrednosti i operacijama sa hartijama od vrednosti u formirañu cena i
smañeñu rizika, zaåtite od nesavesnih investitora i laÿnih informacija,
neøasnih radñi posrednika i insajdera, kao i sistemske zaåtite od finan-
sijskog kraha posrednika odnosno investiora, suzbijañe potencijalnih monopo-
la i neefikasnog razvoja.

U narednoj etapi razvoja, sa otvarañem naåe zemçe prema svetu, oøekuje se
daçi - intenzivniji - razvoj trÿiåta hartija od vrednosti, kako u norma-
tivno-pravnom, tako i u ekonomsko-finansijskom smislu, åto ukçuøuje kon-
trolu nad drÿavnim finansijama kroz balansiranost buœeta, odnosno restruk-
turirañe duga na trÿiåtu drÿavnih hartija od vrednosti - bez drÿavnih harti-
ja nema ubrzanog razvoja trÿiåta hartija od vrednosti - pokazalo je iskustvo
svih zemaça, posebno u tranziciji - finansijsko ozdravçeñe, odnosno ubrzanu
svojinsku transformaciju i dokapitalizaciju uøesnika trÿiåta hartija od
vrednosti - emitenata, investitora i posrednika, uz ukçuøivañe åto åireg
kruga fiziøkih i pravnih lica (rezidenata i nerezidenata) i, konaøno,
ukçuøivañe naåeg trÿiåta u meæunarodno trÿiåte kapitala. 

4. Detaçnija informacija u Biltenu Savezne komisije za hartije od vrednosti i finan-
sijsko trÿiåte, Beograd, 6/2000., str.14
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3.2. Savezna komisija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte - 
institucija i kolektivni organ

Savezna komisija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte osnovana
je 16. februara 1990. godine kao drÿavna institucija odnosno regulatorni or-
gan na finansijskom trÿiåtu SR Jugoslavije sa ciçem regulacije, nadzora i un-
apreæivaña finansijskog trÿiåta. Komisija je savezna organizacija van sasta-
va ministarstava sa statusom pravnog lica, øiji su poloÿaj i nadleÿnosti
utvræeni posebnom Uredbom o Saveznoj komisiji za hartije od vrednosti i fin-
ansijsko trÿiåte, kao i Uredbom o Saveznoj vladi, a na osnovu Ustava SRJ, Za-
kona o hartijama od vrednosti i Zakona o berzama, berzanskom poslovañu i ber-
zanskim posrednicima. Poloÿaj i nadleÿnosti naåe Komisije utvræeni su ure-
dbom Vlade, a ne zakonom koji donosi Parlament, kao åto je to danas sluøaj u os-
talim zemçama sveta, gde je zavråen proces formiraña nacionalnih regula-
tornih organa. Reø je o regulatornoj (a ne upravnoj) instituciji sui-generis, koja
ima onu ulogu na trÿiåtu kapitala, koju centralna banka (Narodna banka Jugo-
slavije) ima na trÿiåtu novca. Sa stanoviåta obezbeæivaña veõe uloge, samo-
stalnosti i nezavisnosti Komisije u narednom periodu, ovo posebno treba
imati u vidu prilikom donoåeña naåih novih zakona iz oblasti hartija od
vrednosti, ako se ÿeli harmonizacija naåeg sa najmodernijim svetskim zakono-
davstvom.

Komisiju, kao kolegijalni organ, øine predsednik i øetiri ølana koje post-
avça Savezna vlada iz reda struøñaka u oblasti monetarnog, privrednog i fin-
ansijskog sistema na period od 5 godina. Komisija ima sekretara koga, na pred-
log predsednika, postavça Savezna vlada. Komisija, kao kolegijlni organ, od-
luøuje o pitañima iz svoje nadleÿnosti na sednicama. Komisija odluøuje ne-
pristrasno i objektivno, veõinom glasova prisutnih ølanova. Komisijom ruko-
vodi i zastupa je Predsednik Komisije.

