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Rezime

U velikoj meri dovråen je proces zaokruÿivaña sistema regulacije finansij-
skih trÿiåta, ali i daçe postoji potreba za odreæenim usklaæivañima i do-
gradñom. Omoguõen je rad svih u uporednom pravu poznatih uøesnika, a ñihov sta-
tus, uslovi osnivaña, ovlaåõeña i odgovornosti u pravnom prometu ureæeni su
na naøin koji je usklaæen ili se kreõe u pravcu postepenog usklaæivaña sa pravom
Evropske Unije. Joå uvek se na trÿiåtu ne nalaze svi finansijski instrumenti
ili je ñihov obim nedovoçan u poreæeñu sa potrebama i moguõnostima za ulagañe.
Autor analizira pravne, kadrovske i druge probleme u vezi sa obveznicama jedini-
ca lokalne samouprave i autonomne pokrajine, robnim zapisima i finansijskim de-
rivatima. Razmatra pitaña optimalnog broja domaõih organizovanih trÿiå-
ta i potrebu za uspostavçañem regionalne berze. U vezi sa konkurentskom ponu-
dom za preuzimañe ukazuje na neusklaæenost sa Zakonom koji ureæuje antimonopol-
sku oblast. Autor istiøe znaøaj otvorenih druåtava za jaøañe konkurentske
pozicije naåih privrednih subjekta. Napomiñe da troåkovi, vreme i dokumenta-
cija potrebni za emisiju i trgovañe, kliring i saldirañe hartija od vrednosti
utiøu na donoåeñe odluka investitora za ulagañe u portfolio investicije,
odnosno za emitovañe stranih hartija od vrednosti na naåem trÿiåtu. 

Kçuøne reøi:  Finansijsko trÿiåte, finansijski instrumenti, otvorena akci-
onarska druåtva, ponuda za preuzimañe, regulatorna arbitraÿa.

1. Ovaj rad je saøiñen kao deo projekta na Pravnom fakultetu Univerziteta u Beogradu
"Srbija kao pravna drÿava". 
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Usvajañem skupa novih zakona (Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i dru-
gih finansijskih instrumenata, Zakona o privrednim druåtvima, Zakona o preu-
zimañu akcionarskih druåtava, Zakona o investicionim fondovima, Zakona o
dobrovoçnim penzijskim fondovima i Zakona o osigurañu) u velikoj meri je do-
vråen proces zaokruÿivaña sistema regulacije finansijskih trÿiåta. Ipak, i
daçe postoji potreba za odreæenom dogradñom i usklaæivañem. 

Sa institucionalnog aspekta omoguõeno je osnivañe i rad praktiøno svih u
uporednom pravu poznatih uøesnika, a ñihov status, uslovi osnivaña, ovlaåõeña
i odgovornosti u pravnom prometu ureæeni su na naøin koji je usklaæen ili se
kreõe u pravcu postepenog usklaæivaña sa pravom Evropske Unije (npr. u pogledu
visine osnivaøkog kapitala). Novi Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i dru-
gih finansijskih instrumenata2) nastavça relativno dobro ureæeñe razliøitih
oblika brokersko-dilerskih druåtava i ovlaåõenih banaka, sa modelom koji
åtiti klijente odredbama o odvajañu novøanih, odnosno raøuna hartija od vred-
nosti trgovaca i klijenata, o zaåtiti od rizika, naøelima sigurnog i dobrog po-
slovaña, zabranama razliøitih manipulacija na trÿiåtu i sl. Posle skoro deset
godina od zapoøiñaña rada na Zakonu o investicionim fondovima,3) konaøno je
ureæena ova vrsta izuzetno znaøajnih institucionalnih investitora. Oni bi pr-
venstveno trebalo da omoguõe prikupçañe sredstava domaõih malih investitora
i ñihovo plasirañe na naøin i u obimu koji obezbeæuje disperziju rizika i ko-
riåõeñe struønih znaña portfolio menaœera, i time optimalne prinose na ulo-
ÿena sredstva, u skladu sa odabranom strategijom koja odraÿava nivo spremnosti
preuzimaña rizika. Istovremeno, ovaj mehanizam bi omoguõio poveõañe ponude
finansijskih sredstava na trÿiåtu kapitala, a time i povoçnije uslove finan-
siraña za privredne subjekte i teritorijalno-politiøke jedinice. Takoæe, na
ovaj naøin domaõi ulagaøi se kroz novoosnovne investicione fondove stavçaju u
ravnopravan poloÿaj sa stranim investicionim fondovima, od kojih su neki
iskoristili prethodni period za zauzimañe znaøajnih strateåkih pozicija u po-
jedinim privrednim granama. 

