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Finansijsko trÿiåte – zakonodavne i institucionalne 

pretpostavke razvoja

Rezime

Gradualistiøki pristup tranziciji iz planske u trÿiånu privredu, koji
je posledñih godina dominatan pristup, nasuprot «åok terapiji» koja je je bi-
la dominirajuõa ranih 1990-tih godina,  naglaåava znaøaj izgradñe zakonodav-
stva i trÿiånih institucija za uspeh procesa tranzicije. 

Rezultati sprovedenog procesa tranzicije finansijskog sektora kod nas, u
pogledu tranzicije bankarskog sistema su znaøajni, ali je znatno mañe uraæeno
u razvoju finansijskog trÿiåta. Do ovoga je doålo iako je domaõa privreda bi-
la poøetkom protekle decenije pionir tranzicije, a posledice su negativne ka-
ko na mobilizaciju domaõe åtedñe, tako i na stimulisañe priliva stranih
investicija

Na ovakvo stañe u velikoj meri uticala je neizgraæenost nadleÿnih in-
stitucija i naroøito zakonodavstva, kojim se ova oblast ustrojava. Pri tom,
treba imati u vidu da je potencijal za razvoj  domaõeg finansijskog trÿiåta
relativno veliki, a ñegov razvoj bi povratno znaøajno uticao na razvoj realnog
sektora.  

Kçuøne reøi: finansijsko trÿiåte, hartije od vrednodsti         
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1. Znaøaj razvoja finansijskog trÿiåta

Razvoj stabilnog, trÿiåno orijentisanog finansijskog sistema predstavça
jedan od najvaÿnijih izazova u procesu tranzicije. U komandnim ekonomijama
prisutan je veliki nedostatak finansijskih institucija, naroøito u oblasti fi-
nansijskog trÿiåta, tako da je neophodno dosta vremena da se izgrade znaña i ka-
pitalna baza banaka i drugih finansijskih institucija da bi postali znaøajni
finansijski posrednici. Pri tom je, u pravilu, razvoj trÿiåta kapitala sporiji
u odnosu na razvoj bankarskog sektora1). Iako se berza uspostavça (ili radije po-
novo uspostavça) u ranoj fazi tranzicije u mnogim zemçama, posebno u onima ko-
je praktikuju vauøerski model privatizacije, koja vodi trgovini akcijama, regu-
latorna tela i institucije i uvoæeñe discipline i odgovarajuõih mehanizama se
sporije uspostavçaju. Kao posledica, likvidnost finansijskog sektora teÿi da
bude nedovoçna, trgovina nedovoçno transparentna, sa mnogo trgovine van ofi-
cijelnih kanala.

Prema Ribnikaru finansijski sektor odraÿava realni sektor, kao u ogleda-
lu2). Drugim reøima, ne moÿe se imati razvijeni finansijski sektor ukoliko re-
alna ekonomija nije razvijena. U svakom sluøaju razvijeni finansijski sektor mo-
ÿe efikasno podrÿati razvoj realnog sektora. Znaøaj razvoja finansijskog tr-
ÿiåta, pogotovo u tranzitornim ekonomijama, je veliki u ciçu  obezbeæeña mo-
bilizacije domaõe åtedñe, izgradñe povereña u celokupni finansijski sistem,
ekonomske stabilnosti i privlaøeña inostranog kapitala. Finansijsko trÿiå-
te u tranzitornim ekonomijama dobija na znaøaju prvenstveno zbog3): moguõnosti
kreiraña javnog duga, potreba kompanija da se dokapitalizuju sveÿim kapitalom,
razvoja novøanog trÿiåta, potreba za stimulisañem stranih investitora, potre-
ba za daçim produbçivañem i ekspanzijom finansijskiih trÿiåta, globaliza-
cije i sekuritizacije kao globalnih procesa.

