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Dr Dobrosav Milovanoviõ,
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Regulatorno okruÿeñe finansijskih trÿiåta

Rezime

Stvarañem sve potpunijih uslova za razvoj domaõe trÿiåne privrede, jav-
ça se potreba za uvoæeñem i dogradñom raznovrsnih finansijskih instrume-
nata, finansijskih usluga, uøesnika na finansijskom trÿiåtu osposobçenih
za pruÿañe sve sofisticiranijih usluga, pouzdanih, transparentnih, ekono-
miønih i efikasnih finansijskih trÿiåta, sistema za kliring i saldirañe,
centralnog registra i sl. U uslovima u kojima smo do nedavno ÿiveli, nije bilo
prostora za kompletirañe i kvalitetno funkcionisañe finansijskog tr-
ÿiåta, tako da su zbog neizvesnosti preovladavali kratkoroøni finansijski
instrumenti, dok su uøesnici na trÿiåtu uglavnom figurirali  i uøestvova-
li u relativno skromnom obimu trgovaña. Usled toga, kvalitet znaña, isku-
stva i broj zaposlenih u postojeõim institucijama joå uvek ne zadovoçava
standarde uobiøajene u razvijenim ili u zemçama koje su ranije otpoøele proces
tranzicije. Date objektivne okolnosti, nisu pruÿile osnov ni regulatornim
telima da uspostave informacione, kadrovske, organizacione, metodoloåke i
druge pretpostavke za regulaciju senzitivnih finansijskih trÿiåta. Posto-
jeõa pravna regulativa je ureæivala izvesna pitaña bez potrebe ili na neadek-
vatan naøin, ili su pak, izvan optike posmatraña, ostajala strateåki znaøaj-
na pitaña. Prilikom izrade zakona i drugih propisa, ispoçeno je nedovoçno ra-
zumevañe suåtine problema. Istovremeno, nisu koriåõeni moderni principi
kao åto su analiza uticaja regulative (Regulatory Impact Analysis), analiza
troåkova i koristi (Cost-Benefit Analysis) i sl. To je dovodilo do nepotrebno
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velikog optereõivaña uøesnika na finansijskom trÿiåtu, koje se opet, preno-
silo na krajñe korisnike finansijskih usluga i usporavalo ili ometalo koriå-
õeñe finansijskih trÿiåta kao znaøajnih mehanizama za prikupçañe potreb-
nih finansijskih sredstava i za redistribuciju razliøitih rizika. 

U tekstu autor ukazuje na pojedine primere regula koje su, u inaøe teåkim
uslovima, izazvale nepotrebne probleme u primeni ili oteÿale rad uøesnika i
regulatora na finansijskom trÿiåtu. Paralelno sa tim, prikazaõe se odreæe-
ni broj novih reåeña i predloÿiti izvesna unapreæeña. Konaøno, ukazaõemo i
na strateåke pravce i principe razvoja novih zakona i prateõe regulative.

Kçuøne reøi: finansijsko trÿiåte, finansijski instrumenti, uøesnici
na finansijskom trÿiåtu, berza, kastodi banka.

U daçem tekstu ukazaõemo na pojedine primere regula koje su, u inaøe teå-
kim uslovima, izazvale nepotrebne probleme u primeni ili oteÿale rad uøesni-
ka i regulatora na finansijskom trÿiåtu. Paralelno sa tim, prikazaõe se
odreæeni broj novih reåeña i predloÿiti izvesna unapreæeña. Konaøno, ukaza-
õemo i na strateåke pravce i principe razvoja novih zakona i prateõe regula-
tive.

Predviæeno je da primena Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih
finansijskih instrumenata1) otpoøne 1. juna 2003. godine, øime bi prestali da va-
ÿe Zakon o berzama, berzanskom poslovañu i berzanskim posrednicima2) i Zakon
o hartijama od vrednosti.3) Ovo objediñavañe normi ima smisla, jer se ureæuju
meæusobno povezana pitaña finansijskih instrumenata, uøesnika na trÿiåtu,
procedure trgovaña, kliringa i saldiraña, kao i regulatornog tela. Istovreme-
no, stvaraju se pretpostavke da se pored nadleÿnosti, zakonom uredi i status Ko-
misije za hartije od vrednosti, åto je pravna pretpostavka za obezbeæivañe neza-
visnosti regulatornog tela u skladu sa principima Meæunarodne organizacije
regulatornih tela. U vezi sa tim, trebalo bi pri izradi novog ustava predvideti,
ne samo zbog Komisije za hartije od vrednosti, nego i drugih nezavisnih regula-
tornih tela, npr. u oblasti telekomunikacija, energetike i sl, moguõnost ñiho-
vog formiraña, s obzirom da odredba øl. 94. vaÿeõeg Ustava Republike Srbije
predviæa kao organizacione oblike u oblasti uprave iskçuøivo ministarstva,
organe uprave u sastavu ministarstva i posebne organizacije. Pri tom, novo re-
åeñe bi trebalo da odraÿava praksu razvijenih trÿiånih ekonomija, gde neza-
visna regulatorna tela kombinuju elemente zakonodavne, izvråno-upravne i kva-
zisudske vlasti, u ciçu efikasne i nezavisne regulacije, primene i kontrole
odreæenih oblasti privrednog i druåtvenog ÿivota.

