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Mr Miloå Jankoviõ, 

Generalni sekretarijat Saveta ministara SCG, Beograd

 Sloboda voçe i regulacija trÿiåta hartija od 

vrednosti

Rezime

Polazeõi od premise da je savremeno trÿiåte hartija od vrednosti glo-

balno trÿiåte, koje podrazumeva slobodu voçe uøesnika, ali i snaÿnu regula-

ciju, autor posmatra razvoj i meæusobnu uslovçenost ovih procesa. Istaknu-

ti su osnovni transformacioni trendovi trÿiåta i naglaåena potreba

meæunarodne koordinacije, kroz poåtovañe internacionalnih ciçeva, princi-

pa i metodologije regulacije. Reø je o nuÿnosti aktivne komunikacije regula-

tora i trÿiåta hartija od vrednosti. Ukazano je na potrebu i pravce daçe

modernizacije domaõeg zakonodavstva, ukçuøujuõi i podzakonsku regulativu, u

skladu sa regulativom EU. 

Kçuøne reøi: sloboda voçe, regulacija, finansijsko trÿiåte, hartije od

vrednosti. 

Uvodne napomene

Na savremenom trÿiåtu hartija od vrednosti doålo je do ogromnih promena,
izazvanih ekonomskim razvojem i globalizacijom finansija, ukçuøujuõi i krup-
ne finansijske potrese i krize. To je zahtevalo potrebu pojaøane drÿavne regula-
cije, jer je trÿiåte hartija od vrednosti u stvari trÿiåte povereña. Najviåe



Pravo i privreda br. 5-8/2003.520

vrednosti ovog trÿiåta su øestitost i otvorenost emitenata i posrednika, na
øemu se zasniva povereñe investitora i svestrani razvoj trÿiåta. 

Postoji paradoks da drÿava reguliåe trÿiåte, ali time istovremeno i
åtiti trÿiåte. Biznis, tako, s jedne strane, kritikuje drÿavu, a s druge strane,
traÿi drÿavnu podråku i zaåtitu. Radi se, dakle, o tesnoj uzajamnoj povezanosti
drÿave i trÿiåta hartija od vrednosti i øiñenici da nema alternative drÿav-
noj regulaciji ovoga trÿiåta. 

Istorija razvijenih zemaça beleÿi sledeõu zakonomernost: u poøetnim fa-
zama razvoja trÿiåtu se daje sloboda za rast, u protivnom ono se prosto neõe raz-
viti. Kasnije, kada trÿiåte uzme maha, neophodna je jaøa drÿavna regulacija-pre-
ko Komisije za hartije od vrednosti. Ona, svojim autoritetom regulatora i spo-
sobnoåõu da "zakone pretvara u ÿivot" donoåeñem podzakonskih akata, ostvaru-
je ulogu ne samo policajca, veõ i pokroviteça ukupnog trÿiåta hartija od vred-
nosti. Time, uz pomoõ samoregulatornih institucija, obezbeæuje spokojnost i
slobodu voçe investitora i profesionalnih uøesnika trÿiåta. 

U uslovima reformi i tranzicije na trÿiånu ekonomiju postoji potencijal-
na opasnost konflikta izmeæu Scile slobodnog trÿiåta hartija od vrednosti i
Haribde drÿavne regulacije, koja se suprostavça stihiji trÿiånih sila. U sa-
vremenom svetu, meæutim, drÿava i trÿiåte ne mogu jedno bez drugog. Oni se do-
puñavaju i predstavçaju dve strane jedne medaçe: vlasti i biznisa. 

Balans sloboda i regulacije treba da bude sadrÿan u koncepciji celovitog
razvoja domaõeg trÿiåta hartija od vrednosti na osnovama stranog iskustva, do-
maõe tradicije, kao i ciçeva i principa meæunarodne regulacije. 

1. Savremeno trÿiåte hartija od vrednosti

Savremeno trÿiåte hartija od vrednosti je daleko od ñegove klasiøne defi-
nicije – kao mesta na kome se susreõu ponuda i traÿña, na kome deluju stihijne si-
le koje vode nestabilnosti. 

Danas je to trÿiåte visoko organizovani mehanizam, koji generiåe, ali i
relativizuje brojne rizike odgovarajuõim instrumentima i metodama regulacije. 

