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Ispuñeñe obaveza nastalih po osnovu ugovora 

zakçuøenih na trÿiåtu kapitala

Funkcionisañe trÿiåta kapitala moÿe se suoøiti sa krupnim problemima,
ako se obaveze nastale iz brojnih ugovora o kupoprodaji trajnih i dugoroønih
hartija od vrednosti, ne mogu pravilno utvrditi i izvråiti (tzv. kliring i sal-
dirañe). U najgorem sluøaju, propusti u jednom segmentu potkopavaju povereñe u
celokupan sistem i problemi likvidnosti se transformiåu u krizu solventno-
sti.1)

Znaøaj kliringa i saldiraña moÿe se sagledati iz sledeõih primera:

• 1985 godine rekordni obim kliringa prevaziåao je kapacitete i blo-
kirao kompjuterski sistem Banke Ñujorka, klirinåke kuõe za drÿavne
obveznice SAD. Kriza je ukazala na rañivost glavnih sistema klirin-
ga i saldiraña na tehnoloåku greåku kod jednog od uøesnika na tr-
ÿiåtu.

• 20. oktobra 1987., dan posle kraha trÿiåta akcija u SAD, stabilnost
finansijskog sistema poøivala je na pravilnom funkcionisañu siste-
ma, koji je trebalo da saldira promet vredan stotine milijardi dolara.
Posle ogromnih gubitaka, uøesnici na trÿiåtu nisu bili voçni da iz-
vråe isporuke ili plaõaña, bez znaña da li su ñihove ugovorne strane
solventne odnosno da li mogu da izvråe preuzete obaveze. Liøni tele-
fonski poziv predsednika ñujoråkog FED-a uticao je da se defanzivne

1. B. Steil, "International Securities Markets Regulation", p. 214.
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aktivnosti ne preduzmu. Ovaj krah je podsetio da i najboça tehnologija
ne moÿe eliminisati sistemski rizik.2)

Komponente sistema

Kliring je proces utvræivaña obaveza u vezi sa razmenom novøanih sredstava
i hartija od vrednosti, dok je saldirañe aktuelno kreditirañe i zaduÿivañe go-
tovinskih i raøuna za hartije. Naøin obavçaña kliringa i saldiraña znatno se
razlikuje prema vrsti trÿiåta i po nacionalnim pravnim sistemima. U naøelu,
sve faze procesa, mogu se odvijati unutar jedne institucije, ali je u praksi proce-
dura øesto potpuno razdvojena.3) Najnovija tendencija je da se klirinåke kuõe,
koje su se u proålosti izdvojile iz sistema berzi, vraõaju i ponovo postaju ñihov
deo, jer se na berzama nalazi srediåte poslovaña.4)

Kliring se odvija izmeæu trgovaña i saldiraña. On moÿe imati brojne kom-
ponente:

a) Uparivañe trgovaña. Po zakçuøeñu ugovora, uslove trgovaña najpre mora
potvrditi sistem za poreæeñe trgovaña, koji moÿe voditi specijalizovana in-
stitucija.5) Ako trÿiåte funkcioniåe na bazi automatskog elektronskog si-
stema uparivaña naloga, sistem trgovaña proizvodi tzv. "zakçuøano" trgovañe.
To znaøi da uspostavça odgovornost ugovornih strana i obaveåtava ih o tome.
Meæutim, kod neautomatizovanih ili delimiøno automatizovanih sistema, gde se
trgovañe usmeno dogovara, proces kliringa obuhvata stvarañe uslova za upariva-
ñe trgovaña, gde obe strane mogu uneti detaçe trgovaña koji se centralno uparu-
ju. Pravila berze predviæaju da samo upareno trgovañe konstituiåe odgovornost,
preciziraju vreme za uporeæeñe trgovaña i propisuju sankcije za nepridrÿavañe
procedure.6)

b) Garantovañe trgovaña. Od trenutka ustanovçeña obaveza, tj. usaglaåeno-
sti detaça trgovaña izmeæu brokera, neka trÿiåta idu daçe davañem centralne
garancije za saldirañe trgovaña. To znaøi da "klirinåka kuõa" izvråava nei-
spuñene obaveze prodajnog brokera (isporukom hartija koje kupuje na trÿiåtu)
odnosno kupovnog brokera (plaõañem hartija). Ovim se ohrabruje trgovañe na
berzi (gde je vanberzansko trgovañe dopuåteno) i spreøava sistemski kolaps tr-
ÿiåta, koji moÿe nastati ako znaøajni uøesnici na trÿiåtu nisu u moguõnosti
da ispune obaveze. Garantovañe saldiraña na trÿiåtu obezbeæuje berza, posebna
klirinåka kuõa - koja moÿe biti u potpunosti ili delimiøno u svojini berze,

2. Ibid, p. 215-216.
3. Ibid, str. 216.
4. Iz izveåtaja eksperata Know How fonda po boravku u Jugoslaviji 1998. godine.
5. B. Steil, str. 216.
6. Kliring (utvræivañe obaveza) moÿe obaviti posebna klirinåka kuõa, u skladu sa

razliøitim mehanizmima, kao åto su trgovañe po trgovañe i razliøite forme bilate-
ralnog ili multilateralnog netovaña.
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klirinåki fond u koji brokeri uplaõuju sredstva ili kombinovano. Bitan uslov
je da je garantovañe podrÿano sa dovoçno sredstava za ispuñavañe svakog poten-
cijalnog zahteva. Inaøe, klasiøan sistem kliringa pruÿa meæusobne garancije
iskçuøivo brokerima.7)

v) Novacija.8) Klirinåka kuõa moÿe da nadzire saldirañe trgovaña na tr-
ÿiåtu i “uskoøi”, samo ako neka od strana ne izvråi svoju obavezu. Alternativa
je da "novacijom" postane ugovorna strana u procesu saldiraña svakog trgova-
ña.9) Potoñi model berze kao nominija pruÿa sigurnost odnosno tajnost i veõe
povereñe. Naime, brokeri ne znaju ko je ñihova krajña ugovorna strana (jer uvek
imaju ugovor sa berzom), øime se onemoguõava da kupovinom male koliøine otkri-
ju ko je prodavac velike koliøine odreæenih hartija od vrednosti.10)

g) Netovañe.11) Ako se vråi novacija, uobiøajeno je da klirinåka kuõa sma-
ñi svoju odgovornost netovañem trgovaña, da bi proizvela samo jednu poziciju
isporuke ili prijema za svakog brokera, po svakoj hartiji kojom je trgovao. Kod
nas bi zakonom i podzakonskim odnosno samoregulatornim aktima trebalo stvo-
riti pravnu osnovu da berza razvije bar sistem za poreæeñe (uparivañe) trgova-
ña. Takoæe, trebalo bi usvojiti pravila za prevazilaÿeñe situacija nastalih ne-
ispuñeñem obaveza brokera na trÿiåtu i razmotriti poÿeçenost razvoja kli-
rinåkog sistema koji garantuje izvråeñe obaveza po osnovu trgovaña.

Saldirañe

Nakon kliringa, izvråavaju se nastale obaveze u vidu isporuke hartija i pla-
õaña cene (saldirañe). Ono se obavça na bazi "dana obraøuna" ciklusa saldira-
ña ili neke forme "kotrçajuõeg" saldiraña. Poåto u nizu zemaça, klirinåkim
kuõama nije dopuåten direktan pristup nacionalnom platnom sistemu central-
ne banke, one su øesto primorane da se oslone na uøeåõe posebnih banaka za sal-
dirañe, koje meæusobno prenose sredstva kroz nacionalni platni sistem. U ne-
kim sistemima se isporuka i plaõañe odvijaju istovremeno (DVP), dok u drugim
izmeæu izvråeña ove dve obaveze postoji vremenski razmak. Konaøno, moÿe se
propisati obavezno uøeåõe posebnog kastodijana, koji preuzima odgovornost za
øuvañe i administrirañe "imobilisanim" ili "dematerijalizovanim" hartija-
ma u svojini uøesnika na trÿiåtu.12) Za kastodijane je uspostavçañe i poåtova-

7. Klirinåke kuõe ne vode brigu o saldirañu izmeæu brokera i ñegovog klijenta, iako se
ono moÿe garantovati kroz poseban kompenzacioni fond investitora.

