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Drÿava i investitori na trÿiåtu kapitala

Finansijska trÿiåta i finansijske institucije, a u okviru wih posebno tr-
ÿiåte kapitala, imaju centralnu ulogu u savremenim privredama. Finansijski
sektor apsorbuje ogromne iznose novca investitora i vråi plasman tog kapitala
na najproduktivnije upotrebe. Savremena ekonomija ÿivotno zavisi od odrÿawa
finansijske stabilnosti nacionalnih privreda. Upravo zbog toga je nuÿan odre-
æen stepen drÿavne regulative na trÿiåtu kapitala.

Stepen regulacije i kontrole finansijskih tokova na trÿiåtu kapitala i
aktivnosti finansijskih institucija koje opsluÿuju ovo trÿiåte, razlikuje se
od zemqe do zemqe, usled specifiønih istorijskih, kulturnih, ekonomskih i po-
litiøkih uslova dotiøne zemqe.

Drÿava se kao uøesnik na trÿiåtu kapitala moÿe naõi u ulozi investitora,
korisnika kapitala, regulatora i kontrolora.

Wena uloga kao investitora posebno je znaøajna kod ublaÿavawa trÿiånih
oscilacija, koje su imanentne prirodi trÿiåta kapitala. Tako õe, u sluøaju tr-
ÿiåne nestabilnosti izazvane poveõanom traÿwom kapitala, drÿava kao inve-
stitor preko svojih ovlaåõenih institucija (Centralne banke), kupovati harti-
je od vrednosti i na taj naøin poveõati obim ponude kapitala.

Meõutim, drÿava se øesto pojavquje i u drugoj ulozi, kao emitent hartija od
vrednosti (korisnik kapitala). Ona u ulozi korisnika na trÿiåtu kapitala pro-
daje hartije od vrednosti i samim tim utiøe na smawewe ponude kapitala. Razvi-
jena trÿiåta kapitala u svetu imaju veoma likvidna trÿiåta za drÿavne hartije
od vrednosti1), a kod nas se moÿe oøekivati oÿivqavawe trgovawa drÿavnim
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hartijama od vrednosti (obveznice po osnovu javnog duga, obveznice stare devizne
åtedwe).

Najznaøajnija uloga drÿave je na planu zaåtite interesa investitora, kako
ne bi doålo do veõih gubitaka usled investirawa u nekvalitetne hartije od vred-
nosti. U tom ciqu savremeno organizovana drÿava preko svojih ovlaåõenih or-
gana i institucija, posredstvom raznih oblika i instrumenata, sprovodi objek-
tivnu, neutralnu, nezavisnu i efikasnu drÿavnu regulativu, koja ima za ciq po-
stojawe stabilnog i likvidnog trÿiåta kapitala.

Obiøno se intervenisawe drÿave na trÿiåtu kapitala, vråi na osnovu "ne-
uspeha trÿiåta", odnosno na osnovu procene da li je trÿiåte ostvarilo ishod
ispod optimuma, da li je stabilno ili su prisutne trÿiåne oscilacije.

U ekonomskoj teoriji2) postoji nekoliko sluøajeva neuspeånosti finansij-
skog sektora, a u okviru toga i trÿiåta kapitala. Problemi koji uzrokuju fi-
nansijsku nestabilnost, odnose se pre svega na: 

- problem spoqaåwosti,
- problem asimetriønih informacija,
- problem moralnog hazarda,
- problem odnosa principal-agent.
Problem spoqaånosti (eksternaliteta) proizilazi iz znaøaja finansijskog

sistema koji obazbeæuje mehanizam plaõawa za celu privredu, pa problemi u fi-
nansijskom sektoru imaju poguban efekat na øitavu ekonomiju.

Posedovawe informacija od strane direktora i menaxera kompanija kao i
finansijskih institucija o finansijskom stawu wihove sopstvene kompanije, do-
vodi ih u povlaåõen poloÿaj i nastaje problem nedozvoqenog unutraåweg trgo-
vawa (insider trading).

