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Razvijeno financijsko triiste je, s
jedne strane, nuZna pretpostavka sva-
ke suvremene, (riiSno orijentirane
ekonomije, pa su zbog toga ambicije
usmjerene na ubrzani razvoj triiSta
novca i trZiSta kapitala u jugoslaven-
skoj ekonomiji danas, aktualnije ne-
go ikada. S druge strane, kvantum
znanja o financijskom triiStu, f[inc:-
cijskim instrumentima, orgamzac”-
skim oblicima ovog trZiSta, uprav-
lianju i radu, a posebno o ulozi Na-
rodne banke Jugoslavije i banaka na
ovom trZiStu, 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, prezentiran]e osnovnih _saznanja o
pocecima rada, organizaciji i poslova-
nju triiSta novca i naznaka skorog
pocetka rada triiSta kapitala u SFRIJ.
Na triiStu kapitala pojavit ce se i
novi financijski instrumenti — vlas-
ni¢ki vrijednosni papiri  pored po-
stojech banaka, nove financijske in-
stitucije — burze, Sto e omoguditi
razvoj novog financijskog sistema u
vidu direktnih financijskih ulaganja.
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Sumnje u pogledu pomanjkanja uvjeta
za svrsihodno organiziranje financijskog
trziSta i njegovo djelovanje u nasem eko-
nomskom okruZenju osipaju se osnivanjem
trSizta novca j kratkoroc¢nih vrijednosnih
papira na novim osnovama, Svijedoci smo
osnivanja takvih trzista u Beogradu, Lju-
bljani, Zagrebu.. -

Suvremena jugoslavenska  ekonomija
postavila si je vrlo ambiciozne planove u-
nutar privrednog i financijskog sistema,
pa i inicijalni koraci u oblikovanju budu-
¢eg financijskog trZi§ta ohrabruju.

Financijsko trziSte naziva se i kredit-
nim trZiftem ili naprosto novéanim trzis-
tem, a njegovi su nerazdvojni dijelovi: tr-
Ziste novca, trziSte kapitala i devizno trzis-
te, pa se prema tome radi o trzi$tu na ko-
jem se nude i traZe novfana sredstva-

Njegova je svrha da omogudi konzisten-
tne financijske tokove izmedu velikog bro-
ja ekonomskih subjekata uz sudjelovanje
mnogobrojnih financijskih institucija, One
na tom trziStu posreduju putem razlicitih
oblika upotrebe vrijednosnih papira' koji
se kroz djelovanje tog trzi§ta stalno pre
tvaraju u novac i obrnuto u zavisnosti od
potreba odriavanja likvidnosti i financi-
ranja- Nakon transformacije slobodnih nov-
¢anih sredstava u financijske instrumente
dio tih instrumenata dobiva karakteristiku
novCanih supstituta i zamjenjuje novac do
njihove realizacije, tj. ponovne pretvorbe u
likvidna sredstva-

Iz navedenog proizlaz; da se uloga fi-
nancijskog trzi§ta sastoji u stvaranju i pru-
zanju moguénosti prelijevanja  novcéanih
sredstava fizickih i pravnih osoba koje ra-
spolazu veéim slobodnim iznosima novia-
nih sredstava od onih koje Zele ili mogu
samostalno uloZiti, na fizicke i pravne oso-
be c1Ja su sredstva nedovoljna za f1nanc1-
ranje tekudéih i razvojnih planova i proje-
kata iz oblasti proizvodnje, prometa i us-
luga uz odredenu cijenu-

Organiziranim uravnoteZavanjem ponu-
de i potrainje za novéanim sredstvima os-
tvaruje se njihova mobilizacija, koncentra-
cija, alokacija j cirkulacija, a ona se mo-
e poluditi tek prisustvom organiziranog

1) Vrijednosni papiri kao financijski instru-
menti mogu imati ulogu dispozicije novcem i ulogu
dispozicije kapitalom u ovisnosti od roka u koiem
se nude i traZe.
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trzi§ta’ Cije polaziste ¢ine bankarske i dru-
ge financijske organizacije. Naravno, uz
pretpostavku postojanja adekvatnog ban-
karskog mehanizma.

Neosporno je da je na$ raniji bankar-
ski mehanizam slabe fleksibilnosti u kre-
tanju novdéanih sredstava, optereden teri-
torijalizacijom bankarskog poslovanja uz
veliki utjecaj etatizma i birokracije i s ne-
izvr$enom decentralizacijom nov¢anih sred-
stava drustvene akumulacije uveliko prido-
nosio ekonomskim poremedajima, inflator-
nim kretanjima, opadanju likvidnosti i po-
rastu prezaduZenosti privrede- Prisutnost
permanentno veée potraznje od ponude nov-
¢anih sredstava javljala se, prije svega, kao
rezultat neadekvatne alokacije, odnosno ne-
osmisljenog koritenja postojecih novia-
gih sredstava u Citavom proteklom perio-

u,

Umjesto da smo razvijali organizirano
financijsko trZi§te razvijal; smo trZi$ni su-
rogat — neorganizirano trZiSte koje se ja-
vljalo izmedu osnovnih i radnih organiza-
cija unutar sloZene organizaciie udruze-
nog rada ilj izvan nje, s manjim rezulta-
tima od ocekivanih, a organizirano trziste
kakvo smo imali, postojalo je uglavnom
kroz monetarni i bankarskokreditni sis-
tenkl posredstvom poslovnih i narodnih ba-
naka.

Viskove i manjkove novéanih sredstava
na trZiStu novca banke su izravnavale me-
dusobnim kreditiranjem i reeskontiranjem
vrijednosnih papira i uzimanjem kredita
od Narodne banke, i to onda kada su bile
iscrpljene medubankarske mogudénosti. Ob-
zirom da je ma trZi§tu postojala znadajna
intervencija i da je stopa obvezne rezerve
kod Narodne banke bila vrlo visoka, ovo-
me su se trzi§tu | na taj nacin oduzimale
znatajne moguénosti,

Osnovni oblici ponude kratkoro¢nih i
dugoro¢nih sredstava bili su krajnje siro-
masni-

Kod kratkoro¢nih sredstava ti su se
oblici uglavnom svodili na Ziro-racune i
raéune izdvojenih sredstava, tekude i §tedne
ratune gradana i sl Korlsten]e kratkoroc-
nih vrllednosnlh ‘paplra ostalo je na margl-
nama izuzev nesto vede primjene mjenice
i blagajni¢kih zapisa, i to viSe kao odraz
nuZzde no financijske politike, a na trzistu
dugoro¢nih novéanih sredstava, obveznice
kao instrument prikupljanja dugoro¢nih
sredstava koristile su se apsolutno nedo-
statno-

2) Povecana potraznja kod nepostojanja adekvat-
no organiziranog trzista ne nadoknadu]e se iz emi-
sije novca putem porasta novfane mase samo za
iznos povedanog drustvenog bruto proizvoda, veé i
za iznos imobiliziranih novéanih sredstava.