Kao nezameñiv instrument progresa ( jer netrÿiåne ekonomije nisu uspele)
ono obuhvata brojne organizovane strukture uøesnika: emitente, investitore,
profesionalne posrednike, infrastrukturne institucije i regulatorne organe. 

Karakteristike savremenog trÿiåta hartija od vrednosti pod uticajem su
snaÿnih transformacionih procesa, od kojih izdvajamo sledeõe:

(1)Globalizacija – stalni rast i povezivañe nacionalnih trÿiåta u jedno –
meæunarodno trÿiåte, u øijoj osnovi su hartije od vrednosti transnacionalnih
kompanija, 

(2)Informaciono – tehnoloåka revolucija koja meña arhitekturu trÿiåta
neprekidnim dvadesetøetvoroøasovnim trgovañem u sistemu elektronskog tr-
ÿiåta i Interneta. 
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(3)Porast konkurencije i deregulacija, øime se briåu granice izmeæu bana-
ka, osiguravajuõih druåtava i berzanskih posrednika – generacije investitora
zameñuju generacije åtediåa. 

(4)Permanentne inovacije finansijskih proizvoda, (obveznice, akcije, deri-
vati i dr. ) sistema trgovaña (berzansko-vanberzansko) i infrastrukture tr-
ÿiåta (nove institucije). 

(5)Sekjuritizacija – transformacija kredita u utrÿive hartije od vredno-
sti, uz znaøajnu ulogu paradrÿavnih agencija 1)) 

(6)Standardizacija nadnacionalne regulacije i jaøañe potrebe za koordina-
cijom trÿiåta hartija od vrednosti. 

Sloboda voçe uøesnika na trÿiåtu hartija od vrednosti u kreirañu i trgo-
vini pojedinim finansijskim instrumentima kreõe se u ovim okvirima, motivi-
sana profitabilnoåõu i minimizirañem rizika odnosno sigurnoåõu. Razume se,
sve ovo u granicama postavçenim regulacijom. Jasno je da "sloboda" poslovaña
jednog kapitaliste ne sme da uniåti kapitalizam, odnosno finansijski sistem u
celini. 

2. Nuÿnost i forme regulacije

Trÿiåte hartija od vrednosti imperativno zahteva najviåi stepen regula-
cije u poreæeñu sa drugim trÿiåtima (roba i usluga), zbog asimetriønosti in-
formacija (profesionalni uøesnici uvek raspolaÿu sa viåe informacija od in-
vestitora u hartije od vrednosti) i specifiønosti hartija od vrednosti u odnosu
na robu (roba se moÿe razgledati, opipati, probati i birati). Regulacija podra-
zumeva normativno-pravnu bazu i samostalnost regulatora, ali pre svega, svest o
neophodnosti i znaøaju drÿavnog uticaja. 

Radi se o novoj filozofiji regulatora koja treba da obezbedi efikasnost i
finansijsku stabilnost, kroz aktivnu komunikaciju i stalnu razmenu informa-
cija sa trÿiåtem. Umesto ranije uloge tumaøa propisa, odnosno administrativ-
nog kontrolora i dominantno represivnog organa na trÿiåtu, sada se regulator
sve viåe oslaña na ekonomske instrumente. Umesto zabrana i kvantitativnih
ograniøeña, sada se koriste kvalitativni mehanizmi upravçaña rizikom. Od re-
gulatora se zahteva da bude "korak ispred" dogaæaja na trÿiåtu, da anticipira
promene i daje prave odgovore, kroz adekvatan balans interesa pojedinih uøesni-
ka i opåteg interesa regulatorne zajednice odnosno ekonomije i druåtva u celi-
ni. 

Ukupna regulacija na trÿiåtu hartija od vrednosti se shvata kao kombina-
cija viåe metoda: (1)makro – drÿavne regulacije, (2)mezo – samoregulacije pro-
fesionalnih uøesnika na trÿiåtu, (3)mikro – unutraåñe regulacije subjekata

1. Detaçnije o karakteristikama sekjuritizacije u kñizi Miloå Jankoviõ, Hipotekarno

trÿiåte – razvoj finansijskih mehanizama stambene izgradñe. Beograd:Øigoja åtam-
pa, 1999. godine. 
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(sopstvenim aktima i pravilima), (4) druåtvene regulacije (javno mñeñe) i (5)
spoçne regulacije preko meæunarodnih standarda. 