8. Zamena postojeõeg ugovora, duga ili obligacije za novi, izmeæu istih ili drugih strana.
9. Na osnovu novacije trgovañe izmeæu brokera A i brokera B, postaje trgovañe izmeæu

brokera A i klirinåke kuõe i odvojeno trgovañe izmeæu klirinåke kuõe i brokera B.
10. Iz izveåtaja eksperata Know How fonda, 1998.
11. Iznosi koji preostaju nakon neophodnih dedukcija.
12. "Imobilisana" hartija postoji u obliku fiziøkog certifikata, ali se ñen pravni prenos

izvråava samo kroz raøunovodstveni unos. "Dematerijalizovana hartija” se prenosi na
isti naøin, ali ona ne postoji ni kao fiziøki certifikat. B. Steil, p. 216-217.
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ñe principa nezavisnosti klirinåkih kuõa od velikog znaøaja, jer one daju in-
strukcije za prenos velike koliøine novca i hartija.

Rizici kliringa i saldiraña

Razdvojena priroda niza segmenata kliringa i saldiraña otvara prostor za
nastanak velikog broja rizika, od kojih se neki mogu delotvornije ublaÿiti od
drugih.

Rizik ugovorne strane postoji kada je jedna ugovorna strana izloÿena drugoj
u novcu ili hartijama, jer je moguõe da obaveze ne budu izmirene na vreme ili u pu-
nom iznosu.

Rizik zamene troåkova i rizik likvidnosti su rizici ugovornih strana koji
izviru iz vremenske razlike izmeæu momenta izvråeña trgovaña i trenutka sal-
diraña. S obzirom da je moguõe da jedna strana ne ispuni svoje obaveze, vremenski
razmak stvara izloÿenost riziku, ekvivalentnu, razlici izmeæu trÿiåne cene
hartije i cene po kojoj je trgovañe izvråeno. Moguõe je da ugovorna strana ne
ispuni svoju obavezu (rizik zamene troåkova) ili jednostavno na vreme ne izvr-
åi isporuku ili plaõañe (rizik likvidnosti).

Glavni rizik izvodi se iz vremenskog razmaka koji obiøno postoji izmeæu
plaõaña i isporuke. Kada jedna strana izvråi plaõañe ili isporuøi hartije pre
druge ugovorne strane, nastaje kreditni rizik ekvivalentan ukupnom glavnom iz-
nosu prenesene imovine.

Rizik izmeæu klirinåkih kuõa je kreditni rizik sadrÿan u transakcijama
kliringa i saldiraña koje zahtevaju uøeåõe viåe klirinåkih kuõa. Kada bila-
teralna veza obuhvata hartiju koja je, za neku od ukçuøenih klirinåkih kuõa, sa
inostranog trÿiåta, rizik je naroøito povezan sa periodom potrebnim da se iz-
meæu ñih prenesu novac i hartije.

Postoje i drugi izvori rizika koji su viåe vezani za funkcionisañe sistema
kao celine, nego na posebnu bilateralnu vezu u lancu. Operacioni rizik je pove-
zan sa slomom neke tehnoloåke komponente sistema kliringa i saldiraña, kao
åto je greåka kompjutera ili komunikacija. Ovakve greåke mogu da prenesu ri-
zik likvidnosti åirom sistema ako izostane intervencija zajmodavca posledñe
instance.

Pravni rizik izvire iz dvosmislenosti zakona o pravu svojine koje mogu po-
stojati u kompleksnom prenosu kastodijalnim aranÿmanima. Ovakav rizik je na-
roøito ozbiçan, gde je obligaciono restruktuirañe posledica konflikta pri-
vatnih aranÿmana kompenzacije sa odredbama zakona o bankrotstvu. Ako kompen-
zacioni aranÿmani nisu zakonski izvråivi, moguõnost strateåkog ponaåaña na
strani uøesnika na trÿiåtu moÿe potkopati delotvorno funkcionisañe celog
sistema.13)

13. Ibid, p. 217-218.
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Smañivañe rizika kliringa i saldiraña

Rizik ugovorne strane moÿe se znatno ublaÿiti pravilnim struktuirañem
sistema za kliring i saldirañe. Prvo, rok izmeæu izvråeña trgovaña i saldira-
ña bi trebalo da bude åto kraõi. Trÿiåte drÿavnih hartija u SAD, npr. kori-
sti potpuno integrisani sistem koji omoguõava saldirañe istoga dana, ali je sa-
mo nekoliko trÿiåta postiglo ovaj nivo centralizacije i automatizacije. Dru-
go, øak i bez potpuno integrisanog sistema, sistem saldiraña potrebno je tako
struktuirati da se postigne istovremenost isporuke hartija i plaõaña, koja eli-
miniåe glavni rizik. Konaøno, za veõinu trÿiåta sa visokim obimom trgovaña,
jedini naøin da se znatno smañi rizik ugovorne strane, bez potkopavaña efika-
snosti trgovaña, je kompenzacija transakcija. Kod modela trgovañe po trgovañe,
kliring i saldirañe zahtevaju od brokera da drÿe velike novøane bilanse, da bi
pokrili ukupnu vrednost trgovaña – obraøunska (kompenzaciona) trgovaña - koje
dospeva za saldirañe datog dana. Takoæe, ovaj sistem rezultira u maksimalnom
moguõem broju transakcija za saldirañe i svaka greåka u vezi sa lancem trgova-
ña moÿe preneti problem likvidnosti åirom sistema. Gde postoji moguõnost
ustanovçavaña centralnog depozitara hartija (CSD), koji bi integrisao fun-
kcije kastodijana, kliringa, saldiraña i aktivnosti posle saldiraña - koriåõe-
ñe kontinuiranog neto saldiraña maksimalno uveõava konsolidaciju transakci-
ja i tako minimizira meæuzavisnost rizika u sistemu.14)

Na nacionalnom nivou potrebne su hitne mere. Dok su se pre decenije i po,
kliring i saldirañe mogli smatrati “prizemnim” pitañem pozadinske kancela-
rije, efikasno i pouzdano funkcionisañe ovih sistema je postalo sve znaøajnije
za konkurentnost trÿiåta hartija od vrednosti unutar i preko nacionalnih gra-
nica. Veõina teåkoõa u modernizovañu sistema saldiraña proistiøe iz øiñeni-
ce da se interesi postojeõih instutucija ne poklapaju uvek sa moguõnostima novih
tehnologija. Tehnologija ne samo da ubrzava izvråeñe postojeõih zadataka, nego
sluÿi i ñihovom redefinisañu. Neshvatañe ove øiñenice leÿi iza skupog slo-
ma predloÿenog bezpapirnog sistema saldiraña Londonske berze Taurus-a 1993.
Anahrone funkcije, kao åto su nezavisni registratori akcija, odrÿani su u ÿi-
votu efektivnim lobirañem i nametnuti su u nepotrebno kompleksnu arhitek-
turu sistema. U nastojañu da se pomere od T+5 ka T+3 saldirañu sredinom 90-ih,
trÿiåta hartija od vrednosti u SAD su se suoøila sa sliønim problemima. Ko-
mentariåuõi øiñenicu da T+3 saldirañe vodi SAD i za trÿiåta u nastajañu,
kao Maæarske i Tajlanda, ameriøki ekspert za saldirañe je objasnio da su "oni
demonstrirali da je lakåe izgraditi sistem iz poøetka nego da se promeni dugo
postojeõi sistem praksi i procedura trÿiåta SAD."15)

