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UVOD

Razmišljajući o berzi hartija od vrednosti, inače veoma važnom i interesantnom pitanju, odlučio sam da rad podelim u tri dela. U prvom bi se obradjivale hartije od vrednosti u drugom teoreteska shvatanja berze i istorijat, dok bi se u trećem delu obradjivala beogradska berza danas. 

Kao i svaki autor bio sam u dilemi izmedju dve krajnosti, napisati suviše i biti preopširan ili napisati premalo, što se nesme dogoditi. 

I  DEO HARTIJE OD VREDNOSTI

Pojam

Prema Zakonu o obligacionim odnosima, hartije od vrednosti su »Pismene isprave kojima se izdavalac obavezuje da ispuni obavezu upisanu u  tim ispravama«.
 Švajcarski zakon ih definiše kao isprave kojima je inkorporisano odredjeno pravo, tako da se bez njih ono ne može ostvariti niti preneti na nekog drugog. 

Najvažnije osobine hartija od vrednosti su: formalnost, imovinsko pravo, inkorporacije, negobicijalnost, pravo na hartiju i pravo iz hartije. 

Vrste hartija od vrednosti

Hartije od vrednosti moguće je podeliti prema različitim kriterijumima. Moguće je razlikovati hartije od vrednosti prema prirodi inkorporisanog prava, prema odnosu sa osnovnim pravnim poslom, prema načinu nastanka prava, prema karakteru potraživanja, prema roku dospelosti, prema mestu izdavanja i ispunjenja. Svakako je najznačajnija podela hartije od vrednosti na ime, po naredbi i na donosioca. 

Pojedinačne vrste

U našoj zemlji status hartije od vrednosti imaju sledeće hartije: menica, ček, skladišnica, prenosivi tovarni list, deonica, obveznice, blagajnički zapis, certifikat i komercijalni zapis. 

Menica

Menica je takva hartija od vrednosti koja po samom zakonu spada u hartije od vrednosti po naredbi. Unošenjem rekta klauzule ova hartija se može pretvoriti u hartiju na donosioca. 

Medjutim, ako je na hartiji blanko indosament onda menica ima isto svojstvo kao i hartija od vrednosti na donosioca. 

Menica je takva hartija od vrednosti kojom se njen izdavalac obavezuje bezuslovno da će isplatiti odredjenu sumu novca, ili to po njegovom nalogu će učiniti neko treće lice. 

Osobine: - obligaciono pravna,

· hartija po naredbi,

· apstraktna, 

· strogo formalna, 

· prezentaciona.

Ček

Ček je takva hartija od vrednosti kojom se njen izdavalac (trasant) daje bezuslovni nalog trasatu (banka) da u čeku označenom korisniku (remitentu) ili donosiocu čeka isplati odredjenu sumu novca i to iz njegovog računa, računa koje trasant ima kod trasata. 

Ček je jedna od najviše korišćenih hartija od vrednosti. Njegov značaj proizilazi iz njegovih funkcija. Osnovna funkcija čeka je da je on sredstvo plaćanja. Povezano sa ovom funkcijom je i sledeća da se platni promet olakšano odvija primenom čeka i treća funkcija je da ček služi i kao sredstvo obezbedjenja. 

Deonice

»Deonice su takve hartije od vrednosti koje označavaju da je njihov imalac uneo odredjeni deo uloga u osnovnu glavnicu deoničkog društva ili komanditnog društva na deonice«
 

Naš Zakon o hartijama od vrednosti definiše deonice »Kao isprave o vlasništvu na uloženim sredstvima«
 

Osnovni kapital deoničkog društva je podeljen na deonice. Zbir svih nominalnih vrednosti deonica čini osnovni ili fiksni kapital deonica. Nominalna vrednost izdavanja deonica može biti različita od emisione vrednosti. Pravilo je da je emisiona vrednost uvek veća od nominalne, u suprotnom bi došlo do smanjivanja kapitala. Na Zakon o društvenom kapitalu dozvoljava da emisiona vrednost bude ispod nominalne i to samo za interne deonice
 

Za izdavanje deonica je potrebno pribaviti mišljenje savezne vlade. Ovo odobrenje se daje u roku od 30 dana od dana podnošenja zahteva. 

Obveznice

Obveznica je takva pismena isprava kojom se njen izdavalac obavezuje da će licu naznačenom u obveznici ili po njegovoj naredbi, odnosno, donosiocu, obveznice isplatiti označenog dana dospelosti iznos u njoj naveden. 

Razlika izmedju deonica i obveznica: imalac obveznice je poverioc izdavaoca dok je deoničar član izdavaoca. Imalac obveznice nema upravljačka prava dok deoničar to po pravilu ima. 

Blagajnički zapis

Prema Zakonu o hartijama od vrednosti »Blagajnički zapis je kratkoročna hartija od vrednosti koja glasi na odredjeni novčani iznos sa odredjenim rokom dospeća i odredjenom kamatnom stopom«

Razlika od obveznica i deonica je u tome što je on kratkoročna hartija od vrednosti. 

Komercijalni zapis

Komercijalni zapis predstavlja kao i blagajnički, kreditno sredstvo. Komercijalni zapis je kratkoročna hartija od vrednosti. Takodje može glasiti na ime ili na donosioca. Komercijalni zapis mogu izdavati preduzeća i to je razlika od blagajničkih zapisa. U praksi je sprovedeno gledište da komercijalne zapise ne mogu izdavati oni subjekti koji mogu izdavati blagajničke zapise. Sadržina komercijalnih zapisa je istovetna kao i blagajničkih. 