Za obavçañe struønih, administrativnih i materijalno-finansijskih
poslova formirana je struøna sluÿba Komisije (sa nekoliko desetina radnih
mesta - dok npr. u SAD Komisija zapoåçava viåe hiçada - preko 3.000 çudi) ko-
ja priprema predloge odluka, stavova i miåçeña za odluøivañe na sednicama
Komisije. 

Organizaciona struktura Komisije definisana je Statutom, koji potvræuje
Savezna vlada.

Komisija je neprofitna organizacija koja se finansira iz naknada, øiju
visinu utvræuje Savezna vlada.

Nadleÿnosti i operativne procedure Savezne komisije za hartije od vred-
nosti i finansijsko trÿiåte utvræene su navedenim zakonima, kao i Pravilni-
kom o obezbeæivañu uslova za funkcionisañe finansijskog trÿiåta. Prema
tim propisima, Komisija ostvaruje proces regulacije, koji ukçuøuje regulaciju
emisione aktivnosti na trÿiåtu hartija od vrednosti, regulaciju poslovaña
profesionalnih uøesnika na trÿiåtu hartija od vrednosti, kontrolu i
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sankcije donoåeñe autonomne regulative, saradñe sa inostranim komisijama,
obuku i atestaciju specijalista trÿiåta hartija od vrednosti, i to:

1.  Emisiona aktivnost:
• davañem odobreña za emisiju akcija, dugoroønih hartija od vrednosti i

hartija od vrednosti koje glase na stranu valutu, od strane banaka,
osiguravajuõih druåtava, drugih finansijskih organizacija i privred-
nih druåtava;

• davañem odobreña za objavçivañe javnog poziva za upis i kupovinu
akcija kod sukcesivnog (postepenog) osnivaña akcionarskog druåtva;

• davañem odobreña za kupovinu akcija kojima kupac stiøe 25% i veõe
uøeåõe u osnovnom kapitalu akcionarskog druåtva;
2.  Davañe dozvola za rad berzi i berzanskih posrednika, kao i saglasnosti

na ñihova akta: statusne promene, izmene, odnosno dopune akata, na pravilnik
berzi o kotaciji efekata, odluke o imenovañu direktora berzi i berzanskih
posrednika i na odluke o tarifi berzanskih posrednika.

3.  Kontrola i nadzor u trgovañu:
• kontrolom poslovaña pravnih lica sa akcijama, dugoroønim hartijama

od vrednosti i hartijama od vrednosti koje glase na stranu valutu;
• kontrolom berzi i berzanskih posrednika koji posluju sa akcijama i

dugoroønim hartijama od vrednosti;
• preduzimañem i predlagañem mera za spreøavañe nedozvoçenih åpe-

kulativnih poslova u vezi sa trgovinom hartijama od vrednosti;
• starañem o zaåtiti prava i interesa kupaca - investitiora u poslovi-

ma emisije i trgovine hartijama od vrednosti.
4.  Voæeñe registara vezanih za trÿiåte kratkoroønih hartija od vrednos-

ti i trÿiåte kapitala: registar reåeña o izdatim odobreñima i registar o
odbijenim zahtevima za emisije dugoroønih hartija od vrednosti, registar odo-
breña za objavçivañe javnog poziva za upis i kupovinu akcija kod sukcesivnog
(postepenog) osnivaña akcionarskog druåtva, registar odobreña kojima kupac
stiøe 25% i veõe uøeåõe u osnovnom kapitalu akcionarskog druåtva, registar
berzi i registar berzanskih posrednika kojima je Komisija dala dozvolu za rad,
registar kratkoroønih hartija od vrednosti, registar uspeånosti emisija akci-
ja i registar brokera koji su poloÿili struøni ispit.

5.  Voæeñe evidencija od znaøaja za zaåtitu prava investitora u akcije: o
kupovini akcija kojima kupac stiøe uøeåõe u osnovnom kapitalu akcionarskog
druåtva, evidencije emisija akcija pri sumultanom (istovremenom) osnivañu
akcionarskog druåtva, u postupku svojinske transformacije, pri statusnim
promenama emitenta, po osnovu raspodele iz ostvarene dobiti akcionarskog
druåtva, emisijama dugoroønih hartija od vrednosti emitovanih od strane
savezne drÿave i republika ølanica, evidencije o emitovanim akcijama po osno-
vu spajaña i pripajaña i po osnovu usitñavaña i ukrupñavaña.

