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Zaåtita investitora - prvi prioritet razvoja mladih 

finansijskih trÿiåta

Nije sporno, da su: akumulacija kapitala, organizacione i tehnoloåke prom-
jene i inovacije u proizvodñi, te çudski resursi i preduzetniåtvo glavni izvo-
ri ekonomskog rasta. Sa stanoviåta aktuelnih dogaæaña u mukotrpnim naporima
da se stvore predpostavke za ekonomski razvoj zemaça u razvoju i zemaça u tran-
ziciji, iskustvo pokazuje, meæutim, da je fundamentalni - neophodni uslov upravo
za ekonomski, pa i socijalni rast, postojañe sigurnih institucionalnih okvira i
prava za privatno vlasniåtvo, odnosno efikasnih reÿima i procedura za zaåti-
tu imovine i investitora.

Razlozi su jasni. Tokovi privatnih portfeça i tokova kapitala ka zemçama
u razvoju i zemçama u tranziciji, znaøajno su se poveõali tokom posledñih dvade-
setak godina. Potencijalno, objektivno, to su u savremenim meæunarodnim konsi-
deracijama, glavni izvori finansiraña razvoja tih zemaça. Bilo da se radi o in-
vestirañu kroz razliøita portfolija (bondovi, akcije i dr.) ili o direktnom
inostranom investirañu (FDI), zajedniøka ulagaña, i dr.) zemçe u razvoju i tran-
ziciji, treba da obezbjede povoçnu makroekonomsku i regulativnu klimu doma-
õim i stranim investitorima. Zapravo, u principu, zemçe u razvoju i tranziciji
mogu imati djelotvorne i dugoroøne koristi od ulagaña domaõih i stranih inve-
stitora, samo ako imaju zdrave i temeçno ureæene reÿime zaåtite investitora.
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1. Relevantni elementi za regulatore trÿiåta

1.1. Ima viåe relevantnih elemenata koji potenciraju znaøaj  institucio-
nalnog razvoja i jaøañe regulatornog i nadzornog kapaciteta u ciçu zaåtite in-
vestitora. To se posebno odnosi na bankarski sektor u vremenu snaÿnih finan-
sijskih liberalizacija na meæunarodnom trÿiåtu finansijskih usluga, odnosno
i na osnovama snaÿnog åireña informacionih sistema i elektronskog bankar-
stva. U tom sloÿenom kompleksu tri oblasti su ipak vrijedne isticaña. 

Prvo. U proceñivañu i upravçañu rizicima u domaõim jurisdikcijama, u
ciçu zaåtite investitora, relevantni  organi na finansijskom trÿiåtu õe in-
sistirati na faktorima koji mogu imati znaøajan oslonac i uticaj u projekcijama
operacionalne i informacione efikasnosti finansijskih trÿiåta. Pored to-
ga, u ciçu efikasnog obavçaña svojih funkcija, nadleÿni regulatorni organi õe
morati da se osposobe i da budu u poziciji da procijene sadrÿaj aktivnosti na tr-
ÿiåtu, pa i u sektorima izvan onih u koje su do tada tradicionalno bili ukçuøe-
ni.

Drugo.  Sve vaÿne nadzorne funkcije relevantnih regulatornih organa mora-
ju biti osposobçene da procjeñuju pojave sistemskih rizika, i da zajedno rade na
obezbeæivañu ciça da finansijski sistem ostane bezbjedan. Na tom pitañu, neõe
biti dovoçan samo liøni kontakt izmeæu regulatora, (kako se to sada radi kod
nas, a i u jedanom broju zemaça u razvoju i tranziciji). Pravo pitañe je, da li
formalni kontakt izmeæu relevantnih organa moÿe olakåati kontrolu sistem-
skog rizika i utvræivañe dobrog i efikasnog odgovora, u sluøaju da se dogode zna-
øajniji poremeõaji na finansijskom trÿiåtu.