Certifikat

Certifikat je takva hartija od vrednosti koja predstavlja kreditno sredstvo. Certifikat je dugoročna hartija i kao takva dugoročno je kreditno sredstvo. To je njegova razlika od blagajničkih i komercijalnih zapisa. Certifikat je kauzalna hartija od vrednosti. Osnov njegovog izdavanje je ugovor o bankovnom oročenom novčanom depozitu. Razlika od potvrde o novčanim deponovanim sredstvima koja je legitimacioni papir, certifikat je hartija od vrednosti. Certifikat se izdaje kada su u pitanju veći novčani iznosi. Certifikat može glasiti na ime ili na donosioca. Rok za vraćanje, budući da je to dugoročna hartija, je uvek duži od jedne godine. Certifikat kao i blagajnički i komercijalni zapis ima iste osnovne i druge delove.

Ostale hartije od vrednosti

Osim navedenih hartija od vredosti koje spadaju u novčane hartije od vrednosti, postoje i robne hartije od vrednosti. Robne hartije od vrednosti su: skladišnica, tovarni list i konosm

II DEO BERZA

Pojam

Sam izraz berza ima više značenja:

a) skup subjekata trgovačkog prava i prometa ili njihovih punomoćnika i posrednika koji se na odredjenom mestu i u odredjeno vreme održava radi sklapanja trgovačkih, odnosno, privrednih poslova. 

b) Sama zgrada u kojoj se takvi poslovi i skupovi održavaju. 

c) Skup poslova koji su zaključeni na jednom berzanskom sastanku.
 
Različita su shvatanja i onoga što se pod berzom podrazumeva. Smatra se valjanim obično ono shvatanje koje u berzi vidi naročito tržite na kome se u odredjeno vreme (berzanski sastanci) okupljaju trgovci odredjene grane (jedne ili više) privrede radi zaključenja poslova. 

Ovo shvatanje koje se obično naziva čisto ekonomsko, nasuprot ovom postoji gledište koje se naziva pravnim i objašnjava berzu “kao niz zajedničkih redovnih skupova u okvirima jednog prava”

Mnogi pisci smatraju ovo gledište nedovoljnim. 

Pravna priroda

Kao i u pogledu skoro svih pitanja i u pogledu pravne prirode postoje više shvatanja. Pravnici se ne slažu da li su one korporacije, pravna lica ili neka vrsta javnih tela (nadleštava). Zakon obično ne utvrdjuje svojstvo pravnog lica, što im ne smeta da same berze to statutom predvide. 

Berze u svim zemljama, ukojima postoji, ima veliku autonomiju. Autonomija se ogleda u roganizaciji i poslovanju. U kontinentalnom pravu statu i organizacija su regulisani zakonodavstvom dok su u SAD i Velikoj Britaniji osnivanje i poslovanje berzi vrši na osnovu opštih pravnih normi. 

Postoje tri načina osnivanja berzi:

a) Berzu osniva država, u tom slučaju ona je državna institucija, i država direktno upravlja radom berze. 

b) Berza je privatna institucija i organizacija, kod ovog slučaja berzu osniva neka privatna organizacija ili lice, ali u ovom slučaju kontrolu nad radom berze opet ima država ili neki njen javni organ.        

c) Berzu može osnovati i prevredna komora i ovaj način je izmedju ova dva predhodna. I u ovom slučaju država ima pravo kontrole rada berze.

U Francuskoj berza je državna institucija. Rad na berzi je regulisan propisima sadržanim u članovima 71 i 73. Trgovačkog zakonika (Code de commerce), i u drugim propisima donetim posle II svetskog rata. 

U Švajcaarskoj berza je privatna organizacija osim efektinih berzi u Bazelu, Cirihu i Ženevi. Nad ovim berzama vrši nadzor federalna i kantonalna vlast.

U Nemačkoj berze posluju na osnovu berzanskog zakona iz 1908. godine i kasnijim izmenama. 

Austrijske berze posluju na osnovu zakona iz 1875. godine, nadzor nad radom berzi vrši berzanska komisija. 

U Velikoj Britaniji berze su pretežno privatne ustanove, ali nadzor nad radom berzi vrši posle II svetskog rata država. 

U SAD su berze privatne institucije, pod nadzorom federalnih vlasti (securite and excange comissions). 

Kod nas u Srbiji je zakonom iz 1886. godine u članu 1. odredjeno:


»Radi olakšanja zemaljske trgovine mogu se u Kraljevini Srbiji, po odobrenju ministra pravde, osnivati berze za hartije od vrednosti i razne monete. Odobrenje za ustanovljavanje berze ministaar će davaati po saslušanju trgovca i zanatlija odbora mesta gde se hoće da se osnuje berza«

Istorijat

I o poereklu naziva »berza« postoje različita objašnjenja. 

Prema jednom objašnjenju »berza« potiče iz Bridža, po gostionici Flamanca Van Der Bursea, u kojoj su se sastajali trgovci i zaključivali poslove. 

Prema drugom »berza« potiče od studentskih udruženja »bursa«. 

Po trećima »bursa« znači kasa. 

Isto gledište ne postoji i kad je u pitanju gde se osnivala prva berza. Po jednima to je berza u Anversu iz 1460. godine. Po drugima to je berza iz Amsterdama iz 1602. godine. Postoje gledišta da se prve berze pojavile čka u starom veku u doba rima  i kasnije, medjutim pravih dokaza o tome nema. 