Posedovawe povlaåõenih informacija dovodi do prikrivawa relevantnih
informacija  od investitora i osujeõivawa wihovih ekonomskih interesa. Zbog
toga su mnoge zemqe usvojile zakone kojima se spreøava unutraåwe trgovawe, u
øemu predwaøi Velika Britanija s obzirom na wenu dugu tradiciju u trgovawu
hartijama od vrednosti.3) U zemqama Evropske unije problem nedozvoqenog unu-
traåweg trgovawa regulisan je posebnom direktivom i posebnom konvencijom.4)

Pod moralnim hazardom podrazumeva se veõa verovatnoõa pojavqivawa nekog
dogaæaja koji je osiguran, nego ako dogaõaj ne bi bio osiguran. Zbog ovoga se doga-
õa da finansijske institucije preuzmu veõi rizik nego åto bi inaøe preuzele,
znajuõi da su investitori zaåtiõeni  ako se ta institucija suoøi sa problemima.

1. Trÿiåte javnopravnih hartija od vrednosti opåirnije je obraæeno kod: F.J. Fabozzi and F.
Modigliani, "Capital Markets, Institutions and Instruments", International INC, Englewood Cliffs,
Prentice Hall, New Jersy, 1992.

2. K. Pilbeam, "Finance and Financial markets", MacMilian Press LTD, 1998. str. 366. 
3. M. Vasiqeviõ, Insider trading (dealing) - povlaåõene informacije, "Pravo i privreda" br.

9-12/2001, Beograd, str. 6.
4. Direktiva o Insider dealing-u 89/592 (OJ 1989, No I 334/30) i Evropska konvencija o Insider

Trading (Councel of Europe, European Treaty Series, No 130).
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Problem odnosa principal-agent svodi se na moguõnost da direktori i mena-
xeri kompanije nastoje da zadovoqe svoje interese na åtetu akcionara i potenci-
jalnih investitora. Menaxeri mogu da imaju premije prema uøinku koje ih ohra-
bruju da preuzmu veliki rizik koji ugroÿava sredstva akcionara i investitora.
Zbog toga oni treba da imaju obavezu obelodawivawa  informacija o finansij-
skoj delatnosti kompanije, kao i obavezu poåtovawa pravila o wihovom koriå-
õewu.

Drÿavna regulativa na primarnom trÿiåtu kapitala

Primarno trÿiåte kapitala je emisiono trÿiåte na kome dolazi do inici-
jalne emisije hartija od vrednosti od strane kompanija i drÿave. Na ovom segmen-
tu trÿiåta kapitala drÿava se u svojstvu regulatora pojavquje preko donoåewa
odgovarajuõih propisa koji reguliåu inicijalnu prodaju vrednosnih papira, pa
do osnivawa odgovarajuõih organa i komisija koje uzimaju aktivno uøeåõe u pro-
ceni emisije vrednosnih papira.

Potreba za zakonskim regulisawem industrije hartija od vrednosti na savez-
nom nivou, proizaåla je iz neophodnosti  zaåtite investitora od pogreånog in-
formisawa i prevara. U tom ciqu je u SAD joå 1933. godine donet Zakon o har-
tijama od vrednosti koji se bavio prodajom  novih hartija od vrednosti  javnosti
i koji sadrÿi zahteve o pruÿawu investitorima potpunih materijalnih infor-
macija  o emitentu hartija od vrednosti. Nastavqena je tendencija pravnog regu-
lisawa ponuda hartija od vrednosti pa je 1934. godine donet Zakon o berzama har-
tija od vrednosti. Na osnovu ovoga zakonskog akta osnovana je Komisija za hartije
od vrednosti i berze (Securities and Echange Commission SEC).

Prema zakonu iz 1933. godine veõina korporacija koje prodaju hartije od
vrednosti moraju podneti kompletnu registracionu prijavu komisiji. Prvi deo
prijave je prospekt5) koji sadrÿi sve informacije o finansijskoj snazi emitenta
koje su od znaøaja za investitore i on se dostavqa potpisnicima i investitorima
kao zasebna kwiÿica. Drugi deo prospekta  sadrÿi dodatne informacije koje se
zahtevaju prilikom registracije. 