Treõe. Trÿiåta zemaça u razvoju i tranziciji, suoøavaju se sa ozbiçnim ri-
zikom da svoj razvoj determiniåu na domaõem nivou, a da konkuriåu na meæuna-
rodnom u isto vrijeme (kako za meæunarodna sredstva, tako i za obezbeæivañe fi-
nansijskih usluga). Sve veõa meæunarodna finansijska integracija, praktiøno ne
pruÿa åanse za neki pretjeran luksuz u evoluciji elemenata sistema. Meæutim,
cijena brzog razvoja moÿe biti visoka, ako ova pitaña nisu blagovremeno i adek-
vatno ureæena. Radi toga, regulatori trÿiåta u ovim zemçama, moraju prije sve-
ga: reformisati i samim tim i olakåavati razvoj strukture hartija od vrijedno-
sti, s jedne, te ozbiçno i blagovremeno priõi  reformisañu samog institucio-
nalnog okvira koji determineåe åireñe i liberalizaciju cjline finansijskih
trÿiåta, s druge strane.

1.2. Iz analitiøkih razmatraña faza razvoja pa i kriza kroz koje su proåla
neka finansijska trÿiåta, joå jedno pitañe ima suåtinskog znaøaja za zaåtitu
investicija. Proizlazi naime, da kçuøne slabosti potiøu iz nepotpunog i nedo-
voçnog koordinisanog regulisaña posrednika na trÿiåtu od strane tzv. øelnih
regulatora.1) Iz iskustva se pokazuje da øelni regulatori nisu imali moguõnost

1. U nas su to: Savezna komisija za hartije od vrijednosti, Savezno ministarstvo za finan-
sije, Narodna banka Jugoslavije i berze.
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ili sposobnost da uspjeåno ili djelotvorno reguliåu trÿiåta. Pokazalo se u
osnovi, da je upravo evidentna neosposobçenost øelnih regulatora da izvråe
svoje primarne funkcije, dovela do slabçeña integriteta trÿiåta. Odnosno, iz
analize viåe kriza (u istoønoj Aziji recimo), proizlazi da se radi ne samo o ne-
dostatcima u nadzoru i sposobnosti øelnih regulatora, veõ i o nedostatku djelo-
vaña institucije "preøeg prava otkupa" prema svojim ølanovima, tj. prema inve-
stitorima.

1.3. Iz ovih iskustava proizlazi, da kçuøna pitaña zaåtite klijenata i in-
vestitora, specifiøno aktuelizuju pitaña eksplicitnih procedura i sistema ko-
ji su komplementarni sa ciçevima dobre i efikasne distribucije informacija
koje se tiøu uøesnika na trÿiåtu i ñihovih trgovinskih aktivnosti. U tom kon-
tekstu, skoro da je pravilo, da poøetak svake krize intenzivira sukob interesa
(kojim bi se inaøe moglo upravçati u normalnim okolnostima). Uz to, investi-
tori koji su proåli ove krize podvlaøe okolnosti da su øelni regulatori i ber-
zanski posrednici bili øesto pretjerano "komotni"  upravo u vremenima kada su
se najavçivale krize, pa i u toku same krize. Ovo je praktiøno znaøilo, smañiva-
ñe paÿñe investitora, a indirektno i smañivañe regulatornog kapaciteta øel-
nih i drugih regulatora.

1.4. Iskustvo iz kriznih perioda jednog broja finansijskih trÿiåta, snaÿno
naglaåava potrebu za unapreæeñe regulatorne saradñe i nadzor aktivnosti u
meæunarodnim okvirima. Zapravo, regulatori moraju aktivno da komuniciraju sa
drugima u drugoj nacionalnoj jurisdikciji kako bi se koordiniralo trgovañem
instrumentima akcijskog kapitala, a samim tim i åtitili interesi sopstvenih
investitora. Istovremeno i sa istom specifiønom teÿinom, nameõu se proble-
mi obezbeæeña informacija o inostranom ulagañu domaõih uøesnika. A to ne
znaøi niåta drugo, do visoku potrebu da se doæe do informacija izmeæu regula-
tora razliøitih nacionalnih jurisdikcija. Jednostavno, boça saradña i nadzor
su potrebni zato åto regulatorni tretman u pogledu ekonomskog upravçaña i
transparentnosti trÿiåne aktivnosti razliøitih aktera na meæunarodnom tr-
ÿiåtu (i preko razliøitih modela ulagaña), zahtjeva stvarañe uslova za ukçu-
øivañe formalnih ili neformalnih aranÿmana sa ciçem da se dobije dobar
pregled informacija i ostvari nadzor na cjelini djelovaña domaõih i stranih
investitora.