Veõ u ranim fazama tranzicije veõina zemaça Istoøne i Centralne Evrope
oformila je berze, u ciçu obezbeæeña dodatnih izvora sredstava za finansira-
ñe razvoja javnog i privatnog sektora. Uprkos protoka vremena i uloÿenog truda
rezultati su skromni, jer su apsolutni i relativni nivoi trÿiåne kapitaliza-
cije i likvidnosti trÿiåta akcija znatno niÿi u odnosu na razvijene zemçe, kao
i u odnosu na potrebe.4)  

1. Exeter J., Fries S. – The Post – Communist Transition : Patterns and Prospects, Finance & Develop-
ment, September 1998, Vol 35 No3, p. 5,6

2. Ribnikar I. – Prehod v trÿno gospodarstvo po slovensko, 1994., na osnovu Veselinoviø D. - Emerg-
ing capital market development, with a Focus on Slovenia, X miloøersko savetovañe „Finan-
sijska trÿiåta, korporativno upravçañe i koncentracija vlasniåtva“, SES, SECG,
Miloøer 2002. s. 208

3. Veselinoviø D. Emerging capital market development, with a Focus on Slovenia, X miloøersko
savetovañe „Finansijska trÿiåta, korporativno upravçañe i koncentracija vlas-
niåtva“, SES, SECG, Miloøer 2002. s. 210
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Kao baziøni indikatori nivoa razvijenosti finansijskog trÿiåta koriste
se5): a) dubina trÿiåta mereno nivoom kapitalizacije(koeficijent kapitaliza-
cije = trÿiåna kapitalizacija/GDP), b) stepen razvijenosti posredniøkih in-
stitucija (investicionih banaka i posredniøkih kuõa) i institucionalnih inve-
stitora (osiguravajuõa preduzeõa, penzioni fondovi, mutual funds), c) razvijenost
infrastrukture (primarna i sekundardna trÿiåta, agencije za rejting, investi-
cioni savetnici i konsultanti). 

Sa stanoviåta posmatranih indikatora opåta ocena finansijskih trÿiåa
u tranzicionim privredama Istoøne i Centralne Evrope bi bila: a) sva trÿiå-
ta su joå uvek mala s obzirom na ostvareni nivo kapitalizacije, obrta i struktu-
re instrumenata koji su u prometu, b) najveõi broj ovih trÿiåta ubrzano raste, sa
ispoçenim razlikama, koje odrÿavaju razliøite pristupe i uspeh u tranziciji
realnog sektora, c) ispoçavaju se bitne razlike u makroorganizaciji, efikasno-
sti i strukturi nacionalnih trÿiåta, a najznaøajnije su razlike u razvijenosti
trÿiåta kapitala i trÿiåta duga. S obzirom na ove pokazateçe okvirna klasi-
fikacija finansijskih trÿiåta tranzicionih privreda izvedena je na kriteri-
jumu dubine, mereno apsolutnim nivoom kapitalizacije (vrednost prometa) u od-
nosu na veliøinu druåtvenog proizvoda. Prva grupa su tzv. plitka trÿiåta sa
malim apsolutnim vrednostima kapitalizacije na trÿiåtu akcija izmeæu 2-7%
GDP Maæarske, Poçske i Slovenije. Druga grupa, tzv. duboka trÿiåta, gde je ko-
eficijent kapitalizacije oko 30-40% su Øeåko i Slovaøko.            

Razvoj finansijskog trÿiåta u zemçama u tranziciji suoøava se sa brojnim
ograniøeñima, koja se tek na dugi rok mogu uspeåno prevaziõi6): 

- osetçivost – ogleda se u velikom uticaju spoçnih, naroøito negativnih
faktora,

- likvidnost – generalno nedovoçna likvidnost uøesnika na finansijskom
trÿiåtu, 

- beÿañe kapitala i kompanija koje se listiraju iz zemçe – zbog nedostatka
povereña i nestabilnosti beÿañe kapitala u druge zemçe je veoma øesto i obil-
no,

- opåta ekonomska nestabilnost – iako unapreæena ekonomska stabilnost je
nedovoçna u odnosu na razvijene privrede, kao i sa stanoviåta potrebe finan-
sijskog trÿiåta za stabilnim okruÿeñem,

- loåe, nestabilne privredne performanse – oscilacije u makroekonomskim
pokazateçima,

4. Broj listiranih kompanija je relativno mali (maksimum u Bugarskoj 828 i Slovaøkoj
845), sem Rumunije kao izuzetka (5.825 kompanija), izvor: IFC/SP, Emerging markets Data
base, 2000, str.24, na osnovu Jovanoviõ M., \uroviõ – Todoroviõ J. – Banke i razvoj finan-
sijskog trÿiåta, Ekonomika preduzeõa, III-IV 2002, str.89