Otvoreno je pitañe stepena regulacije: prevelika drÿavna regulisanost vo-
di neefikasnosti trÿiåta, dok podregulisanost trÿiåta vodi slomu, koji se
cikliøno ponavça. Preraspodela regulatornih nadleÿnosti, kao i izbor adek-
vatnog modela regulacije zavisi od dostignutog stepena razvoja trÿiåta i "zre-
losti" ñegovih uøesnika. Poznato je da su SAD joå od 1933. godine akcenat sta-
vile na model drÿavne regulacije, dok Velika Britanija tradicionalno prefe-
rira model regulacije preko samoorganizacije-asocijacija profesionalnih uøe-
snika i berzi. 2)

Savremeni procesi regulacije ukçuøuju prudencijalnu regulaciju – rizika,
adekvatnosti kapitala, likvidnosti, solventnosti i dr, kao i strukturalnu re-
gulaciju aktivnosti razliøitih uøesnika na trÿiåtu. 

3. Baziøni ciçevi regulacije

Polazeõi od potrebe ujednaøavaña pravila trgovaña, regulative i nadzora
nacionalnih trÿiåta hartija od vrednosti Meæunarodna organizacija komisija

za hartije od vrednosti (IOSCO) je 1998. godine u Najrobiju utvrdila Ciçeve i

principe regulative trÿiåta hartija od vrednosti. Radi se o globalno prih-
vaõenim standardima na kojima treba da se zasnivaju, kako nacionalna zakonodav-
stva trÿiåta hartija od vrednosti, tako i uloga regulatornih organa. Stavovi i
preporuke IOSCO su faktiøki obavezujuõi za sve komisije zemaça ølanica (168),
meæu kojima je i naåa Komisija za hartije od vrednosti. 

Baziøni ciçevi regulacije trÿiåta hartija od vrednosti odnose se na:
(1)zaåtitu investitora, (2) obezbeæeñe poåtenog, efikasnog i transparentnog
trÿiåta i (3) smañeñe sistemskog rizika. 

Zaåtita investitora od nepraviønih i prevarnih postupaka ostvaruje se
pravilima ponaåaña profesionalnih uøesnika, koja se definiåu zakonom, adek-
vatnim instrumentima obezbeæeña i posebno transparentnoåõu odnosno poåto-
vañem javnosti prilikom prve javne ponude akcija putem prospekta. 3) Prospekt
mora da sadrÿi kompletnu informaciju o hartiji i ñenom emitentu, kako bi se
investitoru omoguõilo donoåeñe pravilne autonomne odluke o ulagañu. Komi-
sija daje dozvolu za objavçivañe prospekta, ali ona ne proverava taønost infor-
macija i bonitet emitenta, veõ za sluøaj netaønih podataka preduzima sankcije.
Pri tome treba praviti striktnu razliku izmeæu javne ponude i marketinga emi-
tenta. 

2. Opåirnije Boåko Ÿivkoviõ, Dejan Åoåkiõ, "Osnovne koncepcije novih zakona o fi-

nansijskim trÿiåtima" Beograd: Ekonomski anali, 2001. godina.  
3. Nedavno je iznet podatak da graæani Nemaøke godiåñe gube 20 milijardi EUR-a zbog pre-

varnih radñi ili loåeg investicionog savetovaña. 
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Integritet trÿiåta posebno se "brani" zabranom insajder trgovine, od-
nosno voæeñem insajder istraga usled malverzacija i povrede propisa, a u ciçu
jaøaña povereña investitora u trÿiåte. U tom smislu obezbeæuje se øvrsta sa-
radña komisije sa organima goñeña. 

Redukcija sistemskog rizika realizuje se prudencijalnim standardima, kon-
trolom prodora åpekulativnog kapitala, spreøavañem domino efekta, diferen-
cijacijom rizika i spreøavañem sloma trÿiåta, koji izaziva nestabilnost celog
finansijskog sistema. U uslovima velikih turbulencija i finansijskih kriza,
epidemija se prenosi s jednog na drugi kraj sveta, åto pokazuju primeri i lekcije
skoraåñih kriza u zemçama sa burnim razvojem finansijskog trÿiåta (meksiø-
ka 1994, azijska 1997., ruska 1998., brazilska 1999.). 