Treba u ovom kontekstu naglasiti, da  okvir regulatornih prioriteta ima u
vidu domaõi finansijski sistem u cjelini. U tom smislu, problemi praõeña ban-
karske politike i politike trÿiåta hartija od vrijednosti, øesto su, prema
iskustvu iz dosadaåñih kriza, bili "odgovorni" za zakasnelo djelovañe regula-
tornih organa, a øesto i za prenagçene i pregrejane politiøke i druge identifi-
kacije. To je sve samo doprinosilo opåtoj nesigurnosti i nepovjereñu investi-
tora u trÿiåte.

Kontroverzna je joå jedna projekcija ovih konsideracija. Naime, praksa pot-
punog ili djelimiønog poklapaña u regulatornom pokrivañu, leÿi øesto u osno-
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vi problema za kontrolu trÿiåta. Takav je sluøaj kontrole sektora kratkoroø-
nih hartija od vrijednosti, ili sektora kontrole bankarskih i finansijskih in-
stitucija. Øesto se primeõuje, da su regulatori hartija od vrijednosti oprezniji
kada djeluju prema berzama i berzanskim posrednicima, odnosno da su øelni regu-
latori za bankarski sektor, takoæe oprezniji kada su u pitañu banke. 

1.5. Oøigledno, ova kratka analitiøka osnova pokazuje, da je stepen tenzije
izmeæu makroekonomskih ciçeva i ciçeva politike trÿiåta hartija od vrijed-
nosti razliøit u odreæenim fazama razvoja zemçe, odnosno ñenog finansijskog
trÿiåta. Øesto se dogaæa da makroekonomski ciçevi "zamijene" one koji se tiøu
trÿiåta hartija od vrijednosti. Uz to, øesto se dogaæa da makroekonomski ciçe-
vi nisu ono åto bi se moglo okarakterisati kao ciçevi zaåtite investitora na
trÿiåtu. I obrnuto, moguõe je da pojedinaøni interesi investitora, ponekad ne
mogu do kraja da prate makroekonomske ciçeve i ciçeve politike trÿiåta har-
tija od vrijednosti na globalnom nivou.

Prema tome, ciçevi jaøaña institucije zaåtite investitora, su kompleksni
i brojni. Ñih ne moÿe pokriti ni jedan od pojedinih zakonskih projekata (bilo
da je to Zakon o trÿiåtu hartija od vrijednosti, ili Zakon o druåtvima za
upravçañe fondovima za ulagañe u hartije od vrijednosti). To moÿe øiniti samo
kompleksan i koherentan sistem institucionalnih rjeåeña u viåe sektora. Od-
nosno zakona, koji õe posebno insistirati: na eliminisañu regulatornih prekla-
paña, i na obavezi koordinacije regulatornih organa koji upravçaju finansij-
skim sistemom. U osnovi, radi se o instituciji zaåtite investitora, tj. o potre-
bi da se obezbjedi efikasan nadzor i visok stepen odgovornosti za doslednost u
primjeni sistema i sankcionisaña onih koji ga ne poåtuju.

2. Neke osnovne performanse kodeksa zaåtite investitora

2.1. Slabosti kod finansijskih posrednika, (banaka, prije svega), zatim oå-
tar pad povjereña u trÿiåte, a prije svega u trgovaøke i obligacione odnose, tj. u
pravni i sudski sistem, kao i aspekti narastaña duÿniøkih obaveza, dodatno su
pogoråale instituciju zaåtite investitora. Pored toga, treba imati u vidu da
zemçe u kojima se tek formiraju trÿiåta kapitala (a to je i naå domaõi sluøaj),
u situaciji su da se obraõaju stranim izvorima investicija radi dopune i (ili)
unapreæeña domaõih izvora finansiraña investicija. Ovdje su strani investi-
tori i partneri interesantni ne samo radi obezbeæeña kapitala koji moÿe da se
unese u zemçu, nego i "investicionog znaña" koje donosi sa sobom, a posebno zna-
ña i iskustava sa sektora portfolio ulagaña. Uz to, zakoni ekonomskog rasta
raæaju jak nacionalni interes za razvoj trÿiåta kapitala sa zadatkom da se po-
boçåa efikasnost sa kojom se åtedña koristi za zadovoçavañe investicionih
potreba, da se snizi cijena kapitala i da dovede do boçe raspodjele åtedñe.
Istovremeno, u ove relevantne elemente, treba svrstati i potrebe za brÿim
strukturnim reformama na finansijskim trÿiåtima, koje obiøno eliminiåu
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predrasude protiv ulagaña akcijskog kapitala, te reforme koje preko projekata
privatizacije drÿavnih i druåtvenih preduzeõa, ubrzavaju zahtjeve za razliøi-
tim oblicima programa za konvertovañe dugova u akcijski kapital. 