Na teritoriji naše zemlje prva berza je osnovana 1886. godine u Beogradu, ali je počela sa radom tek 1895. godine, ili po nekima tek 1898. godine. To je bila berza mešovitog tipa, za trgovinu valutama, menicama i robom. Zakon o javnim berzama, je kao što je rečeno donet 1886. godine. U toku rada berza je više razvijala poslove produktivne berze i spadala je u relativno mirne berze. Nije bilo čestih i velikih skokova i promena kurseva. Čak ni pod uticajem velikih političkih dogadjaja. Osim beogradske berze osnovane su i u ostalim jugoslovenskim zemljama. U Zagrebu 1918. godine, Ljubljani 1924. godine, Skoplju 1929. godine. U Somboru i Novom Sadu 1924. godine. Posle II svetskog rata u našoj zemlji nisu postojale berze. Iako su one ukinute tek pedesetih godina, njihovo faktičko postojanje prestalo je početkom II svetskog rata. Razlog takvoj situaciji treba videti u tome što se poslovanje preko berzi videlo kao bezrazložno profiterstvo. Smatralo se da nije pogodno da se neko obogati ako nije u pitanju njegov lični rad. 

Osim u našoj zemlji i u ostalim socijalističkim zemljama su ukinute berze. Prva berza u našoj zemlji a i u ostalim socijalističkim zemljama osnovana je u Novom Sadu decembra meseca 1958. godine. Odlukom Vlade Socijalističke Republike Srbije osnovana je produktivna berza u Novom Sadu.

Vrste berzi

Berze mogu biti: robne(produktivne), efektne i mešovite. 

Na produktivinim se vrši prodaja odredjenih vrsta poljoprivrednih i industrijskih proizvoda utvrdjenih statutom. Efektivne berze su takve berze (tržišta) na kojima se vrši promet trgovačkih efekata, odnosno, hartija od vrednosti. Mešovite su one berze na kojima se kombinuju prethodni poslovi. Na njima se trguje i robom i hartijama od vrednosti. 

Koristi od berze kao organizovanog tržišta je u tome što se na berzi trguje samo odredjenom robom. Po pravilu to je roba u velikim količinama. Poslovi se zaključjuju prema odredjenim običajnim pravilima, uzansama, koje utvrdi sama skupštinaa. Poslovanjem preko berzi se ubrzava promet i umanjuju troškovi jer roba do odašiljanja ne kreće iz magacina. 

Berza ima značaj u regulisanju tržišta. Pošto se na berzi trguje u velikim količinama, cene koje se formiraju na berzi imaju uticaja na cene iste robe u prometu. Berze zatim objavljuju kursnu listu, na taj način olakšavaju orjentaciju i ostalih organizacija koje inače ne posluju na berzi. 

Organi i pravni akti berze

Osnovni akt koji berza donosi je statut. Na osnovu zakona i propisa donosi ga skupština berze. U statutu su sadržane odredbe kojima je regulisan naziv, ponegde i pravni položaj, način organizacije, prava i dužnosti berzanskih učesnika, raspolaganje imovinom, način sticanja imovine, izbor organa uprave. Gde berza ima svoj izabrani sud, statut sadrži najčešće i odredbe o ustrojstvu i postupanju izabranog suda. Ovaj najviši pravni akt berze, odobrava nadležni organ vlasti. Pored statuta berze, donosi se i druga akta kojima uredjuju unutrašnje odnose i takodje i opšte uslove i uzanse na osnovu kojih se odvija poslovanje. Osim skupštine javljaju se i upravni odbor i direktor. Pored ovih organa može se javiti i madzorni odbor. Skupštinu sačinjavaju svi stalni učesnici berze ponegde, a najčešće skupštinu sačinjavaju osnivači berze. U njenu nadležnost spada i biranje nadležnog odbora, utvrdjivanje predračuna prihoda i rashoda, utvrdjivanje visine doprinosa i provizije. Skupštine mogu biti redovne i vanredne. Redovne skupštine se održavaju najmanje jednom godišnje a mogu  i više puta. To pitanje se uredjuje statutom. Statutom se uredjuje i održavanje vanredne skupštine. Skupštinu sačinjavaju svi osnivači berze a ponegde i ostali učesnici. 

Drugi organ je upravni odbor. Delokrug upravnog odbora se odredjuje statutom. 

Direktor berze, osim jednopersonalnog organa može postojati i kao kolektivi organ. Njegova funkcija i ovlaaštenje su takodje odredjeni statutom. Obično on predstavlja berzu, izvršava zaključke skupštine i upravnog odbora, rukovodi sekretarijatom i vrši druge poslove odredjene statutom. 

Na berzi učestvuju i staalni i privremeni učesnici. Staalni učesnici su državni organi, ustanove i privredne organizacije, koje se registruju kod berze kao takve. 

Privremeni učesnici su takvi učesnici (koji opet mogu biti privredne organizacije i ostala lica) koji koristeći svoje pravo učestvovanja kupe ulaznicu za jedan odredjeni berzanski sastaanak radi sklapanja posla. Prestanak statusa stalnog člana: istupanjem, prestankom rada i isključivanjem. 

Uslovi za prijem na predratnu Beogradsku berzu su bili: starost firme najmanje 3 godine, prethodno duže posećivanje berze od najmanje 2 godine i primereno ponašanje na berzi. Članovi berze mogu biti i novčani zavodi, akcionarska društva i ortakluci (ne kod nas). Neka lica nisu imala pravo pristupanja berzi. Beogradskoj berzi nisu imali to pravo: žene, lica bez gradjanskih prava, lica bez poslovne sposobnosti, lica koja nisu ispunili neki berzanski posao i lica pod starateljstvom.

Berza je gotovo svuda privatna ustanova. Berzom i berzanskim poslovima upravlja odbor od 10 lica koje bira skupština na 2 godine iz svoje sredine od onih lica koji su srpski podanici i žive u Beogradu.

Berza od svojih prihoda može organizovati fondove. (Fond za nagrade radnika, investicije). O raspodeli fondova odlučuje skupština. 