Iako je u d¢itavom periodu snaZno iz
razene novéane nestasice stanovni$tvo ras-
polagalo znacajnim us$tedama, o toj se po-
tencijalnoj snazi vodilo premalo racuna, pa
smo stalno biljezili nerazvijenu namjensku
Stednju-

Veé na osnovi grubo markiranog okvira
i bez Sire elaboracije jasno se naznaduju
negativnosti odsustva institucionalnih uvje-
ta 1 nerazvijene financijske strukture s
oskudnim instrumentarijem kreditiranja i
pladanja, koje su nas godinama kocile u
zadovoljavanju zahtjeva suvremenog pri-
vredivanja- Doda li se tome i odsustvo de-
finiranja kamate kao cijene novcanih sred-
stava u realnom obliku odnosno odsustvo
fleksibilnosti kamatne stope, jednostavno
se zatvara zacaranj krug inferiornosti na
podrué¢ju naseg donedavnog financijskog
poslovanja,

Radikalne izmjene uvjeta privredivanja
u jugoslavenskom ekonomskom sistemu nu-
Zno zahtijevaju diversifikaciju novéanog po-
slovanja sa $irokom lepezom moguénosti po-
zitivnog preljevanja sredstava- S tim u
vezi, prislo se i institucionalizaciji finan-
cijskog trzi§ta organizirano odgovornoj, ka-
ko bj se veé na samom pocetku eliminira-
le moguénosti devijacije na ovom osjetlii
vom podrudju na kojem su na$i iskustve
ni dometi viSe nego skromni.

Za postojanje financijskog trzi§ta nu
Zna je vrlo visoka financijska stabilnost i
disciplina, a djelotvornost financijskog tr
Zi$ta nadalje, ne ovisi samo o njegovoj or
ganizacijskoj strukturi i brojnosti financii-
skih instrumenata odnosno vrijednosnih pa-
pira kao svrsishodnom instrumentariju za
nesmetanu cirkulaciju sredstava kratkorod-
nog i dugorodnog znacaja, ve¢ j o kvalite-
ti tih papira, a ¢ini se da se upravo ona
u ovome ¢asu premalo istice, iako biljeZi-
mo znacajne napore za eliminaciju pocetnib
pote§koda- Spomenute kvalitete odnose se
na ofuvanje realne vrijednosti sigurnost.
rentabilnost 1 likvidnost vrijednosnih pa-
pira u kumuliranju, kreditiranju i cirkula-
ciji slobodnih novéanih sredstava- Bez niih
otpada pretpostavka za intenzivnu i racio-
nalnu upotrebu vrijednosnih papira u fi-
nanciranju reprodukcije putem financij-
skog trzista.

Kako za ofuvanje realne vrijednosti
presudni utjecaj ima opde gospodarsko
stanje zemlje,? koje se na trZi§tu odraZava
kroz mogude povecanje ili smanjenje kupov-
ne modéi novca, a jo§ uvijek se nalazimo
u relativnho nestabilnim uvjetima, za po

3) Ostale spomenute kvalitete vrijednosnih pa-
pira afirmiraju se kroz napore samih privrednih
subjekata uz objektivne tehniCke datosti u poslo-
vanju s njima.
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Cetak su atraktivnijj kra¢i rokovi ulaga-
nja (iako se poreznim instrumentarijem
opcemto moZe osigurati realna Vl“ljeanSt
uloga i na duZe vrijeme) na osnovi kojih
se moZe sticati povjerenje ulagaca, kako iz
drustvenog tako i privatnog sektora. S tim
u vezi, bez navodenja i ostalih brojnih ele-
menata, ne zacuduju razlozi za parcijalno
i postupno uvodenje financijskog triista v
nas privredn;j sistem, koje se u ovom Cca-
su privredne realnosti odnosi prije svega na
osnivanje trZita novca i kratkoroénih vri-
jednosnih papira- Ovome treba dodati da
uvjeti za rad trZiSta kapitala jo§ j nisu
sazreli.

U nastOJanjlma za promicanje kvalitet-
nijih r_]esenja no Sto smo ith do sada imali
bez sumnje ¢e nas tangirati Cinjenica da
usprkos teoretskim saznanjima nemamo
prakticna iskustva iz domena poslovanja
financijskog trZista,

Na deviznom trzistu kao integralnom
dijelu financijskog trznsta, postigli smo od-
redena lskustva i uspje$nost (iako u uvije-
tima ogramcene liberalizaciie uvoza), me-
dutim trZifte novca i vrijednosnih papira
nam je i1 nakon vife od dvadeset godina
djelovama ostalo nedovoljno razijeno, a o
trzjStu kapitala da i ne govorimo. Stoga
ie i to jedan od razloga da polazite u ade-
kvatnoj organizaciji financijskog trziSta na-
lazimo u osnivanju trziSta novca i kratko-
roénih vrijednosnih papira na novim os-
novama koja po republickim sredistima iz
rastaju iz postojeceg trzista novca.

Trsiste novca 1 kratkoro¢nih vrijedno-
snih papira ili novéano trziste kako ga se
u praksi oznadava. predstavlja trzite na
kojem vlada ponuda i potraZnja kratkorod-
nih novdéanih sredstava, Uglavnom je po-
znato da ono omoguduje da trZiste kratko-
ro¢nih sredstava potrebnih za robni pro-
met i proizvodnju lako do njih dode, jer
na tom istom trZiftu imaocj s*lobodnog
novca transformiraju svoj movac u one fi-
nancijske instrumente tj. vrijednosne pa-
pire koji se brzo mogu zamijeniti u novac,
odnosno one instrumente koji su im eko-
nomsk; najracionalniji obzirom na nam;e-
nu 1éalzlslranja, kamatnu stopu, likvidnost i
rizi

Na tom trZiStu sudjeluju u pravilu ban-
ke, iako se mogu |av1]at1 i drugi financij-
ski posrednici- Pored trZidta novca koje
funkcionira unutar financijskog kruga po-
jedinih banaka, postoji i medubankarsko
trzi$te novca- Svrha je sudjelovanja na o
vim (rzi$tima ostvarenje dvaju osnovnih
ciljeva, a to su_likvidnost u svakodnevnim
pladanjima i odrZavanje minimuma obvez-
ne rezerve