Veliki znaøaj u tom smislu imaõe i dobrovoçni penzijski fondovi. Pored
toga, imajuõi u vidu demografske tendencije i stañe drÿavnih finansija, kroz
ovu vrstu institucionalnih investitora trebalo bi da se prevaziæu ili bar ub-
laÿe znaøajni problemi obezbeæivaña isplate buduõih penzijskih primaña. Bez
obzira na niz ograniøeña u vezi sa ñihovim ulagañima koja su propisana u skla-
du sa prudencijalnim standardima, potrebno je stalno imati u vidu pojedina nega-
tivna iskustva u drugim zemçama, kategoriju zaåtiõenih lica (penzioneri) i øi-
ñenicu da je bilo potrebno dosta vremena da se na naåim prostorima povrati iz-
gubçeno povereñe. Izdavañem licenci za portfolio menaœere i investicione
savetnike, prevaziæeni su poøetni problemi ispuñavaña kadrovskih uslova za
osnivañe investicionih i penzionih fondova. Poveõañem broja licenci, stvo-

2. "Sluÿbeni glasnik RS", br. 47/06. 
3. "Sluÿbeni glasnik RS", br. 46/06. 
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riõe se preduslovi za znaøajniju konkurenciju licenciranih lica, kao i institu-
cionalnih investitora, åto õe nesumñivo biti u korist klijenata, kroz podiza-
ñe kvaliteta i sniÿavañe cena usluga. 

U pogledu finansijskih instrumenata, sitacija je neåto drugaøija. Iako Za-
kon o trÿiåtu hartija od vrednosti propisuje sve kçuøne instrumente, svi oni
se i daçe ne nalaze na trÿiåtu ili je ñihov obim nedovoçan u poreæeñu sa po-
trebama i moguõnostima za ulagañe. Razlozi za to su viåestruki. 

1. Jedan od veoma znaøajnih finansijskih instrumenata predstavçaju obvez-

nice jedinica lokalne samouprave i autonomne pokrajine. One bi pruÿile joå je-
dan vid finansiraña sve veõih (infrastrukturnih) potreba na datim nivoima i
stvorile znaøajan potencijal za ulagaña sa niÿim rizikom. Ovo je od posebnog
znaøaja za dobrovoçne penzijske fondove, osiguravajuõa druåtva, ali i za inve-
sticione fondove koji su svojim strategijama okrenuti potpuno ili delimiøno
mañe riziønim instrumentima. Meæutim, postoji niz drugih povezanih propisa i
normi i faktiøkih problema iz okruÿeña koji bitno oteÿavaju ñihovo izdava-
ñe. Najpre, iako odredbom stava 1. ølana 86. novi Ustav predviæa svojinu jedini-
ce lokalne samouprave i svojinu autonomne pokrajine, kao oblike javne svojine,
odredbom stava 4. ølana 87. on utvræuje da je neophodno da se donese poseban zakon
kojim õe se urediti imovina ovih jedinica, naøin ñenog koriåõeña i raspola-
gaña.4) Prema tome, joå uvek je decentralizovanim organima, u skladu sa Zako-
nom o sredstvima u svojini Republike Srbije, neophodna saglasnost za sve oblike
raspolagaña imovinom kojom upravçaju, jer je ona u drÿavnoj svojini. To se odno-
si i na moguõnost zasnivaña hipoteke na nepokretnosti ili uspostavçaña prava
zaloge na pokretnim stvarima, åto bi mogli biti oblici obezbeæeña za obvezni-
ce i uticalo bi na smañivañe kamatne stope.5) Imovinsko-pravna pitaña se ne
pokreõu kod neosiguranih obveznica i inaøe bi znaøaj ovog problema bio znatno
mañi da ne postoje druge prepreke. 

Najpre, zapoøet je proces decentralizacije radi obezbeæeña izvornih lokal-
nih prihoda. Meæutim, lokalna samouprava za to joå nije institucionalno i pro-
ceduralno osposobçena. Postoji veoma malo opåtih izvornih prihoda, dok se

4. Povezano sa ovim je i pitañe restitucije nacionalizovane imovine. Trebalo bi izbeõi da se
imovina koja bi bila predmet restitucije najpre vraõa organima lokalne samouprave i
autonomne pokrajine, veõ bi drÿava to trebalo da sprovede u jednom koraku, bilo neposredno
ili poveravañem datih poslova, ali ne i imovine navedenim organima. Kod pitaña resti-
tucije, jedan od moguõih modela je i izdavañe drÿavnih obveznica, koje bi znaøajno podstakle
razvoj trÿiåta kapitala i obezbedile siguran finansijski instrument za ulagaña. 