Berzanski poslovi

a) Pojam

Berzanski poslovi su oni koje zaključe u javnoj berzanskoj dvorani (lokalu) u odredjeno vreme za rad berze i o onim prometnim predmetima koji se na dotičnoj berzi smeju prodavati i beležiti. 

Dva su dakle osnovna uslova da bi se jedan posao mogao nazvaati berzanskim:

1. da je zaključen u berzanskoj dvorani i na berzanskom sastanku. 

2. da pravni posao ima svoju podlogu predmet koji se na dotičnoj berzi sme prodavati.

Berzanski poslovi nisu ništa do kupovina i prodaja odredjenih predmeta. Zato se za sve berzanske poslove imaju primeniti pravila trgovinskog prava. Osim pravila trgovačkog prava za rad na berzi primenjuju se i utvrdjena berzanska pravila – uzanse. Uzanse su skup običaja koje nadležni organ berze sistematizuje i smatra prihvaćenim od svih učesnika berzanskih poslova ukoliko nisu izričito isključeni. Berzanske uzanse spadaju u dispozitivna pravila. One mogu imati i širi značaj, mogu služiti za tumačenje volje učesnika u nekom berzanskom poslu. Neka berzanska pravila imaju širi medjunarodni značaj. Kao što su pravila Ciriške berze, Uzanse Hambruške berze
, pravila Londonske berze obojenih metala. 

b) Vrste berzanskih poslova

Najvažnije vrste berzanskih poslova su: promtni ( dnevni), terminski ili ročni ireportni ili produženi. 

Promtni ili dnevni su oni poslovi koji se prema nameri stranaka obavezno izvršavaju istog dana kada su i zaključeni.

Terminski ili ročni berzanski poslovi su oni poslovi kod kojih je kupovina ili prodaja, odnosno, kod kojih se izvršenje posla utvrdjuje za neki kasniji rok od momenta sklapanja posla. Taj rok omogućava stranama koje su zaključile odredjeni berzanski posao da špekulišu računajući na eventualni pad ili skok cena. Prodavac može u momentu sklapanja posla da i ne raspolaže robom, već je pribavi neposredno pred izvršenje posla. 

Posebnu vrstu posla čini DIFERENCIJSKI POSAO. Kod tog posla obe strane su se već unapred saglasile da ugovor ne izvrše u naturi već sa obzirom na skok ili pad cena robe, stranke na čiju je štetu nastao skok ili pad cena isplati o roku dospelosti drugoj strani razliku u ceni (ugovorene i berzanske cene na dan dospelosti – na ugovoreni termin). Ovde se odvija neka vrsta kocke. 

Običan terminski posao je onaj posao koji su strane dužne da u predvidjenom roku ispune. 

Uslovni terminski posao je onaj kod koga se predvidja mogućnost odustanka od izvršenja posla uz izvesnu nadoknadu. Ta nadoknada se može isplatiti kao prosta ili odvojena. Kod proste nadoknade (premije) jedan od saugovarača može odustati i isplatiti ugovorene premije. Druga vrsta je dvojna. Kod dvojne nadoknade jedno lice istovremeno za isplatu iste robe zaključi dva terminska posla sa prostom premijom s tim što je u jednom kupac a u drugom prodavac uz obezbedjenje od rizika. Modalitetom ovog posla je i TERMINSKI POSAO SA DODATKOM ILI ODBITKOM kod koga se jednoj strani daje pravo da zahteva naknadu premije za pogoršanje položaja. Kod ESKONTNOG berzanskog posla ove vrste, stranka u čiju je korist ugovoreno pravo eskonta može zahtevati izvršenje posla pre roka uz plaćanje premije.

REPORTNI ILI PRODUŽENI berzanski poslovi se sastoje u tome što se istovremeno kombinuje jedan promntni i jedan običan terminski posao tako što učesnik koji je ugovorio takav posao može ako mu se o roku ne svidi njegovo izvršenje o roku – promtno da odloži izvršenje i da posao učini reportnim. Taj posao on će kasnije ostvariti. 

BERZANSKA ARBITRAŽA – tako se zove berzanska operacija koja se sastoji u tome što se otudjuje jedna vrsta papira od vrednosti, da bi se za novac koji se dobije od njih kupio papir druge vrste koji je toga momenta sigurniji nego prvi. Motiv može biti i najčešće je veća zarada. Ta operacija postoji i kada se na jednoj berzi kupi a na drugoj odmah proda i na taj način zaradi. 

Berzanski učesnici poslove mogu zaključivati neposredno, dakle sami izmedju sebe, bez ikakvih posrednika i mogu se zaključivati posredno preko berzanskih posrednika koji se još nazivaju agenti. 

Berzanski agenti istupaju u ime i za račun učesnika koji ih ovlasti i na berzanskim sastancima imaju položaj ugovornih strana u okviru ovlaštenja koje su dobili od nalogodavca. Agent može ustupiti samo kao kupac, odnosno, prodavac. O zaključenim poslovima vode se posebne knjige. 

c) Prinudno izvršenje

Ako kupac ne ispuni svoju obavezu koja proističe iz pravnog posla koji je zaključen na berzi, prodavac traži od sekretara berze da izda nalog senzualu da zaključenu vrednost berzi proda onog dana kada je rok ili dan docnje, i stim što prodavac ima pravo na razliku od neurednog kupca. 

Ako prodavac ne ispuni obavezu koja mu predstoji iz pravnog posla koji je zaključen na berzi, onda kupac može na dan roka ili dan docnje na berzi kupiti zaključenu vrednost a prodavac je dužan razliku nadoknaditi.

