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Rezime

U ovom radu autor analizira znaøaj pravne regulacije za zaåtitu investi-

tora na trÿiåtu hartija od vrednosti. Autor posebno razmatra sledeõa pi-

taña: povezanost procesa razvoja trÿiåta hartija od vrednosti i usavråa-

vaña regulacije, oblike normativno-pravne regulacije, osnovne sisteme i mode-

le regulacije u svetu, uticaj regulacije na smañeñe investicionih rizika i re-

gulativnu strukturu u Srbiji. 

Autor konaøno zakçuøuje da je za daçi razvoj naåeg trÿiåta hartija od

vrednosti i zaåtitu investitora nuÿno unapreæivañe i izgradña celovitog

sistema regulacije. 

Kçuøne reøi: trÿiåte hartija od vrednosti, regulacija, pravo, zaåtita in-

vestitora.

1. Øetvrti predsednik Komisije za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte
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1. Uvodne napomene

Aktuelnost teme odnosa pravne regulacije i zaåtite investitora vezana je za
probleme brzog razvoja trÿiåta hartija od vrednosti u naåoj zemçi, nakon vi-
åe- decenijskog odsustva. 

Hartije od vrednosti, posebno akcije iz privatizacije, pojavile su se kao
nova vrsta robe, sa svojim specifiønim svojstvima i zahtevima regulacije, kako
bi se zaåtitila nova vrsta subjekata na trÿiåtu-investitori. 

Sistem zakonodavstva koje reguliåe ovo trÿiåte je stalno usavråavan, ali
ñegovi nedostaci daju moguõnosti za ugroÿavañe interesa i prava investitora.
Pod sistemom efektivne pravne regulacije treba razumeti ukupnost normativ-
no-pravnih akata (osnovnih i povezanih zakona, podzakonskih akata i sl.) i ñiho-
vog sprovoæeña u praksi, u ciçu zaåtite imovinskih i drugih graæansko-prav-
nih odnosa na trÿiåtu. Trÿiåte hartija od vrednosti je najregulisanije od svih
trÿiåta, zbog sloÿenosti odnosa, obima transakcija, investicionih rizika i
asimetriønosti informacija (emitent i profesionalni uøesnici znaju viåe o
konkretnoj hartiji od vrednosti od investitora). Stoga, regulacija mora da obuh-
vati sve finansijske instrumente i sve uøesnike na trÿiåtu hartija od vredno-
sti. Za zaåtitu investitora osobitu vaÿnost ima drÿavna politika, obzirom da
se drÿava pojavçuje na trÿiåtu i kao najveõi zajmotraÿilac (drÿavne obvezni-
ce) i kao najveõi drÿalac i prodavac akcija preduzeõa i banaka. 

Posebno istiøemo tendenciju da u razvijenim zemçama sa stabilnim trÿiå-
tima hartija od vrednosti, pored pravne, raste uloga etiøke regulacije (poslov-
ni obiøaji i øestitost u biznisu) i druåtvene regulacije (uticaj javnosti na re-
gulatora i ponaåañe uøesnika na trÿiåtu). 

2. O povezanosti razvoja trÿiåta i usavråavaña regulacije

Domaõe trÿiåte hartija od vrednosti je uålo u novu fazu razvoja, kao deo
finansijskog trÿiåta, zajedno sa trÿiåtem bankarskih kredita i deviznim tr-
ÿiåtem. 

Odnos izmeæu kreditnog trÿiåta-bankarskih kredita i trÿiåta hartija od
vrednosti, kao izvora finansiraña preduzeõa, zavisi od modela finansijskog si-
stema. Pri tome, efektivna regulacija je obavezna da obezbedi ciç zaåtite in-
vestitora i ulagaøa. 

Od jeseni 2004. godine MMF klasifikuje sve zemçe (175), prema stepenu raz-
voja trÿiåta hartija od vrednosti, na: razvijene (29) i ostale (146) -u formirañu
i razvoju. 

Dostignuti razvoj trÿiåta hartija od vrednosti meri se finansijskom dubi-
nom ekonomije, rastom i stukturom instrumenata i institucija, kao i efektiv-
noåõu regulacije- adekvatnoåõu zakonodavstva, ñegove primene i uloge regula-
tora u zaåtiti investitora i stabilnosti sistema. 
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Savremene svetske tendencije u pravcu razvoja procesa globalizacije, dere-
gulacije, sekjuritizacije, privatizacije i koncentracije, kao i jaøaña instituci-
onalnih investitora dovele su do novih moguõnosti razvoja, ali i novih rizika
investitora i problema regulacije. 