2.2. Iz pregleda vaÿnih elemenata i aspekata razvoja, ne treba ispustiti iz
vida ni snaÿne uticaje koje nacionalni programi razvoja finansijskog trÿiåta,
pa i institucije zaåtite investitora kao stoÿernog pitaña razvoja trÿiåta ka-
pitala, imaju promjene na globalnom nivou odnosa. Naime, internacionalizacija
i sve veõe i åire veze izmeæu domaõeg trÿiåta i meæunarodnog trÿiåta kapita-
la, a i prisustvo institucionalnih investitora koje je potpomognuto veõom
usklaæenoåõu ekonomskih politika i poveõanim obimom pouzdanih informa-
cija o kompanijama, industrijskim granama i privredama u øitavom svijetu, sma-
ñuje neke od rizika vezanih za investirañe, odnosno jaøa reference za zaåtitu
investitora. 

Ovi aspekti razvoja institucije zaåtite investitora, treba da izazovu
odreæenu opreznost za sisteme zemaça u razvoju i zemaça u tranziciji. Poveõana
integracija meæunarodnog trÿiåta kapitala donosi sa sobom i poveõanu konku-
renciju za ograniøenu åtedñu i ograniøenu moõ domaõih investitora. Pored to-
ga, inovacije i raæañe novih instrumenata za portfolio ulagaña na meæunarod-
nom trÿiåtu, pa i krize kroz koje su proåla meæunarodna trÿiåta hartija od
vrijednosti, sugeriåu da se ne zanemare lekcije iz proålosti. Istovremeno,
raæaju se i potrebe za zaåtitom odreæenih vitalnih nacionalnih interesa i ko-
risti, koje proizlaze od toga da domaõa trÿiåta novca i kapitala postanu otvo-
rena (i sa nacionalnim tretmanom) za strane investitore. U tom ciçu, reformi-
sani finansijski sektori u zemçama u razvoju i tranziciji, specifiøno nagla-
åavaju unapreæeñe postupaka za ulagaña stranog akcijskog kapitala. Uz to, vaÿ-
ni elementi su i: potrebe stvaraña zajedniøkih poslovnih aranÿmana radi po-
boçåaña strukture investiraña, unapreæeñe tehnoloåkih inovacija, a i ostav-
çañe potrebnog vremena kako bi domaõe finansijske institucije pravilno rea-
govale na sve intenzivniju konkurenciju. 

Imajuõi ove aspekte u vidu, moÿe se zakçuøiti da bi kodeks zaåtite inve-
stitora, koji bi odgovarao i meæunarodnim standardima, morao respektovati bar
sledeõih nekoliko ciçeva:

• uvaÿiti princip da samo kompleksan odnos i komplementarna rjeåeña
u viåe institucionalnih blokova mogu pruÿiti efikasnu zaåtitu in-
vestitorima u trgovini hartijama od vrijednosti, odnosno pri investi-
rañu i u  operacijama na trÿiåtu akcionarskog kapitala;

• praõeñe razvoja i razliøitih staña i situacija na finansijskom tr-
ÿiåtu, odnosno obezbeæeñe efikasnih instrumenata za izvjeåtavañe
od strane uøesnika na finansijskom trÿiåtu kako bi se imala odgova-
rajuõa informativna osnova za finansijske institucije koje su aktiv-
ne na trÿiåtima akcionarskog kapitala;
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• pruÿiti potencijalnim investitorima dokaz, da øelni i drugi regula-
torni organi u suåtini rade tako da åtite ugovor o investirañu u
svim ñegovim projekcijama i ñegovu implementaciju);

• osigurati da se potraÿivaña lica koja nisu domaõi rezidenti, odnosno
strani investitori, ne tretiraju na diskriminatorni naøin.