Strankama je ostavljeno na volju da li će tražiti prinudno izvršenje pogodbe. Pre toga u odredjenom roku moraju da od sekretara berze zatraže protest zbog neizvršenja, ako ga ne zatraže ili propuste rok, gube pravo na prinudno izvršenje. 

Značaj berze

Nesumljivo da je značaj berze kao jedne od modernih tekovina novog veka velika. U čemu je veličina tih tekovina može se videti iz sledećih četiri razloga:

· ona daje trgovcima mogućnost da svoje trgovačke poslove svršavaju na berzi, brzo i povoljno. 

· Ona pruža informacije trgovcima da se u jednom mestu, mestu gde se nalazi berza, svako može raspitati za tekuće cene odredjenih proizvoda tog dana na njoj. 

· Osim informacije o ceni i o ponudi na njoj se stiču i sve ostale informacije koje interesuju trgovce i bez ikakvih troškova. 

· Berza daje mogućnost da se osnuju velika akcionarska društva, bez berzi nikako se ne bi mogle izdavati dovoljno brzo akcije i obveznice tih društava.

III DEO BEOGRADSKA BERZA DANAS

Zakonska regulativa

Zakonom o tržištu novca i tržištu kapitala iz 1989. godine
, uvedena je mogućnost osnivanja berzi. Beogradska berza osnovana je u decembru 1989. godine kao Tržište menica i kratkoročnog noca, ali je sa radom počela 27. februara 1990. godine. 

Ovu berzu su osnovale 34 banke, ali je ovlaašćenje za rad dobilo samo četiri banake. Kasnije se taj broj uvećavao. Učesnici na beogradskoj berzi su banke i druge finansijeske organizacije. 

Već pomenuti Zakon o tržištu novca i tržištu kapitala odredjuje:

Čl. 1. 

Ovim Zakonom se uredjuje osnivanje tržišta novca i tržišta kapitala, njihov status i poslovi posredovanja u prometu novca. 

Čl. 2.

Tržište novca i tržište kapitala osnivaju banke i druge finansijeske organizacije (osnivači).

Osnivači obezbedjuju uslove za početak rada tržišta novcaa i tržišta kapitala i odgovorni su za njihov rad. 

Čl. 3.

Tržište novca i kapitala kao finansijske organizacije, mogu se osnivati radi povezivanja ponude i potražnje novca i hartija od vrednosti. 

Čl. 4.

Osnivači obrazuju osnivački odbor.

Čl. 5.

Osnivački odbor podnosi osnivačkoj skupštini predlog statuta i predlog poslovnika o radu tržišta i predlog za izbor članova upravnog odbora.

Čl. 7.

Osnivačka skupština donosi statut i poslovnik o radu tržišta i bira upravni odbor tržišta. 

Čl. 8.

Narodna banka Jugoslavije na osnovu uvida u statut i posnovnik u roku od 30 dana od podnošenja zahteva donosi odobrenje za početak rada tržišta novca i vrši nadozor nad tržištem novca. 

Komisija u skladu sa članom 4. Zakona o hartijama od vrednosti u roku od 30 dana od podnošenja zahteva daje odobrenje za početak rada tržišta hartija od vrednosti.
 

Čl. 9.

Statutom se utvrdjuju:

1. unutrašnja organizacija i organi.

2. Sastav, način izbora i nadležnosti upravnog odbora i drugih tela. 

3. Kriterijumi o ispunjenu uslova za učesnike u radu tržišta .

4. Vrste hartija od vrednosti u prometu. 

5. Prava i dužnosti učesnika u radu tržišta. 

6. Način vršenja kontrole poslova na radu tržišta od strane upravnog odbora. 

7. Način rešavanja sporova koji se odnose na poslovanje tržišta. 

8. Druga pitanja značajna za rad tržišta. 

Čl. 10. 

Poslovnikom o radu tržišta odredjuju se način i uslovi obavljanja poslova na tržištu novca i tržištu kapitala, način obrazovanja i objavljivanje kamatnih stopa, način utvrdjivanja i obrazovanja provizije, način vodjenja evidencije o izdatim hartijama od vrednosti koje su predmet prometa na tržištu, mesto i način organizovanja jedinstvenog informacionog sistema. 

Čl. 12.

Učesnici u radu tržišta novca mogu biti banke i druge finansijske organizacije. 

Učesnici u radu tržišta kapitala mogu biti finansijske organizacije, društveni fondovi i preduzeća kao i druga pravna lica posredstvom ovlašćenih predstavnika. 

Odobrenje za učestvovanje u radu tržišta novca i tržišta kapitala daje upravni odbor na osnovu kriterijuma utvrdjenih statutom. 

Čl. 15.

Učesnici u radu tržišta novca i tržišta kapitala plaćaju proviziju po osnovu zaključenih poslova u prometu novca i hartija od vrednosti. 

Čl. 17. 

Na tržištu novca obavlja se poslovanje u prometu novca i kratkoročnih hartija od vrednosti. 

Čl. 18. 

Na tržištu kapitala obavljaju se poslovi posredovanja u prometu dugoročnih hartija od vrednosti. 

Kao što se vidi iz ovog zakona a i iz Zakona o hartijama od vrednosti, ne može svako preduzeće emitovati hartije od vrednosti. Za to postoje odredjeni filteri. Prvi filter je služba platnog prometa. Drugi filter je Vlada SR Jugoslavije. Za svako emitovanje hartija od vrednosti obavezna je dozvola Vlade. Treći filter je sama berza koja ne dozvoljava kotiranje sumljivih hartija od vrednosti. 