Obzirom da banke imaju stalnu obvezu
da vode brigu o dodatnim nov¢anim sred-
stvima, jer su pladanja toliko mnogobroj-
na i isprepletena, a nerijetko i iznenaduju-
¢a da je vrlo te$ko planirati precizan nov-
Cani priliv i odljev, one usmjeravaju svoje
aktivnosti na trziSte novca i to: kupnji i
prodaji depozitnog novca j kupnji i proda-
ji kratkoro¢nih vrijednosnih papira,

Prva aktivnost banaka podrazumijeva
kratke ili vrlo kratke rokove na koje banke
uzajamno ugovaraju kupnju i prodaju de-
pozitnog novca- U slucaju vrio kratkih ro-
kova radi se o tzv. novcu na poziv (call
money) koji se kupuje na takav nalin od
druge banke da ona ima pravo traZiti po
vrat sredstava u svakom trenutku, $to zna-
¢i da zajam ili kredit iznesenim postup-
kom moZe opozvati-

Depozitni novac nes$to duZe dospjelosti
je tzv- dnevni novac (daily money ili day
to day money), koji mora biti vracen ban-
ci, koja je sredstva pozajmila iduéi dan.
Doduse rokovi banke kupca i pozajmioca
mogu biti utanadeni i drugadije u ovisnosti
od trenutnih ili odekivanih okolnosti.

Kupnja i prodaja vrijednosnih papxra
kao druga aktivnost poslovnih banaka i
drugih financijskih posrednika uglavnom
podsjeéa na kupn]u i prodaju depozitnog
novca pod neto izmjenjenim okolnostima-
Iako se i uvdje radi o moguénosti opskrbe
banaka novcem radi odriavanja dnevne li-
kvidnosti i dopune kredltnog potencijala kao
sudionik se javlja i centralna banka koja
na taj nadin provodi monetarno-kreditnu
politiku.

Objekti kupnje i prodaje su raznoliki
Poslovne banke i centralna banka na ovom
trzi§tu posluju, odnosno trguju vrijednos-
nim papirima kratkog roka rdospueéa u
pravilu do devedeset dana, izko i s vrije-
dnosnim papirima s rokom obaveze za is-
platu i preko dvije godinet Na opisanom
trziStu vrijednosni papiri se redovito pro-
daju uz dobitak diskonta.

U slucajevima viskova ili manjkova
novéanih sredstava u Sirim razm]erlma, oni
se kompenziraju posebnom emisijom cen-
tralne banke ili putem medunarodnog trzis-
ta novcea,

Rezimirajuéi izneseno o nov¢anom tr-
7i8tu mogli bismo kazati da se ovdje mo
gu pojaviti dvue vrste lnstrumenata i to:
davanje j uzimanje kredita iz bankarskih
rezervi i kupovina i prodaja vrijednosnih
papira na kratak rok koje je izdala drza-

4) U ovu grupu ulaze najesce: komercijalne mje-
nice, depozitni_certifikati, komcrcl]alm zapisi, blagaj-
nicki zapisi i dr., a u razvijenim pnvredama i driav-
ne mijenice, tj. kratkorolne sola mjenice ministarstva
financija, obligacije banaka i javnih ustanova i dr.
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va ili ekonomski subjekti zagarantiranog
boniteta: To upucduje na zakljuéak da se
na tom trZiStu kao predmet kupnje i pro-
daje mogu javiti samo prvorazredni vrije:
dnosni papiri.

I drugo da trziSte o kojem je rijeC ima
ekvilibrijsko svojstvo prometanja novéanih
sredstava izmedu suficitarnih i deficitar-
nih ekonomskih jedinica u kojem i cen-
tralna banka provodedi politiku otvorenog
trzista ima vidnu ulogu, jer stavljanjem
koli¢ine novca u opticaju u Zeljenu ravno-
tezu omogucéuje ostvarenje privrednih ci-
ljeva-

Gledajuéi opdenito, putem trzista nov-
ca brzo se i djelotvorno rjeSava problem
dnevne likvidnosti solidnih privrednih su-
bjekata, a banke raspoloZivi kapital mogu
iskoristiti za svrhe kreditiranja na mnajsi-
rem planu te zadovoljiti potrebe svojih ko-
mitenata u pogledu nov¢anih obrtnih sred-
stava- U d&itavoj djelatnosti i novcéana sred-
stva stanovni§tva imaju izuzetno znaclenje.

Za razliku od trZiSta novca na kome
se sredstva kupuju i prodaju kratkorocno,
trzi§te kapitala ima drugacue karakteristi-
ke, premda su oba trziSta vrlo povezanal’
O tome de biti potrebno povesti rac¢una uw
koliko se Zeli izgraditi integralno financijsko
trziste-

Na trzi§tu kapitala novac se traZi i nu-
di dugoro¢no. U sluéaju traZnje takvih sred-
stava redovito se radi o investicijskim sred-
stvima koja se pribavljaju emisijom ob-
veznica i zaduZnica (tzv. zajmovni kapital)
ili emisijom akcija, certifikata i sl. (tzv.
vlasnic¢ki ili udjelni kapital). Njegova je
prednost da omoguduje brzo mijenjanje
strukture i smjera inveskicijskih portfelja
u projekte koji su majrentabilniji i najpro-
duktivniji.

Novéana sredstva koja su privrednom
subjektu potrebna on de pribaviti umje
sto trazenja kredita kod banaka, izdvaja-
njem vlastitih vrijednosnih paplra obracda-
juéi se posredstvom banaka i tr7ita kapita-
la onim subjektima koji Zele probita¢no
uloziti svoj movac. U ovisnosti da li Zeli
povecati svoja sredstva ili uzeti kredit on
ée na odgovarajuéi nadin izvr$iti emisiju
udjelnih odnosno vlasni¢kih ili zajmovnih,
tj. VJerovmcklh vrijednosnih papira- Na
osnovi jednih i drugih sakupljaju se sred-
stva mnogobrojnih §tedi$a, a njihovo se pri-
bavljanje od neflnancusklh subjekata na-
ziva sekuritizacija- Za koji ¢e se, pak vri-
jednosni papir ulaga¢ odluciti zavisi od
mnogobrojnih faktora, ali je jedan od bit-

5) Tako sredstva na trziStu kapitala poti¢u uglav-
nom iz stvarne akumulacije, odredeni se dio kratko-
ro¢nih sredstava plasira na dugi rok posredstvom
bankarsko-kreditnog mehanizma, pa je u praksi tedko
razgraniliti trziste kapitala od novéanog trZiSta.

nijih da na osnovi svojih ulaganja ostva-
ri veéi prinos no §to bi ga ostvario kao
bankovnu kamatu na uloZena sredstva, uz
odredenu 51gurnost koju mu odredni vri-
jednosni papir pruza,