14. Ibid, p. 218.
15. Izvråni direktor M. Koontz, radnog komiteta SAD Grupe 30 za Projekt kliringa i

saldiraña u intervjuu za "Global Investment Technology", oktobar 1993, p. 4-6, Fixed Income

Trades May be Achilles Heel as US Market Prepares for T+3 saldirañe.
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Konsolidovani kliring i saldirañe maksimalno objediñava transakcije i
tako minimizira meæuzavisnost rizika u sistemu. Izgleda da pozitivna mreÿa
vantrÿiånih posledica u konsolidovañu funkcija kliringa i saldiraña åirom
trÿiåta razliøitih hartija i åirom nacionalnih trÿiåta, podrÿava eventu-
alno stvarañe jedinstvene “svetske klirinåke” organizacije, koja bi izvråa-
vala sve neophodne transakcije izmeæu meæunarodnih trÿiånih uøesnika na ve-
liko. Nezavisno od politiøkih i finansijskih teåkoõa, joå nema znaøajne kon-
solidacije u industriji na osnovu podsticaja trÿiånih snaga, jer trÿiåna kon-
kurencija izmeæu berzi i institucija koje podrÿavaju trgovañe uøvråõuje bari-
jere protiv ovakvog okruÿeña. Drÿavna intervencija u pravcu konsolidacije,
priguåena je smañivañem inicijative za efikasnost i inovaciju, impliciranu
uklañañem konkurencije.16)

Meæutim, nezavisno od potencijalnih neto koristi od objediñenog kliringa
i saldiraña, pokuåaj potpunog eliminisaña svih senki kreditnog i likvidacio-
nog rizika neõe nikada biti troåkovno-efektivan. Øak i u potpuno integrisa-
nom sistemu saldiraña u realnom vremenu, koga karakteriåe kontinuirani DVP,
ako se minimiziraju troåkovi kamate i naknade pozajmçivaña za ogroman broj
uøesnika, rizik moraju apsorbovati pojedini uøesnici.17)

Evidencija hartija od vrednosti

O vlasniåtvu na hartijama od vrednosti prodatim na primarnom trÿiåtu i
na ñima eventualno uspostavçenim pravima (npr. razna optereõeña) neophodno
je voditi evidenciju (registre). Takoæe, nakon svakog sekundarnog trgovaña, na-
sleæivaña, poklona odnosno po drugim osnovama, u ñima je potrebno evidentira-
ti promenu vlasnika. Zbog izuzetnog znaøaja za pravnu sigurnost, voæeñe regi-
stara predstavça vråeñe javne sluÿbe. Ono se u uporednom pravu organizuje na
razliøite naøine:

a. emitenti akcija odgovaraju za voæeñe registra tj. kñige akcionara. Regi-
star malih kompanija sa nekoliko akcionara i veoma malim brojem promena u

16. B. Steil, p. 218-219.
17. FED-ov sistem za drÿavne hartije i dolarska plaõaña je primer kompletno integrisanog

sistema saldiraña, gde je efikasnost transakcije maksimalno uveõana prenoåeñem celok-
upnog kreditnog rizika na FED (tj. poreske obveznike SAD). Fedwire vodi sistem bruto
saldiraña sa kontinuiranim DVP za hartije i gotovinu. Banke za saldirañe drÿe raøune
rezervi kod FED-a koji se, po dobijañu instrukcije za prenos, neopozivo kreditiraju i
zaduÿuju. Ako banka poåiçalac nema dovoçno sredstava na svom raøunu rezervi, dugovaña
imaju za posledicu negativan bilans prema FED-ovoj dnevnoj izloÿenosti prekoraøeña
raøuna. FED dopuåta zaduÿeña koja rezultiraju u prekoraøeñima raøuna da bi odrÿao
efikasan sistem plaõaña i garantuje svoje kredite kao sredstvo postizaña okonøaña
saldiraña - åto je kçuøno za uklañañe sistemskog rizika. Predmet velike rasprave je da
li je ovaj kreditni rizik dovoçno znaøajniji od dobitaka efikasnosti i smañeña sistem-
skog rizika. Ibid, p. 219.
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vlasniåtvu, redovno vodi i izmene unosi sekretar kompanije. U nekim sistemi-
ma, on ostaje nadleÿan i kada kompanija poraste odnosno javno izdaje akcije, koje
se øak mogu naõi na listingu berze. Kod pojedinih zemaça istoøne Evrope ovaj
naøin voæeña registra izazvao je izvesne probleme. U nekim sluøajevima, uzrok
je administrativno neznañe ili nekompetentnost, ali su u ostalim situacijama,
udeo imale prevara i nedozvoçena praksa. Radi oøuvaña povereña investitora, u
naåem sistemu bi trebalo propisati obavezu otvorenih kompanija, da postave
treõe nezavisno lice za voæeñe registra;

b. sve je uobiøajenije da se data funkcija obavça izvan kompanije tj. da se ugo-
vorom poveri nekoj treõoj strani - tzv. "registratorske sluÿbe" ili "transfer-
ni agenti".18) Øesto ove usluge pruÿaju banke (V. Britanija), raøunovoæe (Au-
stralija) i specijalizovane firme (SAD), za åta od kompanije naplaõuju naknadu
(model decentralizovanih registratora);

v. u nekim zemçama postoji jedna institucija sa monopolom u voæeñu regi-
stra. Od kompanija sa listinga berze, zahteva se da koriste ñegove usluge (model
centralnog registratora).

U pogledu kruga lica øija se imena nalaze u registrima, moguõe je voæeñe
evidencije prava svih uøesnika na trÿiåtu (krajñi imalac prava i ñegov nomi-
ni) ili samo nominia (dok krajñi imalac prava na hartijama nije vidçiv). Tako
npr. u SAD postoji Kompanija za depozitarno starateçstvo (centralni depo),
kod koje su registrovani samo nominii (brokeri, banke), dok se na niÿim nivoima
nalaze registratori, koji vode kñige akcionara kompanija i kod kojih su regi-
strovani vlasnici prava.

Prema poçskom Zakonu o javnom trgovañu hartijama od vrednosti, sistem
registracije hartija vodi akcionarska kompanija Nacionalni depozitar. Si-
stem obuhvata raøune za hartije i depozitne raøune lica ovlaåõenih da pose-
duju date raøune na osnovu odredaba ovog zakona (øl. 4. taø. 17. zakona). U Grø-
koj je radi pravne sigurnosti prihvaõen sistem po kome se u centralnom regi-
stru nalaze podaci o krajñim vlasnicima prava na akcijama.

U uporednom pravu postoje tri glavne vrste depozitarnog sistema:

A. tradicionalni centralni depozitarni sistem (CDS), gde:

• registar identifikuje pravnog vlasnika ili hartiju, a CDS direktnog
drÿaoca sertifikata;

• CDS identifikuje brokera i kastodijana, koristeõi spoçne pod-regi-
stre;

• su brokeri i kastodijani vlasnici prava;
• su akcije potpuno/delimiøno imobilisane ili dematerijalizovane.

B. “Ime u CDS” gde:

18. Postoji mala tehniøka razlika izmeæu registratorskih sluÿbi i transfernih agenata u
tome åto prvi preuzimaju pravnu odgovornost za registar, dok potoñi preuzimaju samo
operacionalnu odgovornost. Meæutim, u praksi postoji tendencija alternativnog
koriåõeña termina, jer obe kategorije vode kñige (registre) kompanija.
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• kao i u prvom sistemu registar identifikuje pravnog vlasnika;

• CDS identifikuje pravne vlasnike (koristeõi interne podraøune);

• omoguõava kompanijama da vode registre, ako je to dopuåteno;

• akcije su potpuno/delimiøno imobilisane ili dematerijalizovane;

V. CDS – “ime u registru”:

• CDS/Registar identifikuje pravne vlasnike i vlasnike prava ili ñi-
hove postavçene nominie;

• akcije mogu biti potpuno ili delimiøno imobilisane ili dematerija-
lizovane;19)

• postoji jedna evidencija vlasniåtva;20)

• dopuåta direktnu komunikaciju izmeæu kompanije i akcionara;

• smañuje rizik investitora i troåkove rukovaña;

• pojednostavçuje upravçañe dividendama;

• ñegovo uspostavçañe i funkcionisañe je jednostavnije nego kod osta-
lih modela, naroøito na malim trÿiåtima.