Prve hartije od vrednosti koje su se našle na kursnoj listi Beogradske berze bile su obveznice na uplaćeni zajam za podsticanje bržeg razvoja nedovoljno privredno razvijenih područja.

Osim ova dva već pomenuta zakona, Zakon o hartijama od vrednosti i Zakon o tržištu novca i tržištu kapitala, za regulisanje rada berze značajni su i akti koje donosi sama berza. To su : statut, kao najvažniji akt berze i poslovnik o radu berze.

Statut Jugoslovenskog tržišta novca i tržišta kratkoročnih hartija od vrednosti.

Statut Jugoslovenskog tržišta novca i kratkoročnih hartija od vrednosti je donet na osnovu čl. 7 Zakona o tržištu novca i tržištu kapitala, a na osnivačkoj skupštini Tržišta od 08. novembra 1989. godine i na sednicama Skupštine tržišta od 25. aprila i 17. oktobra 1990. godine i 21. marta 1991. godine, uključujući i izmene i dopune. 

Statut ima ukupno sedam delova i 55 članova. Prvi deo su opšte odredbe, drugi poslovanje tržišta, treći način zaključivanja poslova, četvrti deo organi tržišta, peti bonitetna komisija tržišta i komisija za rešavanje medjusobnih sporova učesnika iz poslovanja na tržištu, šesti deo statuta je posvećen stručnim službama prelaznim i završnim odredbama.

Čl. 1.

Trežište novca i kratkoročnih hartija od vrednosti (tržište) je organizacija finansijskog posredovanja sa sedištem u Beogradu.

Tržište obavlja poslove: - posredovanja i pozajmljivanja novca,

· posredovanja u prometu kratkoročnih hartija od vrednosti,

· informisanja osnivača o ukupnoj ponudi novca i tražnji kao i kratkoročnih hartija od vrednosti u zemlji i inostranstvu. 

· na zahtev banaka i drugih finansijskih organizacija – učesnika, pruža podatke kojima raspolaže o bonitetu banaka i drugih finansijskih organizacija. 

Čl. 2

Tržište ima svojstvo pravnog lica. 

Čl. 4

Osnivači Tržišta su banke i druge finansijeske organizacije. Tržištu mogu pristupiti naknadno banke i druge finansijske organizacije čime stiču svojstvo osnivača. Osnivači su dužni da prilikom pristupanja tržištu uplate naknadu u iznosu koji svake godine utvrdjuje Upravni odbor. 

Tržište ima sledeće fondove:

· poslovni fond,

· rezerve, 

· fond zajedniče potrošnje. 

Čl. 10

Poslovi pozajmljivanja novca i prometa kratkoročnih hartija od vrednosti obavljaju se na jedan od sledećih načina:

a) putem neposrednih odnosa banaka i drugih finansijskih organizacija,

b) posredovanjem tržišta, 

c) na medjusobnom sastanku Tržišta. 

Čl. 11

Učesnici na Tržištu su banke i druge finansijske organizacije koje su osnivači Tržišta i koje za to dobiju odobrenje Bonitetne komisije Tržišta kao i NBJ.

Banke i druge finansijske organizacije koje su osnivači Tržišta ne mogu učestvovati na Tržištu na vreme dok su u sanaciji, odnosno, dok su nelikvidne.

Čl. 15

Prema učesnicima koji se ne pridržavaju odredaba ovog statuta, poslovnika o radu Tržišta i drugih opštih akata, može se izreći mera zabrane učešća u radu Tržišta za odredjeno vreme a najduže do 1 godine. Vreme zabrane iz stava l ovog člana utvrdjuje Upravni dobor. 

Čl. 19

Medjubankarski sastanak Tržišta predstavlja organizovani sastanak učesnika tržišta koji se odobrava u rokovima koje odredi direktor. Učesnici medjubankarskog sastanka Tržišta su banke i druge finansijske organizacije i Narodna banka Jugoslavije, odnosno, njihovi ovlašćeni predstavnici. 

Banke učesnici medjubankarskog sastanka Tržišta nastupaju, saglasno članu 13 Zakona o tržištu novca i tržištu kapitala u svoje ime i za tudj račun, u svoje ime i za svoj račun i u tudje ime i za tudj račun.

Čl. 20

Medjubankarski sastanak može se organizovati na zahtev najmanje pet učesnika Tržišta, odnosno na zahtev NBJ.

Čl. 21

Organi Tržišta su Skupština, Upravni odbor, Nadzorni odbor, direktor. 

Pored organa iz st. 1 ovog člana, Tržište ima i Bonitetnu komisiju i Komisiju za rešavanje medjusobnih sporova učesnika. 

Čl. 45

Bonitetna komisija na osnovu odredjenih kriterijuma i podataka o bankama i drugim finansijskim organizacijama – osnivačima Tržišta ocenjuje bonitet i odlučuje o njihovom statusu učesnika u radu Tržišta. 

Bonitetna komisija može u slučaju kršenja dobrih poslovnih običaja, saglasno odredbama ovog statuta i poslovnika o radu Tržišta odlučiti o isključenju iz rada Tržišta na odredjeno vreme a ne duže od jedne godine. 

Odluka o isljučenju dostavlja se svim učesnicima. 

Čl. 46

Bonitetna komisija Tržišta donosi odluku koje će kratkoročne hartije od vrednosti uključiti, odnosno, isključiti iz prometa Tržišta. Isključivanje iz prometa, može biti na odredjeno i neodredjeno vreme. 

Čl. 48

Sporove nastale u poslovanju Tržišta osnivači, pre iznošenja pred redovni sud dužni su da rešavaju medjusobnim sporazumevanjem ili u Komisiji za rešavanje medjusobnih sporovaa učesnika iz poslovanja na Tržištu. Komisija ima zadatak da na osnovu izjašnjavanja strana i drugih dokaza predloži rešenje koje, ako na njega strane pristanu psimeno potpisuju učesnici u sporu i članovi Komisije. 