Na opisanom trzi§tu poslovi se mogu
sklapati promptno j terminski, pri ¢emu
ovi potonji cesto upuduju na odredenu
spekulaciju-

Jedinstveni i zajednicki poslovi finan
cijskog trzi§ta su mnogobrojni, a poslovanje
se moze okarakterizirati kao sklapanje po
slova ¢iji su predmet zakljudaka financij-
ske vrijednosti na zato predvidenom mje
stu i u odredeno vrijeme. Cjelokupno po
slovanje se obavlja putem djelovanja razli-
¢itih komiteta odnosno sekcija, a financij-
ske poslove mogu obavljat; samo c¢lanovi
trzista. Na trziStu u pravilu djeluju obra-
C¢unske blagajne kod kojih svaki ¢lan ima
svoj radun na kojem raspolaze odredenim
sredstvima_ potrebnim za reguliranje po-
slova kupoprodaje i kompenzacije dugo-
vanja i potraZivanja izmedu pojedinih cla-
nova trziSta. I konadéno, treba istaéi da nad
poslovanjem financijskog trzista redovito
postoji veda ili manja kontrola odredenog
drzavnog organa-

Tako su mehanizmi djelovanja financij-
skog trzista, kao uostalom i efekti u pri-
vredi koje ona pruZa izneseni ovom prili-
kom tek u grubim naznakama, moZda nije
na odmet dodati da se d1e10vanjem financij-
skog trzi§ta ne gasi vaZnost medubankar-
skog trziSta (over the counter market) Ovo
izmedu ostalog stoga $to trZiSte noveca i
vrijednosnih papira ima posrednicki karak-
ter i organizirano je na burzama-

II,

Zakon o trZi§tu novca i trzitu kapita
la (Sl. list SFRJ 64/89) odreduje da su osni-
vadi ovih trzita banke i druge financijske
organizacije® Istim je Zakonom utvrdeno
da su sudionici u radu trziSta novca banke
i druge financijske organizacije, dok sudio
nici u radu trziSta kapitala izuzev navede-
nih kategorija, mogu biti i drutveni fon-
dovi, poduzeéa i druge pravne osobe po-
sredstvom ovlaitenih sudionika.

Nije suvisno dodati da dugo nije po-
st01ao jednoglasni stav tko bi bil; osniva-
¢i i nosioci posla u organizaciji, prometanju
i kontroli vrl]ednosmh papira, bez obzira
da li se radi o trZi§tu relativno kratkorod-
nih kredita, ili o dugorotnom kapitalu.

6) Spomenute kategorije mogu pnstupiti trzistu
kasnije ¢ime stjeCu svojstvo osnivaca. Osnivall su
duzni prilikom pristupanja trzi$tu uplatiti naknadu u
iznosu koji se svake godine posebno utvrduje.
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Raspon stavova kretao se od medubankovne
osnove 021Vl]avan]a i pmsnrlvama tr21sta
novca, kapitala i deviza do organizacije i
osmvan]a mjeSovitih burzi (dakle, efektnih.
deviznih i robnih) ili osnivanja burzi samo
za efekte, s pitanjima tko bi burzu trebao
osnovati — da 1i drzava_ privredna komora,
poduzeda ili banke, zatim — tko bi bili ¢la-
novi burze i da li su nam potrebni bur-
zovni mesetari-’

Vjerojatno je trebalo prepustiti privre-
di samoj da odredi kako i gdje bi triiSte
o kojem je rije¢ trebalo funkcionirati ob-
zirom da se radi o organiziranom mjestu
realizacije naloga osnivata i komitenata,
medutim u sadad$njim turbulentnim uvjeti-
ma naSeg privredivanja to nije bilo mogu-
de.

Prema zakonu o trZiStu novca j trZitu
kapitala osnivadi trZi§ta osiguravaju uvjete
za pocetak rada trZiSta novca i trZista ka-
pitala i odgovorni su za njihov rad. Oni
osnivaju osnivackj odbor koji podnosi os-
nivackoj skups$timi prijedlog za izbor ¢la-
nova upravnog odbora, TrZifte novca i tr-
Ziste kapltala osnlvaJu se na osnivackoj
skupstlsm trzi$ta koju ¢ine predstavnici os-
nivaca-

Narodna banka Jugoslavije, na osnovi
uvida u statut i poslovnik o radu trZista
(u roku od 30 dana od dana podnoSenia
zahtjeva) daje odobrenje za pocetak rada
trzifta novca i vrdi nadzor nad radom
trziSta novca- Sto se pak tice trZiSta kapi-
tala, komisija osnovana u skladu s &l 4.
Zakona o vrijednosnim papirima (takoder u
roku od 30 dana), daje odobrenje za poce-
tak rada ovog trZista.

Prema Zakonu, statutom trZi§ta se utvr-
duju:

1) unutra$nja organizacija trZista;

2) sastav. nacin izbora i nadleZnost up-
ravnog odbora j drugih tijela;

3) kriteriji u udovoljavanju uvjetima
za sudionike u radu trzista;

4) vrste vrijednosnih papira koji su u
prometu na trzistu;

5) prava i duZnosti sudionika u radu
trzista;

6) nacini obavljanja kontrole poslova na
trziStu od strane upravnog odbora;

7) nacdini rjeSavanja sporova koji se
odnose na poslove trzista;

8) druga pitanja znadajna za rad trZis-
ta-

7) Inade na veéini financijskih trZista poslove
sklapa]u posrednici: broken makleri, senzali koji to
¢ine u svoje ime i tudi raun kupu]uc1 i prodavajuci
vrijednosne papire, ali kreditirajuci ¢esto svoje komi-
tente. Oni poslove ne sklapaju medusobno izvorno,
ve¢ se obracaju dealerima ili joberima koji poslove
sklapaju na tude ime, a svoj racun, ali i na svoje
ime¢ i svoj ratun.

U istom Zakonu stoji da se poslovni-
kom o radu trzista odreduju nacini i uvje-
t; obavljanja poslova na trzi§tu, nadin
formiranja 1 objave kamatne stope nadin
utvrdivanja i obracuna provizije, nadin vo-
denja jedinstvene evidencije o izdanim vri-
jednosnim papirima koji su predmetom pro-
meta na trziStu, mjesto i nadin organizi-
ranja jedinstvenog infomacijskog sistema
te druga pitanja o radu trZista.

Sukladno Zakonu trZi§te novca i trzis
te kapitala predstavlja organiziranje fi-
nancijskog posredovanja,

Nova kvaliteta nasih trzista koja se o-
biedinjuje u cjelinu proizlazi, dakle, iz
njihovog karaktera buduéi da im je zada-
tak da pronalaze i povezuju vjerovnike i
duznike, a da odluku o poslovnim odno-
sima ti isti donose sami koristeéi izmedu
ostalih elemenata bitnih za donoSenje takve
odluke, podatke o bonitetu partnera koje
im trzista osiguravaju.