Reåeñe prelaznih odredbi o odlagañu stupaña na snagu novog Zakona sma-
tramo ispravnim, jer se stvaraju pretpostavke da se svi uøesnici i regulatori na

1. Sluÿbeni list SRJ", br. 65/2002 (u daçem tekstu: novi Zakon)
2. Sluÿbeni list SRJ", br. 90/94, 20/99, 44/99
3. Sluÿbeni list SRJ", br. 26/95, 28/96, 59/98, 20/99, 44/99
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trÿiåtu na vreme upoznaju sa novim modelom, ali i istovremeno da im se omogu-
õi da, u skladu sa veoma ubrzanim poveõañem trgovaña i novim problemima, pred-
loÿe eventualnu dogradñu usvojenog teksta. U vezi sa tim je i potreba da se obez-
bedi dovoçna vremenska dimenzija za pripremu podzakonske regulative, øije bi
usvajañe trebalo sinhronizovati sa otpoøiñañem primene Zakona, åto bi obez-
bedilo nesmetano uvoæeñe novog sistema.

Finansijski instrumenti

Novi Zakon kao najopåtiji pojam za oblike investiraña i prenoåeña rizi-
ka koristi termin finansijski instrumenti, åto predstavça unapreæeñe u od-
nosu na dosadaåñi izraz trÿiåni materijal. Istovremeno, u nazivu novog Zako-
na i odredbama koje ga razraæuju proåiren je ñihov krug predviæañem varanta i
depozitnih potvrda i otvarañe moguõnosti za uvoæeñe novih finansijskih in-
strumenata. Pored toga, pravilnije su definisani finansijski derivati. Ukupan
rezultat je proåireñe i precizirañe finansijskih instrumenata, åto je jedan
od veoma znaøajnih elemenata za slobodu i sigurnost pri izboru najadekvatnije
forme investiraña odnosno prenoåeña rizika i ñihovo podsticañe.

S druge strane, suÿen je krug finansijskih instrumenata u pravcu oblika ko-
ji su uobiøajeni na finansijskim trÿiåtima, kroz eliminisañe hartija od vred-
nosti koje se izdaju povodom prometa robe i usluga, odnosno drugih instrumenata
koji sluÿe za realizaciju pojedinaønih poslova i kojima se javno ne trguje, veõ
oni mogu biti u prometu na drugi naøin (øek, menica, polise osiguraña, nestan-
dardizovane izvedene finansijske instrumente i sl).

Isto tako, preciznije je definisan pojam kratkoroønih odnosno dugoroønih
hartija od vrednosti i izbegnuta dilema koja je postojala po postojeõem Zakonu o
hartijama od vrednosti u pogledu kategorizacije hartija izdatih na godinu dana.4)

Jedna od kçuønih dilema je status tzv. akcija koje su privatizovane po Zakonu
iz 1997. godine. Naime, postoje podeçena miåçeña oko toga da li su to hartije od
vrednosti otvorenih ili zatvorenih druåtava. U prilog prvog glediåta istica-
na je øiñenica da je ñihov upis bio organizovan putem javnog poziva i da se trgo-

4. Kod nas joå uvek su relativno znaøajne kratkoroøne hartije od vrednosti kojima se pri-
marno trguje. Uvoæeñem sistema sveobuhvatnog evidentiraña trgovaña, investitori
imaju jasniji uvid u stepen rizika koji prihvataju. Takoæe, to stvara i uslove za plaõañe
razliøite kamatne stope, zavisno od trenutnog kvaliteta, odnosno rejtinga datog
emitenta. Ipak, neophodno je obezbediti i da investitori dobiju podatke o ukupnoj
zaduÿenosti emitenta, a ne samo po osnovu emisije kratkoroønih hartija od vrednosti.
Na toj liniji su i najnovije mere Komisije za hartije od vrednosti i finansijsko trÿ-
iåte, koje zahtevaju objavçivañe kçuønih podataka koji govore o »zdravçu emitenta«,
øiju bi istinitost garantovalo odgovorno lice emitenta. Time õe se poveõati transpar-
entnost finansijskog trÿiåta, omoguõiti investitorima da donesu informisane odluke
i da na osnovu toga mogu sami snositi sve posledice koje su rezultat ñihove (neuspeåne)
poslovne odluke o investirañu.
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vina obavça na finansijskoj berzi. S druge strane, navoæeno je da data druåtva

nemaju obavezu da objavçuju podatke odreæene vrste, åto je kçuøno obeleÿje ot-

vorenih druåtava i da sama privatizacija nuÿno ne podrazumeva i otvarañe

druåtva.5) Novi Zakon predvija da za akcije koje se distribuiraju u procesu pri-

vatizacije nije neophodno odobreñe prospekta i da se ñima moÿe trgovati na or-

ganizovanom trÿiåtu samo ako prospekt na osnovu kojih se vråi javna ponuda

tih hartija sadrÿi sve podatke utvræene aktom Komisije za hartije od vrednosti

za prospekt za distribuciju hartija od vrednosti. Imajuõi u vidu da pojam distri-

bucije nije dovoçno jasno preciziran (izgleda da se odnosi samo na primarno tr-

ÿiåte), kao i øiñenicu da Zakona o privatizaciji iz 2001. godine predviæa da se

akcijama iz svojinske transformacije obavezno trguje na berzi, smatramo da je

neophodno da novi Zakon u prelaznim i zavrånim odredbama izriøito opredeli

status akcija privatizovanih po Zakonu iz 1997. godine. Moguõe reåeñe bi bilo

da se datim akcijama trguje na naøin predviæen Zakonom iz 2001. godine, uz moguõ-

nost ovih preduzeõa da steknu status otvorenih druåtava ako podnesu odgovara-

juõi zahtev Komisiji i ispune sve potrebne uslove. Time bi se istovremeno izbeg-

li i sukobi nadleÿnosti izmeæu Komisije i Ministarstva za privredu i privati-

zaciju za ureæivañe i kontrolu sekundarnog trgovaña na berzi, åto se u dosadaå-

ñoj praksi dogaæalo. 