5. Zec M. I Ÿivkoviõ B. – Tranzcija realnog i finansijskog sektora, IEN Beograd, 1997.,
str. 173,176

6. Veselinovi} D. - isto, str. 212
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- raøunovodstveni i revizorski standardi – pored velikih napora, uvoæeñe
meæunarodnih raøunovodstvenih i revizorskih standarda nije potpuno,

- neefikasno pravno i etiøko okruÿeñe - prisustvo korupcije i nepovereña
u finansijski sistem,

- integrisañe u meæunarodno okruÿeñe – nedovoçan stepen integrisanosti,

- nepostojañe kritiøne mase iskustva, tradicije i znaña.

Desetogodiåñe iskustvo tranzicije pokazalo je da u ranoj fazi tranzicije
primat ima zaåtita svojinskih prava i privatizacija, a da za odrÿivi razvoj no-
vog privatnog sektora kçuøni znaøaj ima produbçivañe i razvoj finansijskog
sektora. U izgradñi trÿiåno orijentisanog finansijskog sektora redosled ko-
raka podrazumeva: 1) rehabilitaciju i sanaciju bankarskog sektora, uz uvoæeñe
øvrste finansijske discipline, 2) otvarañe bankarskog i åire finansijskog
sektora za ulazak inostranih banaka i 3) razvoj i produçivañe finansijskog tr-
ÿiåta.

Banke, s jedne strane, i trgovina hartijama od vrednosti, s druge strane, pru-
ÿaju razliøite usluge neophodne zreloj trÿiånoj privredi. Joå neko vreme ve-
rovatno je da õe finansijski sektor zemaça u tranziciji  biti zasnovan na nez-
grapnom bankarskom sistemu. Nakon faze u kojoj se vråi jaøañe finansijske di-
scipline banaka, uz istovremeno podrÿavañe novog privatnog sektora, nastupi-
õe faza aktivnog i visoko likvidnog trÿiåta hartija od vrednosti sposobnog da
finansira raznolike riziøne projekte i adekvatnije disperzira rizik7). U toj
fazi na znaøaju dobija razvoj institucionalnih okvira, ukçuøujuõi zakonodav-
stvo, sa naglaskom na strogoj kontroli i javnosti trgovaña.

Pored znaøaja transparentnosti, gde se koriåõeñem pravovremenih i valid-
nih podataka smañuje nesigurnost i rizik, uvoæeñe meæunarodnih standarda na
bazi upotrebe savremenih informatiøkih tehnologija predstavça nezaobilazni
faktor unapreæeña regulative funkcionisaña i uslov razvoja finansijskog
sektora. Meæu ove standarde, koje tranzicione privrede uvode u ciçu harmoniza-
cije poslovaña sa razvijenim zemçama, spadaju standardi koriåõeña podataka
(SDDS - Special Data Disseminataion Standards), tzv. Bazelski standardi - standardi
Bazelskog komiteta za bankarsku superviziju i upravçañe, a MMF i Svetska
banka su razvili posebne standarde (Reports on the Observance of Standards and Co-
des – ROSCs)8). Meæunarodni standardi unapreæuju mnoga podruøja: koriåõeñe
podataka, fiskalnu transparentnost, monetarnu transparentnost, bankarsku su-
perviziju, regulisañe osiguraña, regulisañe hartija od vrednosti, sistem plaõa-
ña, osigurañe depozita, raøunovodstvo, reviziju, reÿim insolventnosti, uprav-
çañe. 