Nakon finansijskih kriza (Azijska, Ruska, Brazilska i dr.), kada su investi-
tori pretrpeli ogromne gubitke, doålo je do reforme regulatornih sistema, u
pravcu jaøaña monitoringa i kontrole razliøitih finansijskih institucija
(banke i uøesnici trÿiåta hartija od vrednosti) stvarañem megaregulatora, ko-
ji kontroliåu ukupan finansijski sistem zemçe iz jednog centra. Interesantno
je da ova novotarija ne samo da nije potekla, veõ se ni danas ne diskutuje o ñenoj
primeni u zemçi sa najrazvijenijim trÿiåtem hartija od vrednosti-SAD. 

Komparativni i istorijski pristup nekim stranim iskustvima u regula-
ciji trÿiåta hartija od vrednosti i zaåtiti investitora u najrazvijenijim zem-
çama (pre svega u SAD, Velikoj Britaniji i Nemaøkoj), moÿe biti od izuzetne
koristi, dok se iskustva zemaça u tranziciji ne mogu uzeti kao naroøito uzorna,
zbog primarne uloge trÿiåta da obezbedi preraspodelu svojine u procesu priva-
tizacije, uz nisku kapitalizaciju trÿiåta akcija i druåtvenog bruto proizvoda.
"Nevidçiva ruka trÿiåta" (Adama Smita) ne bi uspela u ovim zemçama da opti-
mizuje razvoj i zaåtiti investitore, bez snaÿne pomoõi sistema drÿavne regula-
cije. 

U sistemu regulacije trÿiåta hartija od vrednosti kçuøne uloge imaju za-
konodavac, regulator (sa pravom primene prava) i sudovi. Izuzetno brz razvoj
ekonomije i trÿiåta stalno vodi do problema regulacije-hroniønog nedostatka
zakona i prava u zaåtiti investitora, kao glavne figure na trÿiåtu hartija od
vrednosti. Zbog toga je nakon Velike ekonomske krize 1929. godine, stvarañem
drÿavnog regulatora-Komisije za hartije od vrednosti i berze (SEC) izabran
pristup uporedne primene zakona i kreiraña podzakonskih akata (normi koje
nisu precizirane zakonom, ali koje mogu boçe iznutra da operativno reaguju na
izmene uslova funkcionisaña trÿiåta hartija od vrednosti i zaåtitu investi-
tora). Tako je Komisija u SAD dobila ulogu opunomoõnika, kao "sekundarni za-
konodavac", øime se moÿe objasniti i dugoveønost zakona-viåe od sedam decenija,
dok se u zemçama tranzicije (u Srbiji, takoæe) joå "ne osuåi mastilo" usvojenog
zakona, traÿe ñegove izmene ili sasvim novi zakoni. Sami investitori su zain-
teresovani za efikasnu drÿavnu regulaciju, koja treba da obezbedi ne samo raz-
voj, veõ, pre svega, opstanak i samog trÿiåta. Dakle, drÿavno regulisañe treba
da obezbedi ekonomski liberalizam, konkurenciju i zaåtitu investitora.
Zbog toga drÿava ne sme da dozvoli da se uloga Komisije za hartije od vrednosti
svodi na ulogu "noõnog straÿara", veõ "fudbalskog sudije", koji ne utvræuje pra-
vila igre, ali ih sprovodi u duhu definisanih ciçeva i pravila. Drugim reøima,
izmeæu ekonomskog liberalizma i drÿavnog regulisaña, postoji øvrsta meæuza-
visnost kojoj je ciç efikasno funkcionisañe trÿiåta i ñegovih mehanizama,
uz øvrste regulatorne norme i sistemsku regulaciju. Glavni efekat regulacije
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treba da bude u usavråavañu uslova investiraña, poboçåañu poloÿaja i zaåti-
te investitora. 