Uøesnici na finansijskom trÿiåtu

Unapreæeñe novog teksta zakona predstavça proåireñe delatnosti broker-

sko-dilerskih druåtava6) i ñihovo pravilnije definisañe. U tom smislu, preva-

ziæeno je postojeõe reåeñe, koje pod brokerskim naøinom trgovine podrazumeva

obavçañe poslova u tuæe ime i za tuæ raøun, uz naplatu brokerske provizije. Na-

ime, odredba øl. 85. novog Zakona, pored ovog vida, predviæa i poslovañe u svoje

ime, a za raøun nalogodavca (tzv. komisiono istupañe). Ovaj oblik olakåava tr-

govañe, jer brokerska kuõa moÿe, objediñujuõi viåe mañih, formirati veõi na-

log za kupovinu ili prodaju odreæenog finansijskog instrumenta, øime za klijen-

ta moÿe postiõi povoçniju cenu i mañe troåkove. Ñegova prednost postoji i ka-

da krajñi kupac odnosno prodavac ne ÿeli da se otkrije negov identitet pri tr-

govañu, pri øemu se dati ciç u potpunosti postiÿe voæeñem hartija od vredno-

sti na zbirnom kastodi raøunu.

5. Pored toga, po Zakonu iz 1997. godine, postojao je niz ograniøeña u pogledu prometa ovim
akcijama u smislu obima dopuåtenog trgovaña po godinama i prava preøe kupovine pos-
tojeõih akcionara, åto je stvaralo niz problema u trgovini na berzi. Zakonom iz 2001.
godine, ova ograniøeña su ukinuta. 

6. Termin brokersko-dilersko druåtvo je uobiøajen u svetu, te predstavça unapreæeñe u
odnosu na termin berzanski posrednik.
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Pod dilerskim naøinom trgovine zakonodavac podrazumeva obavçañe po-
sredniøkih poslova u svoje ime i za svoj raøun, uz ostvarivañe razlike u ceni,
åto je u osnovi i reåeñe novog Zakona.

Nakon usvajaña Zakona iz 1994 godine, istaknuto je da je u naå pravni pore-
dak uvedena institucija market mejkera. Dato reåeñe nije odrazilo ñihovu suå-
tinu. Naime, Zakon je obaveze market mejkera neprimereno proåirio i na po-
srednike koji istupaju u svojstvu brokera, kao i na dilere koji nisu prihvatili
obavezu istupaña u svojstvu market mejkera. Dosledna primena tog reåeña mogla
je imati negativne posledice i na formirañe cene predmeta trgovaña pri ko-
riåõeñu pojedinih metoda trgovaña – npr. aukcije. Stoga bi trebalo predvideti
da obaveza dilerske firme da istupa u svojstvu market mejkera, postoji samo kada
to ona, ukoliko ispuñava predviæene uslove, izriøito prihvati.

Prema vaÿeõem Zakonu, pored trgovine, brokerskodilerske kuõe mogu obav-
çati i poslove pruÿaña savetodavnih usluga u vezi s emisijom i trgovinom har-
tija od vrednosti, øuvaña hartija od vrednosti, voæeña portfeça hartija od
vrednosti za raøun korisnika usluga i druge poslove u vezi s trgovinom trÿiå-
nim materijalom. Navedeni poslovi su predviæeni i novim Zakonom, izuzev øuva-
ña hartija od vrednosti, åto je i logiøno s obzirom na princip dematerijali-
zacije hartija od vrednosti.

Novim zakonom uvedena je i moguõnost obavçaña poslova agenta odnosno po-
kroviteça emisije tj. organizovaña primarne emisije hartija od vrednosti. Po-
slovi agenta  podrazumevaju pruÿañe saveta u pogledu vrste hartija od vrednosti,
obima, cene i vremena emisije, pripreme odgovarajuõe dokumentacije za registra-
ciju datih hartija kod Komisije odnosno berze, kao i organizovañe sindikata za
primarnu prodaju hartija. Pored toga, pokroviteç bi, ako na to pristane, bio du-
ÿan da otkupi hartije od vrednosti date emisije radi ñihove daçe prodaje ili da
otkupi one koje nisu prodate u predviæenom roku, po unapred utvræenoj ceni. Ova
obaveza je od izuzetnog znaøaja za emitenta, koji time stiøe izvesnost u pogledu
prikupçaña predviæenog iznosa sredstava.7)

Unapreæeñe novog Zakona sastoji se i u proåireñu moguõe organizacione
forme brokersko-dilerskog druåtva sa akcionarskog i na druåtvo sa ograniøe-
nom odgovornoåõu. Na ovaj naøin omoguõava se ovim druåtvima da prilagode svoj
organizacioni oblik vrsti i obimu delatnosti koje obavçaju, broju zaposlenih i
ÿeçama vlasnika u pogledu stepena otvorenosti druåtva za ulazak novih i pro-
menu postojeõih vlasnika. Time je prevaziæena krutost postojeõeg Zakona koji de-

7. Trebalo bi razmotriti moguõnost da se novim zakonom izriøito predvidi moguõnost
obavçaña joå nekih aktivnosti. To je najpre posao aranÿiraña koji se, po svojoj pr-
irodi, nalazi izmeæu trgovaña i investicionog savetovaña. To je situacija kada lice A
upozna lice B sa licem C, kako bi potoñi zakçuøili ugovor, a zatim od lica B dobija
proviziju ne samo za prvi, nego i za sve kasnije poslove koje lice B zakçuøi preko lica
C. Smisao je da se regulativi podvrgnu i ova lica, iako ona inaøe ne trguju, niti daju øis-
to investicione savete.
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taçno ureæuje osnivañe berzanskih posrednika brokerskodilerskog naøina tr-
govine. Tako vaÿeõi zakon predviæa da se oni osnivaju u formi akcionarskih
druåtava, pri øemu berzanskog posrednika dilerskog naøina trgovine mogu osno-
vati najmañe tri pravna, a brokerskog naøina trgovine najmañe dva fiziøka li-
ca.