Predlog domaõeg modela21)

U naåem pravu bi trebalo usvojiti sistem “ime u CDS-u” ili “ime u regi-
stru” (naroøito potoñi) iz sledeõih razloga:

a. Vreme

Poåto se akcije iz privatizacije izdaju na ime i predviæena je centralna
kñiga akcionara, jedini mehanizam koji omoguõava da investitori, po obavçenom
trgovañu, u kratkom roku prenesu svojinu na akcijama je razvoj procedura koje po-
vezuju berzu sa kñigom akcionara. U poøetku instrukcije berze operateru kñige
akcionara mogu biti fiziøke, npr. pisane, kompjuterski izraæene ili na diske-
ti, åto bi kasnije zamenile elektronske poruke kroz internet ili intranet.

b. Troåkovi i napori

Kada su znatno razvijenija trÿiåta razvijala centralne depozitare, u nizu
sluøajeva registre su vodile posebne organizacije, koje su za te namene razvile

19. Izveåtaj navodi da je karakteristika sistema "ime na registru" da su "akcije potpuno
imobilisane ili dematerijalizovane" i "da mogu funkcionisati sa ili bez fiziøkog
sertifikata". Ovo izgleda nekonzistentno. Kod sistema “ime na registru” hartije mogu
biti potpuno ili delimiøno dematerijalizovane. Imobilizacija je karakteristika
sistema "ime na depozitaru" a ne sistema "ime na registru".

20. Ovo nuÿno ne implicira jednog centralnog registratora. To samo znaøi da nije
neophodno imati stepenovane nivoe pravnog vlasniåtva i vlasniåtva prava.

21. Osnova ovog predloga je izveåtaj eksperata Know-how fonda koji su 1998. godine radili
sa Beogradskom berzom na projektu izmene regulative trÿiåta hartija od vrednosti.
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softver, ali bez voçe za uspostavçañem spoçnih veza. Stoga su finansijska tr-
ÿiåta bila primorana da izrade alternativno reåeñe.

v. Moderni trend

Moderni sistemi za saldirañe usvajaju metodologiju "ime u registru" (C)
npr. CREST sistem u V. Britaniji, CHESS sistem u Australiji i RM sistem u
Øeåkoj republici. Pored toga, niz novih trÿiåta usvaja metodologiju "ime u de-
pozitaru" (B) npr. Tajvan i Singapur. Ova dva modela se u osnovi razlikuju samo u
vrsti organizacije koja vodi kñige. U najveõem broju sluøajeva sistem B je iza-
bran samo zbog zakonskih ograniøeña za sistem C, åto nije sluøaj u naåem pravu,
gde postoji moguõnost da se usvoji novi zakon koji odraÿava ÿeçenu situaciju.

Sistem "ime u registru” omoguõava prenos svojine na hartijama kñiÿnim
unosom. Ako bi ga uveli u naå pravni poredak, zakon bi morao da predvidi obave-
zu kompanija da izdaju akcije u nematerijalizovanoj formi i imenuju nezavisno
treõe lice kome je Komisija za hartije izdala dozvolu za voæeñe kñige akcio-
nara. Takoæe, promene bi se u kñigu akcionara unosile kao posledica instrukci-
je: a) ovlaåõene berze, kao rezultat trgovaña ili b) punovaÿne instrukcije ime-
novanog investitora.

Ustanovçavañe centralnog registratora ima prednosti nad propisivañem
decentralizovanih registratora, jer omoguõava smañivañe troåkova i veõu
transparentnost. S druge strane, trebalo bi razmotriti da li je poÿeçno osta-
viti moguõnost ustanovçavaña potoñih. Naime, moÿe postojati ÿeça kompanija
da vode registar kod posebnih registratora, odnosno akcionara da saøuvaju taj-
nost podataka o akcijama koje se nalaze u ñihovom vlasniåtvu i sl. Takoæe, cen-
tralne registratore karakteriåu redovni problemi monopolistiøke prakse, u
smislu da:

1. ne reaguju na promeñene potrebe trÿiåta;
2. budu pod veõim uticajem politiøkih nego ekonomskih faktora;
3. budu u nemoguõnosti da praviøno uravnoteÿe potrebe jedne prema potreba-

ma drugih grupa korisnika (kompanije, brokeri, berze i investitori);
4. usporavaju promene;
5. budu previåe birokratski u operacijama;
6. budu skupçi za korisnike.
U sistemskom smislu, delotvorno funkcionisañe modernih kompjuterskih

sistema ne zavisi od postojaña jednog registra. Upotreba Interneta ili nekog
intraneta, sa jednostavnim mehanizmom sortirañe/usmeravañe u navedenom ci-
çu, omoguõuje slañe i prijem poruka iz razliøitih izvora skoro isto tako jedno-
stavno, kao kada se one mogu poslati jednom izvoru.

U svakom sluøaju, zakon bi trebalo da zabrani organizacijama ponudu ili
obezbeæeñe ovih usluga, ako nemaju dozvolu.

U pogledu nastojaña vlasnika da saøuvaju tajnost podataka o akcijama koje po-
seduju, postoji moguõnost da se u samom centralnom registru predvide dva nivoa:
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jedan na kome bi se akcije vodile na ime akcionara (vlasnika prava) i drugi kod
koga bi se vlasniåtvo vodilo na ime nominia (kastodijana, brokerskih kuõa ov-
laåõenih da budu kastodijani), koji bi drÿali akcije u ime vlasnika prava i øije
ime ne bi bilo vidçivo u centralnom registru.

Bitno je da podaci o licima koja su akcionari odreæene kompanije (registar
kompanije) budu javno dostupni, ali da nisu dostupni podaci o privatnom raøunu
odreæenog lica (sve akcije koje ono poseduje u razliøitim kompanijama). Takoæe,
iskçuøivo je na zahtev nadleÿnog organa, npr. Komisije za hartije od vrednosti,
nomini duÿan da dostavi podatke o licima koja su vlasnici prava.

Kriterijume za registratore propisuje zakon ili komisija, koja i izdaje doz-
volu. Potrebno je da registratori i berze budu povezani odgovarajuõom “lini-
jom”. Takoæe, niz registratora tesno saraæuje sa centralnom bankom (øak i kada
su nezavisni), zbog prenosa gotovine, koji se obiøno obavça preko sistema pove-
zanog sa centralnom bankom.

U skladu sa meæunarodnom praksom i od suåtinskog znaøaja za strane inve-
stitore je da zakon predvidi organizacije kojima komisija izdaje dozvolu da po-
sluju u svojstvu kastodi agenata (nominia) za investitore. Ovim subjektima bi,
trebalo dopustiti da u ime investitora, na osnovu dobijenog ovlaåõeña, uprav-
çaju ñegovim akcijama. Investitor bi brokeru dostavio ime kastodijana, a ka-
stodijan bi potvræivao oslobaæañe (prodaju) ili dodavañe (kupovinu) hartija od
vrednosti, pre samog øina saldiraña. Procedura bi imala sledeõe faze:

a. investitori bi trgovali (prodavali ili kupovali akcije) preko brokera
ølanova berze. Brokeri bi postupali po nalozima investitora tako åto trguju
ili berzi izveåtavaju trgovañe. Broker je duÿan da poseduje potpisano ovlaåõe-
ñe od investitora koji prodaje; kao rezultat prodaje na trÿiåtu prenosila bi se
svojina sa imena prodajnog na ime kupovnog investitora;

b. prenos svojine na akcijama, na drugi naøin izuzev kupoprodaje, npr. kao
obezbeæeñe ili poklon, akcionari bi vråili kod operatora registra, lica od-
govornog za svakodnevno voæeñe registra.

