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Novi propisi i zaåtita investitora

1. Uvodna odreæewa

U zemqi koja joå ne zna ni svoj drÿavni, ni svoj politiøki okvir, izgleda ni
samo ime (kao da smo sve druge poslove sa drÿavom i privredom pozavråavali i
samo nam je to joå ostalo da naciju i drÿavu zabavqamo oko imena), razumqivo da
ne moÿe biti jasan i privrednopravni okvir. Zvaniøno, nove drÿavnopolitiøke
vlasti, åto je svakako pohvalno, za razliku od ranije neodreæenosti i prepuåta-
wa nasluõivawu, proglasile su primarnu drÿavnu strategiju - ølanstvo u EU.
Ovim je dat jasan putokaz za sve naåe propise, posebno privrednopravne – wihov
put je put usklaæivawa sa propisima EU. Istina, poåto naåa zemqa (ako doista
iko kod nas joå uvek zna åta je to uistinu) joå uvek nije formalno zakquøila sa
EU tzv. Sporazum o asocijaciji i stabilizaciji (SAS) takva formalna obaveza
za nas joå ne postoji, ali mislimo da nema sumwe da i bez toga treba se kretati
putevima zemaqa iz okruÿewa, koje su takoæe prihvatale usklaæivawe svog zako-
nodavstva i pre formalnog pristupa ovom sporazumu. 

Dakle, osnovna ideja vodiqa naåeg prava i filozofija naåeg prava trebalo
bi da bude uklapawe u veliku evropsku porodicu prava, kojoj mi ne samo terito-
rijalno, veõ i civilizacijski i vokacijski pripadamo. Uostalom, naåa pravna
tradicija nije u tom pogledu baå sasvim "tikva bez korena" i s pravom moÿe, s
obzirom na dimenzije zemqe i naroda, biti ponosna na svoj doprinos toj porodici
prava i toj kulturi. Ne mogu se danas sporiti vrednosti, ne samo s obzirom na
vreme kad su doneti, naåih vodeõih spomenika pravne kulture, poput Srpskog
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graæanskog zakonika (sredina XIX veka), Opåteg imovinskog zakonika (kraj XIX
veka), kao ni Zakona o obligacionim odnosima (sredina druge polovine XX veka)
i wihov doprinos evropskoj pravnoj tradiciji i kulturi.

Ideja vodiqa naåeg prava, dakle, viåe nije sporna. Ipak, neoøekivano i u
takvim uslovima, sve ostalo kod naåeg prava danas je sporno. Øini se da veõ duÿe
vreme, za nikog kod nas nije sporno da se naåe pravo ne kreõe  rukovoæeno takvom
idejom vodiqom, veõ da se nalazi na viåestrukim razmeæima. 

2. Razmeæa naåeg prava

Prvo razmeæe je poplava anglosaksonskog prava, posebno ameriøkog, u naåem
pravu. Takav utisak odaje veõina propisa koji se donose u posledwe vreme. Iako
nema sumwe da se i samo anglosaksonsko pravo mewa, sa dominacijom pisanih iz-
vora prava i slabqewem precedentnog uticaja, te iako nema sumwe da se sve viåe
meæunarodnih i regionalnih, kao i autonomnih, izvora donosi sa sve snaÿnijim
uticajem ove pravne porodice, øini se da smo u ovom pogledu postali "veõi kato-
lici od pape". Kontinentalno evropsko pravo (civil law) nasloweno na tradiciju
rimskog prava i wegove recepcije joå uvek ima snaÿnu potrebu, ne samo civili-
zacijsku, da ostane svoje na svome, øime õe svakako i svetska pravna baåtina biti
bogatija. Treba li podsetiti naåe zakonopisce i zakonodavce da ideja vodiqa na-
åeg prava nije put ka anglosaksonskom pravu, veõ put ka pravu EU, a ono je joå
uvek i nadamo se da õe i ostati, posebna pravna porodica i kultura (civil law) u od-
nosu na anglosaksonsku pravnu porodicu i kulturu (common law). U protivnom i
sama ideja prava i pravna civilizacija bili bi osiromaåeni, u svojoj unisonosti
i obeskorewenosti.

Drugo razmeæe naåeg prava je poplava pragmatizma i apsolutne suverenosti
samo jedne vlasti-izvråne. Iako se, naime, mora priznati da vreme privatizacije
u izvesnom smislu nameõe ad hoc propise, ipak se øini da smo u tom pogledu otiå-
li u sasvim drugu krajnost – umesto zakona naåom privrednom scenom sve viåe se
vlada raznim podzakonskim propisima, øime izvråne vlasti preuzimaju zakono-
davnu vlast, åto veõ ozbiqno ugroÿava i samu ideju podele vlasti i vodi bez
ostatka jedinstvu vlasti (ni povråno kritiøkom posmatraøu kod nas neõe ovo
uverewe pokolebati formalno postojawe tzv. sudske vlasti, kao posebne vlasti,
s obzirom na wenu institucionalnu, materijalnu i svaku drugu zavisnost od iz-
vråne vlasti, koja joå uvek demonstrira praksu da samostalnost sudske vlasti
treba ostaviti za neka druga vremena).

Treõe razmeæe naåeg prava je postojawe dva (negde i tri) paralelna pravna
sistema, posebno privrednopravna: pravni sistem Srbije (u kom delom vlada i
pravni sistem Jugoslavije) i pravni sistem Crne Gore (u kom uopåte ne vlada
pravni sistem Jugoslavije, posebno ne privrednopravni). Jedinstveno trÿiåte
pretpostavqa jedinstvene bar privrednopravne propise, kako bi se omoguõio
slobodan protok robe, qudi, kapitala, vråewa usluga (tzv. øetiri "velike slo-
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bode" u pravu EU). I nedavni Sporazum o preureæewu odnosa u SRJ izmeæu Srbije
i Crne Gore u osnovi je dao peøat zateøenom stawu, u kome Crna Gora ima zaokru-
ÿenu privrednopravnu regulativu, dok se Srbija ispomaÿe saveznom regulati-
vom. Stvarawe svojevrsnog drÿavnog provizorijuma (tzv. "Solanija") sa odvoje-
nim spoqnotrgovinskim, carinskim, deviznim i monetarnim reÿimima i siste-
mima svakako da ne znaøi jedinstveno trÿiåte. Otuda, naå put ka usklaæivawu
prava sa pravom EU mora izgleda biti ne direktan, veõ zaobilazan: interno
usklaæivawe i tek nakon toga eksterno usklaæivawe (da li je "preko preøe, nao-
kolo bliÿe"?). Uostalom, kako bismo mi izneverili sebe – vremena smo uvek
imali viåka na raspolagawu i taj nam resurs nije bio toliko bitan, te smo stoga
i viåe u proålosti nego u buduõnosti.

Øetvrto razmeæe naåeg prava je vladavina neprava i pravne nesigurnosti,
umesto vladavine prava i pravne sigurnosti. Obeleÿja ovog razmeæa su svako-
dnevna, sveprisutna i sveuticajna. Uverqivosti radi, ovde õe biti pomenuta samo
karakteristiøna, koja bez ikakve sumwe optereõuju naåu nasuånu nacionalnu po-
trebu stvarawa povoqne investicione klime za poverewe investitora svih boja
za investiciona ulagawa. Na terenu zakonodavstva: nezaokruÿena regulativa, po-
sebno privrednopravna, kao i sve øeåõe vladawe uredbama i drugim podzakon-
skim propisima umesto vladawa zakonima; na terenu sudstva: brojni primeri sle-
pog i po sudski sistem kompromitujuõeg izvråavawa naloga politiøke vlasti,
kao i razliøitog postupawa sudova niÿe i viåe instance u istovetnim stvarima
(Poåtanska åtedionica, Galenika ICN, Mobtel, Pionir, brojne banke i sl.); na
terenu izvråne vlasti: primeri otvorenog stavqawa do znawa sudskoj vlasti ko
je istinski jedina vlast u zemqi (Telekom, Galenika ICN, Mobtel i dr.).