Kao što je napred rečeno osnovni organi su Skupština, Nadzorni odbor i Direktor. Delokrug svakog ovog organa je precizno regulisan statutom. Za obavljanje posebnih poslova u okviru Tržišta organizuju se stručne službe u skladu sa statutom. 

Poslovnik Jugoslovenskog tržišta novca i kratkoročnih hartija od vrednosti

Na osnovu čl. 7 Zakona o tržištu noca i tržištu kapitala (Sl. list SFRJ br. 64/89) osnivačka skupština Tržišta, na sednici održanoj 8. novembra 1989. godine donela je poslovnik. Poslovnik je dosta kratak ima ukupno 22 člana i pet delova. Prvi deo su opšte odredbe, drugi je poslovanje na tržištu, treći deo se odnosi na izračunavanje prosečne ponderisane kamatne stope, odnosno, prosečne ponderisane cene, četvrti na evidencije i izvešteje dok su peti deo završne odredbe. 

Čl. 1

Ovim poslovnikom uredjuju se poslovi pozajmljivanja novca i prometa karatkoročnih hartija od vrednosti. 

Čl. 2

Rad na Tržištu održava se svakog radnog dana. Početak kao i završetak radnog dana odredjuje direktor Tržišta.

Čl. 4

Učesnici – prodavci utvrdjuje uslove ponude pozajmice novca i prodaje kratkoročnih hartija od vrednosti, a učesnici - kupci uslove pozajmice novca i kupovine kratkoročnih hartija od vrednosti. Ponuda, odnosno tražnja sadrži: iznos, rok, kamatnu stopu i druge uslove. 

Ponuda, odnosno, tražnja za pozajmicama novca, odnosno, kupoprodaju kratkoročnih hartija od vrednosti vaaži do zaključivanja poslova, do opoziva, odnosno do odredjenog roka. 

Čl. 5

Minimalni iznos pozajmice novca, odnosno, kupoprodaje kratkoročnih hartija od vrednosti koji može biti predmet ponude, odnosno, tražnje na Tržištu utvrdjuje Upravni odbor Tržišta.

Čl. 6

Pozajmica novca, odnosno, kupoprodaja kratkoročnih hartija od vrednosti mogu biti:  a) do opoziva, 

                  b) do ugovorenog roka vraćanja. 

Čl. 9

Kod pozajmljivanja novca nalozi se izvršavaju istog dana. 

Neizvršavanje naloga u skladu sa zaključnicom smatra se kršenje dobrih poslovnih običaja i povlači sankciju isključivanja učesnika iz rada Tržišta.

Čl. 15

Poverilac pre zaključivanja poslova putem posredovanja Tržišta daje saglasnost da prihvata dužnika kao ugovornu stranu i zatim daje podatke za zaključnicu o zaključenom poslu. Na osnovu informacije o zaključenom poslu, preko informacionog sistema prenose se podatci iz zaključnice radi izvršavanja prenosa po odredjenom poslu. Na osnovu obaveštenja po ovoj informaciji, a pre zakljčivanja posla putem posredovanja Tržišta, na osnovu saglasnosti iz st. 1 i podataka iz st. 2 ovog Tržišta, u Tržištu se popunjava zaključnica o svakom zaključenom poslu. 

Čl. 18

Posle zaključenih poslova ovlašćeni predstavnik potpisuje zaključnice o izvršenim poslovima u tri primeraka. 

Svaka strana zadržava po jedan primerak zaključnice, a treći primerak ostaje na Tržištu radi knjiženja.

Čl. 20 

Do zaključenja rada Tržišta svakog radnog dana izračunava se prosečna ponderisana kamatna stopa po ročnosti po kojoj je vršeno pozajmljivanje novca, odnosno, prosečna ponderisana cena po vrsti ročnosti, po kojoj je vršena kupoprodaja kratkoročnih hartija od vrednosti na Medjubankarskom sastanku Tržišta i putem posredovanja Tržišta. 

Stopa i cena iz st. 1 ovog člana, po završetku sastanka, saopštavaju se učesnicima neposredno i putem objavljivanja u sredstvima javnog informisanja. 

Poslednje odrebe poslovnika su prelazne i završne odredbe. 

Čl. 21

Poslovanje Tržišta se iskazuje u izveštaju o poslovanju Tržišta koje podnosi Upravnom odboru Tržišta direktora Tržišta. 

Poslovanje berze

U periodu od 1. januara do 29. januara 1992. godine, posredstvom tržišta novca i karatkoročnih hartija od vrednosti realizovani promet noca je bio u iznosu od 316.513 miliona dinara. Izrazito visok promet je karakterističan za početak januara. Najatraktivnije hartije od vrednosti u ovom periodu su kratkoročne dinarske obveznice Republike Srbije. 

Što se tiče ostalih hartija od vrednosti u to vreme su bile prisutne:

a) Komercijalni zapisi

Emitent                Garant                 Kamatna         Ročnost      Ponuda

                                                         stopa                                  u mil. 

1. SD Crvena Zvezda

Beograd        JIK BANKA        120% kam.    90 dana         100

2. SD Partizan

Beograd        JIK BANKA        120% kam     90 dana         200

3. Preduzeće Strugar

Strugari         JUGOBANKA    155% kam    180 dana        20

4. Preduzeće Beograd

Trgovinskog centra JUGOBANKA 155%    180 dana         15

5. JIK TRADE   JIK BANKA       128% kam    30 dana           200

6. JIK TRADE   JIK BANKA        142%kam     60 dana          200

7. JIK TRADE   HIK BANKA      155% kam     90 dana          150

b) Blagajnički zapisi

1. UNION BANKA DD ----------- 344% kam      95 dana           8,4

2. UNION BANKA DD-----------450% kam        180 dana           3,9

Zaključeno sa 29 februarom 1992. godine.