Ako se prihvate navedene preporuke, Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti
i sa ñim povezani zakoni bi morali da predvide:

1. nadleÿnost komisije za izdavañe dozvole operatorima registra, odnosno
klirinåkim kuõama i depozitarima (ako se predvide) i za utvræivañe kriteri-
juma za izdavañe navedenih dozvola;22)

2. zabranu pruÿaña usluga registracije i usluga klirinåkih kuõa ili depo-
zitara bez dozvole;23)

3. nadleÿnost operatora registra za:

22. U skladu sa potrebama jugoslovenskog trÿiåta za jednim ili viåe registara ona moÿe
postavçati standarde viåeg ili niÿeg nivoa.

23. S obzirom da kastodijani takoæe moraju pribaviti dozvolu, nije neophodno u zakonu prav-
iti doslednu razliku izmeæu kastodijana i depozitara.
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• davañe liste akcionara kompaniji za potrebe datuma evidentiraña
(npr. plaõañe dividendi, godiåña skupåtina itd.);

• obezbeæeñe kopije registra kompanije na zahtev javnosti;
• obezbeæeñe prostorije gde lica mogu izvråiti uvid u registrovano

vlasniåtvo nad akcijama (svoje ili holdinge treõih lica);
• obezbeæeñe prostora gde brokeri (eventualno i ostala regulisana li-

ca) mogu izvråiti uvid u registrovano vlasniåtvo nad akcijama (hol-
dinge);

• dostavçañe izveåtaja investitorima u redovnim intervalima;
• obezbeæeñe prostorije akcionarima za dematerijalizaciju sertifi-

kata koje poseduju;24)

• unoåeñe izmena u registar, prema redosledu prijema vaÿeõih instruk-
cija za prenos;25)

• obezbeæeñe prostora gde se moÿe prenositi svojina na hartijama od
vrednosti, kao rezultat nekog vantrÿiånog prenosa, u skladu sa zako-
nom;26)

• postupañe po instrukciji prenosa primçenoj od ovlaåõene berze;
• izveåtavañe ovlaåõene berze o aktivnostima preduzetim u odgovoru

na instrukciju prenosa primçenu od relevantne berze tj. potvrda pre-
nosa ili odbijañe instrukcije;

• prenos registra drugom operatoru, ako tu instrukciju dobije od druge
kompanije;

• nadleÿnost komisije da precizira redovan i maksimalan rok za obav-
çañe aktivnosti operatora registra;27)

• zabranu naplaõivaña naknada investitorima za voæeñe hartija u regi-
stru prava i nadleÿnost komisije da precizira maksimalni iznos nak-
nade koju su operatori registra ovlaåõeni da naplaõuju za obezbeæeñe
drugih usluga;28)

• obaveznu nematerijalizovanu formu svih javno izdatih akcija, uz even-
tualno ovlaåõeñe komisije da u pojedinim sluøajevima predvidi izuze-
tak;

• ovlaåõeñe brokera da istupaju u svojstvu principala u transakcijama
na berzi;29)

24. Znaøajno je da se pravilima berze, aktima komisije ili zakonom predvidi da se na berzi
mogu saldirati samo dematerijalizovane hartije.

25. Ako zakon ne predvidi, onda bi komisija trebalo da precizira formu punovaÿne
instrukcije za prenos.

26. Pretpostavça se da õe zakon dopustiti prenos bar u sledeõim okolnostima: u sluøaju
smrti ili bankrotstva investitora, i kao rezultat poklona investitora treõem licu.
Ove transakcije bi trebalo da se prijave komisiji, koja bi svojom regulativom propisala
ñihovu formu.

27. Npr. komisija moÿe predvideti da oøekuje izvråeñe u odreæenom roku odnosno da je
operater duÿan da je obavesti o neizvråeñu i razlozima za to, uz propisivañe moguõih
posledica.



Pravo i privreda br. 5-8/2002.336

• ovlaåõeñe brokera da drÿe hartije za klijente na odvojenom bankar-
skom raøunu;30)

• ovlaåõeñe kastodijana i brokera (koji imaju dozvolu da istupaju u
svojstvu kastodijana) da za klijente drÿe hartije na imenovanim ili
nespecificiranim nomini raøunima, pri øemu bi zakon trebalo da
predvidi da se one ne smatraju imovinom firme u sluøaju steøaja ili
likvidacije.

Dematerijalizovane hartije

Prema Zakonu iz 1997. godine, akcije su u procesu privatizacije izdavane u
dematerijalizovanoj formi. Meæutim, akcije preduzeõa privatizovanih po rani-
jem modelu, mogu biti u obliku sertifikata ili bar formi potvrda.31) Podela na
trÿiåte sertifikata (ili potvrda) i dematerijalizovanih akcija nije poÿeçna,
jer to moÿe imati za posledicu dvostruku cenu iste hartije. Takoæe, ne bi bilo
dobro da se trÿiåte sertifikata razvije izvan regulisanih trÿiåta. Stoga je
neophodno da Zakon o trÿiåtu hartija predvidi obavezu operatora registra da
olakåa prevoæeñe akcija iz segmenta certifikata u dematerijalizovani deo re-
gistra. Pored toga, pravila berze bi trebalo da predvide obavezu obavçaña svih
saldiraña na trÿiåtu u dematerijalizovanoj formi. Investitori koji poseduju
sertifikate ili potvrde bi, pre prodaje, bili duÿni da prevedu ove akcije u de-
materijalizovanu formu. Na nizu trÿiåta, brokeri organizuju ovakve prenose u
ime svojih klijenata.

Dakle, zakon bi trebalo da propisuje obaveznu nematerijalizovanu formu za
sve javno izdate akcije. Ipak, s obzirom da je øesto teåko predvideti sve situa-
cije, moÿda bi bilo poÿeçno dati komisiji ovlaåõeñe da pojedine emisije har-

28. Naknade koje naplaõuju kastodijana (i brokeri koji istupaju u tom svojstvu) su komerci-
jalne odluke kastodijana i klijenta. U redovnim okolnostima naknade registratora su
takoæe komercijalne prirode i predmet su pregovora izmeæu registratora i kompanije.
Meæutim, situacija sa privatizovanim kompanijama je na neki naøin posebna, pa bi
moÿda trebalo dodeliti ovlaåõeñe, ne i duÿnost komisije, da razmatra da li su naknade
koje naplaõuje registrator razumne. U nekim zemçama registratorima je dopuåteno da
investitorima naplaõuju naknade za prenos, u vezi sa øime bi se trebalo zauzeti stav u
naåem pravu, imajuõi u vidu sve okolnosti.

29. Proces saldiraña za hartije i za gotovinu bi se odvijao na sledeõi naøin: prodajni
klijent ka prodajnom brokeru; prodajni broker ka kupovnom brokeru (moÿda kroz klir-
inåku kuõu); kupovni broker ka kupovnom klijentu.

30. Niz zemaça dopuåta brokerima da pozajmçuju novac klijentima, uz koriåõeñe hartija
koje øuvaju, kao sredstva obezbeæeña. U tim zemçama komisija je redovno ovlaåõena da
precizira kriterijume koje brokeri moraju da ispune za pruÿañe ove usluge i minimalno
sredstvo obezbeæeña.

