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Razvijeno financijsko tržište je, s 
jedne strane, nužna pretpostavka sva- 
Jce suvremene, tržišno orijentirane 
ekonomije, pa su zbog toga ambicije 
usmjerene na ubrzani razvoj tržišta  
novca i tržišta kapitala u jugoslaven
sko j ekonom iji danas, aktualnije ne
go ikada. S druge strane, kvantum  
znanja o financijskom  tržištu, finan
cijskim  instrum entim a, organizacij
skim  oblicima ovog tržišta, uprav
ljanju i radu, a posebno o ulozi Na
rodne banke Jugoslavije i banaka na 
ovom tržištu, ne zadovoljava ni naj- 
minimalnije potrebe. Zato je preoku
pacija ovog rada osvjetljavanje pro
blema cirkulacije, mobilizacije, kon
centracije i alokacije novca i kapita
la, prezentiranje osnovnih saznanja o 
počecima rada, organizaciji i poslova
n ju  tržišta novca i naznaka skorog 
početka rada tržišta kapitala u SFRJ. 
Na tržištu  kapitala pojavit će se i 
novi financijski instrum enti — vlas
nički vrijednosni papiri pored po- 
stojećh banaka, nove financijske in
stitucije  — burze, što će omogućiti 
razvoj novog financijskog sistema u 
vidu direktnih financijskih ulaganja.

I.

Sum nje u pogledu pom anjkanja uvjeta 
za svrsihodno organiziranje financijskog 
tržišta i njegovo djelovanje u  našem  eko
nomskom okruženju osipaju se osnivanjem 
tršižta novca j kratkoročnih vrijednosnih 
papira na novim osnovama. Svjedoci smo 
osnivanja takvih tržišta u Beogradu, Lju
bljani, Zagrebu-. •

Suvremena jugoslavenska ekonomija 
postavila si je  vrlo ambiciozne planove u- 
nu ta r privrednog i financijskog sistema, 
pa i inicijalni koraci u oblikovanju budu
ćeg financijskog trž išta  ohrabruju-

Financijsko tržište naziva se i kredit
nim tržištem  ili naprosto novčanim tržiš
tem, a njegovi su nerazdvojni dijelovi: tr 
žište novca, tržište kapitala i devizno tržiš
te, pa se prem a tome radi o tržištu  na ko
jem  se nude i traže novčana sredstva-

Njegova je  svrha da omogući konzisten- 
tne financijske tokove između velikog bro
ja  ekonomskih subjekata uz sudjelovanje 
mnogobrojnih financijskih institucija. One 
na tom tržištu posreduju -putem različitih 
oblika upotrebe vrijednosnih papira' koji 
se kroz djelovanje tog tržišta  stalno pre
tvaraju  u novac i obrnuto, u  zavisnosti od 
potreba održavanja likvidnosti i financi
ranja- Nakon transform acije slobodnih nov
čanih sredstava u  financijske instrum ente 
dio tih instrum enata dobiva karakteristiku 
novčanih supstitu ta i zam jenjuje novac do 
njihove realizacije, tj. ponovne pretvorbe u 
likvidna sredstva-

Iz navedenog proizlazi da se uloga fi
nancijskog tržišta  sastoji u  stvaranju  i p ru
žanju mogućnosti prelijevanja novčanih 
sredstava fizičkih i pravnih osoba koje ra 
spolažu većim slobodnim iznosima novča
nih sredstava od onih koje žele ili mogu 
sam ostalno uložiti, na fizičke i pravne oso
be čija su sredstva nedovoljna za financi
ranje tekućih i razvojnih planova i proje
kata iz oblasti proizvodnje, prom eta i us
luga uz određenu cijenu-

Organiziranim uravnotežavanjem  ponu
de i potražnje za novčanim sredstvim a os
tvaruje se njihova mobilizacija, koncentra
cija, alokacija j cirkulacija, a ona se mo
že polučiti tek prisustvom  organiziranog

1) Vrijednosni papiri kao financijski instru
menti mogu im ati ulogu dispozicije novcem i ulogu 
dispozicije kapitalom u  ovisnosti od roka u koiem 
se nude i traže.
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tržišta2 čije polazište čine bankarske i d ru 
ge financijske organizacije. Naravno, uz 
pretpostavku posto janja adekvatnog ban
karskog mehanizma.

Neosporno je  da je  naš raniji bankar
ski mehanizam slabe fleksibilnosti u kre
tan ju  novčanih sredstava, opterećen teri
torijalizacijom  bankarskog poslovanja uz 
veliki utjecaj etatizm a i birokracije i s ne
izvršenom decentralizacijom novčanih sred
stava društvene akum ulacije uveliko prido
nosio ekonomskim porem ećajim a, inflator
nim kretanjim a, opadanju likvidnosti i po
rastu  prezaduženosti privrede- Prisutnost 
perm anentno veće potražnje od ponude nov
čanih sredstava javljala se, prije  svega, kao 
rezultat neadekvatne alokacije, odnosno ne- 
osmišljenog korištenja postojećih novča
nih sredstava u  čitavom proteklom  perio
du.

Umjesto da smo razvijali organizirano 
financijsko tržište, razvijali smo tržišni su
rogat — neorganizirano tržište koje se ja 
vljalo između osnovnih i radnih organiza
cija unu tar složene organizacije udruže
nog rada ilj izvan nje, s m anjim  rezulta
tim a od očekivanih, a organizirano tržište 
kakvo smo imali, postojalo je  uglavnom 
kroz m onetarni i bankarsko-kreditni sis
tem  posredstvom poslovnih i narodnih ba
naka.

Viškove i manjkove novčanih sredstava 
na tržištu  novca banke su izravnavale me
đusobnim kreditiranjem  i reeskontiranjem  
vrijednosnih papira i uzimanjem kredita 
ođ Narodne banke, i to onda kada su bile 
iscrpljene m eđubankarske mogućnosti. Ob
zirom da je  na tržištu  postojala značajna 
intervencija i da je stopa obvezne rezerve 
kod Narodne banke bila vrlo visoka, ovo
me su se tržištu  ; na taj način oduzimale 
značajne mogućnosti.

Osnovni oblici ponude kratkoročnih i 
dugoročnih sredstava bili su krajn je  siro
mašni-

Kod kratkoročnih sredstava ti su se 
oblici uglavnom svodili na žiro-račune i 
račune izdvojenih sredstava, tekuće i štedne 
račune građana i si. Korištenje kratkoroč
nih vrijednosnih papira ostalo je na m argi
nam a izuzev nešto veće prim jene mjenice 
i blagajničkih zapisa, i to više kao odraz 
nužde no financijske politike, a na tržištu  
dugoročnih novčanih sredstava, obveznice 
kao instrum ent prikupljanja dugoročnih 
sredstava koristile su se apsolutno nedo
statno-

2) Povećana potražnja kod nepostojanja adekvat
no organiziranog tržišta  ne nadoknađuje se iz emi
sije novca putem  porasta novčane mase samo za 
iznos povećanog društvenog bruto  proizvoda, već i 
za iznos imobiliziranih novčanih sredstava.