Neophodno je naglasiti da komisija kao drÿavno telo ne procewuje investi-
cionu vrednost emitovanih hartija od vrednosti, veõ samo ocewuje prezentovawe
potpune i taøne dokumentacije  o svim materijalnim øiwenicama koje su od inte-
resa za investitore, a odnose se na odgovarajuõu hartiju od vrednosti. Iz ovoga
sledi zakquøak da Komisija dozvoqava prodaju hartija od vrednosti neprofita-
bilnim kompanijama, pod uslovom da su informacije u registracionoj prijavi
taøne. Rizik ulagawa u takve hartije od vrednosti snosi sam investitor. 

5. J. C. Van Horne, J.M. Wachowicz, "Fundamentals of Financial Management", Prentice-Hall, New
Jersey, 1995, str. 534.
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Pored Savezne komisije za hartije od vrednosti,  u SAD pojedinaøne drÿave
ølanice imaju sopstvene komisije za hartije od vrednosti, øiji je zadatak da regu-
liåu ponudu i prodaju hartija od vrednosti u okviru svoje drÿave. U SAD reguli-
sawe trÿiåta hartija od vrednosti na saveznom nivou je sveobuhvatnije, øime se
obezbeæuje zaåtita i veõa sigurnost investitora, a istovremeno se stvara jedin-
stveno trÿiåte hartija od vrednosti. Ovakva drÿavna regulativa je moguõa u
ameriøkom modelu trÿiåta kapitala, jer u SAD svaka od 50 drÿava koristi za-
jedniøki jezik, valutu, pravni sistem i sistem obraøuna. 

Zemqe Evropske unije zbog razlika u druåtvenim politiøkim i privrednim
uslovima, zbog razliøitog stepena razvoja finansijske infrastrukture i razli-
øitog stepena pravne regulisanosti trÿiåta hartija od vrednosti, zaostaju za
SAD. Upravo iz ovih razloga se pristupilo harmonizaciji propisa koji reguli-
åu funkcionisawe trÿiåta hartija od vrednosti. 

Usvajawem dokumenta pod nazivom Bela kwiga (White Paper) joå 1985. godine
i na osnovu we uputstva kojim su ustanovqena naøela postupka finansijske inte-
gracije, zapoøiwe proces stvarawa jedinstvenog trÿiåta hartija od vrednosti u
zemqama Evropske unije.6) U svakoj od zemaqa ølanica Evropske unije postoji je-
dan odreæen stepen regulacije trÿiåta na globalnom nivou, koji ne iskquøuje
samoregulisawe i spontanost trÿiåta. Najboqi primer za to je Velika Brita-
nija. Trÿiåte kapitala u ovoj zemqi je dugo funkcionisalo po svojim "unutraå-
wim pravilima" koja su stvarali i primewivali sami uøesnici. Zakonom o fi-
nansijskim uslugama iz 1986. godine uspotavqena je nova institucionalna struk-
tura  britanskog trÿiåta kapitala. Funkcije regulisawa trÿiåta kapitala po-
verene su drÿavnim i nedrÿavnim regulatorima. U drÿavne regulatore spadaju
Parlament, Minisatarstvo finansija, Engleska banka i  Komisija za efekte i
investicije (Securities and Investment Board), koja ima status poludrÿavnog regula-
tornog i nadzornog organa.7)

U Evropskoj uniji harmonizacija uslova na trÿiåtu hartija od vrednosti po-
stiÿe se primenom direktiva o trÿiåtu hartija od vrednopsti. Ove direktive se
uglavnom odnose na oblast investirawa, oblast pristupa regulisanim trÿiåti-
ma, oblast izveåtavawa o trgovini  i transparentnosti  regulisanih trÿiåta i
oblast koja se odnosi na koncentraciju trgovawa na trÿiåtu.