Vaÿeõi Zakon, predviæa sledeõe uslove za osnivañe berzanskog posrednika
brokerskog i dilerskog naøina trgovine:

1) minimalni dinarski iznos novøanog dela osnovnog kapitala, åto nije pri-
mereno moguõoj promeni vrednosti domaõe valute. Stoga je novim zakonom vred-
nost osnovnog kapitala predviæena u dinarskoj protivvrednosti evra. Imajuõi u
vidu proåireñe potencijalnih delatnosti brokersko-dilerskih druåtava, kao u
slovenaøkom zakonu, za svaku od ñih predviæeni su odgovarajuõi iznosi, prema
stepenu rizika koji nose. Isto tako, iako su pri izradi zakona postojale takve
ideje, izbegnuta je analogija sa nivoom minimalnog kapitala za banke, u smislu
pristupa tzv. “nivoa poça za igrañe”. Naime, øiñenica da se ogranak banke moÿe
baviti identiønim poslovima kao i brokerskodilerske kuõe, ne bi trebalo da
podrazumeva propisivañe visokog nivoa minimalnog kapitala brokerskodiler-
skih kuõa, radi navodnog uspostavçaña ravnopravnosti izmeæu razliøitih igra-
øa na trÿiåtu. Delatnost banke i rizici koje ona nosi, je sasvim drugaøije prir-
ode od delatnosti trgovaña hartijama od vrednosti i sa time povezanih rizika;

2) kadrovska i tehniøka osposobçenost za uspeåno obavçañe poslova za koje
se osniva, åto podrazumeva postojañe odgovarajuõeg broja lica sa licencom (po-
loÿenim struønim ispitom) u stalnom radnom odnosu odnosno potrebnu raøunar-
sku opremu i opremu za telekomunikaciju;

3) pribavçañe dozvole za rad od komisije za hartije od vrednosti i finansij-
sko trÿiåte.

U pogledu kadrovske osposobçenosti novi zakon je smañio potreban broj na
samo jedno lice, a propisivañe bliÿih uslova u pogledu organizacione i tehniø-
ke osposobçenosti, prepustio je Komisiji za hartije od vrednosti.

Potrebu vezivaña preuzetog rizika za nivo osnovnog kapitala postojeõi Za-
kon je predvideo za dilerski naøin trgovine. Meæutim, imajuõi u vidu da su bro-
kersko-dilerska druåtva odgovorno za svako saldirañe na trÿiåtu, bilo je po-
trebno da se preuzimañe rizika pri obavçañu ñihovih aktivnosti koje podrazu-
mevaju uøeåõe u saldirañu, veÿe i za ñihovu likvidnost, a ne samo za nivo osnov-
nog kapitala. To je i predviæeno poglavçem novog Zakona »Zaåtita od rizika
obavçaña delatnosti brokersko-dilerskog druåtva«, koji predviæa adekvatnost
kapitala i izraøunavañe adekvatnosti kapitala, izloÿenost riziku, rezerve za
opåte rizike i posebne rezerve i likvidnost. U vezi sa tim su i poglavça »Nad-
zor nad rizikom« i »Mere za obezbeæeñe adekvatnosti kapitala i likvidnosti«.
Veliki znaøaj imaju i odredbe iz poglavça »Pravila sigurnog i dobrog poslova-
ña« koja ih usmeravaju imperativnim putem i obezbeæuju zaåtitu klijenata.
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Smatramo da bi trebalo predvideti samo ona normativna ograniøeña, koja
obezbeæuju pouzdanost poslovaña brokerskodilerskih kuõa prema vrsti aktivno-
sti koju obavçaju, a time i rizika koje preuzimaju, bez pokuåaja ñihovog admini-
strativnog svoæeña na nekoliko glomaznih institucija. “Male kuõe” koje ispu-
ñavaju minimalne uslove, mogu se pokazati uspeånijim i prilagodçivijim u
obavçañu pojedinih vrsta poslovaña, uz stvarañe pretpostavki, radi realiza-
cije odreæenih poslovnih poduhvata, za “prirodni” put ka veõim institucijama.
U svemu ostalom bi trebalo prepustiti konkurenciji da pruÿi adekvatne odgo-
vore. U prilog tome govori i øiñenica da je reø o profitnim institucijama i da
je neophodno obezbediti da klijenti dobiju najkvalitetniju uslugu uz najmañe mo-
guõe troåkove. Pored navedenog, pri izradi zakonskih i podzakonskih reåeña,
neophodno je obezbediti ukçuøeñe u javnu raspravu svih zainteresovanih subjeka-
ta o predloÿenim reåeñima, åto je inaøe uobiøajena praksa svih regulatornih
tela u svetu.