3. Meæunarodna regulacija: zaåtita investitora-vrhovni ciç

Navedeni svetski globalni trendovi i krize na trÿiåtima hartija od vred-
nosti doveli su do velikih promena i u najrazvijenijim zemçama (SAD, zemçe
EU i dr.), åto je pojaøalo znaøaj nadnacionalne regulacije sloÿenih trÿiåta
hartija od vrednosti. U tom smislu, od posebne vaÿnosti je ogroman rad na op-
åtim standardima i unifikaciji od strane meæunarodnih organizacija, posebno
Komiteta za bankarski nadzor Banke za meæunarodne obraøune (BIS) i Meæuna-
rodne organizacije komisija za hartije od vrednosti (IOSCO). U okviru EU stvo-
ren je (1997) Forum evropskih komisija za hartije od vrednosti (FESCO). 

Znaøajan je bio aktuelni pristup regulacije bankarskog sektora, sa øvrstim
prudencijalnim zahtevima u pogledu: 1)visine minimalnog kapitala, 2)procedu-
rama i metodama nadzora u upravçañu rizicima i 3)trÿiånoj disciplini (tzv.
Bazel II). Ovaj pristup obezbeæuje smañeñe pojedinaønih rizika, ali i tzv. si-
stemskog rizika na trÿiåtu hartija od vrednosti. Analogija po znaøaju Bazel-
skom komitetu je Meæunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti (IO-

SCO), koja je 1998. godine usvojila dokument "Ciçevi i principi regulacije tr-
ÿiåta hartija od vrednosti", uz novu redakciju i metodologiju praõeña 2002. go-
dine. 

Prema IOSCO, tri meæusobno povezana ciça regulacije, ukçuøuju: (1)zaåti-
tu interesa investitora, (2)obezbeæeñe transaparentnosti i pravednog utvræi-
vaña cene investiraña, (3)smañeñe sistemskog rizika. Dakle, zaåtita investi-
tora je primarni ciç regulacije trÿiåta hartija od vrednosti. Dostizañe toga
ciça podrazumeva ostvareñe sledeõih mera regulacije:

a) stalnu otvorenost i dostupnost informacija investitoru na osnovu defi-
nisanih standarda, radi donoåeña investicionih odluka, 

b)regulaciju emisije hartija od vrednosti, 

c)suzbijañe manipulacija na trÿiåtu, 

d) zabranu insajderske trgovine, 

e) zaåtitu interesa mañinskih investitora u procesima spajaña i pripaja-
ña, 

f)øvrsto regulisañe rada investicionih menaœera. 

Za realizaciju ciçeva, IOSCO je razradio 30 principa regulacije, svrstanih
u osam grupa (regulator, samoregulacija, primena prava, saradña, emitenti, in-
stitucije kolektivnog investiraña, trÿiåni posrednici i sekundarno trÿiå-
te).2)

2. Opåirnije u Miloå Jankoviõ "Sloboda voçe i regulacija trÿiåta hartija od vrednosti".
Beograd:Pravo i privreda, br.5-8,2003. , kao i www.iosco.org
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4. Oblici normativno-pravne regulacije

Zaåtita investitora realizuje se kroz dve osnovne pravne forme, i to:
1. Zakonodavnu regulaciju- kroz razliøite grane prava (kompanijsko, graæan-

sko, zakonodavstvo o trÿiåtu hartija od vrednosti i o investicionim fondovi-
ma, o steøaju i likvidaciji, o raøunovodstvu i reviziji, o preuzimañu privrednih
druåtava, o bankama, osigurañu i dr.)., pri øemu se svuda definiåu prava inve-
stitora i mehanizam ñihove zaåtite. To podrazumeva adekvatnu konekciju i usag-
laåenost svih zakona, kako ne bi bilo sukoba samih zakona. 

2. Primena prava-kroz realizaciju zakonskih normi u ciçu zaåtite investi-
tora, i to:

a) u sudskom postupku, 
b)podzakonskom i nadzornom ulogom regulatora, 
c)ulogom profesionalnih uøesnika na trÿiåtu i samih investitora. 
Razume se, sudski oblik zaåtite zahteva veõe troåkove i vreme, tako da bi

vodeõu ulogu trebalo da imaju druga dva navedena mehanizma. Pri tome se sve veõi
akcenat stavça na treõi oblik zaåtite investitora od strane profesionalaca,
uz etiøke sankcije koje imaju jaøi znaøaj za kråeñe zakona i standarda. Konaøno,
uloga finansijskog trÿiåta u ekonomiji direktno zavisi od stepena zaåtite in-
vestitora pokazala su brojna istraÿivaña. One zemçe koje nisu zaåtitile inve-
stitore osuæeñe su na krize, mañu ulogu trÿiåta hartija od vrednosti i slabiji
ekonomski rast. 