5. U vezi sa modelom prema kome bi se uredila imovinska pitaña, moguõ je funkcionalni pris-
tup, da se zakonom definiåe koja je imovina neophodna za obavçañe funkcija lokalne
samouprave odnosno autonomne pokrajine, ili da se uæe u proces razjaåñavaña sloÿenih
imovinskih odnosa nastalih iz prethodnih perioda, gde je postojala lokalna odnosno pokra-
jinska imovina, druåtvena svojina, imovina mesnih zajednica, gde su graæani ulagali
odreæena sredstva putem samodoprinosa ili na drugi naøin, odnosno gde je drÿava od
momenta kada je postala vlasnik ranije lokalne imovine, imala odreæena ulagaña. 
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ostali prihodi ne mogu ubirati po fiskalnom principu, koriåõeñem prinude,
tako da su trenutno lokalni buœeti u velikoj meri zavisni od dotacija – transfe-
ra republiøkog buœeta. Zakonom o finansirañu lokalne samouprave predviæen je
veliki broj razliøitih dotacija centralne drÿave, sa veoma komplikovanim kri-
terijumima za dodelu, a time i naglaåenim prostorom za diskrecionu ocenu, koja
se, naÿalost, moÿe zasnivati, prvenstveno na politiøkom voluntarizmu. Takoæe,
trebalo bi stvoriti prostor za poreske podsticaje koji predstavçaju glavnu sti-
mulaciju za ulagañe u ovu vrstu hartija od vrednosti. Konaøno, i novi Ustav
predviæa da se uslovi i postupak zaduÿivaña teritorijalno-politiøkih jedini-
ca ureæuju zakonom. Posebno bi trebalo preispitati opravdanost odredbe ølana
37. postojeõeg Zakona o javnom dugu, da u primarnoj emisiji obveznice mogu kupo-
vati samo Republika Srbija i finansijske institucije i otvoriti prostor za sve
investitore. Od znaøaja su i odredbe ølana 36. da se lokalne vlasti ne mogu dugo-
roøno zaduÿivati, osim u delu zaduÿivaña radi finansiraña ili refinansira-
ña kapitalnih investicionih rashoda predviæenih u buœetu lokalne vlasti, kao
i one kojima se ograniøavaju iznos neizmirenog dugoroønog zaduÿeña za kapital-
ne investicione rashode i iznos glavnice i kamate koji dospeva u svakoj godini na
sva neizmirena dugoroøna zaduÿivaña za finansirañe kapitalnih investicio-
nih rashoda. Ipak, ovde bi trebalo imati u vidu negativna uporedna iskustva
(npr. Maæarska je morala da donese Zakon o bankrotstvu opåtina), koja su uglav-
nom bila rezultat nedovoçnih znaña i sposobnosti u poøetnom periodu tranzi-
cije. 

Pravna reåeña bi trebalo zasnovati na principima Evropske poveçe o lo-
kalnoj samoupravi, na osnovu temeçne procene ekonomskih, demografskih, geo-
grafskih i drugih parametara. Pored pravnih problema, od izuzetnog znaøaja je
obrazovañe i usavråavañe svih aktivnih uøesnika u vezi sa sloÿenim pitañima
finansiraña potreba decentralizovanih jedinica i upravçaña dugom. Takoæe,
potrebno je izvråiti rejtingovañe,6) kako bi se izbegla situacija koja ne odgova-
ra realnosti da sve opåtine imaju jednaku kamatnu stopu na obveznice, kao åto je
to bio sluøaj tokom 90-ih u vezi sa komercijalnim i blagajniøkim zapisima. U ve-
zi sa tim, potrebno je osnovati i domaõu rejting agenciju. Konaøno, trebalo bi
imati u vidu i mehanizme kojima bi se poboçåala likvidnost ove vrste hartija
od vrednosti, jer je ñima dati problem svojstven i u drugim zemçama. 

2. Naåem pravnom sistemu nedostaje moderno ureæeni robni zapis, kako sa
sopstvenim funkcijama, tako i kao osnova za izdavañe drugih hartija od vredno-
sti ili zakçuøivañe izvedenih finansijskih instrumenata. Usvajañe Nacrta
Zakona o javnim skladiåtima poçoprivrednih proizvoda, predstavça jedan od
prioriteta. Zakon bi uspostavio pokidane veze izmeæu poçoprivrednih proizvo-
æaøa, prometnih institucija, javnih skladiåta poçoprivrednih proizvoda, bana-
ka i berze. Istovremeno, kreirao bi robne zapise kao pouzdan finansijski in-

6. Grad Beograd je u zavrånoj fazi postupka za dobijañe rejtinga. 
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strument kojim bi se moglo neposredno trgovati, ali i koji bi mogao posluÿiti
kao osnova za (standardizovane) terminske ugovore (forvorde, fjuøerse i opci-
je). Ovi ugovori bi omoguõili poçoprivrednim proizvoæaøima da rizik poslo-
vaña prenesu na "åpekulante", pri øemu se ovaj izraz koristi u pozitivnom smi-
slu, da bi oznaøio lica spremna da preuzmu odreæene rizike u oøekivañu izvesne
zarade. Pored toga, robni zapisi bi mogli stvoriti uslove za sekjuritizaciju.
Naime, banke bi mogle na osnovu kredita koje daju po osnovu robnih zapisa - na
isti naøin kao åto to mogu na osnovu kredita obezbeæenih hipotekom - da izdaju
standardizovane obveznice kojima bi se moglo trgovati na finansijskoj berzi.
Na ovaj naøin bi se stvorio joå jedan finansijski instrument u koji bi pouzdano
mogli da ulaÿu individualni i naroøito, institucionalni investitori, åto bi
povratno poveõalo likvidnost finansijskog trÿiåta i pomoglo smañivañu ka-
matnih stopa. Navedene napomene detaçno su razraæene u ølanku za prethodni
Kongres pravnika u privredi i nisu izgubile na aktuelnosti.7)

3. Konaøno, postoji sve veõa potreba za omoguõavañem prenoåeña raznovr-
snih rizika na subjekte koji su spremni da ih preuzmu. Instrumenti koji to omo-
guõavaju su finansijski derivati. Naravno, potrebno je imati u vidu sve uticaje
(npr. na monetarnu politiku) koje moÿe imati ñihovo uvoæeñe i, po potrebi,
pripremiti prateõe mere i obuøiti regulatore za nadzor nad trgovañem znatno
sloÿenijim finansijskim instrumentima. 