Obzirom da u obavljanju poslova iz
djelokruga rada trzista utvrdenih Zakonom
imamo skromna iskustva i da su se ona
do sada gotovo u cjelosti odnosila na po-
slovanje gotovim novcem, a da u trgova-
nju vrijednosnim papirima medu bankama
preko dosada$njeg trZiSta ne postoje odgo-
varaju¢a znanja, kako u vrstama papira ko-
ji mogu biti predmet kupoprodaje tako i
o naé¢inu rada s njima? urgentan je zada-
tak da kadrove koji su do sada obavljali
ove poslove kao i one koji tek dolaze,
osposobimo usavr$avanjem u zemlji i ino-
zemstvu

Trzista novca i kratkoro¢nih vrijedno-
snih papira koja se kod nas ubrzano osni-
vaju i na odredeni nadin predstavljaju nuz-
nost za funkcioniranje trziSta kapitala s
koiima bi ¢inila cjelinu (a uz devizno tr-
Ziste i cjelovito financijsko trziste) obavlja-
ju poslove posredovanja u porzajmljlva.n]u
novca 1 kratkoro¢nih vrijednosnih papira
na cijelom teritoriju Jugoslavije te imaju
status pravne osobe.

Za svrsihodno poslovanje takva su tr-
#i§ta duZna osnivac¢ima, odnosno sudionici-
ma omoguditi pristup podacima o ukupnoj
ponudi 1 potraznji novca i kratkoro¢nih

8) Ne treba izgubiti iz vida da je jo§ davne
1967. godine pri udrufenju bankovnih organizacija
Jugoslavije pocdelo ‘poslovati jugoslavensko trZiste
novca kojem se poslovanje ogranicavalo na kupnju i
prodaju depozitnog novca s osnovnim zadatkom suz-
bijanja nelikvidnosti i karakterom kratkoroénog me-
diubankovnog kreditiranja, a da je deset godina kas-
nije 76 poslovnih banaka potpisalo Samoupravni spo-
razumm  banaka i drugih financijskih organizacija o
aosnivanju TrZziSta novca 1 vrijednosnih papira koie
jc ubrzo pokazalo karakteristike svoga rada. Dok je
tr7iSte novca djelovalo vrlo Zivo, trZifte vrijednosnih
papira  uglavnom se ogranifavalo na eskontiranje
mjenica, uprkos moguénosti da se u Jugoslaviji iz-
daju vrijednosni papiri.
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vrijednosnih papira, o kretanju kamatnih
stopa na kratoronne pozajmice i kratkoroc-
ne vrijednosne papire, o viskovima likvid-
nih sredstava i uvjetima njihove prodaje
odnosno potrainji za njima, o vrstama vri
jednosnih papira kojj se nude odnosno tra-
7e medu bankama, o kretanju likvidnosti
banaka i drugih financijskih organizacija,
o bonitetu moguéih duznika po opisanim po-
slovima_, te drugim podacima relevantnim
za rad trZista. Stoga je podrska za ugra-
dnju adekvatnog informati¢kog sistema vr-
lo znadajna- Pri tome treba imati na umu
da de bitj posebno vaZno organizirati i
jedinstveni informati¢ki sistem izmedu tr-
Zita u zemlji i to ne samo radi razmjene
iskustava i utvrdivanja moguéih oblika
suradnje, ve¢ i zbog pracenja mjera i efe-
kata prlm]ene monetarno-kreditne  politi-
ke, ali i pribavljanja ukupnih informacija
na nivou zemlje neophodnih za njihovo
vodenje.

U navedene svrhe, trZiSte mora voditi
brojne evidencije, a na osnovi njih sasta-
vlja i izvje$taje kojima iskazuje poslova-
nje-

13) planov1ma i programima trziSta utvr-
den; su pravci djelovanja na slijedeéa po-
drucja:

— osiguranje odgovaraju¢ih uvjeta ra-
da trzista neophodnih za kvalitetno oba-
vijanje poslova,

— ukljutivanje mogucih vrijednosnih
papira u trgovinu na trzistu,

— stalno pro$irivanje broja sudionika
u radu trZiSta i iznalaZenje optimalnog ob-
lika poslovanja s gotovim mnovcem i vrije
dnosnim papirima,

— vodenje optimalne polltlke naknada
za obavljanje poslova preko trZiSta i

— vodenje politike prihoda i rashoda
koja ¢e osigurati nesmetano funkcionira-
nje trzista,

Svako trzi§te ima precizno utvrdene na-
¢ine poslovanja, mjesta transakcije, kodeks
normi ponasanja 1 sankcije- Ono posluje
u skladu sa Zakonom o trziStu novca i tr
ZiStu kapitala, statutom, poslovnikom o
radu trzista i drugim opéim aktima trzista-

Organ;j trZzista su: skup$tina, upravni
odbor, nadzorni odbor i direktor. Pored
ovih organa trziSte ima i bonitetnu komi-
siju, stru¢nu komisiju i komisiju za rjesa-
vanje medusobnih sporova sudionika iz po-
slovanja na trZi$tu- Svako od navedenih ti-
jela ima svoja ovlastenja u skladu sa dje-
lokrugom rada.

Prisutnost Narodne banke Jugoslavije
na trzistu (po delegatskom principu) izuw-
zetno je znacajno obzirom na njenu ulogu
u provodenju monetarno-kreditne i devizne

politike?® Njen je trajni zadatak da svojim
intervencijama otklanja suprotnosti i poti-
¢e stabilizirajuée udinke.

Rad na trzi$tu novca i kratkoro¢nih
vrijednosnih papira odvija se svakog radnog
dana, a poslovi u pozajmljivanju novca i
prometa kratkoro¢nih vrijednosnih papira
cbavljaju se na jedan od slijedeé¢ih nadina:

1) putem neposrednih odnosa banaka
i financijskih organizacija;

2) posredovanjem trzista;

3) na medubankarskom sastanku trzis-
ta,

Ukoliko se zakljufivanje poslova vrsi
u neposrednom odnosu sudionika, dakle,
banaka i drugih financijskih organizacija,
iste su cbavezne da o svakom zakljucenom
poslu obavijeste trziste.' Za sudionike tr-
zista koj; zakljuduju poslove pozajmljiva-
nja novca i kupoprodaje kratkorcc¢nih vri-
jednosnih papira posredovanjem trzista, a
na osnovi ovlaStenja, trZiSte nakon priba-
vljene suglasnosti duZnika i vjerovmika o
prihvacanju uvjeta pozajmljivanja odnosno
kupoproda]e popunjava po svakom zaklju-
¢enom_ poslu zaklju¢nicu u tri primjerka
od kojih se po jedan dostavlja duZniku i
vjerovniku, a jedan ostaje na trZistu, Ob
veza trzita nije samo objadnjavanje sudio-
nika o zaklju¢enom posly, veé i o sadria-
ju zaklju¢nice radi pravovremenog izvr$a-
vanja utvrdenih obaveza.