Zaåtita investitora ima poseban znaøaj za male privatne investitore, ko-
ji predstavçaju osnovnu investicionu bazu svakog nacionalnog trÿiåta kapita-
la (tako u Juÿnoj Koreji 8, 3% stanovniåtva su investitori u hartrije od vredno-
sti, u Japanu 26, 6%, dok u SAD samo u akcije investira 48, 2% domaõinstava). U
Srbiji u akcije investira svega nekoliko hiçada graæana, dok je veõina prodala
besplatno dobijene akcije iz privatizacije. 

5. Osnovni sistemi i modeli regulacije

Da bi se na trÿiåtu kapitala realizovao pun ekonomski liberalizam, dr-
ÿavna regulacija na ovom trÿiåtu mora da bude daleko ÿeåõa, zbog potrebe oøu-
vaña prava svojine i zaåtite interesa investitora. 

Razvoj trÿiåta hartija od vrednosti izdvojiio je dve osnovne grupe zemaça,
odnosno sistema regulacije, sa stanoviåta stepena jaøine regulacije, i to:

1. Øvrsta regulacija, koja propisuje detaçna pravila ponaåaña profesio-
nalnih uøesnika i emitenata, detaçne procedure poslovaña u standardizovanim
situacijama i ÿestoku kontrolu za poåtovañem pravila i procedura. Najøvråõu
regulaciju i najveõe trÿiåte hartija od vrednosti u svetu imaju SAD (ovaj model
sledili su Japan i Francuska). 

2. Meka regulacija, dugo vremena, sve do 1990-ih godina, bila je karakteri-
stiøna za Veliku Britaniju. Podrazumevala je poåtovañe øvrstih pravila regu-
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latora trÿiåta, uz aktivno koriåõeñe samoregulacije trÿiånih uøesnika-
poåtovañe pravila i dobrih poslovnih obiøaja. 

Danas sve razvijene zemçe podiÿu stepen jaøine svoje drÿavne regulacije na
trÿiåtu hartija od vrednosti (poveõañe snage vlasti regulatora uz åireñe ñi-
hovih ovlaåõeña), a meka regulacija se zadrÿava samo u zemçama sa trÿiåtima
hartija od vrednosti u razvoju. Ove tendencije su prisutne naroøito u Evropi, sa
donoåeñem direktiva EU, stvarañem megaregulatora na trÿiåtu hartija od
vrednosti, koji uzima na sebe ranije funkcije samoregulatornih tela. Savremena
uloga regulatora trÿiåta hartija od vrednosti u novoj koncepciji je drastiøno
porasla, zbog toga åto je on sposoban da adekvatno i operativno reaguje na brze
promene i aktivnosti na trÿiåtu u ciçu zaåtite druåtvenih i interesa inve-
stitora-åirokog kruga graæana. Ovaj pristup ÿestoke regulacije trÿiåta har-
tija od vrednosti predstavça prirodnu vezu regulatora i demokratskih izvora
vlasti-graæana, za razliku od sistema deregulacije, gde se deo nadleÿnosti regu-
lacije prenosio na samoregulatorne uøesnike na trÿiåtu, koji su øesto-zaslep-
çeni svojim profitnim interesima-nanosili åtetu interesima åirokih sloje-
va investitora.3)

Zahtev za ÿestokom regulacijom nikako ne znaøi ugroÿavañe principa li-
beralizacije trÿiåta. Naprotiv, to je neophodan uslov slobode za investitore. 

Izvesnu dijalektiøku protivureønost izmeæu liberalizacije i regulacije
trÿiåta hartija od vrednosti treba shvatiti tako da liberalizacija trÿiåta za
investitore znaøi: punu disciplinu i regulaciju profesionalnih uøesnika, s jed-
ne, kao i emitenata hartija od vrednosti, s druge strane. Drugim reøima, øvrsta
drÿavna regulacija je uslov sine qua non slobode trÿiånih procesa i zaåtite
investitora. Mi, na osnovu teorije i profesionalnih iskustava, trÿiåtu i ñe-
govim mehanizmima priznajemo primat, ali istiøemo da je drÿavna regulacija (i
to øvrsta i sistemska), uslov bez koga nema organizovanog trÿiåta hartija od
vrednosti (veõ stihijnog), kao uslova razvoja ekonomije. 