U vezi sa optimalnim brojem domaõih trÿiåta hartija od vrednosti, po-
trebno je poõi od uporedne prakse. Uzroci disperzije trgovaña na viåe trÿiåta
su viåestruki: kultura neformalnog trgovaña, ustanovçavañe rivalskih berzi
odnosno vanberzanskih trÿiåta, nove tehnologije (trgovañe u kibernetskom
prostoru), disintermedijacija, kao i prekograniøna konkurencija.8) Regulatorna
i institucionalna struktura trÿiåta jedan je od naøina na koji ona meæusobno
konkuriåu. Struktura trÿiåta moÿe ponuditi veõu dubinu, brÿe izvråavañe,
mañi udar cena, veõe povereñe, pouzdaniji kliring, ili pak mañe troåkove.
Konkurenciju ne moÿe ignorisati nijedan regulator ili trÿiåte i ona øini
znaøajnu odrednicu regulacije hartija od vrednosti u svakoj zemçi.9) 

Konkurencija pozitivno doprinosi uspostavçañu ravnoteÿe izmeæu poveõa-
nog kvaliteta i troåkova, pri øemu je naøin koji najpotpunije zadovoçava potre-
be korisnika trÿiåta hartija, da im se ponudi slobodan izbor trÿiåta.10)

7. Vidi D. Milovanoviõ, "Uspostavçañe modela robnih zapisa", Pravo i privreda 5-8,
Beograd, 2006. 

8. M. Peri, Approaches to Market Regulation - The United Kingdom, Oxford, 1986, str. 179, ukazuje da
Londonska berza i daçe ima dominantnu ulogu na spot domaõem i internacionalnom
trÿiåtu akcija u V. Britaniji, ali da britanski investitori imaju åiri izbor u pogledu
trÿiåta jer: a) se uveõao broj priznatih berzi; b) su se razvila vanberzanska trÿiåta koja
primarno zadovoçavaju traÿñu institucionalnih/profesionalnih klijenata za proizvodi-
ma po naruœbi, koji nisu dostupni na berzi; v) investitori imaju veõi i lakåi pristup
stranim trÿiåtima, åto je dodatno unapreæeno Direktivom o investicionim uslugama. 
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Opasnosti u vezi sa postojañem veõeg broja trÿiåta su: a) problem formi-
raña cena, b) razvodñavañe novøanih sredstava na razliøite institucije, u slu-
øaju trgovaña istom hartijom na viåe trÿiåta, v) da berze, zbog konkurentskog
pritiska, nastoje da smañe troåkove, øime funkcije gube na kvalitetu, åto je od
posebnog znaøaja za ñihove regulatorne funkcije. Problem bi se ogledao u sma-
ñeñu standarda transparentnosti, likvidnosti i poåtenosti trÿiåta. Meæu-
tim, nije primereno ograniøiti konkurenciju (tj. broj trÿiåta) administrativ-
nim sredstvima. 

M. Kahñevski11) smatra da je reåeñe u tome da regulatorni organ razradi
kriterijume za izdavañe dozvole za regulisana trÿiåta. Meæutim, tada se pokre-
õe pitañe na koji naøin spreøiti pomerañe poslovaña ka neregulisanim ili ma-
ñe regulisanim (npr. stranim) trÿiåtima. 

Konkretne okolnosti ukazuju na potrebu reagovaña regulatora. Tako, ako se
istom hartijom ne trguje na viåe trÿiåta, nema potrebe za preduzimañem aktiv-
nosti. U suprotnom, pokreõe se pitañe da li su razliøita trÿiåta integrisana.
U SAD postoji nacionalni sistem trÿiåta, gde nalog klijenta broker moÿe
usmeravati ka razliøitim trÿiåtima, bez potrebe za pribavçañem posebnih na-
loga za svako od ñih. Ovde je aktivnost regulatora izliåna, jer je transparen-
tnost usmeravaña naloga vidçiva i klijent dobija najboçe izvråeñe. Meæutim,
ako trÿiåta nisu integrisana, onda je bitno da li je moguõe oslañañe na snage
trÿiåta, naroøito arbitraÿu, gde nakon odreæenog perioda nestaju razlike iz-
meæu cena. Ako je arbitraÿa izvodçiva, onda nema potrebe za merama regula-
tora.12) Ako moguõnost za arbitraÿom ne postoji, onda se pokreõe pitañe da li
se cene razilaze. Teoretski, ravnoteÿa moÿe da postoji na bilo kom mestu, zato
åto bi u sluøaju razlika u ceni, nalozi kupovine iåli ka jednom, a nalozi proda-