Takoæe, s obzirom da bi tzv. regulacija putem reputacije trebalo da postane
osnovni stil rada naåe Komisije, stalno obaveåtavañe o rezultatima rada bro-
kerskodilerskih kuõa bi trebalo da postane redovni metod rada. Na taj naøin se
javnosti omoguõava da razdvoje firme koje su se u svojoj poslovnoj politici pr-
venstveno opredelile za dugoroøno i kvalitetno poslovañe i one kojima je pr-
venstveni ciç kratkoroøna zarada ili øak, prevara.

Organizovano trÿiåte – berza 

Novi zakon u delu koji definiåe znaøeñe pojedinih pojmova, iako predviæa
kao posebne pojmove organizovanog trÿiåta i berze, nije ih jasno razdvojio te
oni izgledaju kao sinonimi. Ovo precizirañe je neophodno ili u pravcu jedin-
stvenog termina, ili shvataña organizovanog trÿiåta kao åireg pojma. U poto-
ñem sluøaju, bilo bi neophodno predvideti oblik(e) trÿiåta koji bi se mogao
uspostaviti, kao i uslove za ñegovo osnivañe. Ako bi to bio sluøaj, onda bi tre-
balo obezbediti ñihovu pouzdanost, transparentnost, ravnopravnost uøesnika i
odgovornost za eventualne propuste.

Osnivañe berze

Novim zakonom, kao i kod brokersko-dilerskih druåtava, dopuåtena je i
forma druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu, åto smatramo pozitivnim reåe-
ñem. Potencijalni osnivaøi finansijske berze prema postojeõem Zakonu su ban-
ka, Poåtanska åtedionica, osiguravajuõe druåtvo, savezna drÿava i republika
ølanica. Razlozi zbog kojih su iz kruga osnivaøi iskçuøene brokerskodilerske
kuõe nisu jasni. Reø je o firmama koje su i pre zakona, a naroøito u posledñoj de-
ceniji predstavçali kçuøne uøesnike u trgovañu hartijama od vrednosti. One su,
pored svojstva ølana berze, nesporno zainteresovane i za organizaciju, naøin ra-
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da, moguõnost uøestvovaña u upravçañu i razvoju, i obezbeæivañe sredstava za
rad ovih institucija. Iskçuøeñe date moguõnosti imalo je negativne posledice
i na odnose berze i ove kategorije ñenih ølanova. Dodatni problem je i øiñenica
da se banke u dosadaåñem radu berze, uglavnom nisu pojavçivale kao glavni uøe-
snici na trÿiåtu. Stoga je ispravno reåeñe novog Zakona, po kome se i broker-
sko-dilerska druåtva mogu pojaviti kao osnivaøi berze. S druge strane, suÿen je
krug osnivaøa, eliminisañem Poåtanske åtedionice, osiguravajuõeg druåtva i
onih banaka koje nemaju ovlaåõeñe za obavçañe delatnosti brokersko-diler-
skog druåtva. 

Procedura za osnivañe berze je novim Zakonom znatno pojednostavçena. Na-
ime po vaÿeõem zakonu, ona je podeçena na dva segmenta:

a) podnoåeñe zahteva za izdavañe dozvole za osnivañe Ministarstvu za fi-
nansije, koje oceñuje opravdanost i svrsishodnost osnivaña berze sa aspekta raz-
voja i unapreæeña finansijskog trÿiåta, konkurencije i ekonomske politike
zemçe;

b) po dobijañu dozvole za osnivañe i odrÿavaña osnivaøke skupåtine, osni-
vaøi podnose zahtev za izdavañe dozvole za rad berze, uz koji podnose odgovara-
juõu dokumentaciju.

Uz to, novi Zakon izbegava dvojnost nadleÿnosti Narodne banke i Komisije
za hartije od vrednosti za davañe dozvole za rad finansijske berze u zavisnosti
od predmeta trgovaña, predviæajuõi iskçuøivu nadleÿnost Komisije za finan-
sijske instrumente koji su predmet ñegove regulative. Ovo je znaøajno tim pre,
åto postojeõi Zakon ne odreæuje koji je organ vodeõi u smislu opåte kontrole
nad poslovañem berze. Stoga se u praksi dogodilo, da su prilikom traÿeña doz-
vola za rad, kao i za kasnije izmene i dopune odgovarajuõih akata, Komisija i NBJ
imali razliøito miåçeñe po istim pitañima, pri øemu pravno nije bilo mogu-
õe da berza istovremeno ispuni razliøite zahteve. Prema tome, zakonodavac je
sistemski ugradio potencijalne sukobe miåçeña nadleÿnih organa. To je dodat-
no iskomplikovao predviæañem institucije Komesara berze, kao svakodnevnog
supervizora kretaña na berzi, koji ni do danas nije uveden. Imajuõi u vidu model
sprovoæeña nadzora, postavça se pitañe da li Komisija odnosno NBJ uopåte mo-
gu da preduzimaju odreæene mere prema berzi, bez postojaña Komesara. 