Peto razmeæe naåeg prava je sukob prava i institucija koje ga primewuju.
Naime, taøno je da je naåe zakonodavstvo joå uvek neizgraæeno, posebno privred-
nopravno, åto je ozbiqno optereõewe za sigurnost investitora i investiciono
poverewe i åto svakako treba u åto je moguõe kraõem roku, ali ne na uåtrb kva-
liteta propisa, otkloniti donoåewem adekvatnih propisa. Ipak, s druge strane,
øiwenica je da i u uslovima prisutnosti i relativno adekvatne regulative (npr.
Zakon o preduzeõima) postoji netolerantan nesklad izmeæu zakonskih reåewa i
instituta i stepena wihove primene. Naå tradicionalni sindrom povike na
propise, s jedne strane, i neprimene propisa, s druge strane, ovim se na svojevr-
stan naøin cementira. Najmawe dvadesetak pravnih instituta iz ovog propisa
ima svoje adekvatno pravno utemeqewe, zasnovano na univerzalnosti ovih insti-
tuta u uporednom pravu, ali se ipak u naåoj praksi neadekvatno  primewuju ili se
uopåte ne primewuju: princip odrÿawa osnovnog kapitala, zabrana vraõawa
uloga akcionarima i ølanovima druåtva, klauzula nedozvoqene konkurencije,
klauzula sukoba interesa, prava mawinskih akcionara i ølanova druåtva, poseb-
na pravila za jednoølano druåtvo, odgovornost osnivaøa za åtetno postupawe
pri osnivawu druåtva kapitala, zabrana prekoraøewa unakrsnog sticawa akcija
matiønog i zavisnog druåtva i stvarawe druåtava kapitala bez kapitala, zabra-
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na tzv. sistema vodopada i kruÿewa istog kapitala u viåe druåtava za simula-
ciju postojawa osnivaøkog kapitala, ulagawe preostalog obaveznog osnivaøkog
kapitala u roku od dve godine od osnivawa druåtva kapitala, dostava sudskom re-
gistru bilansa poslovawa i izveåtaja uprava o poslovawu i nalaza revizora kod
otvorenih druåtava, iskquøewe prava glasa zbog sukoba interesa, dominacija in-
teresa druåtva kapitala nad interesom veõinskog akcionara ili ølana druåtva,
solidarna odgovornost osnivaøa za uplatu ugovorenog uloga, zaåtita poverilaca
kod smawewa kapitala, zaåtita poverilaca kod fuzija druåtava kapitala, pravo
izlaska iz druåtva kod zloupotrebe prava veõinskog akcionara ili ølana, lik-
vidacija druåtva kapitala po zahtevu mawinskih akcionara ili ølanova u sluøa-
ju zloupotrebe prava veõinskog vlasnika itd. 

I da ne nabrajamo daqe, i ovo je vaqda uverqivo da nam bar do sada pravna
kultura nije bila jaøa strana, te da smo umesto kulta primene prava razvijali
kult svojevrsne neprimene zakona ("evegu rupa u zakonu"). I tamo gde postoje ja-
sni pravni instituti, nesporno utemeqeni, univerzalno prisutni, sve institu-
cije koje primewuju pravo, ukquøujuõi i drÿavnu upravnu, sudsku i izvrånu sfe-
ru, paradrÿavne institucije, privredne subjekte i graæane, kao da se svi trude da
(ne)primeni propisa daju svoj peøat i svoju relativizaciju znaøewa pravnog in-
stituta. Sve to pojedinaøno i u celosti uzev stvara jednu loåu sliku stawa prava
i pravne kulture kod nas, åto razumqivo ima snaÿne reperkusije na investicio-
no poverewe i investicionu klimu za ulagawe kod nas. Sve øeåõe je investitor u
poziciji da strepi kako õe organ primene prava primeniti pravo, buduõi da se
institucije primene prava sve viåe pretvaraju u institucije kreatore (ne)prava,
åto je samo korak do potpunog pravnog voluntarizma i bespravqa, a samim tim i
do razvojnog beznaæa i potpunog investicionog nepoverewa.

3. Pravni standardi zaåtite investitora

Strani investitori (ulagaøi) i investitori uopåte zainteresovani su po-
sebno za pravno ureæewe sledeõih oblasti: prvo, reÿim svojine (kod nas nedostaje
poseban Zakon o svojini, postoji joå druåtvena svojina, titular drÿavne svojine
su samo republike, sa neåto svojine savezne drÿave, a u svakom sluøaju nema komu-
nalne svojine, po republiøkom Ustavu Srbije postoji monopol drÿavne svojine
na graæevinskom zemqiåtu i ovo zemqiåte je praktiøno izvan prometa, nejasan
i nedvoqno stimulativan reÿim sticawa svojine na zemqiåtu stranih lica);
drugo, reÿim pravila o privrednim druåtvima (pokriven je vaÿeõim Zakonom o
preduzeõima koji je u dominantnoj meri harmonizovan sa pravom EU i sa zavrået-
kom postupka privatizacije treba da se "transformiåe", sa odreæenim izmenama
u Zakon o privrednim druåtvima); treõe, reÿim stranih ulagawa (pokriven ne-
davno donetim relativno dobrim zakonskim aktom, mada bi zbog principa nacio-
nalnog tretmana stranih lica trebalo ovaj projekt ukomponovati u Zakon o pri-
vrednim druåtvima); øetvrto, reÿim steøaja (predstoji donoåewe novog zakona,
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koji bi posebno trebalo da uredi tzv. forme prestrukturirawa preduzeõa kroz
steøajni postupak, kako se ovo vaÿno pitawe privrednog sistema ne bi reguli-
salo uredbom kao åto je to sada sluøaj, åto u najmawu ruku ostavqa ozbiqnu sum-
wu u wenu ustavnost i zakonitost)1); peto, reÿim zaåtite poverilaca (kod nas u
ozbiqnoj krizi i pored u svemu uzornog zakonskog projekta Zakona o obligacio-
nim odnosima, posebno zbog potrebe ozbiqnog unapreæewa reÿima ureæewa i
prakse funkcionisawa sredstava obezbeæewa); åesto, devizni spoqnotrgovin-
ski reÿim (oøekuju se novi zakoni za liberalizovawe ovih reÿima u pravcu ispu-
wavawa uslova za prijem u STO); sedmo, reÿim antimonopolskog zakonodavstva
(kod nas nezadovoqavajuõi i na planu norme i na planu prakse); osmo, reÿim pri-
vatizacije (kod nas nestabilan izmeæu ostalog i zbog øestog mewawa zakonskog
modela i nedostatka kredibiliteta institucija koje ga sprovode); deveto, reÿim
zakona o radu i åtrajku (kod nas znaøajno unapreæen u skladu s odgovarajuõim
konvencijama MOR-a i uporednopravnim tendencijama donoåewem republiøkog
Zakona o radu, ali koji je delom otiåao i nedozvoqivo i neprihvatqivo daqe,
åto joå uvek nije sluøaj sa reÿimom åtrajka); deseto, reÿim prava industrijske
svojine (kod nas ureæen relativno dobrim zakonima, ali sa izuzetno loåom di-
sciplinom primene); jedanaesto,  reÿim arbitraÿnog reåavawa sporova (kod nas
relativno funkcioniåe i pored potrebe za donoåewem posebnog zakona); dvana-
esto, reÿim sudskog reåavawa sporova i nezavisnost sudske vlasti (poznata spo-
rost naåih sudova, delom i zbog potrebe ozbiqne revizije procesnog zakonodav-
stva i nedovoqna faktiøka nezavisnost i samostalnost); trinaesto, reÿim izvr-
åewa sudskih i arbitraÿnih odluka (poznata neefikasnost, delom i zbog nezaå-
tite poverilaca uopåte, a posebno zbog potrebe ozbiqne revizije propisa o iz-
vråewu); øetrnaesto, fiskalni i poreski reÿim (i pored øestih tzv. poreskih i
fiskalnih reformi i daqe relativno nejasan, nestabilan i investiciono nesti-
mulativan u brojnim segmentima); petnaesto, reÿim socijalnih prava (neuskla-
æenost kreiranih prava i buxetskih moguõnosti, s jedne strane, i , s druge strane,
neadekvanost nekih socijalnih prava).