31. Sertifikat je dokument naslova koji je prima facie dokaz o vlasniåtvu na hartije.
Potvrda jednostavno dokazuje da je investitor platio za hartije i da je stoga bio vlasnik
hartija u momentu izdavaña potvrde.
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tija od vrednosti izuzme od ove obaveze, ako to kompanija zahteva i ako postoje
posebne okolnosti koje to opravdavaju.

U meæunarodnim forumima, postoji opåta saglasnost da je model demateri-
jalizovanih hartija, kombinovan sa sistemom koji dopuåta kñiÿni unos prenosa,
troåkovno najefektivnija metodologija za drÿañe i saldirañe hartija. Poåto
se i akcije iz privatizacije izdaju u dematerijalizovanoj formi, ne postoje vaça-
ni razlozi da se drugim otvorenim odnosno privatizovanim kompanijama, u pog-
ledu narednih emisija, dopusti izdavañe akcija u formi sertifikata.

Pojedine kompanije su izdale akcije javnosti kao rezultat ranijih emisija
privatizacije, najøeåõe u formi delimiønog plaõaña. Tokom perioda hiperin-
flacije, mnogi su platili nominalnu vrednost akcija da bi stekli potpuno pla-
õene akcije. Stabilizacijom privrede, drÿava je objavila da bi trebalo uplatiti
dodatni iznos za sticañe potpuno plaõenih akcija, kako bi se uzela u obzir pro-
mena vrednosti novca. Status mnogih od ovih akcija je joå uvek nejasan i vode se
sporovi pred privrednim sudom po tom pitañu. Preporuka je da se pre dopuåta-
ña trgovaña akcijama ovih kompanija na berzi, od kompanija zahteva da obezbede
dematerijalizovani registar i da prenesu vaÿeõe holdinge investitora koji
ostave bilo kakav dokaz vlasniåtva ovim registrima.

Trgovañe

Zakon o privatizaciji zahteva da finansijska berza obezbedi uslove za trgo-
vañe privatizovanim akcijama. Daçe, predlaÿe se da novi Zakon o trÿiåtu har-
tija od vrednosti, obavezuje da se sva trgovaña akcija koje su izdale otvorene kom-
panije odvijaju na berzi. Otvorene su one kompanije koje su dobile saglasnost Ko-
misije za javnu primarnu ili sekundarnu prodaju akcija. Postoji dilema o statusu
kompanija koje su privatizovane prema Zakonu iz 1997. godine. Na ñihovu otvore-
nost ukazuje uglavnom relativno veliki broj akcionara i øiñenica da se trgova-
ñe odvija preko berze, kao i da ne postoje zakonska ograniøeña u prometu. U pri-
log zatvorenosti govori øiwenica da one nisu duÿne da javnosti objavçuju podat-
ke koji su uobiøajeni za otvorene kompanije, da nije neophodna dozvola komisije
za otpoøiñañe sekundarnog trgovaña, da je prema Zakonu iz 1997. postojalo za-
konsko pravo preøe kupovine pri ñihovoj prvoj sekundarnoj prodaji. Razreåeñe
ove dileme bi trebalo predvideti u prelaznim i zavrånim odredbama novog za-
kona. Moguõe reåeñe je da su data preduzeõa duÿna da, radi zaåtite investitora,
objave minimalne podatke iz posebnog prospekta. Svojstvo otvorene kampañe
sticale bi ispuñeñem opåtih uslova. 

Smatramo ispravnim predlog da se trgovañe odvija iskçuøivo preko berze.
U tom pravcu govori uspeånost poçskog modela.32) I pored toga åto je kod nas
veõ oformçena praksa, zasnovana na miåçeñu bez zakonskog pokriõa, da postoji
i vanberzansko trÿiåte i øiñenice da bi posrednici u trgovañu hartijama od
vrednosti to predstavili kao ograniøeñe slobode trgovaña, strani eksperti su
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jednoglasni u stavu da bi zbog transparentnosti, likvidnosti i sigurnosti, bar u
poøetnoj fazi, trgovañe trebalo skoncentrisati na berzi.

Kliring i saldirañe

Postoji opåti stav da su berze odgovorne da obezbede saldirañe trgovaña
zakçuøenog izmeæu ølanova berze, stoga åto izvesnost saldiraña predstavça
jednu od prednosti berzanskog trgovaña za brokere. Meæutim, postojeõi Zakon o
berzama, berzanskom poslovañu i berzanskim posrednicima ne dopuåta brokeri-
ma da istupaju u svojstvu posrednika u procesu saldiraña ugovora. Time se hartija
prenosi od emitenta ka raøunu na ime krajñeg vlasnika hartije. Plaõañe se izvo-
di, preko ZOP-a, direktno izmeæu prodavca i kupca. Postojeõa pravna situacija
podrazumeva da, ako investitor ne prizna trgovañe potpisivañem ugovora, bro-
ker nije obavezan da ispuni svoju obavezu na trÿiåtu. Ova procedura je veoma ne-
poÿeçna, jer ostavça trÿiåte otvoreno za flagrantne manipulacije. Uøesnici
na trÿiåtu ne bi trebalo da imaju moguõnost neizvråeña. Od trenutka kada je
trgovañe dogovoreno, u svim pravilno regulisanim trÿiåtima, broker je duÿan
da saldira trgovañe, nezavisno od aktivnosti svog klijenta.

Stoga bi novi Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti, trebalo da dopusti
brokerima da istupaju kao "principali" u pogledu saldiraña trgovaña na tr-
ÿiåtu. Prema ovom sistemu, saldirañe izmeæu brokera i ñihovih klijenata je
odgovornost brokera. Kada klijent prodaje, broker je odgovoran za pribavçañe
vaÿeõe instrukcije o prenosu od klijenta (koja omoguõava da se hartije prenesu na
ime kupca) i za plaõañe klijentu prihoda trgovaña. Kada klijent kupuje, kupovni
broker je odgovoran za dobijañe sredstava od klijenta koji kupuje i ñihovo pro-
sleæivañe prodajnom brokeru u zamenu za hartije. Broker je odgovoran svom kli-
jentu za saldirañe, øak i kada trÿiåte sa ñim ne izvråi saldirañe odnosno od-
govoran je trÿiåtu za saldirañe, øak i kada klijent nije obezbedio hartije (pro-
davac) ili sredstva (kupac). Vaÿno je da sve strane åto pre dobiju jasnu predsta-
vu o svojim odgovornostima.

Saldirañe

Poåto je trgovañe dogovoreno, neophodno je preduzeti korake za prenos vla-
sniåtva na hartijama sa prodavca na kupca i gotovine sa kupca na prodavca. Ako
se pretpostavi da je prihvaõen sistem "ime u registru” onda se od brokera zahteva
da: 

32. U Poçskoj je u poøetku bilo dopuåteno samo trgovañe na berzi, pa se kasnije oprezno,
kada su oformçena pravila trgovaña, dostignuti odreæeni standardi znaña i trgovaña
doålo do toga da obim trgovaña i zahtevi prakse opravdavaju otvarañe vanberzanskog
trÿiåta, a da pri tom stabilnost trÿiåta, finansijska disciplina i poåtovañe regu-
lative finansijskog trÿiåta nisu ugroÿeni.
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1. ustanovi da li je investitor vlasnik hartija koje ÿeli da proda;
2. ustanovi da li investitor koji ÿeli da kupi poseduje sredstva za plaõañe

hartija;
3. dâ nalog registratoru da prenese hartije sa raøuna prodavca na brokerov

sopstveni raøun i da nalog registratoru da prenese hartije sa brokerovog raøuna
na raøun kupca;

4. uøestvuje u saldirañu na trÿiåtu;
5. primi potvrdu od registratora da su ovi prenosi izvråeni.
Trenutno nema stranih investicija u domaõe akcije, niti domaõi investi-

tori koriste kastodijane. Meæutim, za pretpostaviti je da õe strane investitore
privuõi neke privatizovane kompanije i da õe usluge kastodijana biti obezbeæe-
ne za strane i domaõe investitore. U sredñoroønom periodu, od kastodijana õe se
zahtevati da: izdaju nalog isporuke brokerima; izdaju nalog registratoru da pre-
nese hartije sa raøuna kastodijana (ili raøuna ñihovog klijenta) na raøun broke-
ra; prime potvrdu o prenosu na i sa raøuna kojima oni upravçaju.