Novi Zakon, za razliku od prethodnog ne predviæa detaçan sadrÿaj statuta,
ali kao i vaÿeõi detaçno propisuje sadrÿaj Pravila berze. Po novom Zakonu po-
red statuta, i pravila poslovaña i tarifnik se objavçuju u sluÿbenom glasilu
drÿave. Javnost ovih opåtih akata je od izuzetnog znaøaja, kako bi se ølanovi i
uøesnici na berzi upoznali sa svojim pravima, obavezama, metodima trgovaña i
ostalim elementima procesa koji se odvijaju na berzi, øime se jaøa povereñe u
berzu, kao garanta poåtenog trgovaña.8)

8. Berza stiøe svojstvo pravnog lica upisom u sudski registar. Pravno lice koje nije osno-
vano kao berza, u skladu s ovim zakonom, ne moÿe se upisati u sudski registar kao berza i
ne moÿe koristiti naziv berza, øime se åtiti dati naziv (øl. 22. ZBBPBP).
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Imovina berze

Ograniøeñe moguõnosti prenosa akcija na postojeõe akcionare, a uz kvali-
fikovanu veõinu na pravna lica koja po zakonu mogu biti osnivaøi berze, nije
predviæeno novim Zakonom, åto je u skladu sa pristupom koji pri osnivañu i or-
ganizaciji berze pruÿa veõu slobodu ulagaøima (akcionarima odnosno vlasnici-
ma udela). Akcije berze prema vaÿeõem Zakonu ne donose dividendu akcionarima,
a ostvarena dobit koristi se za unapreæeñe berzanskog poslovaña. Prema tome,
berza je neprofitna organizacija. U svetu profitne berze predstavçaju soluciju
koja sve viåe dobija na znaøaju, sa potrebom smañivaña troåkova i poveõaña
efikasnosti. Kod koncepta profitnih berzi, neophodno je obezbediti regula-
ciju kroz dejstvo principa konkurencije meæu berzama i ostalih trÿiåta. U od-
sustvu takvog pristupa, regulacija nadleÿnih (drÿavnih) organa, mora spreøiti
potencijalne negativne konotacije kod neprofitne berze, u vidu birokratskog i
monopolskog ponaåaña, zanemarivaña inovacije, preteranih troåkova trgova-
ña. Usvajajuõi ove razloge, Zakon predviæa model profitne berze. U vezi sa øi-
ñenicom da postoji jedna berza, neophodno je obratiti paÿñu na pitaña mono-
polskog poloÿaja, troåkova poslovaña i drÿavnog interesa, a u skladu sa tim i
prelaznog reÿima postojeõe berze od neporofitne ka profitnoj instituciji.
Istovremeno, tu je i pitañe statusa donacija koje su do sada dodeçene berzi.

Organi berze

Pored organa koji inaøe karakteriåu akcionarska druåtva odnosno, po no-
vom Zakonu i druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu, berza moÿe obrazovati i
druge organe, u skladu sa svojim statutom. Takoæe, radi reåavaña sporova izmeæu
uøesnika na berzi po poslovima zakçuøenim na berzi berza obrazuje arbitraÿu.9)

Odluka arbitraÿe je konaøna. Ølanovi upravnog i nadzornog odbora i direktor
berze ne mogu biti ølanovi arbitraÿe. Arbitraÿnim postupkom obezbeæuje se
brzo reåavañe spornih situacija, åto je primereno prirodi finansijskih tr-
ÿiåta i ciçevima koji se na ñima ÿele ostvariti.

Takoæe, berza obrazuje komisiju za listing i kotaciju hartija od vrednosti,
øije ølanove imenuje upravni odbor berze.

Berzanska trÿiåta

Novi Zakon uklaña terminoloåke nejasnoõe postojeõeg Zakona u pogledu vr-
ste trÿiåta koja se nalaze na berzi. Umesto berzanske, regulisane vanberzanske
i slobodne vanberzanske trgovine, predviæena su berzansko (na kome se moÿe tr-
govati samo hartijama od vrednosti koje su primçene na berzu) i slobodno ber-

9. Imajuõi u vidu termin uøesnika, gde spadaju i posetioci berze, smatramo da bi trebalo
precizirati krug lica za koje je nadleÿna arbitraÿa.



497D. Milovanoviõ: Regulatorno okruÿeñe finansijskih trÿiåta
 (str. 488-501)

zansko trÿiåte (na kome se mogu ukçuøiti hartije koje ne ispuñavaju uslove za
listing, koje su u celini uplaõene i koje mogu biti predmet javne ponude na orga-
nizovanom trÿiåtu). Tako se prevazilaze problemi sa kojima su se suoøavali re-
gulatori i uøesnici na trÿiåtu naroøito u pogledu statusa regulisanog i slo-
bodnog vanberzanskog trÿiåta, koji su i po postojeõem Zakonu u suåtini vidovi
trÿiåta na berzi.

Informisañe na berzi

Novi Zakon takoæe predviæa da je berza duÿna da organizuje informacioni
sistem kojim se obezbeæuje ravnopravnost uøesnika u trgovini i pristupu rele-
vantnim informacijama. Istovremeno time se obezbeæuje realizacija ciçeva po-
stojeõeg Zakona u pogledu obaveåtavaña javnosti o: obimu ponude i traÿñe na
berzi; obimu zakçuøenih poslova na berzi po vrsti trÿiånog materijala; poøet-
noj, sredñoj i zakçuønoj ceni pojedinog trÿiånog materijala; kotacijama na ber-
zi; trÿiånom materijalu kojim se trguje na berzi; drugim podacima za koje uprav-
ni odbor odluøi da su znaøajni i da utiøu na rad i stabilnost berze. Reø je o pri-
meni principa transparentnosti – kao znaøajnom segmentu poåtenosti trÿiåta.
Meæutim, trebalo bi predvideti i vremensku dimenziju u pogledu pojedinih od
ovih obaveåtavaña, kao i koje podatke i u kom trenutku su uøesnici na trÿiåtu
duÿni da objave, odnosno javno iznesu na trÿiåte.