7. WB – Transition – The First Ten Years, Analysis and lessons for Eastern Europe and the Former
Soviet Union, WB, Washington D.C., na osnovu - Deset godina tranzicije, prikaz, Ekonom-
ski pregled, Savezni sekretarijat za razvoj i nauku, IV-VI 2002., str. 189 -192   

8. Nord R. – Central and Eastern Europe and the New Financial Architecture, Finance & Develop-
ment,  September 2000. p. 3-6
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Treba imati u vidu da se produbçivañe i razvoj finansijskog sektora tran-
zicionih privreda ne odvija u vakuumu, veõ u okruÿeñu razvijenih privreda i
procesa globalizacije, koji dramatiøno meña strukturu nacionalnih i meæuna-
rodnog finansijskog trÿiåta9). Prvo, bankarski sistemi u razvijenim zemçama
prolaze kroz proces dezintermedijacije, åto znaøi da se veõi deo finansijskog
posredovaña sada odvija kroz utrÿive hartije, a mañe putem bankarskih kredita
i depozita. Drugo, prekograniøna finansijska aktivnost  ima trend rasta, åto
govori o tome da nacionalna trÿiåta postaju deo jedinstvenog globalnog tr-
ÿiåta. Treõe, nebankarske finansijske institucije se øesto veoma agresivno
takmiøe sa bankama obarajuõi cene finansijskih instrumenata i usluga. Øetvrto,
banke se razvijaju i preko granice tradicionalnih kreditno – depozitnih poslo-
va zbog smañeña meæunarodnih barijera i barijera za ulazak banaka i na druga
finansijska podruøja osiguraña, investiraña, upravçaña.     

2. Rezultati tranzicije domaõeg finansijskog sektora i ñegov 

potencijal

Klasifikacija i generalizacija iskustava u tranziciji Centralne i Istoø-
ne Evrope na podruøju razvoja finansijskog sistema nepouzdana su pre svega zato
åto je proces u toku. Neka reåeña se meñaju tokom vremena, åto nacionalnim
finansijskim trÿiåtima i ñihovom procesu tranzicije daje specifiøna obe-
leÿja. Tako neki od modela tranzicije finansijskog sektora koji zapoøiñu kao
øisti modeli vremenom poprimaju karakteristike meåovitih, zbog promene nag-
laska u pojedinim reåeñima. Dodatni razlog za oprez je nedostatak opåte, gene-
ralne teorije tranzicije. Uslovno govoreõi, ipak se mogu diferencirati sledeõi
modeli tranzije finansijskog sektora, koji u obzir uzimaju karakteristike pri-
vatizacije banaka, ñihove sanacije i strukturu trÿiåta u nastajañu:  a) trÿiå-
ni, sa karakteristiønim iskustvom Ruske Federacije, b) model postupne priva-
tizacije, tipiøan za zemçe centralne Evrope i c) korporativni model, baziran
na iskustvu zemaça, bivåih republika SFRJ.10)

Domaõi finansijski sistem na poøetku procesa tranzicije, koji se uslovno
odreæuje za kraj 2000. godine, je raspolagao sa veoma teåkim nasleæem. U poreæe-
ñu sa realnim sektorom zaostajañe finansijskog sektora se moÿe oceniti oz-
biçnijim. To znaøi da je realni nivo kreditne aktivnosti u to vreme bio svega
oko 14% nivoa s kraja 1980-tih godina11), dok je zaostajañe realnog sektora bilo
oko 50%. Meæutim, u poreæeñu sa ostalim tranzicionim ekonomijama moÿe se
govoriti o relativno povoçnijem stañu, prvenstveno zbog veõeg stepena poveza-

9. Hausler G. – The Globalization of Finance, Finance & Development, March 2002.p.2,3
10. Zec M. i Ÿivkoviõ B. – Tranzicija realnog i finansijskog sektora, IEN Beograd, 1997.,

str.193
11. Ÿivkoviõ B. – Troåkovi i benefiti restrukturiraña banaka, okrugli sto «Restruktur-

irañe banaka», Ekonomist i Ekonomski institut, oktobar 2001.str.1
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nosti sa razvijenim privredama, standardima i tehnikom koja je koriåõena, zna-
ñu i iskustvu zaposlenih u bankama, ponovo aktiviranoj Berzi, bez obzira na zao-
stajañe do kojeg je doålo tokom 1990-tih. Istovremeno, u odnosu na trÿiåne ek-
nomije Evrope domaõi finansijski sistem je veoma mnogo zaostajao, s obzirom na
snagu kontrolne funkcije centralne banke i ñenu nezavisnost u voæeñu mone-
tarne politike, povereñe u bankarski sistem, poåtovañe meæunarodnih stana-
darda bankarskog poslovaña, koriåõeñe savremenih informatiøkih tehnolo-
gija u radu i disperziranost savremenih bankarskih usluga.  