Medubankarski sastanak trzi§ta pred-
stavlja organizirani sastanak sudionika tr-
Zista koji se odrZava u rokovima koje od-
redi direktor trzi§ta. Medubankarsk; sasta-
nak se moZe organizirati na zahtiev najma-
nje 5 sudionika trzi$ta i Narodne banke
Jugoslavije- Sudionici sastanka su banke
te druge financiiske organizacije i Narodna
banka Jugoslavije odnosno niihovi ovla
&teni predstavnici. Svaki sudionik u radu
trzifta j Narodna banka mogu odrediti tri
svoja ovlastena predstavmka medutim, od-
redenog dana u radu moZe sud]elovatl sa-
mo jedan od njih- Banke sudionici medu-
bankarskog sastanka trZidta nastupaju sa-
olasno & 13. Zakona o trzi$tu novca itr-
#i&tu kapitala u svoje ime i za tudi racun,
u svoie ime i za svoj radun, j u tude ime
i za tudi ratun- I ovdie se za zakljucene
poslove popunjava zakljuénica u tri pri-
mijerka koje potpisuju ovlasteni predstav-
nici od kojih po jedan primjerak zadrza-

N PrlmleCUJe se, da se pri visokoj nezadovo-
licnoj traZnji za dmarsklm sredstvima na deviznom
trzitu pojavila visoka prodaja deviza Narodnoj banci
Jucoslavije, pa je ista na taj nadin u velikoj mjeri
zadovoljena. To ukazuje na visok stupani korelacije
izvedn kretanja ponude i potraZznje na triistu novca
i deviznom trZi$tu.

10) Ovime se ¢ini da administriranje i kontrolu
gotovo ne napuStamo makar i pod izlikom neophodne
evidencije.
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vaju vjerovnik i duznik, a jedan ostaje trzi-
§tu. Owvlasteni predstavnik odmah po za
kljucenju posla obavjestava sudionika tr-
Zista, vjerovnika, odnosno duZnika o za
kljucenom poslu i o sadrzaju zakljucnice
radi pravovremenog izvrSavanja utvrdenih
obveza.

Uvjeti za moguénost sudjelovanja bana
ka i drugih financijskih organizacija u ra-
du trzi§ta strogo su odredenj i prisustve
pretpostavlja postojanje odobrenja.” Ono
se dobiva na osnovi slijedeéih kriterija:

— da sudionik obavlja svoje poslovanje
u skladu s nadelima likvidnostj, sigurnosti
i rentabilnosti, i

— da odnos vlastitih i posudenih sred-
stava garantira uredno izvrSavanje obveza
po poslovima zakljuCenim na trzistu.

Utvrdeno je takoder da banke i druge
financijske organizacije ne mogu sudjelo-
vati u radu trzista za vrijeme dok su u
sanaciji, dok su nelikvidne i ne izvriavaju
preuzcte obveze po poslovima zakljudenim
na trzistu- Tako nije prepusteno tek trzis-
nom mehanizmu da sam eliminira nepo-
dobne sudionike.

Poslovanje na trZi§tu pretpostavlja da
sudionici — prodavaoci utvrduju uvjete po-
nude pozajmice novca i prodaje kratkorod-
nih vrijednosnih papira_ a sudionici — kup-
ci uvjete uzimanja pozajmica novca i ku-
povine vrijednosnih papira.

Ponuda odnosno potrainja sadrZi: iz
nos, rok, kamatnu stopu i druge uvjete, a
vrijedi od =zakljufenja poslova, do opo-
ziva, odnosno odredenog roka. To zna¢i da
pozajmica novca, odnosno kupoprodaja
kratkoroénih vrijednosnih papira moze bi-
ti:

a) do opoziva;

b) do ugovorenog roka vradanja,

Stru¢na sluzba trzi$ta? ima zadatak da
prati kretanje ponude i potrainje pozaj-
mica novca 1 kratkoro¢nih vrijednosnih pa-
pira na trzitu i o tome obavjeitava sudio-
nike na trzistu i Narodnu banku Jugosla-
vije. Svakog radnog dana do zakljudenja
rada trZiSta izracunava se prosje¢na ponde-
rirana kamatna stopa po ro¢nosti po ko-
joj je vrieno pozajmljivanje novca  odnos-
no prosjeCna ponderirana cijena po vrsti
i ro¢nosti po kojoj je vrSena kupoprodaja

11) Odobrenje za sudjelovanje u radu trzista da-
je upravni odbor trZi§ta na prijedlog bonitetne ko-
misije tr7idta i Narodna banka Jugoslavije. Bonitetna
komisija je zaduZena osim za ocjenjivanje boniteta i
za predlaganje iskljuenja sudionika iz rada trzista
na odredeno vrijeme, zbog krSenja dobrih poslovnih
obi¢aja. Ona takoder donosi odluku o kratkoro¢nim
vrijednosnim papirima koji ¢e se uklju¢iti odnosno
isklju€iti iz prometa triifta na odredeno ili neodre-
deno vrijeme,

vrijednosnih papira. Stopu i cijenu trziste
saopcava sudionicima neposredno i putem
sredstava javnog informiranja-

Struéna sluzba trzi$ta je kod mneposred-
nog informiranja obavezna svaki radni dan
najkasnije do osam sati saopditi prosjecno
ostvarenu kamatnu stopu po kojoj je pret-
hodnog dana vrSeno pozajmljivanje novca,
odnosno prosjeénu cijenu po kojoj je vr-
Sen promet kratkoro¢nih vrijednosnih pa-
pira i to: onu iz neposrednog odnosa 0s-
nivac¢a na trzi$tu, kao i onu koja se javila
kao rezultat poslovanja iz posredovanja tr-
Zista.

Kako cijena prestavlja bitni element
svakog financijskog trZiSta i izrazava se
kamatnom stopom d&ija se visina krede u
ovisnosti od ponude i potraznje financij-
skili sredstava, rokova ali i stabilnosti na-
cionalne valute ocito je da se u ovoj ak-
tivnost; trzista radi o kamatnoj arbitraZi-

Minimalni iznos pozajmice novca, od-
nosno kupoprodaje kratkoro¢nih vrijedno-
snih papira koji moZe biti predmet ponude
ili potraznje utvrduje trziste

Sudionici u radu trziSta plac¢aju pro-
viziju po osnovi zakljuenih poslova u pro-
metu novca i Kkratkoro¢nih vrijednosnih
papira, osim Narodne banke Jugoslavije u
slu¢aju kada u radu trziSta sudjeluje s os-
nova odredbi ¢l- 14. Zakona o trziStu novca
i trZistu kapitala.