6.   Propisivañe i daça dogradña pravila - autonomne regulative Ko-
misije -trgovaña hartijama od vrednosti kojima se stvara okvir za zaåtitu pra-
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va i interesa  investitora u poslovima emisije i trgovine hartijama od vrednos-
ti putem utvræivaña miåçeña i stavova o svim pitañima funkcionisaña fi-
nansijskog trÿiåta koja su otvaraju u praksi.

7.  Utvræivañe programa za polagañe struønog ispita za sticañe zvaña
brokera. 

8.  Uøestvovañe u radu meæunarodnih organizacija iz oblasti emisije i tr-
govine hartijama od vrednosti, kao i za druge poslove odreæene saveznim zakoni-
ma.

3.3. Kako danas harmonizovati regulativu ?

Daçi svestrani razvoj nacionalnog trÿiåta hartija od vrednosti zahteva
modernizaciju i harmonizaciju domaõeg zakonodavstva u viåe aspekata. Prvo, sa
napred navedenim meæunarodnim principima regulacije IOSCO. Drugo,
izgradña savremenog trÿiåta hartija od vrednosti, po ugledu na uporednu prak-
su razvijenih zemaça (posebno EU), mada treba podvuõi da ne postoji centralni
evropski regulatorni organ pri Evropskoj uniji, niti obavezujuõi standardi
regulacije, veõ samo ujednaøavañe tih pitaña na nivou EU, uz specifiønosti po
pojedinim od 15 drÿava EU. Treõe, treba reõi da su SAD sa 50 svojih drÿava
donele odgovarajuõi zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti posle Velike ekon-
omske krize koji nije bitnije meñan punih sedam decenija (ali uz velika ov-
laåõeña Komisije), dok naåa zemça u samo jednoj deceniji funkcionisaña trÿ-
iåta hartija od vrednosti donosi treõi zakon. Øetvrto, relevantna je uporedna
regulativa zemaça u tranziciji, ukçuøujuõi i zemçe bivåe SFRJ koje su star-
tovale, u razvoju ovog trÿiåta kao i SRJ (posebno znaøajna iskustva Slovenije).
Peto (i konaøno), harmonizacija propisa nije unifikacija propisa, prosto, jer
ne postoji u svetu jedan model ili ogledni primerak zakona, koji zemçe mogu da
koriste. Naprotiv postoji potreba harmonizacije uz slobodu izbora modela
regulacije, u zavisnosti od razlika u privrednom, pravnom, finansijskom,
druåtvenom i istorijskom razvoju zemçe.

1. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti treba da harmonizuje, u prvom
redu, pitaña emisije i prometa dugoroønih hartija od vrednosti, a posebno:

-  snaÿniju (zakonsku) poziciju i veõe nadleÿnosti Komisije za hartije od
vrednosti, kao samostalnog i nezavisnog vrhovnog regulatora (jer ima moõ da
stvara propise), koji ima ulogu na trÿiåtu kapitala, poput ingerencija Nar-
odne banke Jugoslavije na trÿiåtu novca – »osnivaø« Komisije (zakonom) savez-
na drÿava (Skupåtina), a ne Savezna vlada (uredbom), izbor ølanova Komisije
od strane Parlamenta, a ne Vlade, veõe nadleÿnosti regulacije, kontrole i nad-
zora prema postojeõim i novim institucijama trÿiåta hartija od vrednosti
(brokeri, berze, banke i osiguravajuõa druåtva, centralni registar, investi-
cioni fondovi i druge organizacije, domaõe i strane), snaÿnija ovlaåõeña u
voæeñu postupaka i primeni sankcija prema onima koji se nalaze unutar poça
delovaña Komisije, modifikovani i novi izvori finansiraña kako bi se
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obezbedio svestrani razvoj Komisije kao stalnog i samostalnog pravnog lica i
moderne drÿavne institucije, koja u narednom periodu treba da ostvari punu
kooperaciju sa regulatornim telima drugih zemaça, da radi na unapreæivañu
kvaliteta finansijskih informacija i ocena revizora, kao i transparentnosti
trÿiåta, unapreæeñu viåe zakona i propisa u ciçu privlaøeña i zaåtite in-
vestitora.