Stoga se moÿe pretpostaviti izgled modela saldiraña:
- Investitor prodaje

1. investitor daje brokeru instrukciju za prodaju;
2. investitor potpisuje ovlaåõeñe za prodaju koje ostaje kod brokera;
3. broker proverava investitorove hartije (holding) kod operatora regi-

stra;
- Broker trguje na berzi
1. broker ispuñava instrukciju prenosa i prosleæuje je berzi;
2. berza proverava autentiønost prenosa kod kastodijana (ako je to odgovara-

juõe);
- Berza prosleæuje instrukciju transfera operatoru registra
1. operator registra prenosi hartije sa prodajnog klijenta na prodajnog bro-

kera;
2. operator registra potvræuje prenos hartija berzi;
3. berza to potvræuje brokeru;
- Saldirañe na trÿiåtu
1. berza prenosi instrukciju prenosa operatoru registra da prenese hartije

od prodajnog brokera na kupovnog brokera;
2. operator registra potvræuje prenos berzi;
3. berza potvræuje prenos kupovnom i prodajnom brokeru;
- Investitor kupuje

1. investitor daje brokeru instrukciju za kupovinu;
2. investitor plaõa brokeru;
- Broker trguje na berzi
1. broker popuñava instrukciju za prenos i prosleæuje je berzi;
2. berza proverava autentiønost prenosa kod kastodijana (ako je to odgovara-

juõe);
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- Berza prosleæuje instrukciju za prenos operatoru registra

1. operator registra prenosi hartiju sa kupovnog brokera na investitora;

2. operator registra potvræuje prenos hartija berzi;

3. berza potvræuje prenos hartija brokeru.

Investitor prodaje

Od prodajnog investitora se zahteva da potpiåe "nalog prodaje",33) koji bi
trebalo da ostane kod brokera. Kada ga broker primi, on moÿe proveriti da li je
investitor vlasnik akcija na koje se nalog odnosi, åto nije obavezno, jer brokeri
mogu biti spremni da veruju klijentima.

Predlog je da se propiåe obaveza registratora da brokerima obezbedi in-
formacije u roku od jedan sat od zahteva. U poøetnoj fazi, to bi bilo u kancela-
riji (ili filijali registratora) ili preko terminala lociranog na berzi. Na
ovaj naøin broker nije potpuno zaåtiõen, jer je moguõe da klijent pokuåa prodaju
iste akcije preko viåe brokera. Meæutim, broker je duÿan da "poznaje svog kli-
jenta" i ne bi trebalo da mu prenese sredstva od prodaje akcije, dok ne primi pot-
vrdu saldiraña od registratora. Alternativa bi bila da, pre izvråeña naloga
klijenta za prodaju, registrator po nalogu brokera, prenese hartije sa prodajnog
raøuna investitora na posebni raøun kojim upravça broker. Prema pravilima
berze, broker bi bio duÿan da izda potvrdu investitoru i da vrati hartije na ra-
øun investitora, ako se nalog ne moÿe izvråiti u ugovorenom roku.34) Za reali-
zaciju prenosa, broker je duÿan da ispuni nalog prodaje deponovan kod berze na
dan prodaje.

Postoje razliøiti sistemi provere kod registratora da li odreæeno lice
poseduje novac za kupovinu odnosno hartije koje prodaje:

a) provera predstavça odgovornost brokera;

b) blokirañe odgovarajuõih sredstava (odnosno hartija) na raøunu;

v) sredstva odnosno hartije se prenose na prolazni raøun brokera. Ako bro-
ker ima povereñe u klijenta, onda prenos nije neophodan. Meæutim, u sluøaju na-
stanka problema, broker mora da nabavi hartije odnosno plati cenu, jer je on od-
govoran za isporuku odnosno izvråeñe novøane obaveze iz ugovora.

Kastodijani

Pojedini investitori imenuju kastodijane da u ñihovo ime øuvaju hartije.
Kastodijan drÿi hartije u svojstvu nominia u ime pojedinaca i kompanija. Bitna
razlika u odnosu na depozitara je åto kastodijan ima aktivnu ulogu, jer moÿe da
upravça raøunom nominia. Naime, on je ovlaåõen da isporuøi odnosno da naloÿi

33. Øiju formu moÿe precizirati komisija.
34. Ova varijanta õe verovatno podrazumevati troåkove za brokera, jer registrator

naplaõuje naknadu za svaki transfer.
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isporuku hartija vlasniku prava, dok depozitar ima pasivnu ulogu, jer je iskçu-
øivo ovlaåõen da za vlasnika prava drÿi hartije. Veõa je verovatnoõa da se za dr-
ÿañe hartija kod banke odnosno brokera koji istupaju u svojstvu nominia, opre-
deli klijent koji poseduje veliku koliøinu hartija i ñima øeåõe trguje jer, kli-
jentima sa par hartija koji nameravaju da ih drÿe duÿi vremenski period, to nije
isplativo zbog troåkova.

Regulativom komisije neophodno je predvideti obavezne elemente ugovora sa
kastodijanom. Pitañe kastodijana je izuzetno znaøajno za strane investitore.
Premeåtañe regulisaña kastodijana od bankarskog, ka zakonu koji ureæuje har-
tije od vrednosti, predstavça moderan pristup, iako su najznaøajniji kastodijani
banke. Operatori raøuna su obiøno brokeri i kastodijani.

Prema tome, gde je u "nalogu za prenos" oznaøen raøun kastodijana, prenos
hartija se vråi samo ako on to odobri. U poøetku, bi berza kastodijanu na potpi-
sivañe prosleæivala materijalizovanu formu naloga, a kasnije bi trebalo da bu-
de moguõe kompjutersko uparivañe evidencije (dokumentacije), verovatno preko
interneta. Teoretski posmatrano, neophodno je samo dobiti saglasnost za prenos
sa raøuna kastodijana. Meæutim, dobra praksa podrazumeva i pribavçañe sagla-
snosti za sve prenose (na i) sa raøuna kastodijana.

Nalog za prenos

Berza bi prikupçala naloge za prenos na sledeõi naøin:

1. nalog prenosa od prodajnog brokera o prenosu hartija sa raøuna prodajnog
investitora na raøun prodajnog brokera;

2. nalog prenosa od prodajnog brokera, potvræen od kastodijana, o prenosu
hartija sa raøuna kastodijana na raøun prodajnog brokera;

3. nalog prenosa od kupovnog brokera o prenosu hartija sa raøuna kupovnog
brokera na raøun kupovnog klijenta;

4. nalog prenosa od kupovnog brokera, potvræen od kastodijana, o prenosu
hartije sa raøuna kupovnog brokera na raøun kastodijana.

Radi saldiraña berza priprema nalog prenosa hartija sa prodajnog na kupov-
nog brokera. Ovaj metod bi verovatno karakterisao poøetnu fazu, dok bi dugo-
roønije, ako se formira klirinåka kuõa, to moglo da bude na osnovu netovaña.

Berza åaçe "nalog prenosa" relevantnom registratoru. U poøetnom periodu
moguõe je da nalog prenosa bude materijalizovan ili berza moÿe imati terminal
sa pristupom registratoru. Kasnije bi se "nalog prenosa" mogao automatski gene-
risati iz sistema trgovaña. Stoga se predlaÿe da komisija precizira (ili priz-
na) prihvatçive forme "naloga prenosa".