Veliki investitori vråe pritisak da se korporacijske informacije obelo-
dawuju i da se postigne jednoobrazan sistem obraøuna. Poåto se danas vråi in-
stitucionalizacija i globalizacija trÿiåta kapitala, onda veliki institucio-
nalni investitori nastoje da se ujednaøe uslovi po kojima se ponaåaju uøesnici u
berzanskim transakcijama.  Oni se daqe zalaÿu za poveõanu koncentraciju ber-
zanskih uøesnika, a opredeqewe za ovo je motivisano potrebom stvarawa moõnih

6. V. Dugaliõ, Regulacija trÿiåta hartija od vrednosti u Evropskoj uniji, "Berza", br.
10/12, 1999, Beograd, str. 19.

7. B. Steil, "International Financial Market Regulation", London, John Wiley and Sons, 1994.
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emitenata  hartija od vrednosti. Moõni emitenti pruÿaju veõu sigurnost poten-
cijalnim investitorima. 

Drÿavna regulativa na trÿiåtu kapitala u zemqama tranzicije trebalo bi
da je ograniøena na pitawe procedure i ponaåawa uøesnika na trÿiåtu, a ne na
pitawe regulisawa cena jer wih odreæuje samo trÿiåte putem zakona ponude i
traÿwe. Na primarnim trÿiåtima kapitala ovih zemaqa prisutna je drÿava
preko donoåewa odgovarajuõih zakonskih propisa, kojima se reguliåe prva emi-
sija i promet hartija od vrednosti. U veõini zemaqa tranzitornih privreda po-
stoji komisija za hartije od vrednosti formirana po ugledu na ameriøku Komisi-
ju za hartije od vrednosti.  

U SR Jugoslaviji postoji Savezna komisija za hartije od vrednosti øije su
nadleÿnosti utvræene Zakonom o hartijama od vrednosti i Zakonom o berzama,
berzanskom poslovawu i berzanskim posrednicima, kao i podzakonskim aktima.8)

Na primarnom trÿiåtu kapitala savezna komisija ima ovlaåõewe i obavezu da
obezbedi kvalitet hartija od vrednosti koje se emituju u seriji. Ulagawe u kvali-
tetne hartije od vrednosti  smawuje rizik za investitore i obezbeæuje zaåtitu
prava koja se dobijaju kupovinom hartija od vrednosti  (pravo na dividendu, pravo
na kamatu, pravo upravqawa).

Ove aktivnosti komisije sprovode se: 
- davawem odobrewa za emisiju akcija, dugoroønih hartija od vrednosti  i har-

tija od vrednosti koje glase na stranu valutu,
- davawem odobrewa za javni upis i kupovinu akcija kod sukcesivnog, postepe-

nog osnivawa akcionarskog druåtva,
- davawem odobrewa kojim kupac stiøe 25% i veõe uøeåõe u osnovnom kapita-

lu akcionarskog druåtva.
Posledwe ovaåõewe komisije utvr|eno je u ciqu zaåtite malih investitora

i oøuvawa wihovog poverewa, kao i radi praõewa visine uøeåõa u osnovnom ka-
pitalu akcionarskog druåtva. Komisija za hartije od vrednosti  u SR Jugoslaviji
samo u 2001. godini, donela je 101 reåewe o odobrewu emisije, a obim emisija iz-
nosio je 7.189.001.450,00 dinara.9) 

Drÿavna regulativa na sekundarnom trÿiåtu kapitala 

Krah berze i wena nestabilnost ruåilaøki se odraÿava na øitavu nacional-
nu ekonomiju. Zato i postoje pravila koja vladaju strukturom i organizaciom ber-
zi hartija od vrednosti, a ciq je da se obezbedi pravilno postupawe u ime i za ra-
øun investitora. Drÿava donoåewem zakonskih propisa kao i osnivawem broj-
nih komisija i drÿavnih organa, reguliåe delatnost berzi, nezvaniønog vanber-

8. Zakon o hartijama od vrednosti, "Sl. list SRJ" br. 26/95, Zakon o berzama, berzanskom
poslovawu i berzanskim posrednicima, "Sl. list SRJ" br 90/94

9. Podaci su uzeti iz registra Savezne komisije za hartije od vrednosti
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zanskog trÿiåta, zatim normativno ureæuje delatnost raznih udruÿewa brokera
i dilera. 