Ureæewe ovih pravnih oblasti, koje su od prvenstvenog znaøaja za stabilnu
investicionu klimu za ulagawe kapitala u jednoj zemqi, treba da bude rukovo-
æeno sledeõim pravnim naøelima: prvo, naøelo pravne sigurnosti2) (stabilnost
propisa, neretroaktivnost propisa, jasnost propisa, fleksibilnost propisa za
poslovne ideje, nedvosmislenost propisa – "åto svak jednako razume tome tumaøa
ne treba" rekao bi znameniti pravnik Bogiåiõ); drugo, naøelo vladavine zakona
kao pravilo i podzakonskih propisa kao izuzetak; treõe, naøelo samostalnosti,
nezavisnosti i efikasnosti institucija koje primewuju propise (u mnogim slu-
øajevima potrebno je propisati obavezne rokove, sa sankcijom tzv. õutawa admi-
nistracije, kao npr. kod registracije preduzeõa, izdavawa raznih dozvola i sagla-
snosti i sliøno); øetvrto, naøelo ravnopravnosti stranih i domaõih lica pod

1. Uredba  o postupku i naøinu restrukturirawa preduzeõa i drugih pravnih lica, "Sluÿ-
beni glasnik RS", br. 1/2002. 
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uslovima uzajamnosti; peto, naøelo konkurentnosti propisa sa drugim relevan-
tnim zemqama; åesto, naøelo trajnosti propisa, posebno privrednopravnih, i
neuticajnost politiøkih promena na izmenu propisa; sedmo,  naøelo usklaæeno-
sti (harmonizacije) pravnih instituta sa relevantnim zemqama trÿiåne pri-
vrede; osmo, naøelo pravne edukovanosti i kulta primene prava i ponaåawa po
pravu; deveto, naøelo kredibilnosti uopåte i nekorumpiranosti posebno insti-
tucija koje kreiraju i primewuju pravo; deseto, naøelo publiciteta i jedinstve-
nih registara kao naøina sticawa prava (zemqiåne kwige kao registri nepo-
kretnosti, registri zaloga na pokretnim stvarima i udelima, registri hartija od
vrednosti i prava treõih lica na wima, registri privrednih subjekata i drugih
pravnih lica, registri preduzetnika, registri boniteta privrednih subjekata,
kreditni registri privrednih subjekata, registri koncesija, registri prava in-
dustrijske svojine i dr.).

4. Zaåtita investitora i relevantni reformski zakoni

Zaåtita investitora u naåoj zemqi (za trenutak se neõemo osvrtati na øi-
wenicu da nikome izgleda i nije jasno åta je to ustvari) nastoji se znaøajno po-
boqåati donoåewem niza novih tzv. reformiskih zakona, kako bi se poboqåala
investiciona klima i podstakao investicioni talas. U tom pogledu, u posledwih
godinu dana doneto je niz relevantnih propisa i na saveznom i na republiøkom
nivou, koji uz evidentno otvarawe naåe privrede, imaju i oøiglednu usmerenost
ka jaøawu trÿiåne pravne infrastrukture i stepena pravne sigurnosti kod nas.
Ipak, u tom pogledu se nije uvek dosledno, åto õe za potrebe ovog rada biti poka-
zano na tri u dobroj meri kontroverzna pristupa.

Prvo, Zakon o stranim ulagawima.3) Iako je reø o dobrom zakonskom projek-
tu, koji svakako treba da doprinese dizawu nivoa investicionog poverewa stra-
nih investitora kod ulagawa u naåu zemqu, prvenstveno zbog datih garancija
(sloboda stranog ulagawa, nacionalni tretman stranih lica, pravna sigurnost

2. Imajuõi u vidu naå stepen pravne kulture, øini se izliånim postavqawe pitawa da li je
doprinos jaøawu principa pravne sigurnosti npr. Zakon o privrednim druåtvima Crne
Gore ("Sluÿbeni list RCG", br. 6/2002), koji trgovaøko ortaøko druåtvo svodi na
klasiøni graæanski ortakluk bez subjektiviteta i upisa u sudski registar (øl. 6.), ili
"sindromom liberalizma" propisuje osnivawe druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu sa
simboliønih jedan evro (øl. 66 - da li se moÿe oøekivati da õe stepen ozbiqnosti vlas-
nika pri namernom bankrotstvu ovog druåtva nakon prevare nekog poverioca biti viåi
od ozbiqnosti pri osnivawu ovog druåtva sa takvim kapitalom?!), ili koji privredna
druåtva kapitala i komanditno druåtvo (preduzeõe) izjednaøava sa automobilom i pro-
pisuje im, bez obzira åto se øak i pretpostavqeno osnivaju na neodreæeno vreme,
obavezno produÿewe registracije svake godine i pretwu likvidacijom ako to ne uøine u
propisanom roku (øl. 86.-87. - ÿeleli bismo da verujemo da to ipak nije uøiweno iz
fiskalnih razloga, iako drÿava za svako godiåwe produÿewe registracije naplaõuje
"simboliønih" 100 evra). 

3. Zakon o stranim ulagawima, "Sluÿbeni list SRJ", br. 3/2002.
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sa steøenim pravima, principijelna zabrana eksproprijacije ili drugih mera dr-
ÿave sa jednakim dejstvom, sloboda konverzije domaõe u stranu valutu, slobodan
transfer dobiti i sliøno), ipak i ovaj projekt dajuõi nacionalni tretman stra-
nim licima i izjednaøujuõi ih u tom pogledu sa domaõim liima u poslovawu u na-
åoj zemqi, nije odoleo iskuåewu da poveden za svojom osnovnom ciqnom fun-
kcijom (privlaøewe stranih investitora i stranih investicija) i ustanovqewem
osnova za podsticaje za strana ulagawa (sloboda uvoza, carinske i poreske olak-
åice i carinska osloboæewa) u osnovi kreira sistem nacionalnog (ne)tretma-

na za domaõa lica. Nema pravnog ni ekonomskog opravdawa, kad je o poziciji do-
maõih lica reø, da ista uÿivaju ove podsticaje ako su "domaõi stranci" (preko
svog preduzeõa osnovanog u inostranstvu ili preko svog boraviåta u inostran-
stvu duÿeg od godinu dana, kada u smislu ovog zakona prestaje da bude domaõe li-
ce), a de ne uÿivaju kad nisu stranci.4) Nacionalni (ne)tretman domaõih lica po-
jaøava i Zakon o privatizaciji5) propisujuõi da "domaõe fiziøko ili pravno li-
ce moÿe biti kupac kapitala ili imovine po ovom zakonu tek poåto pruÿi doka-
ze da je izmirilo obaveze prema Zakonu o jednokratnom porezu na ekstra dohodak
i ekstra imovinu steøene iskoriåõavawem posebnih pogodnosti, ili pruÿi do-

kaze da nije obveznik poreza (da li je moguõe pruÿawe negativnog dokaza u pravu –
primedba M.V.) po tom zakonu,"dodajuõi da je ugovor o prodaji koji se zakquøi
protivno ovoj odredbi niåtav. Verujem da smo se ovakvim reåewima legitimi-
sali kao jedina zemqa u svetu koja viåe "voli" strani kapital i strane graæane
od domaõeg kapitala i domaõih graæana?! Aferim!