Iako je u  čitavom periodu snažno iz
ražene novčane nestašice stanovništvo ras
polagalo značajnim  uštedam a, o toj se po
tencijalnoj snazi vodilo prem alo računa, pa 
smo stalno bilježili nerazvijenu nam jensku 
štednju-

Već na osnovi grubo m arkiranog okvira 
i bez šire elaboracije jasno se naznačuju 
negativnosti odsustva institucionalnih uvje
ta  i nerazvijene financijske strukture s 
oskudnim instrum entarijem  kreditiranja i 
plaćanja, koje su nas godinama kočile u 
zadovoljavanju zahtjeva suvremenog pri
vređivanja- Doda li se tome i odsustvo de
finiranja kam ate kao cijene novčanih sred
stava u realnom obliku odnosno odsustvo 
fleksibilnosti kam atne stope, jednostavno 
se zatvara začaranj krug inferiornosti na 
području našeg donedavnog financijskog 
poslovanja.

Radikalne izmjene uvjeta privređivanja 
u jugoslavenskom ekonomskom sistem u nu
žno zahtijevaju diversifikaciju novčanog po
slovanja sa širokom lepezom mogućnosti po
zitivnog preljevanja sredstava- S tim  u 
vezi prišlo se i institucionalizaciji finan
cijskog tržišta organizirano odgovornoj, ka
ko bj se već na samom početku elim inira
le mogućnosti devijacije na ovom osjetlji 
vom području na kojem  su naši iskustve
ni dometi više nego skromni.

Za postojanje financijskog tržišta nu 
žna je vrlo visoka financijska stabilnost i 
disciplina, a djelotvornost financijskog tr  
žišta nadalje, ne ovisi samo o njegovoj o r  
ganizacijskoj struk tu ri i brojnosti financij
skih instrum enata odnosno vrijednosnih pa
pira kao svrsishodnom instrum entariju  za 
nesm etanu cirkulaciju sredstava kratkoroč
nog i dugoročnog značaja, već ¡ o kvalite
ti tih papira, a čini se da se upravo ona 
u  ovome času prem alo ističe, iako bilježi
mo značajne napore za elim inaciju početnih 
poteškoća- Spomenute kvalitete odnose se 
na očuvanje realne vrijednosti sigurnost, 
rentabilnost i likvidnost vrijednosnih pa
pira u kum uliranju, kred itiran ju  i cirkula
ciji slobodnih novčanih sredstava- Bez njih 
otpada pretpostavka za intenzivnu i racio
nalnu upotrebu vrijednosnih papira u  fi
nanciranju reprodukcije putem  financij
skog tržišta.

Kako za očuvanje realne vrijednosti 
presudni utjecaj im a opće gospodarsko 
stanje zemlje,3 koje se na tržištu  odražava 
kroz moguće povećanje ili sm anjenje kupov
ne moći novca, a još uvijek se nalazimo 
u relativno nestabilnim  uvjetim a, za po

3) Ostale spomenute kvalitete vrijednosnih pa
pira afirm iraju se kroz napore samih privrednih 
subjekata uz objektivne tehničke datosti u poslo
vanju s njima.
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četak su atraktivniji kraći rokovi ulaga
n ja  (iako se poreznim instrum entarijem  
općenito može osigurati realna vrijednost 
uloga i na duže vrijeme) na osnovi kojih 
se može sticati povjerenje ulagača, kako iz 
društvenog tako i privatnog sektora. S tim  
u  vezi, bez navođenja i ostalih brojn ih  ele
m enata. ne začuđuju razlozi za parcijalno 
i postupno uvođenje financijskog tržišta  u 
naš privredni sistem, koje se u  ovom ča
su privredne realnosti odnosi prije  svega na 
osnivanje tržišta  novca i kratkoročnih vri
jednosnih papira- Ovome treba dodati da 
uvjeti za rad  trž išta  kapitala još i nisu 
sazreli.

U nastojanjim a za prom icanje kvalitet
nijih rješenja no što smo ih do sada imali 
bez sum nje će nas tangirati činjenica da 
usprkos teoretskim  saznanjim a nemamo 
praktična iskustva iz domena poslovanja 
financijskog tržišta.

Na deviznom tržištu  kao integralnom 
dijelu financijskog tržišta, postigli smo od
ređena iskustva j uspješnost (iako u  uvje
tim a ograničene liberalizacije uvoza), me
đutim  tržište novca i vrijednosnih papira 
nam  je  i nakon više od dvadeset godina 
djelovanja ostalo nedovoljno razijeno, a o 
tržištu  kapitala da i ne govorimo. Stoea 
ie i to  jedan od razloga da oolazište u  ade
kvatnoj organizaciji financijskog tržišta na
lazimo u  osnivanju trž išta  novca i kratko
ročnih vrijednosnih papira na novim os
novama koja po republičkim središtim a iz
rastaju  iz postojećeg trž išta  novca.

Tršište novca i kratkoročnih vrijedno
snih papira ili novčano tržište kako ga se 
u  praksi označava, predstavlja tržište na 
kojem vlada ponuda i potražnja kratkoroč
nih novčanih sredstava. Uglavnom je po
znato da ono omogućuje da  tržište kratko
ročnih sredstava potrebnih za robni pro
m et i proizvodnju lako do njih  dođe, jer 
na tom  istom  tržištu  imaoci slobodnog 
novca transform iraju  svoj novac u  one fi
nancijske instrum ente, tj- vrijednosne pa
pire koji se brzo mogu zam ijeniti u  novac, 
odnosno one instrum ente koji su im eko
nomski najracionalniji obzirom na nam je
nu plasiranja, kam atnu stopu, likvidnost i 
rizik.

Na tom  tržištu  sudjeluju u  pravilu ban
ke, iako se mogu javljati i drugi financij
ski posrednici- Pored tržišta novca koje 
funkcionira un u ta r financijskog kruga po
jedinih banaka, postoji i m eđubankarsko 
tržište -novca- Svrha je  sudjelovanja na o- 
vim tržištim a ostvarenje dvaju osnovnih 
ciljeva, a to  su  likvidnost u  svakodnevnim 
plaćanjim a i održavanje m inim um a obvez
ne rezerve-

Obzirom da banke im aju stalnu obvezu 
da vode brigu o  dodatnim  novčanim sred
stvima. je r  su plaćanja toliko mnogobroj
na i isprepletena, a nerijetko  i iznenađuju
ća da je  vrlo teško p lan irati precizan nov
čani priliv i odljev, one usm jeravaju svoje 
aktivnosti na tržište novca i to: kupnji i 
prodaji depozitnog novca i kupnji i proda
ji kratkoročnih vrijednosnih papira.