Pored drÿave i wenih organa pravila o trgovawu hartijama od vrednosti na
berzi, donosi i sama berza kao finansijska institucija, razna udruÿewa berzi i
berzanskih posrednika i samoregulatorna tela.

Komisija za hartije od vrednosti i berze postoji danas skoro u svim razvije-
nim trÿiånim privredama i ona se ovlaåõuje da reguliåe rad na berzama, van-
berzanskom trÿiåtu i rad brokera i dilera. Tako je u SAD ustanovqena obaveza
dostavqawa odreæenog formulara Komisiji za hartije od vrednosti i to onda ka-
da neka grupa investitora dobije 5% i viåe akcija neke kompanije, zato åto po-
stoji realna moguõnost promene efektivnog vlasniåtva usled akumulacije akci-
ja.10) Prema tome, ova komisija ima nadleÿnost da spreøi praksu manipulisawa
kojom se koriste investitcioni dileri, viåi sluÿbenici, direktori kompanija,
da onemoguõi zloupotrebe koje su moguõe unutar kompanije, u transakcijama u ko-
jima su ukquøene akcije kompanije i druge prevare na åtetu javnosti koja inve-
stira.

U SAD je zakonom iz 1970. godine osnovana korporacija za zaåtitu investi-
tora na berzi. Ovaj akt poznat je pod nazivom Zakon o protekciji investitora
(Security Investor Protection Corporation SIPS).11) Uloga korporacije za zaåtitu in-
vestitora pre svega, odnosi se na zaåtitu investitora, ukoliko wihovi zastupni-
ci- brokerske firme  pretrpe gubitke. 

Nadzor i kontrola  nad trgovinom hartijama od vrednosti  na berzama u Evro-
pi, sprovodi se preko komisija za hartije od vrednosti i berze. Tamo gde ova ko-
misija ne postoji, nadzor i kontrolu na berzi preuzima ministarstvo finansija
(primer Austrije) ili neki drugi drÿavni organ. 

U SR Jugoslaviji Savezna komisija za hartije od vrednosti izdala je do sada
99 dozvola za rad berzanskim posrednicima i to brokersko-dilerskog naøina tr-
govawa i brokerskog naøina trgovawa. Od tog broja 14 dozvola za rad je oduzeto i
to uglavnom berzanskim posrednicima brokerskog naøina trgovawa, a 2 berzan-
ska posrednika nisu pod reÿimom Savezne komisije za hartije od vrednosti.12)

Poveõawe broja oduzetih dozvola u posledwe vreme, ukazuje na pojaøane aktivno-
sti Savezne komisije za hartije od vrednosti  na planu odrÿawa finansijske di-
scipline svih uøesnika na trÿiåtu kapitala.

Ciqevi drÿavne regulative

Globalno posmatrano osnovni ciq drÿavne regulative na finansijskim tr-
ÿiåtima pa i na trÿiåtu kapitala, je odrÿawe finansijske stabilnosti, poåto

10. J.C. Van Horne, J.M. Wachowicz, isto, str. 537.
11. Z. Bodie, A. Kane, J.A. Marcus, "Essentials of Investments", Richard D. Irvin INC, 1992. and 1995,

str 72.
12. Podaci su uzeti iz registra i biltena Savezne komisije za hartije od vrednosti.
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bi u nedostatku pravne regulative finasijski sistem mogao biti sklon perio-
diønoj nestabilnosti. Meæutim, osnovni motiv je da se pruÿi zaåtita investi-
torima od prevare i åirewa neodgovarajuõih informacija, ili informacija ko-
je mogu navesti na pogreåne zakquøke. Prevara moÿe biti izvråena na nekoliko
naøina;  namerno manipulisawe cenama akcija, sakrivawe presudnih informa-
cija od investitora, nezakonito unutraåwe trgovawe, zloupotreba novøanih
sredstava investitora. 