Drugo, tzv. Zakon o jednokratnom porezu na ekstra dohodak i ekstra imovinu
steøene iskoriåõavawem posebnih pogodnosti6), koji bez obzira na motive dono-
åewa, u ekonomskom smislu je naneo viåe åtete nego koristi, a u pravnom smi-
slu ponovo je reaktivirao praksu donoåewa propisa sa retroaktivnim obeleÿji-
ma, koji se kako je i sam rekao primewuje "do dana donoåewa", åto je svakako rip-
lijevski pravni novum koji kao takav zasluÿuje da bude "patentiran". U psiho-
loåkom smislu ovaj zakon je imao maksimalni efekat odvraõawa od invesirawa u
naåu zemqu, kako stranih investitora, tako i domaõih investitora (koji bi po
naåem viæewu i trebalo da budu jedna od glavnih ciqnih investicionih grupa,
jer kako je to zamena stranih valuta u evro pokazala raspolaÿu svakako paÿwe
vrednom uåteæevinom od oko devet milijardi DEM, koja se uglavnom nalazi u
"slamaricama" a ne u investicionim tokovima, u dobroj meri i zbog ovog zakon-
skog projekta i svakako zbog institucije tzv. stare devizne åtedwe. Sve dok u
ovoj zemqi kod nosilaca politiøke vlasti i zakonodavaca dominira komunistiø-
ki sindrom oliøen u metafori "drÿ’te lopova" (lepåe reøeno "utvræivawe po-
rekla imovine"), sa snaÿnim ideoloåkim nabojem koji mewa samo svoj predznak,

4. "Svi u strance", poruøio je jedan dovitqivi novinar posle donoåewa ovog zakona. Vidi:
Politika, 13.02.2002. godine.

5. Zakon o privatizaciji (ølan 12. st. 3.i 4.), "Sluÿbeni glasnik RS", br. 38/2001.
6. Zakon…, "Sluÿbeni glasnik RS", br. 36/2001.
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nema trajnog i nepoquqanog investicionog poverewa. Ako vråioci politiøke
vlasti, bilo ko to bio, smatraju da je moguõe ustanovqewe posebne vrste poreza
samo za razdobqe prethodne politiøke vlasti, te da time uspostave trajno in-
vesticiono poverewe onda su oni u neizviwavajuõoj i opasnoj zabludi. Promocija
jednog takvog koncepta i recepta od strane jedne vlasti za prethodnu vlast zgodan
je mamac i za neku novu vlast, koji onda dotiøe i same autore tog koncepta i re-
cepta. Onda nema kraja. Ako su i postojali politiøki razlozi za uvoæewe jedne
takve vrste poreza, åto je strano naåoj vokaciji, onda su wegovi osnovi trebali
da vaÿe, ako ih naravno bude, åto se ne moÿe unapred iskquøiti, pravno posma-
trano bar u istoj ravni od momenta donoåewa ovog tzv. zakona (åto zakonodavac
oøigledno nije hteo jer bi i sam mogao uõi u wegovo "vidno poqe"), ako ne i pr-
venstveno åto je vokacija svakog zakona, kao i do momenta donoåewa ovog zakona
(åto je oøigledno zakonodavac samo i hteo). Ako se ovom doda i evidentna praksa
wegove selektivne primene, onda se doista mora zakquøiti da je reø o svojevr-
snom "pravnom monstrumu". Uz to, i navodno odluøivawe Saveznog ustavnog suda
o wegovoj ustavnosti (bio je toliko samostalan da je mogao da se izjasni o neustav-
nosti znakova interpunkcije u ovom zakonu), te i javna uloga izvråne vlasti u
tom procesu (dovoqno je podsetiti na izjave viåe ministara, koji se nisu libili
da se javno porugaju i samoj potrebi nezavisnosti ustavnosudske vlasti u ovom do-
menu), u svoj svojoj oåtrini i ogoqenosti pokazali su svim investitorima da smo
mi daleko od pravnih standarda zaåtite investitora. 

Umesto ovakvih poruka svim investitorima, posebno domaõim, koji se plaåe
ovakvim zakonskim reåewima, koji ih svakako neõe uveriti u naåu odluønost u
kreaciju jednog stabilnog pravnog poretka, koji obezbeæuje kompatibilno i kon-
kurentno okruÿewe za trajan investicioni interes, øini se da nam treba, a posle
ovakvih zakonskih polureåewa u to smo joå viåe uvereni, jedna javna manife-
stacija politiøke voqe da su svi investitori kod nas slobodni i sigurni da ula-
ÿu svoj novac, da im drÿava neõe pretiti retroaktivnim propisima ili "zaviri-
vawem u tawir". Jedna takva manifestacija bi bila moguõa preko posebne Dekla-

racije Skupåtine, kojom bi se izvråila neka vrsta javne amnestije svih naåih
graæana koji bi svoj novac, ma gde se on nalazio, investirali u zemqi u odreæenom
roku (kako se projekt ne bi razvodnio), sa zapoåqavawem domaõih graæana i uz
odreæeno maksimalno stimulativno poresko "razduÿewe" sa drÿavom (jedini
izuzetak, pod uslovom da se ne pretvori u pravilo i da doista i ostane izuzetak,
mogao bi se eventualno ostaviti za novac steøen izvråewem odreæenih kriviø-
nih dela). Samo na taj naøin bi se onih devet milijardi DEM naålo u veõini u
investicionim tokovima, kao i inih milijardi (domaõih graæana i naåe tzv. di-
jaspore) verovatno van zemqe. U protivnom, ostaõemo zarobqenici ideje"lova na
veåtice" i uverewa da se tzv. donacijama (pitawe je samo za koju stranu!) moÿe
konkurentno razvijati, åto je sigurna garancija definitivnog privrednog ko-
lapsa i nacionalnog samoponiÿewa.    



11M. Vasiqeviõ: Novi propisi i zaåtita investitora
 (str. 3-19)