6. Uticaj regulacije na smañeñe investicionih rizika 

- iskustva SAD i EU

Na trÿiåtu hartija od vrednosti ne postoji ni jedan finansijski instru-
ment, koji ne nosi veõi ili mañi stepen rizika. Bez rizika ne bi bilo ni samog
trÿiåta hartija od vrednosti, niti potrebe zaåtite investitora. 

Sama zaåtita investitora, u stvari, znaøi minimizirañe rizika investi-
tora. 

Uloga regulatora po ovom aspektu investiraña sastoji se u tome da investi-
tor ne izgubi svojinu ili ostvari gubitak kao posledica ponaåaña pojedinih tr-
ÿiånih uøesnika, koji koriste obmane i manipulacije. 

3. Slobodan Peroviõ. Prirodno pravo i univerzalne vrednosti , Pravni ÿivot , br 9 , 2005.
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Razume se da regulator trÿiåta hartija od vrednosti nije duÿan da zaåtiti
investitore od stalnih investicionih rizika, koji su vezani za promene makroe-
konomskih i politiøkih faktora, koji utiøu na trÿiåte hartija od vrednosti.
Od ukupne palete investicionih rizika regulator trÿiåta hartija od vrednosti
neposredno utiøe na: 1) instrumente-emisiju i promet hartija od vrednosti i 2)
institucije-profesionalne uøesnike na trÿiåtu, u okviru industrije hartija
od vredenosti. Nije sluøajno åto su prva dva zakona u SAD-1933. i 1934. godine
doneta sa tim nazivima-predmetom regulacije. 

Ovde õe mo navesti neke karakteristike regulacije trÿiåta hartija od vred-
nosti u SAD i EU.4)

1. SAD su postavile osnove savremenog sistema regulacije trÿiåta hartija
od vrednosti pre viåe od sedam decenija, kroz dva nivoa: prvi, drÿavni-preko
Komisije za hartije od vrednosti i berze i drugi, samoregulatorni- preko asoci-
jacije profesionalnih uøesnika. Ovaj sistem je pravno postavçen kroz dva zako-
na: 1) Zakon o hartijama od vrednosti iz maja 1933. godine-koji reguliåe pri-
marno trÿiåte, emisiju akcija i transparentnost informacija za investitore i
2) Zakon o berzama iz 1934. godine-koji reguliåe sekundarno trÿiåte-promet i
uøesnike i koji je stvorio drÿavni regulatorni organ Komisiju za hartije od
vrednosti i berze (SEC) i dao joj, izmeæu ostalog, pravo da nagradi lice, koje ot-
krije i dojavi Komisiji informaciju o insajderu! Veõ 1940. godine doneta su dva
nova zakona:Zakon o investicionim kompanijama i Zakon o investicionim kon-
sultantima, øime je zavråena era aktivnog zakonodavstva u oblasti hartija od
vrednosti-tzv. Ruzveltov novi kurs. 

Sve do 1950. godine Komisija je ostvarivala svoju ulogu dosta rutinski i od
tada za ñu potiøe izraz "bezubi tigar" i "igraliåte za trening za pravnike Vol-
strita". 

U ciçu zaåtite investitora od bankrotstva brokersko-dilerskih druåtava
Kongres je 1970. god. obrazovao Korporaciju za zaåtitu investitora, kao ne-
komercijalnu organizaciju koja je kompenzirala gubitke investitora do 500. 000
USD. 

Prepravke u Zakonu o hartijama od vrednosti 1975. god. proåirile su ovlaå-
õeña i sankcije SEC prema ølanovima berze i NASD, kao i klirinåko- depozit-
nom sistemu. 

Tokom 1984. i 1988. godine doneta su dva nova zakona koji jaøaju sankcije pro-
tiv insajdera (ranije je SEC mogla da konfiskuje samo dobit od insajderskih in-
formacija, a po novim zakonima sankcija je mogla biti u visini trostruke dobi-
ti, a fiziøko lice kaÿñeno zatvorom do 10 godina). 