Investitori preuzimaju dve vrste rizika uzimajuõi uøeåõe u transakcijama
na trÿiåtu kapitala: rizik povraõaja kapitala i rizik naplate prihoda koji ka-
pital donosi. U svetu danas raste znaøaj institucionalnih investitora (investi-
cioni fondovi, osiguravajuõa druåtva, penzioni fondovi) u odnosu na individu-
alne investitore i taj proces poznat je pod nazivom institucionalizacija tr-
ÿiåta kapitala. Ovi investitori raspolaÿu ogromnim finansijskim sredstvi-
ma i zato je potreban odgovarajuõi normativni okvir koji bi im pruÿio odreæeni
stepen sigurnosti pri plasmanu tih sredstava i koji bi im sveo rizik na razumnu
meru. Na kraju, ciq drÿavne regulative je da se promoviåe poåtena i zdrava
konkurencija, kako bi se korisnicima obezbedile konkurentne cene. 

Da bi se svi ovi ciqevi postigli postoji izvestan broj sredstava uz pomoõ
kojih drÿave, odnosno vlade interveniåu na trÿiåtima kapitala. Drÿavno re-
gulisawe se u ekonomskoj teoriji13)  moÿe podeliti na nekoliko tipova:

- strukturalno reguliswe koje pokriva razliøite vrste aktivnosti, proizvo-
de i geografske granice u okviru kojih neka finansijska institucija moÿe delo-
vati,

- regulisawe naøela pravila razboritosti odnosi se na unutraåwe rukovod-
stvo menaxment neke finansijske institucije (na primer odreæivawe iznosa do-
voqnog kapitala koji bi apsorbovao moguõe gubitke, dovoqna likvidnost kako bi
se obezbedila moguõnost ispuwavawa obaveza  i dr.),

- zaåtita investitora obuhvata sve one mere koje se preduzimaju u ciqu zaå-
tite investitora od pogreånog upravqawa novøanim sredstvima, loåeg rada i
prevare.

Svi ovi oblici drÿavnog regulisawa sprovode se preko niza mera kao åto
su: propisi licencirawa (ovlaåõivawa), zahtevi za dostupnost informacija,
osigurawe depozita, restrikcija (ograniøewe) aktivnosti finansijskih institu-
cija, zahtevi za likvidnoåõu i dr. Na kraju se kao pitawe nameõe: drÿavna regu-
lativa na trÿiåtu kapitala, da ili ne? Dakle, doåli smo do nezaobilaznog raz-
matrawa problema prednosti i nedostataka drÿavne regulative na trÿiåtu ka-
pitala. 

U struønoj ekonomskoj literaturi sve se viåe pojavquje stav protiv drÿav-
nog regulisawa industrije hartija od vrednosti, sve je viåe prisutan jedan libe-
ralniji pristup funkcionisawu trÿiåta dugoroønih hartija od vrednosti. Raz-

13. K. Pilbeam, isto, str. 368.
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lozi koji se navode za ovakve stavove su razliøite prirode. Jedan od argumenata,
su svakako visoki troåkovi koje iziskuje drÿavno reguliswe industrije hartija
od vrednosti. Drugi problem je problem neujednaøenosti drÿavne regulative, ko-
ji je posebno pogaæao evropska trÿiåta kapitala. Kao rezultat ove neujednaøe-
nosti pojavilo se seqewe poslova i profita iz finansijskih centara u kojima
ima previåe regulative, u mawe regulisane strane finansijske centre. Pretera-
no licencirawe (ovlaåõivawe) moÿe ograniøiti konkurenciju i doneti preve-
like profite licenciranim finansijskim institucijama, a viåe cene potroåa-
øima. 

Svi ovi razlozi protiv drÿavne regulative imaju svoju ekonomsku opravda-
nost, ali oni mogu biti osnov za smawewe stepena regulisanosti finansijskih
trÿiåta i uspostavqawa odgovarajuõeg okvira regulative, a nikako wenog pot-
punog ukidawa. Drÿavna regulativa na trÿiåtu kapitala trebalo bi da je ogra-
niøena na pitawe procedure i ponaåawa uøesnika na ovom trÿiåtu, a ne na pita-
we formirawa cena trÿiånog materijala.