Treõe, Zakon o privatizaciji (republiøki). Ne sporeõi øiwenicu da je ovaj
zakon promovisao trÿiåni model privatizacije, oroøenost, obaveznost i jav-
nost procesa, åto je svakako wegov kvalitet, øini se da se i ovom projektu sa  sta-
noviåta sigurnosti i zaåtite investitora mogu staviti ozbiqne primedbe. Pr-
vo, åto je konstatacija samo øiwenice a ne odbrana prevaziæenog Ustava, nad
ovim zakonom u najmawu ruku visi ozbiqna senka (ne)ustavnosti i (ne)zakonito-
sti. Drugo, zakon iako je ocewen kao trÿiåan u osnovi promoviåe samo jedan mo-
del privatizacije (model prodaje kombinovan sa elementima poklona), åto je u
osnovi drÿavni monopol, kao van ustavna kategorija. U najavama izmene Zakona o
preduzeõima ovaj  model õe biti i doista jedini, buduõi da õe se ukinuti zajedniø-
ka ulagawa, dokapitalizacije, konverzije potraÿivawa u ulog, statusne promene
i sliøno, preduzeõa sa (veõinskim) druåtvenim i drÿavnim kapitalom bez sagla-
snosti vlade republike. Ovo bez sumwe, i pored potrebe jaøawa odreæenih oblika
kontrole ovih procesa (ostaje, meæutim, pitawe "ko õe kontrolisati kontrolo-
ra?"), nije u skladu sa trÿiånim potrebama, sputava inicijativnost privrednih
subjekata i ukida atribut trÿiånosti ovom zakonu. Umesto ovog øini se da je po-
trebno otvarati viåe prostora za nesporno i druge trÿiåne modele izmene svo-
jinske i upravqaøke strukture preduzeõa, makar i ne bili direktno privatizaci-
onog karaktera, kako bi se shodno osnovnoj trÿiånoj logici otvorila moguõnost
izbora. Direktna preferencija drÿavnog interesa kroz model prodaje (puwewe
buxeta) ima svoja objektivna ograniøewa (mala traÿwa, kupovina trÿiåta kroz
kupovinu preduzeõa i zatvarawe kupqenog preduzeõa – ovo model direktne doka-
pitalizacije iskquøuje, otvarawe pitawa da li treba prodavati najboqa preduze-
õa koja su i potencijalno najinteresantnija,7) mali broj potencijalno interesan-
tnih preduzeõa za kupovinu, potreba dokapitalizacije preduzeõa i nakon kupovi-
ne i sliøno), koja po svojoj logici traÿe "napade sa svih strana" i drugim mode-
lima privatizacije, kako bi se proces zavråio bar veõinski u zakonskom roku (s
obzirom da viåe nema dileme da je privatizacija svojevrsni aksiom – "svaka
stvar svoga gospodara traÿi" rekao bi Bogiåiõ). Treõe,  ovaj zakon promoviåe
maksimalno centralizovan model privatizacije (centralizovana sredstva, po-
stupak, model, organi, kontrola), åto je pravno posmatrano opet monopol koji je
izvanustavna kategorija. U Srbiji je u svemu opåti trend decentralizacije, a sa-
mo se privatizacija u potpunosti centralizuje (uz to ovaj model spada i u izuzet-
no skupe modele privatizacije i u izuzetno spore modele). Iako se govori o jav-
nosti (transparentnosti) ovog modela, to u stvari ne moÿe biti wegova odlika
upravo zbog tolike centralizacije (centralizacija i tzv. transparentnost ne mo-
gu biti u prevelikoj qubavi). Najboqi primer za to je privatizacija tri cemen-
tare u Srbiji, gde su na tri tzv. tendera uøestvovala samo øetiri potencijalna
kupca (da li javnost postoji u toj meri kod odnosa 4:3, kad je samo jedan potenci-
jalni kupac ostao bez "kolaøa"!). Øetvrto, ovaj zakon kao da teÿi da sva privati-

7. Slovenaøke dileme- zaåto strancima da prodajemo neåto åto ne moramo, "Politika",
4. 02. 2002. godine.
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zovana preduzeõa izvede na berzu (princip "svi na berzu i sve na berzu"), åto je
opet kreirawe monopola koji je izvanustavna kategorija. Ovo je takoæe i protiv-
no svetskim trendovima dominacije zatvorenih druåtava (koja ne idu na berzan-
sko trÿiåte akcija) i izuzetka otvorenih druåtava (koja idu na berzansko tr-
ÿiåte). Åta viåe, pravilo je da se donose i posebni zakoni kojima se åtite i ot-
vorene kompanije od neprijateqskih preuzimawa (hostile takeover), åto joå uvek
nije sluøaj sa naåom zemqom i gde su u posebnim rizicima veõinski privatizo-
vana preduzeõa po ranijim zakonima.8) 

5. Zaåtita investitora i sredstva stvarnopravnog obezbeæewa u 

naåem pravu

Investitori koji ne ulaze u oblike korporativnog ulagawa (trajni kapital
ulozi u raznim formama privrednih druåtava opåteg i specijalizovanog tipa),
veõ ulaze u razne forme u osnovi kreditnih poslova imaju posebnu potrebu za si-
gurnoåõu svojih potraÿivawa, koja se postiÿe raznim stvarnopravnim i obliga-
cionopravnim sredstvima obezbeæewa. Za razliku od obligacionopravnih sred-
stava obezbeæewa, koja u naåem pravu bar normativno ne zaostaju za relevantnom
pravnom infrastrukturom uporednog prava, stvarnopravna sredstva obezbeæewa
u naåem pravu zahtevaju znatno unapreæewe ne samo prakse veõ i same regulative,
koja u dobrom delu zaostaje za odgovarajuõom regulativom relevantnih zemaqa u
uporednom pravu. Ovo se ogleda kako na planu usavråavawa nekih postojeõih in-
strumenata stvarnopravnog obezbeæewa, tako i na potrebu kreacije nekih novih
takvih instituta u naåem pravu.

Prvo, stvarno pravo na nepokretnostima (kao i brodovima i avionima) u
osnovi je kod nas ureæeno zadovoqavajuõe. Ipak, osnovni problem kod sigurnosti
ovog sredstva obezbeæewa sastoji se u tome åto zemqiåne kwige ne postoje na ve-
õem delu zemqe9), a i gde postoje nisu aÿurne (problem pretpostavke apsolutne
taønosti javne kwige i problem sukoba kwiÿnog i vankwiÿnog vlasnika), i naj-
zad, hipotekarni poverilac ne moÿe vråiti prodaju zaloÿene nepokretnosti veõ
mora voditi spor po hipotekarnoj tuÿbi i tek po dobijenom izvrånom naslovu
moÿe traÿiti izvråewe prodajom hipotekarnog dobra, åto po pravilu traje veo-
ma dugo i åto je svakako za poverioca nepovoqno. Da li katastri nepokretnosti,

8. Takvo dramatiøno upozorewe doålo je nedavno i od  Asocijacije akcionarskih preduzeõa
Srbije. Vidi: "Politika", 4.02. 2002. godine.

9. Zemqiåne kqige postoje u Srbiji na 23% teritorije, dok katastar nepokretnosti kao
oblik svojinske evidencije , koji je ustanovqen tek 1992. godine postoji samo na 9% wene
teritorije, dok je na ostalom podruøju jedini oblik javne evidencije o zemqiåtu
katastar zemqiåta, koji je aÿuriran i osnovan je za celu republiku (u kome su podaci o
zemqiåtu, wegovim korisnicima i o katastarskom prihodu, ali se u wega ne mogu  upi-
sati svojina na nepokretnosti, kao ni same sagraæene nepokretnosti, iako one po vred-
nosti, po pravilu, prevazilaze vrednost zemqiåta, a u wih se ne moÿe upisati samim tim
ni hipoteka). Izvor: "Politika", 3.02.2002.
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najavqenim promenama i aÿurirawem u smislu ukwiÿbe svojine zemqiåta i svo-
jine na izgraæenim nepokretnostima, pa samim tim i hipoteke, koje u osnovi vode
upravni a ne sudski organi10), mogu po svojoj sigurnosti zameniti zemqiåne kwi-
ge, veliko je pravno pitawe, na koje izgleda nije teåko dati odgovor (åto se nas
tiøe, pre smo za reafirmaciju zemqiånih kwiga, uz izvesnu savremenu reformu
i glavne zemqiåne kwige, kako bi se omoguõila i automatska obrada podataka,
kao i za sudsko voæewe evidencija nepokretnosti, s obzirom da su sudovi kompe-
tentniji za ove poslove i uÿivaju viåe poverewa kod graæana i investitora od
upravnih organa). 