U 1993. godini promet kratkoročnih hartija od vrednosti beleži značajan rast. To se može videti iz sledećih podataka:

Mesec                   iznos u mili. dinara                          Indeks

                                                                        bazni                    Lančani

                                                                        decembra 1992. =100

Decembar 1992           27.261                        100                         100

Januar 1993.                 57.308                        207,4                      207,4

Februar 1993.              136.245                       493,3                     238,1

Maart 1993.                 176,812                       640,1                     129,7

April 1993.                  301.850                      1.092,8                   170,7

Posebno visok promet je postignut u aprilu. Najveći promet u jednom danu postignut je 15. aprila u iznosu od 45.614 mil dinara i predstavlja 15,1% od ukupno ostvarenog prometa u jednom mesecu. 

Po strukturi hartija, obim u aprilu 1993. godine je bio sledeći:

Vrsta hartije          

                                        Ponuda            Tražnja            Zaključeni 

                                  iznos      struktura   Iznos  struktura     poslo. 

1.                                                                                            iznos

2. blagajnički 

3. zaisi banaka     261.920    71,9            238.760    62.5   199460

4. Komercijalni

5. zapisi preduzeća   63.250   17,4             63.240    16,5     63.240

6. obveznice

Republike Srbije   ------       ----            --------     ------     --------

4. Obveznice SRJ       39.150    10,7            81,150    21.5     39150

Ukupno:                   364.310     100.0        383.150   100.0     301.850

Izvadjeno iz Časopisa »Berza« broj 5 za 1993. godinu. 


I pored očigledno povećanja obima poslovanja berze politička i privredna situacija otežavaju ako ne i onemogućavaju njeno poslovanje. Tako su gotovo svi kontakti sa stranim berzama prekinuti. Ouveštaji sa stranih berzi se dobijaju uglavnom preko privatnih kontakata. Radnici na Jugoslovenskom tržištu novca i kratkoročnih hartija od vrednosti sa izvesnim ponosom ističu da su kontakti sa berzama u Ljubljani i Zagrebu gotovo poslednji prekinuti. 

Trenutno su prava ostalih osnivača Jugoslovenskog tržišta novca i kratkoročnih hartija od vrednosti iz ostalih bivših jugoslovenskih republika zamrznuta, što ohrabruje da će u budućnosti ona zaživeti i da će to biti prava internacionalna berza. 
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� Podela je radjena prema Vladimiru Jovanovuću, Privredno pravo, 1961. godine, strana 214. 


� Francuski trgovački zakon čl. 71.


� Zakon o javim berzama iz 1886. godine, član 1. 


� Objavljeno u službenom glasniku NR Srbije broj 1 za 1959. godinu.


� Radjeno prema Radojčiću, Osnovi trgovačkog prava 1926. godina, strana 158-173.


� Već pomenuta Radojčićeva knjiga Osnovi trgovačkog prava.


� Već pomenuta Radojčićeva knjiga Osnovi Trgovačkog prava.


� Pravila Hamburške berze imaju preko 4000 paragrafa. 


� Prema uzanskama bivše beogradske berze, berzanski poslovi mogli su se izvršiti i sutra do 11 časova. U prometu trgovačkih efektiva dopušten je rok od 7 dana. Neispunjenje ovog roka povlači sankcije za docnju.


� Ovo objašnjenje produženih ili reportnih berzanskih poslova je po Vladimiru Jovanoviću iz knjige Privredno pravo štampane 1961. godine. 


Prof. Radojčić u svojoj knjizi Osnovi trgovačkog prava iz 1926. godine, peto izmenjeno i dopunjeno izdanje navodi sledeći primer za produžene ili reportne poslove:





“Jovan kupi 1. marta 1000 komada državnih obveznica, po 100 dinara komad za kraj marta. On je tu zaključio običan ročni berzanski posao i računa da će na kraju marta ove obveznice biti skuplje od 100 dinara, te će zadžati razliku kad ih bude prodao. Medjutim, on će se prevariti u računu, jer krajem marta ne samo da nisu skočile, već su pale na 2 dinara po komadu. Tada bi Jovan bio u šteti 2000 dinara, jer obveznice koje je platio 100.000 dinara sada vrede 98000 dinara. On je uveren da će cena skočiti na preko 100 dinara, stoga on pristupa prodaji na berzi. On će ih krajem marta prodati Petru. To će učiniti po dnevnom kursu od 98 dinara. Jovan će ih u isto vreme ročnim poslom kupiti po većem kursu, npr. 99 dinar. Petar je nesumljivo u dobiti i to 1000 dinara, dok će jovan izbeći svaku štetu ako kurs bude 101 dinara po komadu. Ako bude veći Jovan će biti u zaradi”.


� Značaj berze radjen je prema knjizi Radojčić Spasoja, Osnovi trgovačkog prava 1926. 


� Zakon o tržištu novca i tržištu kapitala, Službeni list 64/89


� Zakon o hartijama od vrednosti, Službeni list SFRJ. br. 64/89, čl. 4. 


  Radi procene i ispunjenja uslova za izdavanje dugoročnih hartija od vrednossti obrazuje se posebna komisija za izdavanje odobrenja. 


SIV imenuje predsednika i sastav komisije. 


� Izdvojeno iz časopisa “Berza”, časopis broj 3 iz 1992. godine