-  proceduru emisije, proceduru primarne i sekundarne prodaje, kao i izuzet-
ke od opåtih pravila emisije ovih hartija od vrednosti, pri øemu je (i za stran-
ca i jugoslovena) bitna javna ponuda - prospekt (podaci o kompaniji, finansijs-
ki izveåtaji, podaci o upravi, ciçevi emisije i buduõe poslovañe).

-  berze hartija od vrednosti, profesionalne uøesnike na trÿiåtu hartija
od vrednosti; organizovana slobodna trÿiåta i komunikaciju sa berzom (radi
obezbeæeña transparentnosti trgovaña, zaåtite interesa investitora i jedin-
stvenog utvræivaña cena), kojima Komisija izdaje dozvole za rad proveravajuõi
poøetni kapital, status akcionara, integritet i iskustvo uprave, informa-
ciono-tehnoloåke programe rada, kompjutersku vezu sa Komisijom i dr.

-  registrovañe, øuvañe i prenos vlasniåtva hartija od vrednosti (cen-
tralni registar za hartije od vrednosti, sa registrom svih investitora - akcio-
nara i transfera akcija, kliring i saldirañe), pri øemu Komisija ima regula-
torna ovlaåõeña,

-  nedozvoçene radñe pri poslovañu hartijama od vrednosti (zaåtitu inves-
titora od netaønih informacija koje ga dovode u zabludu, odnosno spreøavañe
zloupotrebe povlaåõenih informacija, åpekulativnih pojava, manipulativne
prakse cenama, formirañe fondova za zaåtitu investitora, sticañe znaøajnog
ili veõinskog uøeåõa javnim putem i dr.) pri øemu je naglaåena nadzorna uloga
Komisije, uz ovlaåõeña za istragu i primenu administrativnih ili kaznenih
sankcija (oduzimañe dozvole za rad, suspenziju profesionalne licence, prijava
sudu - refundacija troåkova investitora, depozit, zamrzavañe imovine lica
umeåanih u prekråaj, izricañe ogromnih novøanih kazni u odnosu na ostvareni
profit i sl.) uz saradñu sa sudovima, tuÿilaåtvom i drugim organima.

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti treba da uvaÿi postojeõi stepen raz-
vijenosti trÿiåta hartija od vrednosti i pruÿi snaÿne garancije za pravnu
sigurnost investitora (i stranih) u hartije od vrednosti. On, takoæe, treba da
omoguõi fleksibilna regulatorna ovlaåõeña regulatornih i samoregula-
tornih tela (Komisije i udruÿeña profesionalnih uøesnika na trÿiåtu
hartija od vrednosti), kako bi se brÿe reagovalo na abnormalne pojave na joå
nedovoçno razvijenom trÿiåtu  hartija od vrednosti, koje õe ñegov daçi ubrza-
ni razvoj nametati.

Posebno znaøajan i osetçiv segment ove regulative je vezan za hartije od
vrednosti koje glase na stranu valutu, oblici veze domaõeg i stranog finan-
sijskog trÿiåta (kotirañe na stranim berzama akcija domaõih preduzeõa,
poslovañe inostranih investicionih fondova, i sl.).
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2. Zakon o investicionim fondovima, treba da reguliåe poslovañe kolek-
tivnih investicionih åema i åtedñe. Ovim zakonom posebno treba regulisati
naøin konstituisaña investicionih åema, vrsta organizatora (banke, osig-
uravajuõe organizacije, druåtva za upravçañe i dr.). i ñegove odgovornosti,
naøin prikupçaña sredstava, obim vlasniøke koncentracije u portfoliju ovih
institucija, odgovornost druåtva za upravçañe, naøin utvræivaña i obim na-
doknade za upravçañe, itd. Time se otvara åire poçe za investicioni menaœ-
ment zahvaçujuõi harmonizaciji uslova pod kojima Komisija daje dozvole za rad
ovim kompanijama, ali je neophodan posebno efikasan nadzor nad ñihovim
poslovañem, kako bi se izbegle tzv. piramidalne åeme investiraña.