Prva aktivnost banaka podrazumijeva 
kratke ili vrlo kratke rokove na koje banke 
uzajam no ugovaraju kupnju i p rodaju  de
pozitnog novca- U slučaju vrlo kratk ih  ro 
kova radi se o  tzv. novcu na poziv (call 
money) koji se kupuje na  takav način od 
druge banke da ona im a pravo tražiti po
vrat sredstava u  svakom trenutku, što zna
či da zajam  ili kredit iznesenim postup
kom može opozvati-

Depozitni novac nešto duže dospjelosti 
je  tzv- dnevni novac (daily money ili day 
to day money), koji m ora b iti vraćen ban
ci, koja je  sredstva pozajm ila idući dan. 
Doduše, rokovi banke kupca i pozajmioca 
mogu biti utanačeni i drugačije u  ovisnosti 
od trenutnih ili očekivanih okolnosti.

K upnja i prodaja vrijednosnih papira 
kao druga aktivnost poslovnih banaka i 
drugih financijskih posrednika uglavnom 
podsjeća na kupnju i prodaju  depozitnog 
novca pod nešto izmijenjenim okolnostima- 
Iako se i ovdje radi o m ogućnosti opskrbe 
banaka novcem radi održavanja dnevne li
kvidnosti i dopune kreditnog potencijala kao 
sudionik se javlja i centralna banka koja 
na taj način provodi m onetamo-kreditnu 
politiku.

Objekti kupnje i prodaje su raznoliki 
Poslovne banke i centralna banka na ovom 
tržištu  posluju, odnosno trgu ju  vrijednos
nim papirim a kratkog roka dospijeća u 
pravilu do devedeset dana, iako i s vrije
dnosnim papirim a s rokom  obaveze za is
platu i preko dvije godine.4 * Na opisanom 
tržištu  vrijednosni papiri se redovito pro
daju  uz dobitak diskonta.

U slučajevima viškova ili _ manjkova 
novčanih sredstava u širim  razm jerim a, oni 
se kom penziraju posebnom emisijom cen
tralne banke ili putem  međunarodnog tržiš
ta  novca.

Rezimirajući izneseno o  novčanom tr 
žištu mogli bism o kazati da se ovdje mo
gu pojaviti dvije vrste instrum enata i to: 
davanje i uzim anje kredita iz bankarskih 
rezervi i kupovina i prodaja vrijednosnih 
papira na k ratak  rok koje je  izdala đrža-

4) U ovu grupu ulaze najčešće: komercijalne mje
nice, depozitni certifikati, komercijalni zapisi, blaga) 
nički zapisi i dr., a u razvijenim privredama i držav
ne mjenice, tj. kratkoročne sola mjenice ministarstva 
financija, obligacije banaka i javnih ustanova i dr.
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va ili ekonomski subjekti zagarantiranog 
boniteta- To upućuje na  zaključak da se 
na tom  tržištu kao predm et kupnje i p ro 
daje mogu javiti samo prvorazredni vrije
dnosni papiri.

I drugo da tržište o kojem  je riječ ima 
ekvilibrijsko svojstvo prom etanja novčanih 
sredstava između suficitam ih i deficitar
nih ekonomskih jedinica u  kojem i cen
tralna banka provodeći politiku otvorenog 
tržišta ima vidnu ulogu, je r  stavljanjem  
količine novca u  opticaju u  željenu ravno
težu omogućuje ostvarenje privrednih ci
ljeva-

Gledajući općenito, putem  tržišta  nov
ca brzo se i djelotvorno rješava problem 
dnevne likvidnosti solidnih privrednih su
bjekata, a banke raspoloživi kapital mogu 
iskoristiti za svrhe kreditiranja na najši
rem  planu te zadovoljiti potrebe svojih ko- 
m itenata u  pogledu novčanih obrtnih sred
stava- U čitavoj djelatnosti i novčana sred
stva stanovništva im aju izuzetno značenje.

Za razliku od tržišta  novca na  kome 
se sredstva kupuju i p rodaju  kratkoročno, 
tržište kapitala im a drugačije karak teristi
ke, prem da su oba tržišta  vrlo -povezana.5 
O tom e će biti potrebno povesti računa u- 
koliko se želi izgraditi integralno financijsko 
tržište-

Na tržištu  kapitala novac se traži i nu
di dugoročno. U slučaju tražnje takvih sred
stava redovito se radi o investicijskim sred
stvima koja se pribavljaju  emisijom ob
veznica i zadužnica (tzv. zajmovni kapital) 
ili em isijom  akcija, certifikata i si. (tzv. 
vlasnički ili udjelni kapital). Njegova je 
prednost da omogućuje brzo m ijenjanje 
struk ture  i sm jera investicijskih portfelja 
u  projekte koji su najren tab iln iji i najpro
duktivniji.

Novčana sredstva koja su privrednom  
subjektu potrebna on će pribaviti um je
sto traženja kredita kod banaka, izdvaja
njem  vlastitih vrijednosnih papira obraća
jući se posredstvom  banaka i tržišta  kapita
la onim subjektim a koji žele probitačno 
uložiti svoj novac. U ovisnosti da li želi 
povećati svoja sredstva ili uzeti kredit on 
će na  odgovarajući način izvršiti emisiju 
udjelnih odnosno vlasničkih ili zajmovnih, 
tj. vjerovničkih vrijednosnih papira- Na 
osnovi jednih i drugih sakupljaju  se sred
stva m nogobrojnih štediša, a njihovo se p ri
bavljanje od nefinancijskih subjekata na
ziva sekuritizacija- Za koji će se, pak. vri
jednosni papir ulagač odlučiti zavisi od 
m nogobrojnih faktora, ali je jedan od bit-

5) Iako sredstva na tržištu  kapitala potiču uglav
nom iz stvarne akum ulacije, određeni se dio kratko
ročnih sredstava plasira na dugi rok posredstvom 
bankarsko-kreditnog mehanizma, pa je u  praksi teško 
razgraničiti tržište kapitala od novčanog tržišta.

nijih da na osnovi svojih ulaganja ostva
ri veći prinos no što bi ga ostvario kao 
bankovnu kam atu na uložena sredstva, uz 
određenu sigurnost koju mu određni vri
jednosni papir pruža.