Tr#iSte mora imati Ziroracun kod Sk
zbe drustvenog knjigovodstva preko kojeg
obavlja novéani promet.

Prema onim sudionicima koji se ne pri-
drzzvaju odredbi statuta, poslovnika o radu
trzidta i drugih opéih akata trzista, bonitet-
na komisija moZe izreéi mjeru zabrane su-
djelovanja u radu trzista, odnosno isklju-
¢ivanja iz rada trZiSta na odredeno vrijeme,
a najduZe u trajanju od jedne godine, Od-
luka o iskljucenju se dostavlja svim sudio-
nicima. Iako se protiv odluke bonitetne
komisije moze uputiti Zalba upravnom od-
boru tr7idta, ona ne zadrZava izvrSenje.
Sporovi se prije izno$enja pred redovni
sud moraju rjesavati medusobnim sporazu-
mijevanjem.!s

12) Stru¢na_sluZba trZita organizira se za obav-
ljanje stru¢nih i drugih poslova. Njen je zadatak iz-
medu ostalog i da vodi registar sudionika trZidta i
njthovih  ovlastenih predstavnika, kao i ~ registar
kratkoro¢nih vrijednosnih papira.

13) Preciznije, Upravni odbor trZiita.

14) U skladu s navedenim <¢lanom ona je su-
dionik po osnovi reguliranja opsega ponude i po-
traznje novca i kratkoro&nih vrijednosnih papira.

15y Ukoliko se ono ne postigne izravno u rje-
Savanje se ukljuéuje komisija za rjefavanje medu-
sobnih sporova. Ona predlate rjesenje koje sudionici
u sporu eventualno prihvadaju i potpisuju.
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Ukupno poslovanje na trZzi§tu obavlja se
preko tri osnovna organizacijska dijela i to:

— za posredovanje u pozajmljivanju
novca,

— za posredovanje u prometu kratko-
ro¢nih vrijednosnih papira, i

— za zajednicke poslove.

Trziste za svoje obveze odgovara sred-
stvima kojima raspolaze, a osnivaci odgo-
varaju za obaveze trziSta do visine uplade-
nih sredstava. Utvrdeno je da sredstva
za rad trZiSta, trzi§te ostvaruje iz naknada
i provizije koje naplati- Sredstva trzista
planiraju se financijskim planom i kona¢-
no utvrduju zavr$nim racunom- Iz ostva-
renih prihoda osiguravaju se sredstva za
pokriée materijalnih rashoda trzista j izdva-
janje za fond osnovnih sredstava, fond re-
zervi i1 za liénu i zajednic¢ku potros$nju ra-
dne zajednice trzi$ta- To znadi da je zada-
tak trzista da rashode obavljanja poslova
pokriva iz vlastitih prihoda,

Trziste kao samostalna institucija uZi-
va odredenu slobodu u unutra$njim organi-
zacijskim modalitetima, pa se kod pojedi-
na¢nih trzi$ta nailazi na razlike formalne
prirode, iako postoji i odredeni stupanj
jednoobraznosti koji je nepohodan za funk-
cionalnu suradmju svih trzista novca i krat-
koro¢nih vrijednosnih papira u zemlji.

Kao predlozak za ovaj prikaz posluzili
su normativni akti Trzi§ta novca i kratko-
ro¢nih vrijednosnih papira — Zagreb, koje
je osnovano 22. veljace ove godine* pri Pri-
vrednoj komori SR Hrvatske s pretpostav-
kom da de zapodeti s radom 1. travnja-

Razlozi koji su opravdali inicijativu za
osnivanje Trzista sa sjedistem u Zagrebu
leze u cCinjenici da Zagreb, racunajuéi na

16) Osnivacki odbor koji su salinjavali pred-
stavnici banaka, uklju¢ivo i biv§e UdruZene banke
Hrvatske i Narodne banke Hrvatske te Sluzbe dru-
stvenog knjigovodstva i Privredne komore Hrvatske
konstituiran je na sjednici 22. 11. 1989. sa zadatkom
da pripremi prijedloge akata i obavi ostale radnje
za sazivanje Osniva¢ke skupstine. Saziv Osnivacke
skupstine izvrien je na temelju ¢l. 5. Zakona o trzistu
novca i trziftu kapitala i Odluke Osnivackog odbora
na sjednici odrzanoj 22. sijeénja 1990. Osnivacka
Skupstina odrzana je prema slijedecem dnevnom re-
du:

1) Otvaranje Skupstine i izbor radnih tijela; 2) Us-
vajanje Poslovnika o radu Skupstine Triista; 3) Raz-
matranje i usvajanje normativnih akata TrZifta: a)
Odluke o osnivanju trzifta novca i kratkoro¢nih vri-
jednosnih papira, b) Poslovnika o radu trZiita novca
1 kratkoro¢nih vrijednosnih papira, c¢) Statuta TrZiita
novca i kratkoro¢nih vrijednosnih papira; 4) Raz-
matranje i donodenje odlke o: a) Utvrdivanju po-
slovne politike, privremenog plana i programa Trii-
§ta,, b) Privremenom financijskom planu i ¢) Izbo-
ru <¢lanova upravnog odbora i Nadzornog odbora

Trzista; 5 Imenovanje v. d. direktora TrZista; 6)
Donodenje odluke o raspisivanju natjetaja za iz-
bor direktora i imenovanju natjeCajne komisije; 7)
Razno.

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

Smatrano je racionalnim, kako doku-
mentj govore, da takvo trziste izrasta iz
Trzista novca UdruZzene banke Hrvatske,
zbog postojanja kadrova, iskustva i mo-
gucnosti razvijanja ve¢ uspostavljene su-
radnje s velikim brojem banaka u zemlji,
kao 1 drugih neophodnih institucionalnih i
stru¢nih pretpostavki-

Iz ukupnog razmatranja zakljucuje se
da se biljeze sve brojnijj napori u kreira-
nju trziSno orijentirang financijskog siste-
ma bez kojeg je nezamislivo djelovanje
trizne privrede, S navedenim u vezi ohrabru-
je i podatak da je u Beogradu otvorena
burza'’ pod nazivom Jugoslavenska trziSta
kapitala — Beograd, pa se s tim u vezi u-
skoro odekuje proSirivanje aktvinosti u
Ljubljani i Zagrebu.