Nakon skandala (kompanija ENRON i dr.) 2002. godine donet je Zakon o re-
formi sistema raøunovodstvenog izveåtavaña otvorenih druåtava i zaåti-
te investitora, koji je suspendovao tj. zamenio sistem samoregulacije i ojaøao dr-

4. O zakonima i regulaciji ovih trÿiåta hartija od vrednosti: www.sec.gov i
www.europefesco.org 
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ÿavnu regulaciju, kroz Upravu za kontrolu raøunovodstvenih izveåtaja kompa-
nija (podreæenu SEC) i postavçañe veõe odgovornosti revizorima i menaœmentu
firme. Poveõane su i kazne za falsifikovañe izveåtaja-zatvorske kazne do 20
godina, novøane kazne za fiziøka lica do 5 milona USD, a za pravna lica do 25
miliona USD. 

SEC ima 5 ølanova i 11 divizija u okviru struøne sluÿbe koja ima preko 4.
000 zaposlenih (od øega viåe od polovine øine pravnici). Komisija godiåñe do-
bije i obradi preko 12 miliona strana dokumenata od preko 28. 000 emitenata,
profesionalnih uøesnika i investicionih konsultanata. Prihodi Komisije za
registraciju prospekta emisije (0, 02%) ii trgovine (0, 03 od prometa) øine viåe
od jedne milijarde USD.5) Sudske kazne po predstavkama Komisije (koje øine oko
250 milijardi USD godiåñe) usmeravaju se u federalni buœet. 

SEC ima "najgrozniju" diviziju-kontrola i sankcije za kråeñe zakona. Ko-
misija moÿe da zaustavi trgovinu neke hartije o vrednosti na 10 dana i zatvori
berzu do 3 meseca, kao i da brokerima i konsultantima zabrani rad (privremeno
ili trajno). 

SEC je stekao reputaciju i popularnost meæu investitorima (ukçuøujuõi i
graæane) i sudovima, kao zaåtitnik investitora i zakona. Zbog toga se sudovi na-
laze, po pravilu, na strani SEC. Komisija se bavi i istraÿivaøkim radom, preko
svoga Meæunarodnog instituta za razvoj trÿiåta kapitala. 

2. Evropska unija je 1989. god. (kasnije od SAD) donela Direktivu o trgovi-
ni i koriåõeñu insajderskih informacija, koje su sve zemçe ølanice ugradile u
svoje zakonodavstvo, propisujuõi jake sankcije, ukçuøujuõi i zatvorske kazne.6)

Kao odgovor na konsolidaciju i savremeni razvoj finansijskog sektora, jedna
grupa zemaça pristupila je reformama u øijoj osnovi je ideja megaregulatora, od-
nosno jedinstvenog regulatora svih uøesnika finansijskog sistema (banke, tr-
ÿiåte hartija od vrednosti, osigurañe, penzioni i investicioni fondovi i dr.).
U tu grupu danas spadaju razvijenije zemçe-Velika Britanija, Japan, Nemaøka,
Åvedska, Norveåka, Finska, Danska, Kanada, Australija, Juÿna Koreja, kao i
Singapur, Juÿnoafriøka republika i Maæarska. 

Karakteristiøno je da u SAD (iz istorijskih, pravnih, geografskih, ekonom-
skih i drugih razloga) joå uvek uspeåno funkcioniåe viåe regulatornih orga-
na za pojedine segmente finansijskog trÿiåta. 

7. Regulativna struktura u Srbiji

Normativno-pravnu bazu srpskog trÿiåta hartija od vrednosti danas øine,
nedavno doneta, øetiri osnovna zakona:

5. Interesantno je da pitañe naknada Komisije u funkciji zaåtite investitora, u svetu
najøeåõe postavçaju bivåi predsednici tih Komisija .

6. Detaçnije Nebojåa Jovanoviõ, Pravo Evropske unije o investicionim uslugama, Pravo i
privreda, br. 5-8, 2006.
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• Zakon o privrednim druåtvima, 

• Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instru-
menta, 

• Zakon o preuzimañu akcionarskih druåtava, 

• Zakon o investicionim fondovima. 

Pored ovih noseõih-matiønih zakona, od izuzetne vaÿnosti je konekcija –po-

vezivañe sa veõim brojem drugih zakona (o reviziji i raøunovodstvu, o privatiza-

ciji, o porezima, o antimonopolskom ponaåañu, o bankama, o osigurañu i dr.), ka-

ko pravo ne bi bilo izvor protivreønosti i problema na trÿiåtu hartija od

vrednosti.7) Sistem aktuelne regulacije øini i viåe podzakonskih akata Komi-

sije, kao i kodeksa profesionalnih uøesnika na trÿiåtu. 