9. E. Kiø, Competition Between Securities Markets: Good or Bad? The Future for the Global Securities

Market, Legal and Regulatory Aspects, Oxford, 1986, str. 233, navodi da je pojava alternativnih
trÿiåta i usluga za trgovañe akcijama npr. u SAD odgovor na ÿeçu investitora da isko-
riste cene objavçene na tzv. glavnim trÿiåtima. Meæutim, N. Poser i niz drugih autora,
naglaåavaju da konkurencija regionalnih berzi, izgleda ne generiåe konkurenciju u
otkrivañu cena. Dileri na regionalnim berzama jednostavno imitiraju kotacije NYSE

specijalista i onda privlaøe tok naloga drugim sredstvima. U vezi sa tim C. Bronfman, K.
Len i R. A. Åvarc, US Securities Markets Regulation: Regulatory Structure, International Financial

Market Regulation, 1994, str. 64. istiøu da vodeõa trÿiåta izvode koristi iz svog statusa (npr.
naknade za listing, veõi udeo u obimu naloga, ølanstvo i naknade za informacije) i snose
veõinu regulatornih troåkova. Stoga se pokreõe pitañe da li se na ñih primeñuju
optereõeña koja pogaæaju ñihovu konkurentnost. Odgovor je ili u sugestijama da berze
zasluÿuju kompenzaciju za uslugu otkrivaña cena, ili u unapreæeñu konkurencije alocir-
añem regulatornih odgovornosti izmeæu razliøitih trÿiånih centara. 

10. E. Kiø, str. 241. 
11. M. Kahñevski, Zamenik Sekretara Poçske Komisije za hartije od vrednosti, Konferencija

regulatora hartija od vrednosti u Elevetam Holu, 1998. 
12. Ipak, i ovde bi trebalo biti oprezan, jer je npr. u Øeåkoj period saldiraña bio T+1 na

vanberzanskom trÿiåtu, a T+3 na Praåkoj berzi, pa se novac iz transakcije sa jednog, nije
mogao odmah dobiti za izvoæeñe transakcija na drugom trÿiåtu. 
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je ka drugom trÿiåtu. Meæutim, ako se cene ipak razilaze, onda je neophodna re-
gulatorna akcija prema brokerima i posrednicima, kako bi oni postigli najboçu
cenu za klijente. Stoga, niz zakona predviæa regulatorne mere protiv fragmen-
tacije cena koje bi se sastojale u: a) primeni principa iskçuøivosti listinga -
jedno trÿiåte za jednu hartiju; b) ako to nije moguõe – povezivañu trÿiåta tako
da se traÿi samo jedno unoåeñe naloga; v) ako to nije moguõe – olakåañu arbi-
traÿe, kroz transparentnost cena i aranÿmane kliringa/saldiraña; g) ako to ni-
je moguõe – koriåõeñu regulatornih i trÿiånih snaga, radi centralizacije ut-
vræivaña cena.13)

Ako regulatori smatraju da konkurencija izmeæu trÿiåta hartija od vredno-
sti proizvodi neÿeçene posledice, oni mogu nastojati da je eliminiåu sarad-
ñom sa drugim nacionalnim regulatorima radi usvajaña uniformnih pravila i
procedura, odnosno insistirati da vanberzanska trÿiåta, åto je moguõe viåe,
liøe na organizovane berze. Meæutim, ako veruju da konkurencija prozvodi ÿeçe-
ne rezultate, onda je oni mogu olakåati dopuåtañem ulaska na trÿiåta hartija
i prodavaca hartija iz drugih jurisdikcija. Pri tome se ne sme ispustiti iz vida
da regulatorna pitaña prvenstveno odraÿavaju borbu za prednosti izmeæu konku-
rentskih politiøkih i trÿiånih centara.14)

Navedena iskustva su pogodna pri razmatrañu optimalnog broja trÿiåta
hartija u naåoj zemçi, ali i åire u regionu. Opravdanost i svrsishodnost osni-
vaña berze odnosno vanberzanskog trÿiåta trebalo bi ceniti sa aspekta pro-
fitnog ili drugog intresa organizatora, razvoja i unapreæeña finansijskog tr-
ÿiåta, konkurencije i ekonomske politike zemçe. Nesumñivo ne bi trebalo
suzbijati konkurenciju, åto je i reåeñe naåeg zakona, ali se mora imati u vidu
da se na jedinstvenom trÿiåtu lakåe realizuju principi obezbeæeña likvidno-
sti, transparentnosti, koncentracije trgovaña, opravdanosti troåkova i da se
lakåe sprovodi nadzor nadleÿnih organa. Centralizacija trÿiåta omoguõava
efikasno i ekonomiøno trgovañe, kroz koriåõeñe najsavremenije tehnologije.
U tom pravcu se odvija proces ujediñavaña berzi u svetu. 