Kçuøna pitaña regulacije berze

Kçuøna pitaña na koja bi trebalo obratiti paÿñu pri regulisañu berze za-
konom, aktima Komisije odnosno aktima berze su:

1. uslovi za osnivañe berze i eventualno drugih oblika organizovanih tr-
ÿiåta. Ako je opravdano ustanoviti viåe razliøitih trÿiåta, onda bi trebalo
voditi raøuna o sliønim startnim pozicijama, kako bi se obezbedili uslovi za
poåtenu konkurenciju i istovremeno izbegla regulatorna arbitraÿa, odnosno
birañe organizacionog oblika koji podrazumeva blaÿe uslove za osnivañe;

2. uloga, ciçevi i zadaci berze u pogledu organizovaña i stvaraña svih po-
trebnih uslova za sigurno, transparentno, poåteno, efikasno i ekonomiøno tr-
govañe razliøitim predmetima trgovaña, uz potpunu ravnopravnost svih uøesni-
ka i obaveåtavañe javnosti o svim podacima od znaøaja za donoåeñe pravilne
investicione odluke, kao i u ciçu kontrole obavçenog trgovaña od strane javno-
sti i nadleÿnih regulatornih tela;

3. neophodno je izvråiti izbor izmeæu modela berze kao profitne i nepro-
fitne institucije, åto opredeçuje bitno razliøiti pravni reÿim kome se pod-
vrgavaju berze, u smislu naøina ñihovog upravçaña, stepena regulacije kome su
podvrgnute, (ne) raspolagaña berze regulatornim ovlaåõeñima i sl;
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4. neophodno je definisati oblik svojine nad berzom i krug moguõih osniva-

øa na åta smo veõ ranije ukazali;

5. neophodno je precizno definisati nadleÿno regulatorno telo, na naøin

koji je uøiñen novim Zakonom, øime se izbegava sukob nadleÿnosti, odnosno sta-

vova po odreæenim pitañima;

6. pitañe nadleÿnih organa i tela berze;

7. predviæañe uslova za prijem finansijskih instrumenata na listing. U

tom smislu npr. kada su akcije u pitañu, kriterijumi bi bili broj emitovanih ak-

cija, broj akcionara u øijem se posedu one nalaze, visina kapitala kompanije, vre-

me od ñenog osnivaña, isplata dividendi, uz predviæañe obaveze dostavçaña

razliøitih podataka neophodnih investitorima za procenu rizika i donoåeñe

pravilne odluke o investirañu i garantovañe taønosti datih podataka od strane

emitenta. Prema tome, berza ne ulazi u pitaña boniteta umesto investitora, rej-

ting agencija, banaka i ostalih uøesnika, pa time i ne snosi odgovornost u tom

smislu;

8. izbor modela trgovaña na berzi:

- elektronsko trgovañe ili trgovañe na parketu ili i jedno i drugo;

- nalozima ili kotacijama voæeno trgovañe;

- trgovañe na poziv ili kontinuirano trgovañe;

9. organizaciona forma (unutar ili van berze) i metodi kliringa i saldira-

ña (trgovañe po trgovañe, netovañe, rok saldiraña, (ne)istovremenost isporu-

ke i plaõaña) Novi Zakon je predvideo da se kliring i saldirañe odvija unutar

Centralnog registra.

Centralni registar hartija od vrednosti

Novi Zakon predviæa osnivañe Centralnog registra hartija od vrednosti

kao akcionarskog druåtva sa veõinskim udelom drÿavnog kapitala. U ñemu se

obavça voæeñe registra hartija od vrednosti i prateõi poslovi evidencije raz-

liøitih prava, øuvañe materijalizovanih hartija od vrednosti i ñihova demate-

rijalizacija, voæeñe novøanih raøuna ølanova, kliring i saldirañe i sl. Cen-

tralni registar ima svojstvo samoregulatorne organizacije koja se nalazi pod

nadzorom Komisije. Uvoæeñem principa dematerijalizacije hartija od vredno-

sti (øl. 11 Zakona) poveõava se pravna sigurnost, efikasnost i ekonomiønost iz-

davaña i trgovaña hartijama od vredosti. Takoæe voæeñe evidencija akcionara i

akcija izvan preduzeõa obezbeæuje nepristrasnost i dodatnu sigurnost vlasnici-

ma akcija. U ovom ili drugom zakonu bi trebalo razjasniti odnos Centralnog i

Privremenog registra.
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Kastodi banka

Novi Zakon uvodi instituciju kastodi banke, kojoj dozvolu za obavçañe te
delatnosti izdaje Komisija, uz prethodnu saglasnost Narodne banke. Kastodi ban-
ka obavça za svoje klijente niz znaøajnih poslova kao åto su otvarañe i voæeñe
vlasniøkih i zbirnih kastodi raøuna hartija od vrednosti kod Centralnog regi-
stra, izvråava naloge za prenos prava iz hartija od vrednosti i naloge za upis
prava treõih lica na hartijama od vrednosti i stara se o prenosu prava iz tih
hartija, naplaõuje razliøita potraÿivaña od izdavalaca hartija, obaveåtava ak-
cionare o godiåñim skupåtinama i zastupa ih na ñima i sl. Voæeñe zbirnih ka-
stodi raøuna omoguõava primenu ”nomini name” principa. Reø je o moguõnosti vla-
snika da se izbegne otkrivañe ñegovog identiteta prilikom trgovine, prenosa i
voæeña evidencije ñegovih hartija od vrednosti. Zakon obezbeæuje i potpunu
zaåtitu vlasnika hartija od vrednosti za sluøaj likvidacije, steøaja ili izmiri-
vañe obaveza kastodi banke prema treõim licima.