Osnovni ciç reformi u finansijkom sektoru koji se odvija viåe od dve go-
dine je vraõañe povereña javnosti u bankarski sektor, kao osnove za obnavçañe
finansijskog posredniåtva i efikasnost u plaõañima. Pri tom, vraõañe pove-
reña se nastoji postiõi na fiskalno odrÿiv naøin. Program reforme sadrÿi: a)
jaøañe bankarskog zakonodavstva i prudencijalne regulative, b) jaøañe nadzora
banaka, c) razvoj i primena kredibilne i fiskalno odgovorne strategije sanacije
banaka, d) oporavak aktive banaka i e) reformisañe Zavoda za obraøun i plaõa-
ña12).

U oblasti tranzicije finansijskog sektora najviåe je uraæeno u oblasti
tranzicije bankarskog sektora i otvaraña bankarskog sistema. Ukratko, predu-
zete su sledeõe mere: a) selekcija banaka, b) prinudno merœovañe banaka, c) sana-
cija velikih banaka, d) otvarañe za ulazak stranih banaka, e) jaøañe kontrolne
funkcije, f) zapoøeto reåavañe pitaña deponovane devizne åtedñe, g) prelazak
platnog prometa u banke h) prelazak na meæunarodne raøunovodstvene standarde.

Tokom 1990-tih uprkos izuzetno nepovoçnih uslova stvoreni su poøetni
uslovi za razvoj finansijskog trÿiåta. Prvo, na osnovu sistemskih zakona iz pr-
ve polovine 1990-tih godina stvoreni su poøetni pravno regulativni uslovi za
funkciionisañe i razvoj finansijskih trÿiåta, koji su mogli prihvatiti mate-
rijalne øinioce trgovaña. Drugo, formirana je institucionalna infrastruk-
tura, sa nadleÿnom Komisijom za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte
kao regulatornog tela i dve berze u Beogradu i Podgorici, s berzanskim posred-
nicima – dilersko brokerskim kuõama, nekolicinom banaka sa dozvolom za obav-
çañe ovih poslova, brojnim revizorskim firmama i jednom rejting agencijom.
Treõe, kreiran je niz instrumenata hartija od vrednosti kao materijalom pogod-
nim za trgovañe na trÿiåtu – akcije obveznice, komercijalni zapisi, blagajniø-
ki zapisi, certifikati o depozitu, kratkoroøne hartije sa robnim pokriõem.  

Evropska banka za obnovu i razvoj je usvojila 1994. godine viåedimenzioni
sistem oceñivaña procesa tranzicije. U domenu finansijskih institucija poka-
zateçi iskazuju meru u kojoj finansijski sistem obezbeæuje finansijsku discip-
linu, efikasno posredovañe izmeæu åtediåa i investitora i efikasnost siste-
ma plaõaña. Za ovo je neophodna analiza vlasniøke strukture finansijskih in-

12. Braking with the Past – The way toward Growth and Stability, Donor conference June 2001, WB
and Federal Government of FRY, prikaz savezni sekretarijat za razvoj, Ekonomski pregled,
IV-VI, 2002. str.253 
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stitucija, raznovrsnosti instrumenata i usluga koje pruÿaju, nivoa konkurencije
i meæusobne konkurencije, ulogu koje ove institucije imaju u restrukturirañu
realne ekonomije, kao i efikasnosti regulative. Po oceni EBRD po generalnoj
uspeånosti sprovedenih reformi u 2002. godini SRJ je zauzela prvo mesto od
ukupno 7 zemaça Istoøne Evrope, sa opåtom ocenom «3+» na skali od 1-4. Pri
tom treba imatui u vidu da SRJ zaostaje bitno u odnosu na najveõi broj zemaça, ta-
ko da ova visoka ocena odraÿava ujedno i prostor koji stoji   u pogledu reformi.
U pogledu tranzicije bankarskg sektora dobijena je opåta ocena «2» nakon ocene
«1» u prethodnoj godini. Napredak je veõi u pogledu reforme bankarskog sektora
i liberalizacije kamatnih stopa (ocena 2+), a mañi u pogledu trÿiåta hartija
od vrednosti i nebankarskih finansijskih institucija (ocena 2-).