Prema tome, za instituciju zaåtite investitora, prije svega je potrebno da
se cjelina sistema usmjeri na zaåtitu onoga koji ulaÿe. U konaønom razgrani-
øeñu odgovornosti na ovom pitañu, realno je insistirati na odgovornosti drÿa-
ve i ñenih institucija, organizacija i procedura u funkciji zaåtite investi-
tora. Od mehanizama koji su u ovom kontekstu relevantni, treba posebno izdvoji-
ti: Zakon o preduzeõima, Zakon o bankama, Zakon o centralnoj banci, Zakon o or-
ganizacijama osiguraña, procedure i zakonska reåeña o obligacijama i o steøaju,
zakone o obraøunskom i raøunovodstvenom sistemu, zakone o reviziji i bonitetu
bilansa i godiåñih izveåtaja poslovaña, zakone i podzakonska akta kojim se re-
guliåe trgovañe hartijama od vrijednosti, te i institucionalna rjeåeña vezana
za organe samoregulacije na trÿiåtu hartija od vrijednosti, zakone o privatiza-
ciji i o procedurama za stvarañe uslova u kojima se razvija trÿiåte vlasniøkih
hartija od vrijednosti, zakone koji reguliåu stroge kriviøne prekråaje za pre-
vare ili uøeåõe u prevarama sa hartijama od vrijednosti. Zapravo, glavni zakçu-
øak glasi: potreban nivo zaåtite investitora, moÿe se promovisati i izgraditi
sveobuhvatnom efikasnoåõu na finansijskom trÿiåtu. 

U stvari, procedura zaåtite investitora i investiraña ukçuøuje: poåteno
poslovañe, poåteno ugovarañe poslova, poåteno upravçañe i poåteno savjeto-
vañe o investicijama. Pored toga, za instituciju zaåtite investitora, potrebni
su joå neki aspekti i mehanizmi: centralni registar, institucija kompenzacije i
"sigurnosnih mreÿa" za investitore u sluøaju izbijaña situacija koje su uslovi-
le slabosti sistema i neosposobçenost regulatora, zatim procedure predviæaña
razvoja situacije na trÿiåtu, kao i uoøavaña onih koji se javçaju kao prevaranti
(kauboji) u investirañu. Isto tako, vaÿno je identifikovati i procedure za in-
vesticiono reklamirañe, odnosno procedure za intervencije i postupke investi-
tora kada treba da se ÿali nadleÿnom organu. Biõe takoæe potrebno da se u si-
stem ugrade mehanizmi tipa "automatskih prekidaøa" u sluøajevima pojave
odreæenih tendencija i kriza, odnosno mehanizmi koji presijecaju ili omekåava-
ju procese ruåeña mikrostrukture trÿiåta (otkrivañe promjene cijena, tokovi
naloga za plaõaña i likvidiraña, likvidnost i nepostojanost, i dr.).

2.4.  Za instituciju zaåtite investitora je bitno, da se u unapreæeñu i re-
formisañu sistema kontinuirano drÿi korak sa meæunarodnim razvojem. To po-
drazumijeva da se: bude otvoren za inovacije u pogledu finansijskih proizvoda,
posebno onih koji su kao instrumenti usmjereni za pomoõ u upravçañu rizikom,
odnosno da se gdje je god to moguõe uvode najnovije tehnologije za poboçåañe
efikasnosti i protoka informacija. Nova tehnologija obiøno donosi nove meto-
de trgovaña, koje su toliko brze i toliko masivne da mogu da destabilizuju svako,
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pa i visoko razvijena trÿiåta kapitala. Isto tako, novi finansijski instru-
menti se razvijaju brzinom (da su zakonodavci praktiøno zbuñeni) koja stalno
stvara stalno nove moguõnosti za destabilizaciju i neizvjesnost u trgovini sa
hartijama od vrijednosti i naøinima i oblicima angaÿovaña i plasiraña kapi-
tala.