Na opisanom tržištu  poslovi se mogu 
sklapati prom ptno j terminski, pri čemu 
ovi potonji često upućuju na određenu 
spekulaciju-

Jedinstveni i zajednički poslovi finan 
cijskog tržišta  su mnogobrojni, a poslovanje 
se može okarakterizirati kao sklapanje po
slova čiji su predm et zaključaka financij
ske vrijednosti na zato predviđenom m je
stu  i u određeno vrijeme- Cjelokupno po
slovanje se obavlja putem  djelovanja razli
čitih kom iteta odnosno sekcija, a financij
ske poslove mogu obavljati samo članovi 
tržišta. Na tržištu  u pravilu djeluju obra
čunske blagajne kod kojih svaki član ima 
svoj račun na kojem raspolaže određenim 
sredstvima, potrebnim  za reguliranje po
slova kupoprodaje i kompenzacije dugo
vanja i potraživanja između pojedinih čla
nova tržišta. I konačno, treba istaći da nad 
poslovanjem financijskog tržišta  redovito 
postoji veća ili m anja kontrola određenog 
državnog organa-

Iako su mehanizmi djelovanja financij
skog tržišta, kao uostalom  i efekti u  pri
vredi koje ona pruža izneseni ovom prili
kom tek u grubim  naznakama, možda nije 
na odm et dodati da se djelovanjem financij
skog tržišta  ne gasi važnost međubankar- 
skog tržišta (over the counter m arket). Ovo 
između ostalog stoga što tržište novca i 
vrijednosnih papira im a posrednički karak
te r i organizirano je na burzama-

II.

Zakon o tržištu  novca i tržištu  kapita 
la (SI. list SFRJ 64'89) određuje da su osni
vači ovih tržišta banke i druge financijske 
organizacije.6 * Istim  je Zakonom utvrđeno 
da su sudionici u radu trž išta  novca banke 
i druge financijske organizacije, dok sudio
nici u  radu tržišta kapitala izuzev navede
nih kategorija, mogu biti i društveni fon
dovi, poduzeća i druge pravne osobe po
sredstvom ovlaštenih sudionika.

Nije suvišno dodati da dugo nije po
stojao jednoglasni stav tko bi bilj osniva
či i nosioci posla u organizaciji, prom etanju 
i kontroli vrijednosnih papira, bez obzira 
da li se radi o tržištu  relativno kratkoroč
nih kredita, ili o dugoročnom kapitalu.

6) Spomenute kategorije mogu pristupiti tržištu
kasnije čime stječu svojstvo osnivača. Osnivači su 
dužni prilikom  pristupanja trž ištu  uplatiti naknadu u 
iznosu koji se svake godine posebno utvrđuje.
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Raspon stavova kretao se od međubankovne 
osnove oživljavanja i proširivanja tržišta 
novca, kapitala i deviza do organizacije i 
osnivanja m ješovitih burzi (dakle, efektnih, 
deviznih i robnih) ili osnivanja burzi samo 
za efekte, s pitanjim a tko bi burzu trebao 
osnovati — da li država, privredna komora, 
poduzeća ili banke, zatim  — tko bi bili čla
novi burze i da li su nam  potrebni bur
zovni mešetari-7

V jerojatno je  trebalo prepustiti privre
di samoj da  odredi kako i gdje bi tržište 
o kojem  je  riječ trebalo funkcionirati ob
zirom da se radi o organiziranom  m jestu 
realizacije naloga osnivača i komitenata, 
m eđutim  u  sadašnjim  turbulentnim  uvjeti
m a našeg privređivanja to nije bilo mogu
će.

Prema zakonu o tržištu  novca i tržištu 
kapitala osnivači tržišta  osiguravaju uvjete 
za početak rada tržišta novca i trž išta  ka
pitala i odgovorni su za njihov rad. Oni 
osnivaju osnivačk; odbor koji podnosi os
nivačkoj skupštini prijedlog za izbor čla
nova upravnog odbora. Tržište novca i tr 
žište kapitala osnivaju se na osnivačkoj 
skupštini tržišta  koju čine predstavnici os
nivača-

Narodna banka Jugoslavije, na osnovi 
uvida u sta tu t i poslovnik o radu tržišta 
(u roku od 30 dana od dana podnošenja 
zahtjeva) daje odobrenje za početak rada 
trž išta  novca i vrši nadzor nad radom 
tržišta novca- Što se pak tiče tržišta  kapi
tala, kom isija osnovana u  skladu s čl- 4. 
Zakona o vrijednosnim  papirim a (također u 
roku od 30 dana), daje odobrenje za poče
tak rada ovog tržišta.

Prem a Zakonu, statu tom  tržišta  se u tvr
đuju:

1) unutrašn ja  organizacija tržišta;
2) sastav, način izbora i nadležnost up

ravnog odbora j drugih tijela;
3) k riteriji u  udovoljavanju uvjetima 

za sudionike u  radu tržišta;
4) vrste vrijednosnih papira koji su u 

prom etu na tržištu;
5) prava i dužnosti sudionika u radu 

tržišta;
6) načini obavljanja kontrole poslova na 

tržištu od strane upravnog odbora;
7) načini rješavanja sporova koji se 

odnose na poslove tržišta;
8) druga p itanja značajna za rad  tržiš

ta-

7) Inače na većini financijskih tržišta poslove 
sklapaju posrednici: brokeri, m akleri, senzali koji to 
čine u  svoje ime i tuđi račun kupujući i prodavajući 
vrijednosne papire, ali kreditirajući često svoje komi- 
tente. Oni poslove ne sklapaju međusobno izvorno, 
već se obraćaju dealerima ili joberima koji poslove 
sklapaju na tuđe ime, a svoj račun, ali i na svoje 
ime i svoj račun.

U istom Zakonu stoji da se poslovni
kom o radu tržišta  određuju načini i uvje
ti obavljanja poslova na tržištu, način 
form iranja i objave kam atne stope, način 
utvrđivanja i obračuna provizije, način vo
đenja jedinstvene evidencije o izdanim vri
jednosnim  papirim a koji su predm etom  pro
m eta na tržištu, m jesto i način organizi
ranja jedinstvenog infomacijskog sistem a 
te druga p itanja o radu tržišta-

Sukladno Zakonu tržište novca i tržiš
te kapitala predstavlja organiziranje fi
nancijskog posredovanja.

Nova kvaliteta naših tržišta  koja se o- 
biedinjuje u  cjelinu proizlazi, dakle, iz 
njihovog karak tera budući da im  je  zada
tak da pronalaze, i povezuju vjerovnike i 
dužnike, a da odluku o poslovnim odno
sima ti isti donose sami koristeći između 
ostalih elem enata bitn ih  za donošenje takve 
odluke, podatke o bonitetu partnera  koje 
im tržišta osiguravaju.