Zakon o privrednim druåtvima 2004. doneo je norme koje omoguõuju regula-

ciju procesa emisije akcija i veõu zaåtitu prava akcionara u pogledu uøeåõa u

upravçañu i isplati dividende, kao i zaåtitu nesaglasnih i tzv. malih akcio-

nara. 

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti iz 2006. godine ustanovio je detaç-

ne zahteve vezane za javnu emisiju i registraciju hartija od vrednosti uz transa-

parentnost informacija (prospekt na celoj teritoriji zemçe). Posebno je nov

segment zakona o insajderskim informacijama i manipulativnoj praksi, uz san-

kcije –privredni prestup. Zakon vrlo detaçno reguliåe osnivañe i rad infra-

strukturnih organizacija (berze i Centralni registar), kao i ovlaåõeña regu-

latornog organa - Komisije za hartije od vrednosti. U odnosu na razvijene zemçe,

nije adekvatno regulisana obaveza saradñe drugih drÿavnih organa sa Komisijom

za hartije od vrednosti (NBS i ministarstva finansija, privatizacije, pravde,

unutraåñih poslova i dr.), a sve u funkciji zaåtite investitora i razvoja tr-

ÿiåta hartija od vrednosti. Brojni primeri iz naåe prakse, dostupni i najåiroj

javnosti, rezultat su ne kooordinacije drÿavnih organa vlasti. Zakonom nije de-

taçno regulisano pitañe konflikta interesa, cene regulacije, kao i neka druga

pitaña. 

Zakon o investicionim fondovima 2006. godine je regulisao poslovañe ot-

vorenih, zatvorenih i privatnih investicionih fondova na naåem trÿiåtu har-

tija od vrednosti, iako se na ñegovoj pripremi i donoåeñu "radilo" øitavu po-

sledñu deceñu, a u meæuvremenu je dozvoçeno poslovañe stranih investicionih

fondova u funkciji investitora. Za sada je u Srbiji registrovano pet domaõih

dobrovoçnih penzijskih fondova i jedan investicioni fond, øime je modernizo-

vana institucionalna struktura i proåirene moguønosti investiraña na doma-

õem trÿiåtu kapitala. 

7. Videti Mirko Vasiçeviõ, Vodiø za øitañe Zakona o privrednim druåtvima, Beograd,
Udruÿeñe pravnika u privredi SCG, 2004.
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8. Zakçuøne napomene

Zaåtita investitora se nalazi u epicentru pravne regulacije trÿiåta
hartija od vrednosti. Razvoj ekonomsko-materijalne osnove trÿiåta imperativ-
no zahteva usavråavañe ñegove normativno-pravne regulacije. Istorijski raz-
voj i uporedne analize iskustava razvijenih zemaça (SAD i EU) pokazali su da
postoje razliøite pravne forme, mehanizmi i metode regulacije, pri øemu je
kçuøna i nezameñiva uloga drÿave, preko Komisije za hartije od vrednosti i
ukupne drÿavne politike na ovom trÿiåtu, koje ima ogroman znaøaj za razvoj
ekonomije i druåtva. 

Nedavnim donoåeñem nekoliko kçuønih zakona i podzakonskih akata veza-
nih za funkcionisañe domaõeg trÿiåta hartija od vrednosti uøiñen je nuÿan,
ali ne i dovoçan korak u pravcu zaåtite investitora u Srbiji. 

Za uspostavçañe celovitog i efektivnog sistema regulacije na naåem tr-
ÿiåtu, koje privlaøi kapital za ekonomski razvoj i åtiti investitore, neop-
hodno je hitno donoåeñe nauøno zasnovane drÿavne Strategije daçeg razvoja tr-
ÿiåta hartija od vrednosti. 

Msc Miloå Jankoviõ

Director in UBB8)

LEGAL REGULATION OF SECURITIES’ MARKET AND 

PROTECTION OF INVESTORS

'' Market, similar to God

helps the ones who help 

themselves ''

- Warren Buffett

Summary

In this work, the author analyses the importance of legal regulation for the protection
of investors on the securities market. The author especially considers next issues: the co-
nection between the securities market development process and regulation improvement,
normative – legal regulation forms, basic systems and regulation models in the world, re-
gulation influence on decreasing of investment risks and regulative structure in Serbia. 

The author finaly concludes that improving and building of the entire regulation sys-
tem is necessary for securities market further development and investors protection. 
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