4. Principi regulacije

Lista osnovnih 30 principa IOSCO regulacije trÿiåta hartija od vredno-
sti, svrstanih u osam grupa, koje treba ukçuøiti u naå pravni ÿivot, daje se u ce-
lini, zbog aktuelnosti adekvatne implementacije u naåoj zemçi (u zakonskom i
podzakonskom smislu). 

Grupa A. Principi koji se odnose na regulatorni organ (1-5)

1. Odgovornosti regulatornog organa treba da budu jasno i objektivno iznese-
ne. 

2. Regulatorni organ treba da bude u operativnom smislu samostalan i odgo-
vorno da vråi svoje funkcije i ovlaåõeña. 

3. Regulatorni organ treba da ima adekvatna ovlaåõeña, sopstvena sredstva
i da bude sposoban za obavçañe svojih funkcija i sprovoæeñe ovlaåõeña. 

4. Regulatorni organ treba da usvoji jasne i konzistentne regulatorne proce-
se. 

5. Zaposleni u regulatornom organu treba da se pridrÿavaju najviåih profe-
sionalnih standarda, ukçuøujuõi i odgovarajuõe standarde poverçivosti. 

Grupa B. Principi samoregulative (6-7)

6. Regulatorni reÿim treba na adekvatan naøin da koristi samoregulatorne
organizacije (SRO) koje su odgovorne za odreæeni direktan nadzor u podruøjima
svoje nadleÿnosti, u meri koja odgovara veliøini i sloÿenosti trÿiåta. 

7. SRO treba da budu predmet nadzora regulatornog organa i treba da se pri-
drÿavaju standarda poåtewa i poverçivosti prilikom izvråavaña ovlaåõeña
i zadatih odgovornosti. 

Grupa C. Principi za sprovoæeñe regulative za hartije od vrednosti (8-
10)

8. Regulatorni organ treba da ima opseÿna ovlaåõeña za pregled, istraÿi-
vañe i nadzor. 
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9. Regulatorni organ treba da ima velika ovlaåõeña u pogledu sprovoæeña
regulative. 

10. Regulatorni sistem treba da obezbedi efektivno i uverçivo sprovoæeñe
ovlaåõeña za pregled, istraÿivañe, nadzor i sprovoæeñe regulative i realiza-
ciju efektivnog programa za poåtovañe standarda. 

Grupa D. Principi za saradñu na poçu regulative (11-13)

11. Regulatorni organ treba da ima ovlaåõeñe za razmenu i javnih i nejavnih
informacija sa domaõim i inostranim partnerima. 

12. Regulatorni organ treba da uspostavi mehanizme za razmenu informacija
koji utvræuju vreme i naøin na koji õe on razmeñivati informacije sa svojim do-
maõim i inostranim partnerima. 

13. Regulatorni sistem treba da obezbedi pruÿañe pomoõi inostranim regu-
latornim organima kojima je potreban uvid u obavçañe ñihovih funkcija i vr-
åeñe ñihovih ovlaåõeña. 

Grupa E. Principi za emitente (14-16)

14. Mora da postoji potpuno, blagovremeno i taøno obelodañivañe finan-
sijskih rezultata i drugih podataka koji su od materijalne vaÿnosti za odluke in-
vestitora. 

15. Vlasnike hartija u kompaniji treba tretirati na poåten i pravedan na-
øin. 

16. Raøunovodstveni i standardi revizije treba da budu visokog i meæunarod-
no prihvatçivog kvaliteta. 

Grupa F. Principi za kolektivne investicione åeme (17-20)

17. Regulatorni sistem treba da utvrdi standarde za davañe dozvola onima i
regulisañe onih koji ÿele da trguju ili da rade sa kolektivnim investicionim
åemama. 

18. Regulatorni sistem treba da obezbedi pravila koja utvræuju pravnu for-
mu i strukturu kolektivnih investicionih åema i odvajañe i zaåtitu sredstava
klijenata. 

19. Regulativa treba da zahteva obelodañivañe, onako kako je utvræeno prin-
cipima za emitente, åto je potrebno za ocenu podobnosti kolektivne investici-
one åeme za konkretnog investitora i za vrednosti investitorovog uøeåõa u toj
åemi. 

20. Regulativa treba da obezbedi da postoji odgovarajuõa i obelodañena baza
za procenu vrednosti sredstava i za odreæivañe cene i otkupa jedinica u kolek-
tivnoj investicionoj åemi. 