Obzirom da u obavljanju poslova iz 
djelokruga rada tržišta  utvrđenih Zakonom 
imamo skrom na iskustva i da su se ona 
do sada gotovo u  cjelosti odnosila na po
slovanje gotovim novcem, a da u trgova
nju  vrijednosnim  papirim a m eđu bankam a 
preko dosadašnjeg trž išta  ne postoje odgo
varajuća znanja, kako u  vrstam a papira ko
ji mogu biti predm et kupoprodaje tako i 
o načinu rada s njim a,8 urgentan je  zada
tak  da kadrove koji su do sada obavljali 
ove poslove kao i one koji tek dolaze, 
osposobimo usavršavanjem  u  zemlji i ino
zemstvu.

Tržišta novca i kratkoročnih vrijedno
snih papira koja se kod nas ubrzano osni
vaju i na određeni način p redstav lja ju  nuž
nost za funkcioniranje trž išta  kapitala s 
kojim a bi činila cjelinu (a uz devizno t r 
žište i cjelovito financijsko tržište), obavlja
ju  poslove posredovanja u  pozajm ljivanju 
novca i kratkoročnih vrijednosnih papira 
na cijelom terito riju  Jugoslavije te im aju 
status pravne osobe.

Za svrsihođno poslovanje takva su t r 
žišta dužna osnivačima, odnosno sudionici
m a omogućiti pristup  podacim a o ukupnoj 
ponudi i potražnji novca i kratkoročnih

8) Ne treba izgubiti iz viđa da je još davne 
1967. godine p ri udruženju bankovnih organizacija 
Jugoslavije počelo ^poslovati jugoslavensko tržište 
novca kojem se poslovanje ograničavalo na kupnju i 
nrodaju depozitnog novca s osnovnim zadatkom suz
bijanja nelikvidnosti i karakterom  kratkoročnog me- 
đ ’ibankovnog kreditiranja, a da je deset godina kas
nije 76 poslovnih banaka potpisalo Samoupravni spo
razum banaka i drugih financijskih organizacija o 
osnivanju Tržišta novca i vrijednosnih papira koie 
jc ubrzo pokazalo karakteristike svoga rada. Dok je 
tržište novca djelovalo vrlo živo, tržište vrijednosnih 
papira uglavnom se ograničavalo na eskontiranje 
mjenica, uprkos mogućnosti da se u  Jugoslaviji iz
daju vrijednosni papiri.
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vrijednosnih papira, o k retan ju  kam atnih 
stopa na kratoročnne pozajmice i kratkoroč
ne vrijednosne papire, o viškovima likvid
nih sredstava i uvjetim a njihove prodaje 
odnosno potražnji za njim a, o vrstam a vri
jednosnih papira koji se nude odnosno tra 
že među bankam a, o k retan ju  likvidnosti 
banaka i drugih financijskih organizacija, 
o bonitetu mogućih dužnika po opisanim po
slovima. te  drugim  podacim a relevantnim  
za rad  tržišta. Stoga je  podrška za ugra
dnju adekvatnog inform atičkog sistem a vr
lo značajna- Pri tome treba im ati na um u 
da će biti posebno važno organizirati i 
jedinstveni inform atički sistem između tr 
žišta u zemlji i to  ne samo radi razmjene 
iskustava i utvrđivanja mogućih oblika 
suradnje, već i zbog praćenja m jera i efe- 
kata prim jene m onetam o-kreditne politi
ke, ali i pribavljanja ukupnih inform acija 
na nivou zemlje neophodnih za njihovo 
vođenje.

U navedene svrhe, tržište m ora voditi 
brojne evidencije, a na osnovi njih  sasta
vlja i izvještaje kojim a iskazuje poslova
nje-

U planovima i program im a tržišta  u tvr
đeni su pravci djelovanja na  slijedeća po
dručja:

— osiguranje odgovarajućih uvjeta ra
da trž išta  neophodnih za kvalitetno oba
vljanje poslova,

— uključivanje mogućih vrijednosnih 
papira u  trgovinu na tržištu,

— stalno proširivanje bro ja  sudionika 
u radu tržišta i iznalaženje optimalnog ob
lika poslovanja s gotovim novcem i vrije
dnosnim papirim a,

— vođenje optim alne politike naknada 
za obavljanje poslova preko tržišta i

— vođenje politike prihoda i rashoda 
koja će osigurati nesm etano funkcionira
nje tržišta.

Svako tržište ima precizno utvrđene na
čine poslovanja, m jesta transakcije, kodeks 
norm i ponašanja i sankcije- Ono posluje 
u skladu sa Zakonom o tržištu  novca i t r 
žištu kapitala, statutom , poslovnikom o 
radu tržišta  i drugim  općim aktim a tržišta-

Organj tržišta  su: skupština, upravni 
odbor, nadzorni odbor ,i direktor. Pored 
ovih organa tržište ima i bonitetnu kom i
siju, stručnu kom isiju i kom isiju za rješa
vanje međusobnih sporova sudionika iz po
slovanja na tržištu- Svako od navedenih ti
jela ima svoja ovlaštenja u  skladu sa dje
lokrugom rada.

Prisutnost Narodne banke Jugoslavije 
na tržištu (po delegatskom principu) izu
zetno je značajno obzirom na njenu ulogu 
u provođenju m onetam o-kreditne i devizne

politike-9 Njen je tra jn i zadatak da svojim 
intervencijam a otklanja suprotnosti i po ti
če stabilizirajuće učinke-

Rad na tržištu  novca i kratkoročnih 
vrijednosnih papira odvija se svakog radnog 
dana, a poslovi u  pozajm ljivanju novca i 
prom eta kratkoročnih vrijednosnih papira 
obavljaju se na jedan od slijedećih načina:

1) putem  neposrednih odnosa banaka 
i financijskih organizacija;

2) posredovanjem  tržišta;
3) na m eđubankarskom  sastanku tržiš

ta.
Ukoliko se zaključivanje poslova vrši 

u neposrednom odnosu sudionika, dakle, 
banaka i drugih financijskih organizacija, 
iste su obavezne da o svakom zaključenom 
poslu obavijeste tržište.10 * Za sudionike t r 
žišta koji zaključuju poslove pozajm ljiva
n ja  novca i kupoprodaje kratkoročnih vri
jednosnih papira posredovanjem  tržišta, a 
na osnovi ovlaštenja, tržište nakon priba
vljene suglasnosti dužnika i vjerovnika o 
prihvaćanju uvjeta pozajm ljivanja odnosno 
kupoprodaje popunjava po svakom zaklju
čenom poslu zaključnicu u tri prim jerka 
od kojih se po jedan dostavlja dužniku i 
vjerovniku, a jedan ostaje na tržištu. Ob
veza tržišta nije samo objašnjavanje sudio
nika o zaključenom poslu, već i o sadrža
ju  zaključnice radj pravovremenog izvrša
vanja utvrđenih obaveza.