Pored veõ navedenih (organizovano trÿiåte/berza) tekst novog Zakona bi
trebalo da precizira znaøeñe izvesnih pojmova i uspostavi ñihov logiøniji re-
dosled. Tako bi pored hartija od vrednosti trebalo navesti i druge finansijske
instrumente kod definisaña javne ponude odnosno trgovine hartijama od vredno-
sti. Termin distribucija hartija od vrednosti bi trebalo proåiriti javnom
prodajom hartija od vrednosti zatvorenog druåtva na «sekundarnom trÿiåtu»
ili to predvideti kao poseban pojam. Uz to, zbog usvajaña Ustavne poveçe i Za-
kona za sprovoæeñe Ustavne poveçe, trebalo bi uskladiti nazive drÿave i
odreæenih organa.

Ponuda za preuzimañe akcija

Reø je o oblasti koja postojeõim Zakonom nije uopåte bila regulisana, izu-
zev odredbe koja se odnosila na obavezu pribavçaña odobreña Komisije za stica-
ñe 25% i veõeg uøeåõa u osnovnom kapitala akcionarskog druåtva. Pri tome,
ova obaveza je neopravdano bila predviæena za emitenta, a ne za ponudioca (po-
tencijalnog kupca), nije pravçena razlika izmeæu akcija sa i bez prava glasa i
nisu bili definisani kriterijumi, åto je vodilo tumaøeñu da je bilo neophodno
dostaviti podatke o bonitetu preuzimaoca akcija. Novi Zakon detaçno propisuje
proceduru preuzimaña akcija, pri øemu je neophodno do kraja razraditi predlo-
ÿeni model.

Pravci razvoja regulative finansijskih trÿiåta

Zakoni, prateõi propisi i akti samoregulatornih organizacija moraju biti
zasnovani na strategiji koja obezbeæuje pouzdana, otvorena, efikasna i ekono-
miøna finansijska trÿiåta. Istovremeno, neophodno je da oni potpuno i
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usklaæeno reguliåu datu oblast. Veoma je vaÿno obezbediti potpunu izvesnost
ñihove primene u pogledu preventivnog i represivnog delovaña, ali i izbega-
vaña nepotrebnog optereõeña uøesnika na trÿiåtu. Inovativnost i ostali po-
zitivni aspekti trÿiånog ponaåaña ne smeju nailaziti na bilo kakve barijere.
Isto tako, nosioci manipulativnih ponaåaña bi morali da budu uvereni da je
stepen verovatnoõe da neõe biti otkriveni minimalan i da õe prema ñima biti
preduzete odgovarajuõe sankcije. Regulativa ne bi trebalo da ostavça previåe
prostora za diskreciona ovlaåõeña regulatornih i samoregulatornih organa i
organizacija.

Zakoni i propisi regulatornih i samoregulatornih tela moraju uvaÿiti na-
sleæenu realnost, ali istovremeno i obezbediti harmonizaciju sa pravom Evrop-
ske Unije i usvajañe tzv. najboçe prakse vodeõih trÿiånih ekonomija i zemaça u
tranziciji. U vezi sa tim, sa pravnog aspekta, veliki znaøaj imaju prelazne i za-
vråne odredbe kojima se predviæaju razliøiti standardi i dinamika ñihovog do-
stizaña. Time se postiÿe izvesnost svih uøesnika i regulatora na finansijskom
trÿiåtu i uvaÿava realnost i postupnost u dostizañu datih standarda. Pored
pravnog aspekta, stepen i tempo razvoja finansijskih trÿiåta zavisiõe preva-
shodno od politiøke stabilnosti, ukupnog razvoja ekonomije i tempa edukacije
uøesnika i regulatora.
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Regulatory Environment of Financial Markets

Summary

The improvement of the conditions for development of internal market economy cre-
ates the need for initiation and upgrading of various financial instruments, financial ser-
vices, reliable, transparent, cost-effective and effective financial markets, as well as sys-
tems for clearing and balancing, central registry and likewise. Having in mind our recent
living conditions, there was no space for the completion and high-quality financial mar-
kets functioning. For the reason of incertitude, the short-term financial instruments preva-
iled while the market participants only existed artificially and took part in relatively poor
scope of trading. As a result of the above mentioned, the quality of knowledge, experience
and a number of the employed in already existing institutions, still does not keep up with
the usual standard in developed countries or in those who had earlier set up the transition
process. The given objective circumstances did not make a base even for regulatory bodi-
es in establishing informational, personnel, organizational methodology and other surmi-
ses for the regulation of high-sensitive financial markets. The existing legislation arran-
ged some issues without any need or inadequately or, otherwise, beyond the realization
scope, strategically important issues were not regulated. During the law drafting, an in-
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sufficient understanding of the essence of problem arouses. Simultaneously, there existed
no usage of modern principles like Regulatory Impact Analysis, Cost-Benefit Analysis
and so on. It produced unnecessary ballast for the financial markets partakers, which,
again, made its influence on final users of financial service and questioned or disturbed
the use of financial markets as important mechanisms in acquiring necessary financial
means even for redistribution of various risks.

In this text, the author points to a certain examples of rules, which gave rise to poin-
tless appliance problems or protracted the work of participants and regulators on financi-
al market. Analogous with that, a certain number of latest solutions as well as definite up-
grading will be taken to light and proposed. Finally, we will indicate strategic course and
principles of development of new laws and concomitant legislation.

Key words: financial market, financial instruments, participants in financial market,
exchange, custody bank.