Grupa G. Principi za trÿiåne posrednike (21-24)

21. Regulativa treba da obezbedi minimalne pristupne standarde za trÿiåne
posrednike. 
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22. Treba da postoje inicijalni i stalni kapital i drugi prudencijalni uslo-
vi za trÿiåne posrednike koji su odraz rizika u koje ulaze posrednici. 

23. Od trÿiånih posrednika treba zahtevati da se pridrÿavaju standarda za
internu organizaciju i operativno ponaåañe, øiji je ciç zaåtita klijenata,
obezbeæivañe adekvatnog upravçaña rizikom, a pod øijim upravçañem posred-
nik prihvata primarnu odgovornost za ova pitaña. 

24. Treba da postoje procedure za reåavañe propusta trÿiånog posrednika
da bi se smañili åteta i gubitak po investitore i obuzdao sistemski rizik. 

Grupa H. Principi za sekundarna trÿiåta (25-29)

25. Uspostavçañe sistema trgovaña, ukçuøujuõi i berze hartija od vredno-
sti, treba da bude predmet regulatornih ovlaåõeña i nadzora. 

26. Treba da postoji stalni regulatorni nadzor nad berzama i sistemima tr-
govaña, koji treba da ima za ciç da obezbedi odrÿavañe integriteta trgovaña
kroz poåtena i praviøna pravila koja uspostavçaju odgovarajuõu ravnoteÿu iz-
meæu zahteva razliøitih uøesnika na trÿiåtu. 

27. Regulativa treba da promoviåe transparentnost trgovaña. 
28. Regulativa treba da bude koncipirana za otkrivañe i spreøavañe manipu-

lacije i drugih nepoåtenih praksi trgovaña. 
29. Regulativa treba da ima za ciç obezbeæivañe adekvatnog regulisaña ve-

likih izloÿenosti rizika od totalne docñe u izvråavañu obaveza i poremeõaja
na trÿiåtu. 

Grupa I. Principi za kliring i saldirañe (30)

30. Sistemi za kliring i saldirañe transakcija sa hartijama od vrednosti
treba da budu predmet regulatornog nadzora i da budu koncipirani tako da obez-
beæuju svoje poåtewe, efektivnost i efikasnost i da smañuju sistemski rizik. 

Nacionalni sistemi za nadzor ne mogu sami da odgovore zahtevima meæuna-
rodno povezanih trÿiåta. Zbog toga je meæunarodna saradña postala imperativ -
prosleæivañe relevantnih informacija stranoj komisiji za hartije od vredno-
sti. Saradña u okviru Evrope ima za ciç uøvråõivañe zajedniøkog pravnog ok-
vira koji reguliåe trÿiåte hartija od vrednosti, kroz donoåeñe i izmene di-
rektiva EU. U tom smislu znaøajna je saradña u Forumu evropskih komisija za
hartije od vrednosti (FESKO) osnovanim 1997. godine od strane Komisija 17
evropskih zemaça, sa ciçem razmene informacija i iskustva, razvoju regulator-
nih standarda u meæusobnoj ispomoõi u nadzoru. 

Znaøajnu ulogu igra saradña komisija balkanskih zemaça, kao i bilateralna
saradña sa nadzornim organima pojedinih zemaça. 
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5. Standardizacija - Metodologija IOSCO za implementaciju 

Principi IOSCO "osveÿeni" su, nedavno, 27. 02. 2003. godine metodologijom
za ñihovo pravilno sprovoæeñe, na osnovu razmatraña izveåtaja i procene
sprovoæeña principa na Godiåñoj konferenciji u Istambulu, maja 2002. godine. 

Metodologija ne meña niti proåiruje principe. Principi su postavçeni
kao åirok okvir za regulaciju, ukçuøujuõi regulaciju (a) trÿiåta hartija od
vrednosti, (b) posrednike koji posluju na tom trÿiåtu, (c) emitente hartija od
vrednosti i (d) menaœment i operacije kolektivnih investicionih åema. 

Generalni stav je da adekvatnost implementacije zavisi od stepena razvoja i
kompleksnosti trÿiåta. Øesto ne postoji samo jedan korektan("pravi")pristup
pitañu regulacije. Zakonodavstvo i regulativna struktura variraju izmeæu nad-
leÿnosti i odraÿavaju stañe lokalnog trÿiåta i istorijskog razvoja. Naøin na
koji jurisdikcija implementira ciçeve i principe iz ove metodologije mora
uzeti øitav domaõi kontekst ukçuøujuõi relevantne pravne i komercijalne okvi-
re. 