M eđubankarski sastanak tržišta  pred
stavlja organizirani sastanak sudionika t r 
žišta koji se održava u  rokovima koje od 
redi d irektor tržišta. M eđubankarski sasta
nak se može organizirati na zahtjev najm a
nje 5 sudionika tržišta i Narodne banke 
Jugoslavije- Sudionici sastanka su banke 
te druge financijske organizacije i Narodna 
banka Jugoslavije odnosno niihovi ovla
šteni predstavnici. Svaki sudionik u radu 
tržišta i Narodna banka mogu odrediti tri 
svoja ovlaštena predstavnika, međutim , od
ređenog dana u radu može sudjelovati sa
mo jedan od njih- Banke sudionici među- 
bankarskog sastanka trž išta  nastupaju  sa- 
glasno čl 13- Zakona o tržištu  novca i t r 
žištu kapitala u svoje im e i za tuđi račun, 
u svoje ime i za svoj račun, j u tuđe ime 
i za tuđi račun- I ovdje se za zaključene 
poslove popunjava zaključnica u  tri p ri
m jerka koje potpisuju ovlašteni predstav
nici od kojih po jedan prim jerak  zađrža-

9) Prim jećuje se, da se p ri visokoj nezadovo- 
Ijenoj tražnji za dinarskim  sredstvima na deviznom 
tržištu pojavila visoka prodaja deviza Narodnoj banci 
Jugoslavije, pa je  ista na ta j način u velikoj m jeri 
zadovoljena. To ukazuje na visok stupani korelacije 
između kretanja ponude i potražnje na tržištu  novca 
i deviznom tržištu.

10) Ovime se čini da adm inistriranje i kontrolu
gotovo ne napuštam o m akar i pod izlikom neophodne 
evidencije.
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vajni vjerovnik i dužnik, a jedan ostaje trži
štu. Ovlašteni predstavnik odmah po za
ključenju posla obavještava sudionika t r 
žišta, vjerovnika, odnosno dužnika o za
ključenom poslu i o sadržaju zaiključnice 
radi pravovremenog izvršavanja utvrđenih 
obveza-

Uvjeti za mogućnost sudjelovanja bana
ka i drugih financijskih organizacija u  ra
du tržišta strogo su određeni i prisustvo 
pretpostavlja postojanje odobrenja.1' Ono 
se dobiva na osnovi slijedećih kriterija:

— da sudionik obavlja svoje poslovanje 
u skladu s načelima likvidnosti, sigurnosti 
i rentabilnosti, i

— da odnos vlastitih i posuđenih sred
stava garantira uredno izvršavanje obveza 
po poslovima zaključenim na tržištu-

Utvrđeno je također da banke i druge 
financijske organizacije ne mogu sudjelo
vati u  radu tržišta  za vrijem e dok su u 
sanaciji, dok su nelikvidne i ne izvršavaju 
preuzete obveze po poslovima zaključenim 
na tržištu- Tako nije prepušteno tek tržiš
nom mehanizmu da sam eliminira nepo
dobne sudionike.

Poslovanje na tržištu  pretpostavlja da 
sudionici — prodavaoci u tv rđu ju  uvjete po
nude pozajmice novca i prodaje kratkoroč
nih vrijednosnih papira, a sudionici — kup- 
cj uvjete uzim anja .pozajmica novca i ku
povine vrijednosnih papira.

Ponuda odnosno potražnja sadrži: iz
nos, rok, kam atnu stopu i druge uvjete, a 
vrijedi od zaključenja poslova, do opo
ziva, odnosno određenog roka. To znači da 
pozajmica novca, odnosno kupoprodaja 
kratkoročnih vrijednosnih papira može bi
ti:

a) do opoziva;
b) do ugovorenog roka vraćanja.

Stručna služba trž išta12 ima zadatak da 
prati kretanje ponude i potražnje pozaj
mica novca i kratkoročnih vrijednosnih pa
pira na tržištu  i o tome obavještava sudio
nike na tržištu  i Narodnu banku Jugosla
vije. Svakog radnog dima do zaključenja 
rada trž išta  izračunava se prosječna ponđe- 
rirana kam atna stopa po ročnosti po ko
joj je  vršeno pozajm ljivanje novca, odnos
no prosječna ponderirana cijena po vrsti 
i ročnosti po kojoj je  vršena kupoprodaja

11) Odobrenje za sudjelovanje u  radu tržišta da
je upravni odbor tržišta na prijedlog bonitetne ko
misije tržišta i Narodna banka Jugoslavije. Bonitetna 
komisija jc zadužena osim za ocjenjivanje boniteta i 
za predlaganje isključenja sudionika iz rada tržišta 
na određeno vrijeme, zbog kršenja dobrih poslovnih 
običaja. Ona također donosi odluku o kratkoročnim 
vrijednosnim  papirim a koji će se uključiti odnosno 
isključiti iz prom eta tržišta na određeno ili neodre
đeno vrijeme.

vrijednosnih papira. Stopu i cijenu tržište 
saopćava sudionicima neposredno i putem  
sredstava javnog informiranja-

Stručna služba tržišta  je  kod neposred
nog inform iranja obavezna svaki radni dan 
najkasnije do osam sati saopćiti prosječno 
ostvarenu kam atnu stopu po kojoj je  p re t
hodnog dana vršeno pozajm ljivanje novca, 
odnosno prosječnu cijenu po kojoj je  vr
šen prom et kratkoročnih vrijednosnih pa
pira i to: onu iz neposrednog odnosa os
nivača na tržištu, kao i onu koja se javila 
kao rezultat poslovanja iz posredovanja t r 
žišta-

Kako cijena prestavlja bitni element 
svakog financijskog tržišta  i izražava se 
kam atnom  stopom čija se visina kreće u 
ovisnosti od ponude i potražnje financij
skih sredstava, rokova ali i stabilnosti na
cionalne valute očito je da se u ovoj ak
tivnosti tržišta  radi o kam atnoj arbitraži-

Minimalni iznos pozajmice novca, od
nosno kupoprodaje kratkoročnih vrijedno
snih papira koji može biti predm et ponude 
ili potražnje u tvrđuje tržište.13

Sudionici u radu tržišta  plaćaju pro
viziju po osnovi zaključenih poslova u  pro
m etu novca i kratkoročnih vrijednosnih 
papira, osim Narodne banke Jugoslavije u 
slučaju kada u  radu tržišta  sudjeluje s os
nova odredbi čl- 14. Zakona o  tržištu  novca 
i tržištu  kapitala-14 15 *