Drugo, u Srbiji, za razliku od Crne Gore gde je donet poseban zakon, ne posto-
ji institut fiducijarnog prenosa prava svojine kao oblik stvarnopravnog obez-
beæewa, uz upis u javni registar koji vodi Direkcija za nekretnine. Predmet fi-
ducijarnog prenosa svojine mogu biti i pokretne (pa i robni lager) i nepokretne
stvari. Ovaj oblik stvarnopravnog obezbeæewa, kao oblik nedrÿavinske zaloge,
moÿe da bude relativno povoqan oblik zaloge i sa stanoviåta duÿnika (zadrÿa-
va stvar i moÿe je ekonomski za to vreme koristiti) i sa stanoviåta poverioca
(po neplaõenom dugu o roku ovako obezbeæenom moÿe postati vlasnik predmeta
takvog obezbeæewa ili se moÿe iz prodajne cene namiriti). Ipak, øini se da po-
stoje, za sada, ozbiqne ustavne smetwe za ustanovqewe ovog oblika stvarnoprav-
nog obezbeæewa, buduõi da Ustav ne poznaje pojam tzv. privremene ili delimiøne
svojine, åto je u osnovi ovaj institut.

Treõe, naåa zemqa joå nije ustanovila institut bezdrÿavinske zaloge na po-
kretnim stvarima, hartijama od vrednosti, potraÿivawima, udelima. Za ustanov-
qewem ovakvog instituta postoje ozbiqni i ekonomski i pravni razlozi, s tim
da se razviju mehanizmi javnih i jedinstvenih registara, koji bi naøelom publi-
citeta obezbeæivali sigurnost investitora sa ovim sredstvom obezbeæewa.11) Uz
to, trebalo bi znaøajno korigovati naøelo oficijelnosti (sudskog izvråewa)
kod ovog obezbeæewa i to tako åto bi se vansudsko namirewe u postupku javne
prodaje (izuzetno i neposredne prodaje u skladu sa Zakonom o obligacionim odno-
sima) iz ugovora u privredi proåirilo i na graæanskopravne ugovore.12) Ovo va-
ÿi i za naøelo specijalnosti, koje striktno primeweno znaøi da samo odreæeno
potraÿivawe moÿe biti predmet obezbeæewa zaloÿnim pravom i samo odreæene
stvari mogu biti predmet zaloÿnog prava i to u pravcu reåewa da svako lice mo-
ÿe zaloÿiti svaku stvar (ili pravo) svakom poveriocu radi obezbeæewa svakog
potraÿivawa.13) Isto se odnosi i na princip nedeqivosti zaloge i nedeqivosti

10. Vidi: Pet godina za ukwiÿbu, "Politika", 3.02. 2002. 
11. Prvi je Jednoobrazni trgovaøki zakonik SAD (1962.) uveo ovakvu bezdrÿavinsku zalogu,

øl. 9109. u vezi øl. 9203. Nedavno ga je uvela i Poqska (1998.) i Republika Srpska (Zakon
o registrovanim zalogama na pokretnim stvarima i ølanskim udelima, "Sluÿbeni glas-
nik RS", 16/2000). Za pravo Poqske vidi: Mediõ, "Zalog kao realno sredstvo obezbjeæewa
graæanskopravnih i privrednopravnih ugovora", mag. rad, Bawa Luka, 2001., str. 158166.

12. ZOO, øl. 981983.
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udela. Uz to, potrebno bi bilo odrediti i rang prioriteta izmeæu ugovorne, za-
konske i sudske zaloge. Najidealnije bi bilo izjednaøewe po rangu i prioritetu
svih vrsta zaloÿnih prava, a zaloÿnim pravima dati prvenstvo na osnovu momen-
ta sticawa kao osnovnog kriterijuma, ali treba biti svestan øiwenice da ovo po
pravilu nije moguõe. S druge strane, registrovanoj zalozi trebalo bi obavezno
dati prednost nad neregistrovanom zalogom. 

Konaøno, kod zaloge hartija od vrednosti bilo bi neophodno korigovati re-
åewe Zakona o obligacionim odnosima, po kom zaloÿni poverilac hartija od
vrednosti moÿe tom hartijom raspolagati samo punomoõniøkim indosamentom,
ali ne i svojinskim, åto je ozbiqna smetwa za sigurnost investitora obezbeæe-
nog ovim sredstvom obezbeæewa, buduõi da ne bi mogao da se namiri prodajom ovog
sredstva obezbeæewa (osim na osnovu svojinskog indosamenta samog zalogodavca
ili na osnovu sudske odluke, åto obesmiåqava ovaj predmet zaloge), a ne bi mo-
gao ni da konstituiåe podzalogu svojim zaloÿnim indosamentom.14) 

I najzad, potrebno je ozbiqno razmotriti pitawe eventualne opravdanosti
uvoæewa u naå pravni sistem instituta engleskog prava (retko se sreõe kod kon-
tinentalnih zemaqa) tzv. lebdeõe zaloge (floating charge), koji u stvari predstav-
qa jedan oblik nedrÿavinske zaloge kapitala druåtva (trajnog ili obrtnog) ili
wegovog dela, upisom u javni registar, dopuåtajuõi zalogodavcu øak i raspola-
gawe wime, s tim da na otuæenim delovima kapitala zaloga prestaje, za razliku od
evropskog koncepta (gde zaloga na otuæenoj stvari ne prestaje do potpunog nami-
rewa potraÿivawa obezbeæenog takvom zalogom), ali s druge strane ova zaloga se,
takoæe za razliku od evropskog koncepta, automatski bez posebnog upisa odnosi i
na svako poveõawe kapitala zalogodavca. Lebdeõa zaloga se pretvara u pravu za-
logu kad namirewe tako obezbeæenog potraÿivawa bude ugroÿeno (pad u docwu sa
plaõawem tako obezbeæenog potraÿivawa), kada zaloÿni poverilac zahteva na-
mirewe iz predmeta zaloge postavqajuõi duÿniku prinudnog izvråiteqa (recei-
ver), radi prodaje optereõenog kapitala ili stvari i prava iz kojih se sastoji.

6. Zaåtita investitora u hartije od vrednosti

Meæunarodna organizacija za komisije za hartije od vrednosti (IOSCO) na
svojoj godiåwoj konferenciji u Najrobiju 1998. godine usvojila je tri ciqa regu-
lative hartija od vrednosti15) i trideset principa ove regulative, grupisanih u
osam kategorija.16)

Osnovni ciqevi regulative hartija od vrednosti su:

13. Ovo, na primer, predviæa model Evropske banke za obnovu i razvoj zakona za obezbeæewe
potraÿivawa konstituisawem nedrÿavinske zaloge na poketnim stvarima.

14. ZOO, øl. 247. Vidi i: N. Jovanoviõ, Ugovorno zalagawe udela i akcija, "Privrednik", 114/
2001,s. 915.

15. Objectives and Principles of Securities Regulation, International Organization of Securities Com-
missions, september, 1998.
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prvo, zaåtita investitora; 

drugo, obezbeæewe da trÿiåte hartija bude fer, efikasno i transparentno;
i

treõe, smawewe sistemskog rizika.

Osnovni principi regulative hartija od vrednosti koji treba da obezbede
ostvarewe ovih ciqeva  grupisani su u osam kategorija.

Prvu kategoriju øine principi u vezi sa regulatorom, kojih je ukupno pet
(prvo,  odgovornost regulatora treba da bude jasno i objektivno iskazana; drugo,
regulator treba da bude operativno nezavisan i odgovoran u izvråewu svojih
funkcija i ovlaåõewa;treõe, regulator treba da ima adekvatna ovlaåõewa, sop-
stvena sredstva i kapacitet da izvråava svoje funkcije i svoja ovlaåõewa; øet-
vrto, regulator treba da usvoji jasne i dosledne regulatorne postupke; peto,
sluÿbe regulatora treba da  poåtuju najviåe profesionalne standarde, ukquøu-
juõi odgovarajuõe standarde poverqivosti). 