Kao osnovni poblemi daçeg razvoja domaõeg finansijskog trÿiåta oceñuju
se: nerazvijenost trÿiåta kapitala, problemi segmentiranosti u prometu krat-
koroønim hartijama od vrednosti i novcem, problem neusklaæenosti ingerencija
nadleÿnih institucija, mali je broj banaka koje imaju dozvolu za obavçañe po-
slova finansijske trgovine, nepostojañe standardizovanog proizvoda na finan-
sijskom trÿiåtu kojim se trguje, ispoçavañe netrÿiånog ili trÿiåtu nepri-
lagoæenog ponaåaña,nefunkcionisañe sekundarnih trÿiåta finansijskih pro-
izvoda.

I pored ovih do sada ispoçenih slabosti proceñuje se da je potencijal za
razvoj domaõeg finansijskog trÿiåta izuzetno veliki, te otuda velika i åansa
da se posredno podstakne razvoj realnog sektora. Pri tom se ima u vidu okvirno
suma od oko 26 mlrd $ potencijala kojim  bi se moglo trgovati : a) preko 1 mlrd $
novøane mase u dinarskom izrazu, b) 4.7 mlrd $ u hartijama od vrednosti u dinar-
skom izrazu, c) 3.6 mlrd $ deponovane devizne åtedñe graæana, d) 6 mlrd $ tezau-
risanog novca u zemçi i inostranstvu, e) 3.6 mlrd $ deviznih ino potraÿivaña,
f) 7.2 mlrd $ deviznog ino duga.13)           

3. Dogradña institucija i zakonodavstva

Poåto u domenu razvoja finansijskog trÿiåta tranzicija neåto zaostaje u
odnosu na ostale segmente finansijskog sistema, postavça se pitañe koji su
pravci daçeg razvoja i koje je institucije neophodno uspostaviti i propise done-
ti. Najpre se otvara dilema o ulozi poslovnih banaka na finansijskom trÿiåtu.
Investitori, naime, nisu viåe spremni da sredstva poveravaju bankama bez vla-
stitog aktivnog uøeåõa, jer je porasla svest o riziku ulagaña, kao i svest o sop-
stvenim poslovnim interesima. Otuda na znaøaju u savremenim uslovima dobija
ponuda åto åire skale novih finansijskih proizvoda i usluga zasnovanih na mo-
guõnosti efikasnog i profitabilnog ulagaña sredstava, pruÿañu informacija

13. Ristiõ Ÿ. – YU i EU finansijska trÿiåta – globalni osvrt, Kopaoniøko savetovañe
ekonomista 2002. Ekonomist, specijalni broj vol 36, SEJ, Beograd, str. 120
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o bonitetu korisnika sredstava, moguõnosti disperzije ulagaña, kontroli rizika
i organzovanom nastupu klijenata na trÿiåtu kapitala14).

Generalno, postoje dve moguõnosti izbora za mesto i ulogu banaka u odnosu na
ostale finansijske institucije. U zemçama poput SAD, V.Britanije i Japana re-
gulativa je postavçena tako da finansijske institucije ne mogu istovremeno
obavçati bankarske tj. depozitno - kreditne poslove i poslove sa hartijama od
vrednosti. Kao rezultat odvajaña komercijalnog od investicionog bankarstva u
ovim sistemima doålo je do stvaraña investicionih banaka, øiji su predmet po-
slovaña hartije od vrednosti. Na drugoj strani su evropske zemçe koje razvijaju
univerzalne bankarske sisteme, jer istiøu brojne prednosti u odnosu na prvi pri-
stup. U novije vreme ova dva sistema konvergiraju, uz daçu diversifikaciju uslu-
ga, naroøito onih zasnovanih na informatiøkim tehnologijama (e – banking). Pri
tom je vaÿno da zbog naglaåene konkurencije nebankarskih institucija banke u
propisima budu osloboæene ograniøeña da nude usluge pod sliønim uslovima.  U
domaõim uslovima to se odnosi na aktuelno pitañe liberalnijeg pristupa Na-
rodne banke omoguõavañu bankama da se bave dilersko – brokerskim poslovima.
Naime, smatra se da bi se finansijsko trÿiåte dinamiziralo veõim aktivira-
ñem banaka na ñemu, od øega bi imali koristi naroøito korisnici usluga.