Ovo su trzi§te kapitala osnovale 34
banke na osnovi Zakona o trziStu novca
i trziStu kapitala. Za sada su detiri banke
stekle status ovlastenog sudionika na trzis-
tu kapitala §to znaci da one mogu kupova-
ti i prodavati vrijednosne papire.’® Pored
tih, jo§ je sedam banaka podnijelo zahtjev
za sticanje tog statusa. Osnovn; problem
u ovom casu je nedostatak akcija i obvez:
nica koje bi bile predmet trgovanja-'

Aktiviranje, oZivljavanje i funkcional-
na upotreba vrijednosnih papira je neminov-
nost nadeg sistema zbog brojnih predno-
sti koje ovi instrumenti pruzaju uz posto-
janje financijskog trzista- Ulaganjem u vri-
jednosne papire mogudée je ostvariti do-
punsku dobit, a emisijom istih ostvariti
dopunska investicijska mnov€ana sredstva-
Nadalje, kupnjom 1 prodajom vrijednosnih
papira mogude je osigurati stalnu i racio-
nalnu likvidnost poslovanja, I konacno,
ono $to je najbitnije leZi u dinjenici da je
cirkulacijom vrijednosnih papira moguda
optimalna alokacija sredstava drustvene
akumulacije, kao 1 privatne j pojedinacne
$tednje iz individualnog dohotka, s mogudé-
no$cu osiguranja sredstava neophodnih za
kreditiranje i financiranje velikih privred-
nih javnih zahvata. Kroz financijsko trziste
bivaju verificirani svi programi, kako oni
za tekucu proizvodnju, tako i oni razvojni,
jer ono otvara moguénosti suceljavanja
stvarnih programskih vrijednostj i utvrdi-
vanje prave trziSne cijene.

17) Savezna komisija za vrijednosne papire imala
je prvu sjednicu 16. veljade i tom je prilikom izdala
dozvolu za rad trZi§ta kapitala Beograd.

18) Radi se o Zagrebackoj banci d.d., Rijeckoj
banci d.d., Jugobanci d.d. i Beogradskoj banci d.d.

19) Beogradska burza za sada prodaje samo ob-
veznice za privredni razvoj nedovoljno razvijenih pod_
ru¢ja SR Srbije.
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Od burze se ocekuje da pridonese na-
pustanju dosadasnjeg nacina poslovanja
privrede i banaka, odnosno sistema koji
je ofekivao da ¢e se samo putem kredita,
a bez osobitog rizika i odgovornosti, neo-
graniceno pribavljati sredstva.

NuZno se mora povesti racuna i o eli-
miniranju rizika na burzama-

U skladu s tim predvideno je rigoroz-
no kaznjavanje. Prj burzi u Beogradu for-
mirana je eticka, disciplinska komisija za
provodenje disciplinskog postupka isklju-
¢enja protiv pojedinih brokera® u slucaju
njihovih nedopustivih trzisnih aktivnosti na
burzi, i to bez obzira da li su takve aktiv-
nosti rezultat njihove vlastite odluke ili
prethodnog mnaloga poduzeda- U slucaju da
se dokaze da je broker nepropisno postu-
pio po nalogu odredenog poduzeda takvo
poduzede se uz brokera takoder iskljucuje-

Osim toga, za sam ulazak u proces
kotiranja vrijednosnih papira odredenog po-
duzeda na burzi, ono mora zadovoljiti od-
redene kriterije, Da je poduzeée zadovolji-
lo uvjete ono ¢e dokazati pribavljanjem
mi$ljenja o svom bonitetu od Sluzbe dru-
§tvenog knjigovodstva, dobivanjem sugla-
snosti od Savezne komisije za vrijednosne
papire i ostvarenjem odobrenja svog za-
hvjeva podnijetog burzi. Na taj se nacin
vréi odredeno selekcioniranje poduzeca te

20) Predvida se da brokerske orgamzacue imaju
svoje filijale, a poslove posredovanja vrie na osnovu
zakljuéenih ugovora i primljenih instrukcija, uz
proviziju po svakoj transakciji.

eliminira mogucnost da losa poduzeda su-
djeluju u radu burze, odnosno da u cirku-
laciju udu vrijednosni papiri kojima ne-
dostaju sve potrebne kvalitete.

Napokon, funkcija je burze da kao
osnovni instrument trZziSne privrede daje
pravovremene informacije o poduzedima
¢iji vrijednosni papiri Kkotiraju na trzistu i
¢ija cijena predstavija najbolji indikator
njihovog poslovanja, To znaéi da je njezin
zadatak .da se sredstva investiraju u naj-
bolja poduzeca i najbolje projekte kao i
to da se osiguraju svi potencijalni ulaga-
¢i, uz istovremeno povlacenje sredstava iz
onih poduzeda koja loSe posluju. Buduéi
da cijena akcija tih poduzedéa pada, inve
stitori ¢e neposredno time pretrpjeti gubi-
tak, ali ée ujedno biti i prekinut lanac dalj-
njih ulaganja u ista” A to predstavija os-
novni korak u zdravu privredu.

Razlozj za ubrzano konstituiranje odgo-
varajuceg financijskog trzista na nivou <i-
tave zemlje su mnogobrojni, uprkos pote-
$kocama koje postoje i koje treba previada-
ti- Tome treba u buducénosti dodati i napo-
re za povezivanje maSeg trzista sa svjetskim
burzama, $to ¢emo najbolje posti¢i ¢lan-
stvom u svjetskom udruZenju burzovnih or-
ganizacija®” i aktivnim ukljudivanjem u nje-
gov rad-

21) Time d¢e kona¢no prestati dosadasnja praksa
odobravanja novih kredita nerentabilnim i nelikvid-
nim poduzedima s poznatim posljedicama.

22) Na svjetskom planu djeluje Federation Inter-
nationale des Bourses de Valeurs, a <dlanovi 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 market is, on one hand, an indespensable presuppo-
sition of every modern and market oriented economy; therefore, the ambition
to make the development of money and capital markets quickly is more urgent
than ever for the current Yugoslav economy. On the other hand, the amount of
knowledge about financial markets and instruments, the organization of these
markets, their management and activities, and especial knowledge about the
role of the National Bank of Yugoslavia and other banks does not meet our
minimum requirements. Therefore, this work clarifies the problem of the cir-
culation, mobilisation, concentration and alocation of money and capital, pre-
sents elementary knowledge about the beginnings of the work, organization and
operation of money markets, and iden tifies the initial steps for creating a ca-
pital market in SFRY. New financial instruments will appear in a capital mar-
ket — ownership securities and new institutions beyound the existing banks-
as will stock exchanges, which will enable the development of new financial
systems in the form of direct financial investment-