Kako se koristi metodologija?

Ova metodologija tretira svaki princip regulacije u detaçe. Ona postavça
kçuøna pitaña koja su odreæena svakim principom i daje odgovore relevantne za
procenu i vrednovañe nivoa implementacije svakog principa. 

Metodologija predviæa da õe proceñivaøi stvoriti osnove za testirañe da
li su ciçevi i principi adekvatno ispuñeni iz dve perspektive: (1) zakonske
perspektive-identifikovañem moõi i autoriteta poverenih regulatoru, rele-
vantnih okvira primeñivosti zakona, pravila i programa ili procedura koje
sluÿe za implementaciju onoga åto øini okvir regulacije hartija od vrednosti u
jurisdikciji i (2) iz perspektive primene ovih ovlaåõeña i autoriteta u prak-
si, dokumentovañem ili mereñem, statistikom, intervjuisañem regulatora, re-
gulisanih firmi, trÿiånih uøesnika, kako se ovlaåõeña i obaveze sadrÿane u
zakonu sprovode i da li je sprovoæeñe relevantnog okvira efektivno. Sudeõi sa
pravne taøke glediåta, vaÿno je razumeti osnovnu pravnu strukturu nadleÿno-
sti, a iz empirijskog aspekta da regulatorni procesi moraju biti fino i paÿçi-
vo dizajnirani. To je snaÿna, najnovija poruka IOSCO i naåim zakonopiscima. 

Vaÿno je naglasiti da, prilikom procene primene, principi koji se odnose
na respektovañe regulatora, kao i sprovoæeñe saradñe treba da budu promeñivi
u svim jurisdikacijama, bez obzira na razvoj trÿiåta. 

6. Novo domaõe zakonodavstvo

Krajem proåle godine, posle duÿih najava, po dosta hitnom postupku, na sa-
veznom nivou, donet je Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansij-
skih instrumenata ("Sluÿbeni list SRJ", br. 65 od 2002. god), sa primenom od 01.
juna tekuõe godine. 
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Citirani zakon imao je za ciç modernizaciju regulative, iako je – istini za
voçu – naåa Komisija za hartije od vrednosti primçena u IOSCO na bazi dva do
sada vaÿeõa zakona: Zakon o berzama, berzanskom poslovañu i berzanskim po-
srednicima i Zakon o hartijama od vrednosti iz 1994-95-e godine. Vaça, takoæe,
primetiti i da su SAD, danas najrazvijenija zemça sveta, svoje baziøne zakone iz
ove oblasti donele pre punih sedam decenija (Zakon o hartijama od vrednosti
1933., Zakon o berzama 1934. ), nakon velike ekonomske krize i da, uz mañe izmene
(popravke) uøiñene 1965 i 1975. godine, ti zakoni vaÿe i danas-u vremenu Inter-
neta. Ta dugoveønost zakona obezbeæena je time åto su tada Komisiji za hartije
od vrednosti i berzi data velika ovlaåõeña da podzakonskim aktima reguliåe
trÿiåte. Ovi zakoni i jake institucije omoguõili su brz razvoj ameriøkog fi-
nansijskog trÿiåta u dugom periodu. 4)

Politiøko opredeçeñe naåe zemçe za pristup EU, olakåava i odgovarajuõu
harmonizaciju naåe regulative sa direktivama EU koje se odnose na oblast har-
tija od vrednosti i berzanskog poslovaña. 

Naå novi Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti ima viåe novina koje se od-
nose na snaÿniju ( zakonsku) poziciju Komisije za hartije od vrednosti, kao regu-
latora sa veõom samostalnoåõu i ovlaåõeñima nadzora, kontrole, davañu doz-
vola, licencirañu, prevenciji i preduzimañu sankcija.  

Tretirano je i pitañe prospekta emitenta – javna ponuda hartija od vredno-
sti, kao i uslovi za poslovañe berzi, berzanskih posrednika, centralnog regi-
stra i drugih uøesnika na trÿiåtu. Spreøavañe zlupotrebe povlaåõenih ( insaj-
der ) informacija, åpekulativnih pojava, manipulativne prakse, formirañe
fondova za zaåtitu investitora takoæe øine normativno - pravnu novinu. 