Drugu kategoriju  øine principi samoregulative, kojih je ukupno dva (pr-
vo, regulatorni reÿim treba da obezbedi odgovarajuõe koriåõewe samoregula-
tornih organizacija, koje omoguõuje direktnu  odgovornost za wihove  nadleÿno-
sti, u zavisnosti od obima i sloÿenosti trÿiåta; drugo, samoregulatorne orga-
nizacije treba da budu podvrgnute kontroli regulatora i treba da poåtuju stan-
darde poåtewa i poverqivosti u izvråavawu ovlaåõewa i delegiranih odgovor-
nosti).

Treõu kategoriju øine principi izvråewa regulative hartija od vrednosti,
kojih je ukupno tri (prvo, regulator treba da ima  sveobuhvatna ovlaåõewa izvr-
åewa; drugo, regulator treba da ima sveobuhvaatna inspekcijska, istraÿna i nad-
zorna ovlaåõewa; treõe, regulatorni sistem treba da obezbedi efikasno i po-
verqivo koriåõewe inspekcije, istrage, nadzora i ovlaåõewa izvråewa i im-
plementaciju odgovarajuõeg efektivnog programa).

Øetvrtu kategoriju øine principi saradwe u regulaciji, kojih je ukupno
tri (prvo, regulator treba da ima ovlaåõewa za razmenu javnih i nejavnih in-
formacija sa domaõim i stranim istovetnim telima; drugo, regulator treba da
ustanovi informacioni mehanizam koji omoguõuje razmenu informacija, javnih i
nejavnih, sa domaõim i stranim istovetnim telima; treõe, regulatorni sistem
treba da obezbedi stranim regulatorima, koji treba da izvråe neku istragu, po-
moõ, oslobaæawem izvråewa funkcija i ovlaåõewa).

Petu kategoriju øine principi u vezi emitenta, kojih je tri (prvo, emitenti
treda da u potpunosti, pravovremeno i taøno objave finansijske rezultate i dru-
ge informacije koje su bitne za odluku investitora; drugo, akcionari kompanije
treba da budu tretirani na fer i ravnopravan naøin; treõe, standardi raøuno-

16. Na strogost u primeni ovih principa, te rizike ulagawa u hartije od vrednosti u sluøaju
wihove neprimene dramatiøno je upozorila i øuvena Komisija za hartije od vrednosti
SAD (SEC)   vidi: "Finacial Times", 7. 03. 2000, str. 1.
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vodstva i revizije treba da budu najviåi i meæunarodno prihvatqivog kvalite-
ta).

Åestu kategoriju øine principi u vezi kolektivnih investicionih åema,
kojih je ukupno øetiri (prvo, regulatorni sistem treba da postavi standarde za
licence i regulaciju za one koji ÿele da trguju ili posluju kao kolektivna inve-
sticiona åema; drugo, regulatorni sistem treba da obezbedi pravila koja ureæuju
zakonsku formu i strukturu kolektivnih investicionih åema i podelu i zaåti-
tu imovine klijenata; treõe,  regulacija treba da zahteva objavqivawe informa-
cija po pravilima koja vaÿe za emitente, koje su nuÿne za procenu stabilnosti
kolektivnih investicionih åema za posebne investitore i vrednost investicio-
nog interesa u toj åemi; øetvrto,  regulacija treba da obezbedi prikladnu i tran-
sparentnu bazu za procenu imovine i cene i otkupa investicionih kupona u ko-
lektivnoj investicionoj åemi).

Sedmu kategoriju øine principi za posrednike na trÿiåtu hartija od vred-
nosti, kojih je ukupno øetiri (prvo, regulacija treba da obezbedi minimum stan-
darda za ulaz na trÿiåe hartija od vrednosti u svojstvu posrednika; drugo, po-
trebno je obezbediti poøetni i osnovni kapital i druge prudencijalne uslove za
ove posrednike, koji odraÿavaju rizike koji oni preduzimaju; treõe, od posredni-
ka na trÿiåtu hartija od vrednosti treba da se zahteva da ispuwavaju standarde
interne organizacije i voæewa poslova koji imaju za ciq da zaåtite  interese
klijenata, obezbede odgovarajuõi rizik upravqawa koji omoguõuje prihvatawe
primarne odgovornosti za ova pitawa; øetvrto, potrebno je utvrditi odgovara-
juõu proceduru postupawa u sluøaju propusta posrednika na trÿiåtu hartija od
vrednosti u ciqu minimizirawa åtete i gubitaka investitora i kontrole si-
stemskog rizika).

Osmu kategoriju øine principi u vezi sekundarnog trÿiåta, kojih je ukupno
åest (prvo,  ustanovqewe sistema trgovawa, ukquøujuõi i razmenu hartija od
vrednosti treba da bude podvrgnuto odobrewu i nadzoru regulatora; drugo, po-
trebno je da postoji tekuõi regulatorni nadzor razmene i trgovine koji ima za
ciq da obezbedi da se to odvija kroz fer i praviøna pravila koja osiguravaju od-
govarajuõu ravnoteÿu izmeæu zahteva razliøitih uøesnika na ovom trÿiåtu; tre-
õe, regulacija treba da afirmiåe transparentnost trgovawa; øetvrto,  regula-
cija treba da bude postavqena tako da otkriva i spreøava manipulacije i druge
nefer prakse i postupke trgovawa; peto, regulacija treba da obezbedi  adekvatno
regulisawe velike “izloÿenosti” rizika od docwe u izvråavawu obaveza i pore-
meõaja na trÿiåtu; åesto, sistem kliringa i saldirawa transakcija sa hartijama
od vrednosti mora biti podvrgnut regulatornom nadzoru i ureæen tako da obezbe-
di da je fer, efikasan i efektivan, kao i da smawuje sistemski rizik).

Osnovni ciqevi regulative hartija od vrednosti postavqeni u navede-
nom dokumentu IOSCO,  koji se sastoje u zaåtiti investitora, smawewu si-
stemskog rizika i obezbeæewu da wihovo trÿiåte  bude transparentno, fer
i efikasno nisu u dosadaåwoj naåoj regulativi realizovani. Nerazvijenost
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trÿiåta hartija od vrednosti, posebno akcija, kod nas17) nije do sada u svoj
svojoj oåtrini otkrila to obiqe pravnih praznina i nerazvijenost zakonske
infrastrukture, u protivnom pokazale bi se sve wene negativnosti, åto bi
po pravnu sigurnost potencijalnih investitora u hartije od vrednosti bilo
pogubno. Posebno u naåoj regulativi serijskih hartija od vrednosti i wiho-
vog trÿiåta nedostaju upravo razvijeni posebni oblici zaåtite investi-
tora u ove hartije (prvo, duÿnost otvorenih druåtava da o svom finansij-
skom i pravnom poloÿaju, kao i poslovawu izveåtavaju javnost; drugo, duÿ-
nost pojedinih uøesnika na trÿiåtu hartija od vrednosti da objavquju pro-
pisane podatke; treõe, posebne forme zaåtite prava mawinskih akcionara;
øetvrto, zabrana iskoriåõavawa povlaåõenih informacija; peto, zabrana
manipulativne prakse; åesto, zabrana manipulisawa informacijama; sedmo,
zabrana poslovawa motivisanog provizijom; osmo, zabrana neovlaåõenog
obavqawa nekih poslova sa hartijama od vrednosti; deveto,  postupak preuzi-
mawa akcionarskih druåtava sa javnim upisom akcija. Zbog fenomena tzv.
evidentne informacione asimetrije na trÿiåtu hartija od vrednosti, ne po-
stoji posebna potreba da se åtite tzv. profesionalni (struøni) ulagaøi u

hartije od vrednosti, veõ samo tzv. neuki-nestruøni ulagaøi, koji se profe-

sionalno ne bave hartijama od vrednosti.18) Brojni berzanski krahovi, u ra-
nijoj i novijoj istoriji berzanskog poslovawa, trebalo bi da prodrmaju naåeg
zakonodavca i da mu ukaÿu na potrebu stroge i detaqne regulative najreguli-
sanijeg trÿiåta u svetu – trÿiåta hartija od vrednosti i na potrebu ubrzawa
procedure donoåewa novog Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti, kao i wegove
stroge primene, kako bi se predupredili takvi krahovi i u naåoj praksi berzan-
ske trgovine hartijama od vrednosti, posebno akcijama. 