Tržište m ora im ati žiro račun kod Slu
žbe društvenog knjigovodstva preko kojeg 
obavlja novčani promet-

Prem a onim sudionicima koji se ne pri
državaju odredbi sta tu ta , poslovnika o radu 
tržišta i drugih općih akata  tržišta, bonitet
na kom isija može izreći m jeru  zabrane su
djelovanja u radu tržišta, odnosno isklju
čivanja iz rada tržišta  na određeno vrijeme, 
a najduže u  tra jan ju  od jedne godine. Od
luka o isključenju se dostavlja svim sudio
nicima. Iako se protiv odluke bonitetne 
komisije može uputiti žalba upravnom  od
boru tržišta, ona ne zadržava izvršenje. 
Sporovi se prije  iznošenja pred redovni 
sud m oraju rješavati međusobnim sporazu
m ijevanjem .13

12) Stručna služba tržišta organizira se za obav
ljanje stručnih i drugih poslova. Njen je zadatak iz
među ostalog i da vodi registar sudionika tržišta i 
njihovih ovlaštenih predstavnika, kao i * registar 
kratkoročnih vrijednosnih papira.

13) Preciznije, Upravni odbor tržišta.
14) U skladu s navedenim članom ona je  su

dionik po osnovi reguliranja opsega ponude i po
tražnje novca i kratkoročnih vrijednosnih papira.

15) Ukoliko se ono ne postigne izravno u r je 
šavanje se uključuje komisija za rješavanje m eđu
sobnih sporova. Ona predlaže rješenje koje sudionici 
u sporu eventualno prihvaćaju i potpisuju.
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Ukupno poslovanje na tržištu  obavlja se 
preko tri osnovna organizacijska dijela i to:

— za posredovanje u  pozajm ljivanju 
novca,

— za posredovanje u  prom etu kratko
ročnih vrijednosnih papira, i

— za zajedničke poslove.

Tržište za svoje obveze odgovara sred
stvima kojim a raspolaže, a osnivači odgo
varaju  za obaveze tržišta  do visine uplaće
nih sredstava. Utvrđeno je da sredstva 
za rad  tržišta, tržište ostvaruje iz naknada 
i provizije koje naplati- Sredstva tržišta 
planiraju  se financijskim  planom i konač
no utvrđuju  završnim  računom- Iz ostva
renih prihoda osiguravaju se sredstva za 
pokriće m aterijalnih rashoda tržišta  j izdva
jan je  za fond osnovnih sredstava, fond re
zervi i za ličnu i zajedničku potrošnju  ra 
dne zajednice tržišta- To znači da je zada
tak tržišta  da rashode obavljanja poslova 
pokriva iz vlastitih prihoda.

Tržište kao sam ostalna institucija uži
va određenu slobodu u unutrašnjim  organi
zacijskim modalitetima, pa se kod pojedi
načnih tržišta  nailazi na razlike formalne 
prirode, iako postoji i određeni stupanj 
jednoobraznosti koji je  nepohodan za funk
cionalnu suradnju  svih trž išta  novca i k ra t
koročnih vrijednosnih papira u zemlji.

Kao predložak za ovaj prikaz poslužili 
su norm ativni akti Tržišta novca i kratko
ročnih vrijednosnih papira — Zagreb, koje 
je osnovano 22- veljače ove godine16 pri Pri
vrednoj komori SR Hrvatske s pretpostav
kom da će započeti s radom  1. travnja-

Razlozi koji su opravdali inicijativu za 
osnivanje Tržišta sa sjedištem  u Zagrebu 
leže u činjenici da Zagreb, računajući na

16) Osnivački odbor koji su sačinjavali pred
stavnici banaka, uključivo i bivše Udružene banke 
Hrvatske i Narodne banke Hrvatske te  Službe d ru
štvenog knjigovodstva i Privredne komore Hrvatske 
konstituiran je na sjednici 22. 11. 1989. sa zadatkom 
da priprem i prijedloge akata i obavi ostale radnje 
za sazivanje Osnivačke skupštine. Saziv Osnivačke 
skupštine izvršen je  na tem elju čl. 5. Zakona o tržištu 
novca i tržištu  kapitala i Odluke Osnivačkog odbora 
na sjednici održanoj 22. siječnja 1990. Osnivačka 
Skupština održana je  prem a slijedećem dnevnom re
du:
1) Otvaranje Skupštine i izbor radnih tijela; 2) Us
vajanje Poslovnika o radu  Skupštine Tržišta; 3) Raz
m atranje i usvajanje norm ativnih akata Tržišta: a) 
Odluke o osnivanju tržišta novca i kratkoročnih vri
jednosnih papira, b) Poslovnika o radu tržišta novca 
i kratkoročnih vrijednosnih papira, c) S tatu ta Tržišta 
novca i kratkoročnih vrijednosnih papira; 4) Raz
m atranje i donošenje odlke o: a) Utvrđivanju po
slovne politike, privremenog plana i program a Trži
šta,, b) Privremenom financijskom planu i c) Izbo
ru članova upravnog odbora i Nadzornog odbora 
Tržišta; 5 Imenovanje v. d. direktora Tržišta; 6) 
Donošenje odluke o raspisivanju natječaja za iz
bor direktora i imenovanju natječajne komisije; 7) 
Razno.

financijski potencijal u privredi i bankar
stvu republike, može s pravom pretendi
rati na instituciju financijskog tržišta-

Sm atrano je  racionalnim, kako doku
menti govore, da takvo tržište izrasta iz 
Tržišta novca Udružene banke Hrvatske, 
zbog postojanja kadrova, iskustva i m o
gućnosti razvijanja već uspostavljene su
radnje s velikim brojem  banaka u  zemlji, 
kao i drugih neophodnih institucionalnih i 
stručnih pretpostavki-

Iz ukupnog razm atran ja  zaključuje se 
da se bilježe sve brojniji napori u  k reira
nju tržišno orijentirang financijskog siste
m a bez kojeg je nezamislivo djelovanje 
tržne privrede. S navedenim u vezi ohrabru
je  i podatak da je  u  Beogradu otvorena 
burza* 1 17 pod nazivom Jugoslavenska tržišta 
kapitala — Beograd, pa se s tim  u vezi u- 
skoro očekuje proširivanje aktvinosti u 
Ljubljani i Zagrebu.