Ipak, ostaje jedan broj pitaña koja zakonski nisu dovoçno ili nisu precizno
regulisana, åto se moÿe prevaziõi odgovarajuõom redefinicijom pojedinih
odredaba zakona, najavçenim donoåeñem zakona na republiøkom nivou ili pod-
zakonskim aktima – pravilnicima Komisije za hartije od vrednosti. 

U ciçu zaokruÿivaña zakonske regulative u oblasti hartija od vrednosti
neophodno je donoåeñe zakona o investicionim fondovima, zakona o hipoteci
(zalozi), zakona o privrednim druåtvima, na øemu se veõ radi - kao i izvråiti
harmonizaciju odnosno izmene niza drugih zakona. 5)

Pri tome treba imati u vidu upozoreñe dato u Beloj kñizi nameñenoj zem-
çama u tranziciji da se harmonizacija ne sastoji u prepisivañu reåeña iz zako-

4. Vaça podsetiti da je prvi predsednik ameriøke Komisije za hartije od vrednosti i berze
bio Œon Kenedi, otac buduõeg predsednika SAD Œona F. Kenedija. U toku kriznih sedam
godina (1934 - 40-a) predsednik SAD F. Ruzvelt "proizveo" je 13 imenovaña ølanova Ko-
misije ( koja kao i naåa broji 5 ølanova). Zahvaçujuõi stabilnom razvoju danas je ølan-
stvo produÿeno i na dva mandata. Sliøna zakonistost zabeleÿena je i u naåoj zemçi u
periodu tranzicije – od osnivaña Komisije pre 13 godina imenovano je åest predsednika
(M. Milutinoviõ, S. Dabiõ, V. Ogñanoviõ, M. Jankoviõ, V. Rajkoviõ i B. Ÿivkoviõ). 

5. Za potpuniju informaciju videti kñigu Mirka Vasiçeviõa. Privredna druåtva – doma-
õe i uporedno pravo. Beograd: Udruÿeñe pravnika u privredi SRJ, 1999. godine. 
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nodavstva Evropske unije, kao i da najnapredniji propisi neõe imati smisla bez
dobrog funkcionisaña nadzornih organa. 

Zakçuøne napomene

Razmatrañe transformacionih trendova savremenog trÿiåta hartija od
vrednosti pokazuje da su uspeåan razvoj trÿiåta ( na osnovu slobodne voçe uøe-
snika) i dobra regulacija uzajamno povezani – "idu ruku pod ruku".  

Drugim reøima, za efektivno funkcionisañe trÿiåta hartija od vrednosti
presudan znaøaj ima pravno obezbeæivañe slobodne realizacije trÿiånih prin-
cipa. Pri tome je neophodno: (1) stvarañe odgovarajuõe pravne baze koja õe da po-
drÿi osnovne uslove funkcionisaña trÿiåta, (2) obezbeæeñe "pravila igre" i
garantovañe poåtovaña tih pravila svim uøesnicima, (3) stvarañe i podråka
infrastrukturi za slobodno trÿiåno funkcionisañe. 

Nova domaõa regulativa trÿiåta hartija od vrednosti podrazumeva savreme-
ne zakone ali i adekvatna pozakonska akta Komisije za hartije od vrednosti, na
øemu se upravo radi u ekspertskim timovima. Reø je o izboru praktiønih modela
koji najviåe odgovaraju naåoj stvarnosti. 

U vremenu velikih promena, izazova i åansi od velikog nacionalnog znaøaja
biõe koriåõene struøne i nauøne misli, ali i obrazovañe i edukacija åirokih
slojeva stanovniåtva – kao potencijalnih uøesnika na naåem trÿiåtu hartija
od vrednosti. 

Miloå Jankoviõ, L.L.M.
General Secretariat of the Council of Ministers SCG, Belgrade

Freedom of Will and Regulation of Securities Market

Summary

Starting from the premise that modern securities market is a global market, that
means freedom of will of its participants, but also strong regulation the author examines
the development and interdependence of these processes. Main transformational market
trends are pointed out and the need of international coordination is emphasized through
recognition of international goals, principles and regulation methodology. It involves the
necessity of active communication of regulators and securities market. The necessity and
directions for further modernization of domestic legislation (laws and regulations in-
cluded) in line with EU regulation are pointed out.
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