S druge strane, imajuõi u vidu potrebu privlaøeña obimnijih portfolio in-
vesticija u regionu, potrebno je razmotriti razvoj regionalnog trÿiåta kapita-
la, kao åireg i dubçeg u odnosu na postojeõa trÿiåta npr. na prostoru bivåe Ju-
goslavije, gde nijedno od ñih nema znaøajniji obim trgovaña. Takoæe, poåto sva-
ka zemça ima sopstvenu regulatornu strukturu, neophodna je harmonizacija stan-
darda i struktura kako bi se olakåale prekograniøne transakcije i ekonomija
obima. U pogledu profesionalaca na trÿiåtu kapitala potrebno je obezbediti
jedinstvene standarde, øime õe se im se omoguõiti da rade åirom regiona i pove-
õaõe se povereñe investitora. Konaøno, neophodna je odreæena standardizacija u
oblasti informacionih i komunikacionih sistema. 

13. Elevetam Hol, 1998. 
14. E. Kiø, p. 233. 
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U pogledu tzv. "organizatora trÿiåta", novi Zakon o triåtu hartija od
vrednosti neåto preciznije definiåe organizatora vanberzanskog trÿiåta.
Pravno posmatrano izmeæu osnivaña, ovlaåõeña, odgovornosti i statusa berze i
organizatora vanberzanskog trÿiåta nema skoro nikakve razlike, izuzev øiñe-
nice da je za ñihovo osnivañe neophodan razliøit nivo osnivaøkog kapitala (1
milion odnosno 750. 000 evra) i da se na berzi moÿe organizovati berzansko (kao
i vanberzansko trÿiåte), øemu su onda prilagoæena pravila u vezi sa uslovima i
postupkom prijema na listing. U svemu ostalom, sam Zakon upuõuje na shodnu pri-
menu normi koje ureæuju berzu na organizatora vanberzanskog trÿiåta. Smatra-
mo da je odredba kojom se zabrañuje trgovañe istom hartijom na viåe trÿiåta
dobra, radi spreøavaña manipulacija cenom. Time se ovde ne pokreõe problem
koji postoji u SAD u pogledu poveõanih regulatornih optereõeña vodeõih tr-
ÿiåta koja pogaæaju ñihovu konkurentnost. 

Zakonom o preuzimañu akcionarskih druåtava prevaziæen je nedostatak ra-
nijeg zakonskog reåeña koji se ogledao u nepostojañu obaveze da se ponuda za pre-

uzimañe mora odnositi na sve akcije, øime je pruÿena potpunija zaåtita mañin-
skim akcionarima. Takoæe, ovaj Zakon predviæa postojañe konkurentske ponude,
te Komisija viåe nije primorana da podzakonskim aktima, pozivañem na princi-
pe ravnopravnosti uøesnika na trÿiåtu, nadoknaæuje raniji nedostatak zakonske
norme. Meæutim, u praksi se pojavio problem u vezi sa upuõivañem konkurentske
ponude. Naime, Zakon koju ureæuje zaåtitu konkurencije zahteva od lica koje ÿe-
li da stekne odreæeni procenat udela u nekom privrednom subjektu da pribavi
prethodnu saglasnost Komisije za zaåtitu konkurencije. Za dobijañe ove sagla-
snosti procedura traje duÿi vremenski period, te je u smisli striktnih i rela-
tivno kratkih zakonskih rokova za upuõivañe konkurentske ponude faktiøki
onemoguõeno davañe kontraponude. 

U javnosti je obaveza ukçuøivaña svih otvorenih akcionarskih druåtava na
organizovano trÿiåte izazvala znaøajnu raspravu. Joå u vreme izrade Zakona o
svojinskoj transformaciji iz 1997. godine, postavilo se pitañe mesta i naøina

trgovaña akcijama koje su zaposleni ili penzioneri dobili ili kupili uz odgo-
varajuõe popuste. Reåeñe prilagoæeno tadaåñem periodu nedovoçnog znaña o
karakteristikama i vrednosti akcija, bilo je da se datim akcijama trguje preko
berze. Obezbeæena je, u zadatim okolnostima, najveõa moguõa cena za prodavce (za-
poslene i penzionere), pravna sigurnost za kupce, razvoj trÿiåta kapitala, po-
sao za berzu i brokersko-dilerska druåtva i uvid drÿave u date procese. Nakon
toga, odredbe Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti imperativno su propisala
da su ova preduzeõa nalaze u pravnoj formi otvorenih akcionarskih druåtava.
Kasnije je odredbama stava 2. ølana 194. odnosno odredbama stava 4. ølana 104. Za-
kona o privrednim druåtvima15) propisano da zatvoreno akcionarsko druåtvo
moÿe imati najviåe sto akcionara, odnosno da druåtvo sa ograniøenom odgovor-

15. "Sluÿbeni glasnik RS", br. 125/04. 
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niåõu moÿe imati najviåe pedeset ølanova. Obavezan status otvorenog druåtva
i time trgovañe na organizovanom trÿiåtu imalo je svoje opravdañe u odreæe-
nim druåtvenim i ekonomskim okolnostima, ali se sada stvaraju preduslovi da
se doæe do u svetu uobiøajenih kriterijuma za donoåeñe odluke o tome da li õe
druåtvo biti otvoreno ili zatvoreno, uz spreøavañe zloupotreba u vezi sa zatva-
rañem druåtva. To nije toliko stvar prisile prinudnih zakonskih normi, veõ
odluke akcionara da idu na otvoreno trÿiåte. 