Generalni okvir regulative trÿiåta hartija od vrednosti predstavçaju
principi Meæunarodne organizacije Komisija za hartije od vrednosti (IO-
SCO). Pri tom je u narednoj fazi razvoja neophodno obezbediti standardizaciju
regulative i ñenu harmonizaciju prvenstveno sa zakonodavstvom Evropske Uni-
je. To znaøi prvenstveno unapreæeñe: u obavezi razmene informacija u pogledu
razvoja i promovisaña finansijskog trÿiåta, uspostavçañu standarda u trgova-
ñu, sprovoæeña efikasnog nadzora nad transakcijama i uzajamna pomoõ u obez-
beæivañu integriteta trÿiåta15).    

Komisija za hartije od vrednosti, kao organ nadleÿan za sprovoæeñe regula-
torne funkcije drÿave u ovoj oblasti, do sada je u desetogodiåñoj praksi imala
problem preplitaña pojedinih nadleÿnosti sa drugim institucijama, problem
mesta u organizaciji drÿave, izbora i sastava Komisije, kao i samostalnosti u
radu. Otuda je neophodno, polazeõi od principa IOSCO, definisati pitañe sta-
tusa Komisije tako da ona bude posebna, nedobitna, struøna samostalna organiza-
cija.  To znaøi da bi ona trebalo da bude posebna organizacija, a ne organ uprave
ili upravna organizacija. Zbog znaøaja samostalnosti u radu istiøe se pitañe sa-
stava, naøina imenovaña, izbora i imuniteta ølanova. Po pitañu nadleÿnosti
Komisije neophodno je striktno poåtovañe svih principa IOSCO16). 

 Centralni registar hartija od vrednosti, kao centralna institucija gde se
vråi kliring i saldirañe HOV,  treba takoæe da bude precizno definisan zako-

14. Jovanoviõ M., Æuroviõ – Todoroviõ J. – isto, str. 84
15. Keleøeviõ L. - Regulativa finansijskih trÿiåta, X Miloøersko savetovañe «Finan-

sijsko trÿiåte, korporativno upravçañe i regulacija vlasniåtva, SES, SECG,
Miloøer, str. 291
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nom. Treba imati u vidu da je posao uspostavçaña Registra veõ niz godina aktue-
lan, ali se nepotrebno odugovlaøio, s negativnim posledicama po moguõnosti i
brzinu razvoja trÿiåta. Znaøajno je istaõi da  je prevaziæena pseudodilema o to-
me da li hartije od vrednosti treba åtampati ili ih øuvati iskçuøivo u elek-
tronskom obliku, u korist dematerijalizacije (sa argumentacijom mañih troå-
kova i veõe sigurnosti), ali  to istovremeno nameõe problem dematerijalizacije
veõ åtampanih hartija i zakonsko nametañe obaveze dematerijalizacije svih
HOV koje õe se emitovati ubuduõe. Od naroøitog znaøaja za ubrzañe prometovaña
akcija je prenos poslova i datoteka iz tzv. privremenog registra akcija u Cen-
tralni registar. Centralni registar bi trebalo da bude akcionarsko druåtvo
gde je drÿava vlasnik 51% akcija.  Dakle, zakonskim odredbama treba obezbediti
institucionalne okvire za jedinstveno registrovañe emitovanih HOV, ñihov
kliring i saldirañe, deponovañe, ukçuøujuõi poslove registra depoa HOV i
kliringa transakcija.     

Od posebnog znaøaj je regulativa kratkoroønih hartija od vrednosti. U upo-
rednoj pravnoj regulativi nadleÿnost nad ovim segmentom finansijskog trÿiå-
ta dodeçuje se u pravilu centralnoj banci, dok Komisija za hartije od vrednosti
ima nadleÿnost nad trÿiåtem kapitala17). Otuda je vaÿno da Narodna banka
opredeli model trgovaña i druga pitaña od znaøaja za sigurno trgovañe.