2.5. Za ovu temeçnu instituciju razvoja trÿiåta kapitala, bitno je obezbje-
diti i zdravo i stabilno politiøko - ekonomsko okruÿeñe. To su u osnovi inge-
rencije i odgovornosti politiøkih struktura i drÿavnih nadleÿnih organa. Åi-
rok legitimitet u javnosti na planu odrÿavaña i zaåtite åirokog raspona
druåtveno-ekonomskih interesa, tj. zaåtite investicione odluke i izbora inve-
stitora, u stañu je da u kontinuitetu odrÿava ravnoteÿu izmeæu potreba za efi-
kasnoåõu i potreba za praviønoåõu na finansijskom trÿiåtu. Sistemski ri-
zik, odnosno odrÿavañe sistemske stabilnosti u ovoj ravni, jednako je potrebno,
koliko i kontrola izvora domaõih i stranih rizika istovremeno. Oøuvañe pov-
jereña zahtijeva konkretne aktivnosti i mjere da se osigura pravna i regulatorna
sigurnost, ali i da se zadrÿi vaçanost i ozbiçnost strukture trÿiåta i u doma-
õoj i u meæunarodnoj projekciji odnosa.

3. Glavni zakçuøci 

3.1. Zaåtita investitora je oøigledno kçuøno pitañe u strukturnim refor-
mama sektora preduzeõa i ñegove tranzicije. Bez adekvatnog tretmana upravo
ovog pitaña u sistemu kao cjelini, teåko da moÿe biti napredovaña u transfor-
misañu domaõeg preduzeõa i domaõeg finansijskog trÿiåta, odnosno stvaraña
osnova za saradñu sa meæunarodnim trÿiåtem kapitala.

Nameõe se zapravo zakçuøak, da je pitañe zaåtite investitora, prije svega,
u funkciji znaøaja razvoja finansijskog trÿiåta, ali i neposredno u funkciji
pitaña nacionalnog ekonomskog razvoja. Istovremeno, to je "pitañe kriteri-
juma" za efikasnost nacionalnih regulatornih struktura, ali i za koncepciju
prilagoæavaña brzoj dinamici promjena na meæunarodnim finansijskim trÿiå-
tima.

3.2. Viåe je razloga, da upravo u ovoj fazi razvoja sistema, drÿava (parla-
ment, sudovi) i øelni regulatori sistema (Komisija za hartije od vrijednosti,
Ministarstvo za finansije i Centralna banka), ozbiçno i odgovorno, aktivno-
stima i koordinacijom ojaøanog nadzora, te striktnim izbjegavañem preklapaña
nadleÿnosti, a samim tim i jaøañem pojedinaøne odgovornosti regulatornih or-
gana, smañe rizik investiraña u domaõe projekte i ohrabre novi (i oøekivani)
priliv kapitala u zemçu. 

3.3. Brz razvoj finansijskih trÿiåta i trÿiåta hartija od vrijednosti,
stvorio je potencijalno opasan koktel agresivnih finansijskih trgovina, "luka-
vog novca", åpekulativnih investitora i krajñe sloÿene finansijske instru-
mente, koje klijenti na trÿiåtu øesto i ne razumiju do kraja. Pored toga, sama
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internacionalizacija kao glavno obeleÿje finansijskih trÿiåta, istiøe za vi-
sok prioritet i potrebu da se meæunarodnom saradñom gradi transparentnost na-
cionalnih sistema, odnosno da se harmonizacijom i standardizacijom pravila i
mjera, te i koordinacijom regulatornih organa i tijela, stvaraju uslovi i instru-
menti za åto jaøu instituciju zaåtite investitora.

Uz sve to, i istovremeno, paÿña za smañeñe, pa i uklañañe politiøkih, tj.
nekomercijalnih rizika u investirañu, mora biti i sastavni dio izgraæivaña
demokratskih politiøkih struktura. Pristupañe meæunarodnim institucijama
za osigurañe od ove vrste rizika, glavni je mehanizam u ovoj projekciji odnosa ko-
ji grade dobru meæunarodnu koncepciju institucije zaåtite investitora. 

Jednostavno, efikasnim i blagovremenim djelovañem u ova dva - tri bloka
aktivnosti, zemça realno gradi uslove za stvarañe nove investicione kulture.
Samim tim i realne osnove za djelotvorne ekonomske i finansijske koalicije, u
funkciji finansiraña neophodnog ekonomskog rasta i razvoja. 