Ovo su tržište kapitala osnovale 34 
banke na osnovi Zakona o tržištu  novca 
i tržištu  kapitala. Za sada su četiri banke 
stekle status ovlaštenog sudionika na tržiš
tu  kapitala što znači da one mogu kupova
ti i prodavati vrijednosne papire.18 Pored 
tih, još je  sedam banaka podnijelo zahtjev 
za sticanje tog statusa. Osnovni problem 
u ovom času je  nedostatak akcija i obvez
nica koje bi bile predm et trgovanja-19 *

Aktiviranje, oživljavanje i funkcional
na upotreba vrijednosnih papira je neminov
nost našeg sistem a zbog brojnih predno
sti koje ovi instrum enti pružaju  uz posto
jan je  financijskog tržišta- Ulaganjem u  vri
jednosne papire moguće je  ostvariti do
punsku dobit, a emisijom istih ostvariti 
dopunska investicijska novčana sredstva- 
Nadalje, kupnjom  i prodajom  vrijednosnih 
papira moguće je  osigurati stalnu i racio
nalnu likvidnost poslovanja. I konačno, 
ono što je najh itn ije leži u činjenici da je 
cirkulacijom vrijednosnih papira moguća 
optim alna alokacija sredstava društvene 
akumulacije, kao i privatne i pojedinačne 
štednje iz individualnog dohotka, s moguć
nošću osiguranja sredstava neophodnih za 
kreditiranje i financiranje velikih privred
nih javnih zahvata. Kroz financijsko tržište 
bivaju verificirani svi program i, kako oni 
za tekuću proizvodnju, tako i oni razvojni, 
je r ono otvara mogućnosti sučeljavanja 
stvarnih program skih vrijednosti i u tvrđi
vanje prave tržišne cijene.

17) Savezna kom isija za vrijednosne papire imala 
je prvu sjednicu 16. veljače i tom je  prilikom  izdala 
dozvolu za rad  tržišta kapitala Beograd.

18) Radi se o Zagrebačkoj banci d.đ.. Riječkoj 
banci d.đ., Jugobanci d.d. i Beogradskoj banci d.d.

19) Beogradska burza za sada prodaje samo ob
veznice za privredni razvoj nedovoljno razvijenih pod 
ručja SR Srbije.
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Od burze se očekuje da pridonese na
puštanju  dosadašnjeg načina poslovanja 
privrede i banaka, odnosno sistem a koji 
je  očekivao da će se samo putem  kredita, 
a bez osobitog rizika i odgovornosti, neo
graničeno pribavljati sredstva-

Nužno se m ora povesti računa i o eli
m iniranju rizika na burzama-

U skladu s tim  predviđeno je  rigoroz- 
no kažnjavanje. Prj burzi u Beogradu for
m irana je  etička, disciplinska kom isija za 
provođenje disciplinskog postupka isklju
čenja protiv pojedinih brokera2" u  slučaju 
njihovih nedopustivih tržišnih aktivnosti na 
burzi, i to bez obzira da li su takve aktiv
nosti rezultat njihove vlastite odluke ili 
prethodnog naloga poduzeća- U slučaju da 
se dokaže da je  broker nepropisno postu
pio po nalogu određenog poduzeća, takvo 
poduzeće se uz brokera također isključuje-

Osim toga, za sam ulazak u  proces 
kotiranja vrijednosnih papira određenog po
duzeća na burzi, ono m ora zadovoljiti od
ređene kriterije. Da je  poduzeće zadovolji
lo uvjete ono će dokazati pribavljanjem  
m išljenja o svom bonitetu od Službe dru
štvenog knjigovodstva, dobivanjem sugla
snosti od Savezne kom isije za vrijednosne 
papire i ostvarenjem  odobrenja svog za- 
hvjeva podnijetog burzi. Na taj se način 
vrši određeno selekcioniran je  poduzeća te

20) Predviđa se da brokerske organizacije imaju 
svoje filijale, a poslove posredovanja vrše na osnovu 
zaključenih ugovora i prim ljenih instrukcija, uz 
proviziju po svakoj transakciji.

elim inira mogućnost da loša poduzeća su
djeluju u  radu burze, odnosno da u cirku
laciju uđu vrijednosni papiri kojim a ne
dostaju sve potrebne kvalitete.

Napokon, funkcija je  burze da kao 
osnovni instrum ent tržišne privrede daje 
pravovremene inform acije o poduzećima 
čiji vrijednosni papiri ko tiraju  na  tržištu  i 
čija cijena predstavlja najbolji indikator 
njihovog poslovanja. To znači da je  njezin 
zadatak da se sredstva investiraju  u naj
bolja poduzeća i najbolje projekte kao i 
to da se osiguraju svi potencijalni ulaga
či, uz istovremeno povlačenje sredstava iz 
onih poduzeća koja loše posluju. Budući 
da cijena akcija tih  poduzeća pada, inve
stitori će neposredno time p re trp je ti gubi
tak, ali će ujedno biti i prekinut lanac dalj
n jih  ulaganja u  ista.21 A to predstavlja os
novni korak u  zdravu privredu-

Razlozj za ubrzano konstituiranje odgo
varajućeg financijskog tržišta na nivou či
tave zemlje su mnogobrojni, uprkos pote
škoćama koje postoje i koje treb a  prevlada
ti- Tome treba u  budućnosti dodati i napo
re za povezivanje našeg tržišta  sa  svjetskim 
burzam a, što ćemo najbolje postići član
stvom u  svjetskom udruženju burzovnih o r
ganizacija22 i aktivnim uključivanjem  u n je
gov rad-

21) Time će konačno prestati dosadašnja praksa 
odobravanja novih kredita nerentabilnim  i nelikvid
nim poduzećima s poznatim  posljedicama.

22) Na svjetskom planu djeluje Federation In te r
nationale des Bourses de Valeurs, a članovi su 
33 burze iz 28 zemalja.
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MONEY MARKET AND THE MARKET OF SHORT-TERM SECURITIES AS AN 
INTRODUCTION TO THE CONSTITUTION OF A YUGOSLAV FINANCIAL

MARKET

A developed financial m arket is, o n  one hand, an indespensable presuppo
sition of every m odem  and m arket o rien ted  economy; therefore, the ambition 
to  make the development of money and capital m arkets quickly is more urgent 
than ever for the curren t Yugoslav economy. On the o ther hand, the am ount of 
knowledge about financial m arkets and instrum ents, the organization of these 
m arkets, their m anagem ent and activi ties, and especial knowledge about the 
role of the National Bank of Yugoslavia and other banks does not meet our 
m inimum requirem ents. Therefore, this w ork clarifies the problem  of the cir
culation, mobilisation, concentration a n d  alocation of money and capital, pre
sents elem entary knowledge about the beginnings of the work, organization and 
operation of money m arkets, and iden tifies the initial steps for creating a ca
pital m arket in SFRY. New financial in strum ents will appear in a capital m ar
ket — ownership securities and new in stitutions foeyound the existing banks- 
as will stock exchanges, which will ena ble the development of new financial 
systems in  the form  of direct financial investment-