U dosadaåñoj praksi ispoçio se niz problema vezanih za tretman i trgova-
ñe akcijama iz privatizacije. Jedan od centralnih je do sada bio problem nad-
leÿnosti, jer je celokupna materija ureæena saveznim zakonom samo naøelno, a
precizirana je republiøkim zakonodavstvom. Najvaÿnija øiñenica je da je Zako-
nom o privatizaciji znaøajno liberalizovano sekundarno trgovañe akcijama. I
daçe se zahteva  trgovañe iskçuøivo preko berze, åto je od kçuønog znaøaja za
obezbeæeñe javnosti i sigurnosti. U novije vreme ispoçava se u veõoj meri prob-
lem zaåtite malih akcionara od zloupotrebe i prevare, tj. nevoçnog preuzi-
maña.

Od velike vaÿnosti je i regulisañe materije osnivaña i poslovaña investi-
cionih fondova, koja veõ duÿe vremena øeka u formi nacrta zakona, a neposredno
utiøe na usporavañe razvoja finansijskog trÿiåta. Uporedno pravo ne pruÿa
jednoznaøan «recept» za ureæivañe ove oblasti, gde je najosetçivije pitañe izbe-
gavañe zloupotreba kroz tzv. piramidalne åeme. Veõina zemaça ovu materiju
ureæuje relativno åiroko, omoguõavajuõi da se veõi deo pitaña definiåe podza-
konskim  aktima i omoguõavajuõi da brz razvoj ne bude ometan krutim «pravilima
igre». Ima miåçeña da u poøetnoj fazi ne treba dozvoliti stvarañe otvorenih
investicionih fondova, jer se ova praksa pokazala pogubnom u nekim od tranzi-
tornih privreda18).   

16. Maliåiõ A. - Novi regulatorni okviri za ureæeñe trÿiåta HOV, X Miloøersko
savetovañe «Finansijsko trÿiåte, korporativno upravçañe i regulacija vlasniåtva,
SES, SECG, Miloøer, str. 249, 250

17. Keleøeviõ L. –isto str.296
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 Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrume-

nata usvojen je krajem novembra 2002. godine19), a stupa na snagu sredinom ove go-
dine. On sublimiåe materiju ranijih Zakona o hartijama od vrednosti, Zakona o

berzama, berzanskom poslovañu i berzanskim posrednicima. Zakon nastoji da

harmonizuje ovu materiju sa zakonodavstvom razvijenih zemaça, a materija se od-
nosi na trgovañe hartijama od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata,

rad dilersko - brokerskih kuõa, ovlaåõenih banaka – kastodi banke, funkcioni-

sañe berze, Centralnog registra i Komisije za hartije od vrednosti. Zakon re-
spektuje gotovo sve osnovne prncipe Meæunarodne organizacije Komisija za har-

tije od vrednosti, principe OECD-a o korporativnom upravçañu, direktive

Evropske Unije i odreæene institute savremenog anglosaksonskog prava. 

Tek sa stupañem na snagu Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i Zakona o

investicionim fondovima zaokruÿuje se regulativa neophodna za funkcioni-
sañe finansijskog trÿiåta harmonizovanog sa meæunarodnim principima i

standardima. Meæutim, kako se i do sada mnogo puta pokazalo, od adekvatnog prav-

nog okvira veoma je dug put do efikasne implementacije. Od toga kako se i kojim
tempom pravna regulativa bude materijalizovala zavisiõe kako afirmacija fi-

nansijskog sektora, tako u velikoj meri  i napredak realne ekonomije.
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Research Fellow, Belgrade

The Financial Market - Legislative and Institutional Development 
Pre-Conditions

Summary

The Gradualist approach toward transition process emphasizes the importance of de-
velopment of institutions and legal framework if one wants secure success of the process. 

The transition of domestic banking sector is more encouraging than transition of fi-
nancial market at the same time. The results are moderate in spite of fact that our eco-
nomy was a pioneer of the transition process at the beginning of 1990s. The outcome is
rather negative to domestic savings mobilization and to foreign investment encourage-
ment, as well.

The moderate results in transition of financial sector were mainly due to the lack, or
rather weak institutions and legal framework, as well. It is important to bear in mind that
the development potential for financial sector is rather high.

Key words: financial market, securities

18.  Keleøeviõ L. – isto, str. 298
19.  Sl. List SRJ br. 65 od 29. novembra 2002. godine