Naime, kod zatvorenih kompanija, akcije ili vlasniøki udeli nalaze se
iskçuøivo u uÿem krugu vlasnika firme i mogu se prenositi samo uz neposredan
dogovor. Nova preduzeõa se obiøno osnivaju sa statusom zatvorene firme i pr-
venstveno se finansiraju iz vlasniøkog kapitala, dok se dodatni iznosi kapitala
obezbeæuju kroz bankarske kredite i lizing aranÿmane.16) Na berzi se mogu regi-
strovati samo otvorene kompanije, åto omoguõava prenos vlasniøkog prava na
anonimnoj osnovi.17) Pri donoåeñu odluke o transformaciji kompanije od zat-
vorene ka otvorenoj, od znaøaja su sledeõi faktori:

a. pozitivni:

• registracijom na berzi stiøu se dodatne moguõnosti finansiraña ra-
sta kompanije18) i poseban imiœ, jer im je kreditni rejting proveren na
otvorenom finansijskom trÿiåtu, gde mogu da pribave kapital pod
neåto povoçnijim uslovima od onih koji vaÿe za bankarske kredite;

• veõe moguõnosti fleksibilnog prilagoæavaña strukture i stvaraña
optimalne kombinacije akcijskog i duÿniøkog kapitala;

• veõa likvidnost akcija, koje vlasnici mogu lako da prodaju na trÿiå-
tu;
b. negativni:

• znatno veõe i formalizovanije obaveze objavçivaña informacija o
poslovañu, åto nosi odreæene troåkove, ali i otkrivañe nekih poda-
taka koje kompanija inaøe ne bi stavçala na uvid javnosti. Meæutim,
investitori jedino na taj naøin mogu da procene stepen rizika pri od-
luøivañu o kupovini hartija kompanije;

16. U novije vreme, kod dela novih ali propulzivnih preduzeõa, naroøito onih koja se razvijaju
na tehonoloåkoj inovaciji i novim proizvodima, u finansirañe se ukçuøuje i kapital
visokog rizika (venture capital). Ulagaña venture firme nemaju karakter kredita ili
akcionarskog ulagaña koje implicira isplatu dividendi. Nakon nekoliko godina,
optimalno kada preduzeõa steknu preduslove za izlazak na trÿiåte kapitala, venture firma
prodaje svoj vlasniøki udeo po znatno veõoj ceni od inicijalnog iznosa ulagaña, tako da je
ñena kapitalna dobit transformisani oblik profita ostvaren na bazi finansiraña sa
visokim rizikom. 

17. M. Õiroviõ, Primarno trÿiåte kapitala, Finansijska trÿiåta, Novi Sad, Financing
centar, 1994, str. 37. 

18. Naime, kod bankarskih kredita postoji institucionalna obaveza banaka u pogledu
maksimalnog iznosa kredita koji se moÿe odobriti pojedinaønim kompanijama
(prudencijalna kontrola). Iako se ovo moÿe prevaziõi konzorcijumom banaka, ipak se
lakåe realizuje preko trÿiåta kapitala. M. Õiroviõ, str. 37. 
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• øesto se poveõava pritisak proåirene vlasniøke strukture na opera-
tivni menaœment u pogledu ostvareña åto povoçnijih kratkoroønih
finansijskih rezultata, åto je ponekad u suprotnosti sa ciçevima du-
goroønog razvoja date kompanije;

• u otvorenim kompanijama vlasnici nemaju onaj stepen vlasniøke i
upravçaøke kontrole kao kod zatvorenog akcionarskog druåtva. Naro-
øito postoji opasnost tzv. neprijateçskog preuzimaña vlasniøke kon-
trole nad kompanijom od strane drugih kompanija i menaœerskih grupa.
To se moÿe realizovati kupovinom akcija na otvorenom finansijskom
trÿiåtu od strane individualnih i institucionalnih investitora po
cenama koje su viåe u odnosu na tekuõe trÿiåne cene akcija;

• pored troåkova objavçivaña, emisija preko trÿiåta kapitala nosi i
naknade posredniøkim institucijama, drÿavnoj komisiji, berzama itd.
Ovi troåkovi su relativno visoki kod mañih emisija, ali relativno
opadaju sa poveõañem vrednosti emitovanog kapitala, øime cena emisi-
je ukazuje na racionalnost koriåõeña emisije za finansirañe novih
ulagaña.19)

R. Kun ukazuje da je glavni kriterijum prelaska na otvorenu kompaniju da ima
velike ambicije. Ona ne mora biti iz oblasti visoke tehnologije, ali je neophod-
no da ima potencijal znatnog buduõeg rasta na velikim i trÿiåtima koja ra-
stu.20) Iako je redovna pojava da kompanija, u odreæenoj fazi razvoja postane ot-
vorena, krajem 80-ih su se delovi velikih kompanija osamostaçivali u vlasniø-
kom i pravnom smislu. U tom sluøaju nova kompanija koja je preuzela kontrolu
nad nekim delom velike kompanije moÿe da postane zatvorena kompanija, jer kao
mala i "bez istorije", ne ispuñava uslove za registraciju na berzi.21)