7. Zaåtita investitora u hartije od vrednosti i berzanski krahovi

Jedan od najpoznatijih i ujedno i prvih berzanskih krahova dogodio se na Lon-
donskoj berzi 1720. godine, a poznat je pod imenom Juÿnomorski mehur (South Sea
Bubble), po imenu kompanije koja ga je izazvala. Naime, 1711. godine engleski par-
lament je zakonom osnovao komaniju pod imenom "Kompanija juÿnih mora", sa ci-
qem namirewa potraÿivawa poverilaca engleske drÿave, koji su je kreditirali
u nizu ratova. Ovim zakonom su ta potraÿivawa "sekjuritizovana", tj. pretvorena
u hartije od vrednosti ove komopanije.  Ova kompanija dobila je ovim zakonom

17. U ovom trenutku na Beogradskoj berzi samo 10 preduzeõa trguje akcijama iz privatiza-
cije, proseøna trÿiåna cena je oko 36% od kwigovodstvene (iako je na primer jedno
preduzeõe iskazalo dobit od 43%, ali ipak proseøna cena wegovih akcija je 39%, åto
ukazuje da nema odgovarajuõeg  iskustva u ovoj oblasti investirawa i da investiciona
klima nije povoqna).

18. Viåe o ovim razgraniøewima: N. Jovanoviõ, "Emisija vrednosnih papira", Beograd, 2001,
str. 7783.
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monopol u trgovini sa engleskim kolonijama  u juÿnim morima (juÿni delovi
Afrike, Indija, Australija, Kina). Da bi prikupila sveÿ kapital kompanija je
poøela da emituje akcije i wihova prodaja je iåla veoma dobro, poåto su oøkiva-
wa kupaca (investitora) bila da õe ona zahvaqujuõi monopolu ostvarivati veli-
ki profit. Ipak, to se nije desilo i kompanija je poslovala sa sve veõim gubici-
ma, åto je prikrivano od javnosti, a gubici su stalno pokrivani novim emisijama
akcija, za kojima je vladalo veliko interesovawe zbog zablude kupaca. Na Lon-
donskoj berzi akcije ove kompanije dostizale su basnoslovnu vrednost i veõ 1720.
godine wihova ukupna berzanska vrednost (tzv. kapitalizacija) iznosila je pet
puta viåe od ukupne novøane mase u svim zemqama tadaåwe Evrope (oko 500 mi-
liona funti sterlinga). Kada se saznalo za gubitke ove kompanije ovaj naduvani
"mehur"  je morao "puõi". Cene akcija ove kompanije su naglo pale i desio se ber-
zanski krah. Akcionari ove kompanije koji su bili do tada prividno bogati pre-
ko noõi su propali i osiromaåili. Izuzetno mali broj akcionara koji je ove ak-
cije preprodao pre ovog kraha, naprotiv, preko noõi se obogatio. Meæu ovim "do-
bitnicima" naåao se i Princ od Velsa i ser Robert Valpol, predsednik Vlade
Britanije. Ovaj berzanski krah uticao je da iste godine parlament donese tzv. Za-

kon o mehurima (Bubble Act) sa motivom zaåtite investitora u hartije od vredno-
sti od sliønih prevara. Ovim zakonom uslovqeno je osnivawe akcionarskih
druåtava posebnom dozvolom drÿave.

Sliøan sluøaj desio se  u SAD 1929. godine, u vreme kad su kursevi akcija
rasli na svim berzama, posebno na najveõoj od wih – wujoråkoj. Postojala je
prava pomama kupaca za kupovinu akcija kako bi se na taj naøin obogatili.
Veõina ovih kupovina vråena je na kredit (on margin), åto znaøi da je kupac u
momentu zakquøewa ugovora plaõao samo deo cene za kupqene hartije (oko
10-15%), a za ostatak cene je dobijao kredit od banke ili berzanskog trgovca,
uz istovremeno zalagawe tih hartija za obezbeæewe tog kredita. U vreme do-
spelosti kredita, ako je cena hartija bila viåa od kupovne, kupac je mogao da
te hartije proda i vrati kredit i uz to zaradi na razlici, a ako je cena bila
niÿa, onda je prepuåtao hartije zalogoprimcu (kreditoru) da ih proda i time
namiri svoje potraÿivawe. Sve ovo je uzelo toliko maha da su akcije kupova-
ne po znatno viåim cenama od wihove stvarne vrednosti u momentu kupovine.
Ovim se stvorio åpekulativni bum na berzi, zbog rasta kurseva akcija usled
nerealnih oøekivawa kupaca tih hartija, a ne zbog stvarnog profita kompa-
nija øije su to bile akcije. Kad se ovo shvatilo nastala je prava panika meæu
akcionarima i desio se berzanski krah. Time je stvoren tzv. "crni oktobar"
1929. godine. Skoro svi uøesnici trÿiåta hartija od vrednosti, ukquøujuõi
i profesionalne (poput Xona Rokfelera) i struøwake (poput Irvina Fiåe-
ra, øuvenog profesora ekonomije na Jejlu) pretrpeli su ogromne gubitke. Vr-
hunac je dostignut 1933. godine, do kada su kursevi izgubili oko 85% svoje
vrednosti u odnosu na polaznu 1929. godinu. Sve ovo je uticalo da predsednik
Ruzvelt u okviru tzv. politike "Novog dogovora" inicira donoåewe brojnih
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zakona u kongresu, sa preventivnom i kontrolnom funkcijom. Reø je o øuve-
nim zakonima koji i danas vaÿe – Zakonu o hartijama od vrednosti (1933.) i
Zakonu o trgovini hartijama od vrednosti (1934.). Uprkos strogoj kontrolnoj
funkciji ameriøke Komisije za hartije od vrednosti, u skladu s ovim zakoni-
ma, zakonitosti trÿiåta nekada su nepredvidive, åto opet raæa, s vremena
na vreme, berzanske krahove. Najteÿi berzanski slom desio se 1987. godine.
Naime, od 1982. godine kursevi akcija su stalno rasli da bi do ove godine do-
stigli 300% svoje vrednosti iz te godine. Iznenada, desio se slom 19. oktobra
(tzv. "crni ponedeqak"), kada su akcije za samo åest sati izgubile 22% svoje
vrednosti.19)9

I novija istorija berzanske trgovine obiluje sliønim krahovima. Nedav-
ni (2001. godina) krah kompanije "Enron" u SAD (sedma na listi najveõih
svetskih korporacija) sa 690 miliona dolara gubitka (do kog je doålo zbog
"precewenog" profita od oko 600 miliona dolara od nezavisne oditorske ku-
õe "Anderson"), kao i krah nemaøke graæevinske kompanije "Holzman" zbog
gubitka 2.4 milijarde maraka i krah kompanije EM.TV sa 2.6 milijardi mara-
ka gubitka, poquqali su ne samo poverewe investitora u berze veõ i u sam si-
stem modernog poslovawa otvorenih kompanija.20)

19. Vidi: Samuelson&Nordhaus, "Economics", New York, 1992, str. 518.
20. Za bankrotstvo "Enrona" vidi: "Politika", 24. 02. 2002. 