3. Harmonizacija propisa u funkciji razvoja trÿiåta hartija od vrednosti
podrazumeva i harmonizaciju viåe drugih zakona, koji øine normativno - prav-
ni skelet finansijskog trÿiåta (zakon o preduzeõima, zakon o bankama, zakon o
platnom prometu, kriviøni zakon, zakon o izvrånom postupku, zakon o steøaju,
zakon o antimonopolskom ponaåañu na trÿiåtu, poreski zakoni, zakon o
stranim ulagañima i dr.), a posebno zakona iz oblasti privatizacije.

4. Savezna komisija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte (u
meæuresorskoj drÿavnoj saradñi sa Saveznim ministarstvom za finansije, Nar-
odnom bankom Jugoslavije, drugim saveznim i republiøkim organima i samoregu-
latornim organizacijama) treba da pripremi i donese viåe odluka -  podzakon-
skih akata, metodologija i pravila kojima se zaokruÿuje i omoguõuje dosledno
sprovoæeñe nove regulative u oblasti trÿiåta hartija od vrednosti. Pri tome
se posebno misli na definisañe bliÿe sadrÿine prospekta i javnog poziva za
upis i uplatu hartija od vrednosti, o sadrÿaju registara i naøinu pristupa po-
dacima Komisije, odluke Komisije o izraøunavañu adekvatnosti kapitala ber-
zanskih posrednika prema riziku koji proistiøe iz ñihovih usluga i obimu
posebnih rezervacija, o bliÿoj sadrÿini i reviziji godiåñih i polugodiåñih
izveåtaja o poslovañu i izveåtavañu Komisije, o poslovnim kñigama berzan-
skih posrednika, o promenama kapitala, uprave, kadrova i tehniøkih uslova za
poslovañe sa strankama, o ñihovim vaÿnijim poslovnim dogaæajima, o uslovima
za vråeñe usluga hartija od vrednosti (ugovor, nalog, obraøun,raøun klijenta,
evidencije klijenta, dokumentacija i dr.), o dokumentaciji za osnivaøe stranog
berzanskog posrednika, o bliÿoj sadrÿini i naøinu izveåtavaña Komisije od
strane berze i klirinåko-depozitnog druåtva, o uslovima za uvoæeñe, tr-
govañe i izmirivañe obaveza po osnovu trgovaña standardizovanim finan-
sijskim instrumentima, o programu za sticañe zvaña brokera, investicionog
menaœera i investicionog savetnika, kao i o drugim operativnim procedurama
rada iz nadleÿnosti Komisije.

5. Harmonizacija podrazumeva novu strategiju razvoja trÿiåta hartija

od vrednosti odnosno program kojim õe se definisati ciçna trÿiåta harti-
ja od vrednosti, koja treba posebno razvijati radi harmonizacije i brÿeg razvoja
integralnog trÿiåta hartija od vrednosti, sa novøanim, terminskim, trÿ-
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iåtem akcija iz privatizacije, obveznica stare devizne åtedñe i drugim seg-
mentima trÿiåta.65)

Razvoj ciçnih trÿiåta hartija od vrednosti zahteva formulisañe poseb-
nih projekata, ukçuøujuõi i implementaciju kroz izradu izvoæaøkih projekata.
Takoæe, potrebno je kreirati i operacionalizovati predloÿene nove finan-
sijske proizvode adekvatne izabranim ciçnim trÿiåtima i uporednoj svetskoj
praksi.