Domaõu privredu karakteriåu nasleæeno stañe tranzicije, psihologija vla-
snika od poøetka privatnih ili privatizovanih akcionarskih druåtava i ñiho-
va ÿeça da u åto veõem stepenu samostalno kontroliåu ova druåtva, s jedne
strane, i neophodnost da se u domaõem i naroøito, regionalnom i meæunarodnom
konkurentskom okruÿeñu poboçåa struktura finansiraña (tzv. leveriœ), kao i
potreba da se kvantitativno poveõa krug finansijskih instrumenata u koje se mo-
ÿe ulagati, s druge strane. Imajuõi u vidu niÿe kamatne troåkove za privredne
subjekte iz zemaça u okruÿeñu, jedan od moguõih metoda za poveõañe konkuren-
tnosti domaõih proizvoda i usluga u trenutnim okolnostima bi mogao da bude
rast udela akcionarskog kapitala u odnosu na druge vidove finansiraña (kredi-
ti, obveznice, lizing). Ovo naroøito vaÿi za kompanije koje imaju poslovne am-
bicije koje prevazilaze domaõe trÿiåte. Prema tome, realni poslovni interesi
zahtevaju oøuvañe postojeõih i stvarañe novih otvorenih akcionarskih druåta-
va, za razliku od postojeõih procesa ñihovog pretvaraña u zatvorena akcionar-

19. M. Õiroviõ, str. 37. Analizu pozitivnih i negativnih faktora daje B. Foli, str. 10-12. 
20. R. Kun, Investment Banking, New York 1990, str. 248-49. 
21. M. Õiroviõ, str. 39. 
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ska druåtva ili druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu sa prvenstvenim ciçem
da se izbegne trgovañe i utvræivañe trÿiåne vrednosti na berzi. 

Proåireñe investicionih prilika putem inicijalne javne ponude, moÿe
imati naroøit znaøaj i kao metod privatizacije javnih preduzeõa. Naime, na ovaj
naøin se postiÿu ciçevi privatizacije u ÿeçenom procentu, investira se u dato
javno preduzeõe, poveõava se vrednost udela drÿavnog kapitala i stvaraju predu-
slovi za dugoroøan razvoj trÿiåta kapitala. Istina, ovaj metod transformacije
prate razliøite naknade i troåkovi. 

Primeri sa tzv. municipalnim obveznicama i konkurentskom ponudom poka-
zuju u kojoj meri je i u prethodnom periodu izostao strateåki pristup povezanim
pitañima i meæuresorna saradña u fazi izrade odreæenih meæusobno povezanih
zakona. O tome bi trebalo voditi raøuna u radu nove vlade, jer pored politiøkih
parametara pri podeli resora, moraju se obezbediti mehanizmi koordinacije ne-
zavisno od toga koji resor pripada kojoj partiji. 

Na kraju, veoma je vaÿno izvråiti analizu troåkova, vremena i dokumenta-
cije potrebnih da se obave sve radñe za primarnu emisiju i trgovañe, kliring i
saldirañe hartija od vrednosti u naåem sistemu i uporediti ih sa troåkovima
iste vrste u okruÿeñu. Ovo je od znaøaja za donoåeñe odluka stranih investi-
tora za ulagañe u portfolio investicije odnosno za emitovañe stranih hartija
od vrednosti na naåem trÿiåtu u skladu sa pravilima o tzv. regulatornoj arbi-
traÿi. Isto tako, liberalizacijom deviznih propisa i omoguõavañem domaõim
investitorima da investiraju u inostranstvu i oni õe pri donoåeñu odluke o iz-
boru trÿiåta imati u vidu, pored ostaloga, i ovaj princip. 
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Abstract

Adoption of a new set of laws is, to a great extent, already accomplished process of
completing the system of regulating financial markets, but the need for a certain adju-
stment and upgrading is still existent. The work of all noted participants in comparative
law is facilitated, and their status, terms of establishment, rights and responsibilities in le-
gal transactions are executed in a way which is harmonized or which tends towards gra-
dual harmonization with the Acquis Communautaire. Not all the regulated financial in-
struments are either yet at the market or their extent is insufficient in comparison to inve-
stment necessities and potentials. The author analyzes legal, personnel and other prob-
lems in terms of local governments’ and autonomous provinces’ bonds, warehouse rece-
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ipts, and financial derivatives. He considers the issue of optimal number of national orga-
nized markets and the need for establishing regional stock exchange. With regard to com-
petitive takeover bid he indicates the problems of inconsistency in harmonization with the
Antimonopoly Act. The author emphasizes the importance of public companies for stren-
gthening competitive position of national economic entities. Finally, he explains that costs
and time necessary for emission and trading, clearing and settlement of securities influ-
ence investors’ decision making on investing in portfolio investment, i. e. for the emission
of foreign securities at the national market. 
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