Da bi sistem pravilno i efektivno funkcionisao, od suåtinskog je znaøaja
da Zakon o trÿiåtu hartija ovlasti registratore da se oslañaju na "naloge pre-
nosa" koje prime od berze i da od ñih zahteva da u skladu sa ovim nalozima unose
promene u registar. Zakon bi takoæe trebalo da zahteva da operator registra
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berzi potvrdi uspeåno (ili neuspeåno) unoåeñe promena. Zakon bi trebalo da
ovlasti komisiju da precizira maksimalne rokove za obavçañe ove procedure.

Nomini

Trenutno naå zakon ne priznaje postojañe nominia (imenovanog). Meæutim,
koriåõeñe kastodijana je kçuøno za razvoj trÿiåta kapitala i predstavça
meæunarodno prihvaõenu praksu. To je od posebnog znaøaja za strane klijente koji
skoro uvek ÿele da koriste adekvatno regulisanog lokalnog agenta (kastodijana),
kao i za razvoj zajedniøkih fondova, za koje veõina zakona zahteva da postave ne-
zavisnog kastodijana.

Stoga se predlaÿe da Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti, eksplicitno
prizna ulogu kastodijana na sledeõi naøin:

1. brokeri, banke i svaka druga organizacija koja nudi usluge kastodijana,
trebalo bi da pribavi dozvolu komisije, koja bi ih svakodnevno nadzirala;

2. kastodijan je duÿan da odvoji imovinu klijenata od sopstvene imovine, åto
ne implicira da se imovina individualnog klijenta mora odvojiti od imovine
ostalih klijenata;

3. odvojene hartije koje za klijente drÿi kastodijan, trebalo bi eksplicitno
priznati kao imovinu klijenta, u sluøaju steøaja ili likvidacije kastodijana.

Novacija, kontinuirano neto saldirañe i oznaøavañe trÿiåne procedure

Posledica novacije je da klirinåka kuõa postaje ugovorna strana za sva trgo-
vaña. Ona garantuje isporuku brokerima kupaca. U sluøaju da broker prodavca ne
izvråi isporuku na dan dospeõa, ona je prinuæena da na trÿiåtu kupi akcije, øi-
me je izloÿena riziku rasta cena akcija, jer od brokera kupaca prima ugovoreni
iznos sredstava. Stvar je politike da li õe se od brokera zahtevati da uvek plati
odåtetnu "oznaku" klirinåkoj kuõi ili samo ako je ñegova pozicija veoma veli-
ka, trÿiåte veoma promençivo i/ili se za brokera smatra da poseduje nedovoçno
kapitala.

S druge strane, klirinåka kuõa je izloÿena plateÿno nesposobnim kupov-
nim brokerima. Ako primi akcije od prodajnog brokera i plati ugovorenu cenu, a
kupovni brokeri nisu u stañu da plate za kupçene akcije, klirinåka kuõa proda-
je akcije na trÿiåtu. Meæutim, ako je cena akcija u meæuvremenu pala, ona ostva-
ruje odreæeni deficit. Ako je klirinåka kuõa prikupila odåtetne "oznake" on-
da õe novac biti isplaõen prodajnom brokeru i prikupçen od kupovnog brokera.

Na dan dospeõa saldiraña predviæeno je da su sve isporuke hartija izvråene
i isplaõene. Meæutim, u sluøaju da prodajni brokeri ne mogu da izvråe isporuku,
onda se kupcima ne moÿe isporuøiti predviæena koliøina hartija. Na nekim tr-
ÿiåtima, klirinåka kuõa "ulazi u kupovinu" akcija za trenutno saldirañe. Ovo
znaøi da klirinåka kuõa stiøe akcije po najboçoj moguõoj ceni i koristi ih da
izmiri kupca. Razlika u troåkovima izmeæu cene koja je zahtevana od klirinåke
kuõe i cene koju je moguõe naplatiti od kupca nadoknaæuje prodavac koji nije iz-
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vråio isporuku. Na ostalim trÿiåtima nesaldirana pozicija se vodi daçe i ne-
tuje sa trgovañima øije je dospeõe na sledeõi dan. "Ulaÿeñe u kupovinu" se pre-
duzima samo ako negativna pozicija kontinuirano postoji u predviæenom periodu
i cene na trÿiåtu rastu.

Meæunarodna dimenzija

Pri izgradñi modela kliringa i saldiraña, neophodno je imati u vidu listu
preporuka Grupe 30, objavçenu 1989. godine u izveåtaju Sistem kliringa i saldi-
raña na svetskom trÿiåtu hartija. Meæunarodno druåtvo administratora har-
tijama od vrednosti je 1995. godine izdalo neke od inoviranih verzija navedenih
preporuka:

I. Sva poreæeña trgovaña izmeæu direktnih uøesnika na trÿiåtu (tj. broke-
ra, broker/dilera i ostalih ølanova berzi) bi trebalo da budu zavråena do T+0.
Upareni detaçi trgovaña bi trebalo da budu povezani sa sistemom za saldirañe.

II. Indirektni uøesnici na trÿiåtu (kao åto su institucionalni investi-
tori ili svaka ugovorna strana u trgovañu koja nije broker/diler) bi trebalo da
izvråe pozitivnu potvrdu detaça trgovaña na T+1.

III. Svaka zemça bi trebalo da ima delotvornog i potpuno razvijenog cen-
tralnog depozitara, organizovanog i upravçanog da ohrabri najåiru moguõu di-
rektnu i indirektnu industriju uøesnika. Obim kvalifikovanih instrumenata
depozitara bi trebalo da bude åto je moguõe åiri. Imobilizacija ili demateri-
jalizacija finansijskih instrumenata bi trebalo da se dostigne do krajñe mogu-
õe mere. Ako na istom trÿiåtu postoji nekoliko CSD-a, oni bi trebalo da rade
prema kompatibilnim pravilima i praksi, sa ciçem smañivaña rizika saldira-
ña i omoguõavaña koriåõeña fondova i dostupnih hartija od vrednosti koje su
dale obe strane, za ugovor ili preduzimañe za ulogu plaõaña.

IV. Svako trÿiåte je ohrabreno da smañuje rizik saldiraña uvoæeñem sal-
diraña na veliko u realnom vremenu ili kroz sistem netovaña trgovaña koji
potpuno ispuñava "Lamfalussy-preporuke".

V. Istovremenost isporuke i plaõaña (DVP) bi trebalo da funkcioniåe
kao metod saldiraña svih transakcija hartijama. DVP se definiåe kao: istovre-
mena, konaøna, neopoziva i odmah dostupna razmena hartija od vrednosti i goto-
vine na kontinuiranoj osnovi tokom dana.

VI. Plaõaña u vezi sa saldirañem transakcija hartija od vrednosti i servi-
sirañe portfeça hartija bi trebalo da se vråe konzistentno preko svih instru-
menata i trÿiåta usvajañem konvencije "istog dana" sredstava.

VII. Sistem "kotrçajuõeg saldiraña" bi trebalo da se usvoji od svih trÿiå-
ta. Konaøno saldirañe bi trebalo da se dogodi na T+3.

VIII. Uzimañe i davañe hartija u zajam bi trebalo ohrabrivati kao metod
ubrzaña saldiraña transakcija hartijama. Postojeõe regulatorne i poreske ba-
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rijere koje spreøavaju ili ometaju praksu pozajmçivaña hartija bi trebalo da bu-
du ukloñene.

IX. Svaka zemça bi trebalo da usvoji standarde oznaka za hartije razvijene od
Meæunarodne organizacije za standarizaciju (ISO standard 7775). Posebno zemçe
bi trebalo da usvoje ISIN sistem brojeva za emisije hartija kao åto je to defini-
sano ISO standardom 6166.35)

35. B. Lawrence, Elevetham Hall, 1998, navodi da je to od znaøaja za SWIFT.