4. Umesto zakçuøka

Razmatrañe osnovnih faktora i tendencija dramatiøno brzog razvoja glo-
balnog svetskog trÿiåta hartija od vrednosti, naåeg istorijskog kontinuiteta
razvoja trÿiåta hartija od vrednosti - koji traje gotovo vek i po, najnovijih re-
zultata i problema u razvoju obnovçenog trÿiåta hartija od vrednosti od pre
jedne decenije, kao i veõ zapoøetih aktivnosti na reformama u pravcu harmoni-
zacije domaõe regulative sa meæunarodnom regulativom (posebno sa EU, Slov-
enijom i dr.) pokazalo je potrebu sveobuhvatnih, istovremenih i brzih promena
stvarnosti naåeg trÿiåta hartija od vrednosti, u pravcu daçeg ubrzanog razvo-
ja i efikasnijeg regulatornog okvira trÿiåta kapitala. Uspeåan globalni
razvoj trÿiåta hartija od vrednosti i dobra globalna regulacija toga trÿiåta
»idu ruku pod ruku«. U tom smislu nema razvoja fer i efikasnih trÿiåta kapi-
tala, bez zakonskog regulatornog ambijenta koji obezbeæuje sigurnost i pov-
ereñe investitora i naåu zemçu øini privlaønom destinacijom za investi-
rañe, u uslovima meæunarodne konkurencije.

Za aktuelni razvoj domaõeg trÿiåta hartija od vrednosti izuzetan znaøaj
imaju pitaña harmonizacije ñegove regulacije. Proces regulacije, kao åto je
prikazano, ukçuøuje, pre svega  stvarañe normativne baze za funkcionisañe
trÿiåta - nove zakone i ñihovu razradu - instrukcije, pravila, metodologije i
druga akta. Pri tome je potrebno definisati jedan broj novih institucija (cen-
tralni registar, depo, kliring i saldirañe, investicioni fondovi, investi-
cioni savetnici i dr.), kao i postaviti viåe zahteve dosadaåñim profesion-
alnim uøesnicima trÿiåta hartija od vrednosti (brokersko - dilerske kuõe,
poslovne jedinice ovlaåõenih banaka i dr.) u pogledu kapitala, specijalis-
tiøkih znaña, organizacije, a naroøito sistem drÿavne i "samo-kontrole" i
oåtrijih sankcija za uøesnike na trÿiåtu, na osnovama nove regulative. Pri
tome je bitna optimalna "raspodela" funkcija regulacije trÿiåta hartija od
vrednosti uz smañeñe drÿavnih i ohrabrivañe nedrÿavnih organizacija (ko-
mercijalne i druåtvene "dobrovoçne" samoregulatorne organizacije) sa Ko-
misijom za hartije od vrednosti, kao centralnim regulatorom na trÿiåtu kapi-

5. Opåirnije o funkcionisañu hipotekarnog trÿiåta i formirañu Agencije za
hipotekarno kreditirañe mr Miloå Jankoviõ, Hipotekarno trÿiåte - razvoj finan-

sijskih mehanizama stambene izgradñe, Beograd, Øigoja åtampa, 1999.
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tala, sa kombinovanim drÿavnim upravçañem trÿiåtem - smañeñem ranijeg
direktnog (administrativnog), a jaøañem indirektnog (ekonomskog) up-
ravçaña. Uticaj na trÿiåte hartija od vrednosti treba da doprinese poveõañu
ñegove efektivnosti, transparentnosti, konkurencije (i meæunarodne), stabil-
nosti i zaåtite investitora, a sve u ciçu brÿeg ekonomskog i druåtvenog raz-
voja naåe zemçe.

Konaøno, u ovim velikim izazovima (åansama, oøekivañima, moguõnostima
i opasnostima) od posebnog znaøaja biõe otvarañe saradñe, edukacije i stalnog
dijaloga struøne i nauøne javnosti, radi pronalaÿeña optimalnih reåeña koja
se tiøu daçeg razvoja i regulacije (harmonizacije) naåeg trÿiåta hartija od
vrednosti.


