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Ranko Sovilj*

NADLEZNOST I ODGOVORNOST
KOMISIJE ZA HARTIJE OD VREDNOSTI
ZA ZAKONITO FUNKCIONISANJE TRZISTA KAPITALA

Istorijski posmatrano, razvoj trzista kapitala pratile su brojne malverza-
cije i $pekulacije zbog neadekvatne regulative, ali i nepostojanja relevantnog
nadleZznog organa na trziStu. Slom Njujorske berze i velika ekonomska kriza
tridesetih godina XX veka iznedrili su osnivanje prve Komisije za hartije
od vrednosti 1 berze u SAD (Securities and Exchange Commission — SEC).
Nakon zapocinjanja svojinskopravne transformacije 1 ponovnim uspostavlja-
njem trziSta kapitala, 16. februara 1990. godine osnovana je Komisija za
hartije od vrednosti. Kao nezavisna i samostalna regulatorna i nadzorna in-
stitucija, Komisija je odgovorna za zakonito funkcionisanje trzista kapitala,
pruzanjem zastite investitorima putem obezbedivanja posStenog, efikasnog i
transparentnog trziSta i smanjenjem sistemskog rizika. Dakle, osnovna uloga
nadleznih regulatornih tela na trziStu kapitala ogleda se u zastiti investitora
(pre svega, neukih ulagaca) kontrolisanjem zakonitosti objavljenih podataka,
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podizanjem nivoa informisanosti, omoguc¢avanjem profesionalnog i poste-
nog poslovanja uc¢esnika na trzistu kapitala.

Kompleksnost nadleznosti Komisije manifestuje se u primeni i kon-
troli seta zakona koji predstavljaju stozer poslovne aktivnosti na domacem
trzistu kapitala. U tom kontekstu, Komisija sprovodi nadzor nad primenom
Zakona o trziStu kapitala, Zakona o preuzimanju akcionarskih drustava, Za-
kona o otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom, Zakona o
alternativnim investicionim fondovima, Zakona o sprecavanju pranja nov-
ca i finansiranja terorizma, Zakona o robnim berzama, Zakona o digitalnoj
imovini, a u odredenoj meri i Zakona o privrednim drustvima. Osim uloge
regulatora i ,,Cuvara® zakona, kompetentnost Komisije sagledava se kroz
normativnu nadleznost, odnosno donosenje pratec¢ih podzakonskih akata,
stavova i miSljenja. Takode, Komisija sprovodi nadzor u€esnika na trzi§tu
kapitala: berze, brokersko-dilerskih drustava, ovlaséenih banaka, depozita-
ra, druStava za upravljanje otvorenim investicionim fondovima sa javnom
ponudom, odnosno alternativnim investicionim fondovima. Za svoj rad Ko-
misija neposredno odgovara Narodnoj skupstini Republike Srbije.

Odgovornost Komisije za hartije od vrednosti, kao nezavisne in-
stitucije, percipira se kroz prizmu finansijske samostalnosti i kadrovske,
organizacione i tehni¢ke opremljenosti u postupku donosenja odluka. Ko-
misija obavlja razvojnu i edukativnu funkciju ucesnika na trzistu kapitala,
investicione javnosti kao i kreatora javnih politika. Otpornost Komisije na
pritiske od strane ucesnika na trzistu ili drzave, omogucava joj samostal-
nost, ugled, profesionalnost i transparentnost u radu. Imajuci u vidu da joj
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je zakonom garantovana samostalnost i nezavisnost, Komisija bi trebalo
da poseduje finansijsku, personalnu i operativnu nezavisnost u svom radu.
Medutim, nezavisnost i samostalnost Komisije za hartije od vrednosti mora
biti predmet permanentnog nadzora, a delotvornost rada ¢lanova Komisije
mora se meriti i ocenjivati. Posledica nesamostalnosti Komisije za hartije
od vrednosti usled nedovoljnih finansijskih moguénosti i manjka profesio-
nalnih i posvecenih kadrova, kao i odsustvo vizije razvoja trzista kapitala,
nepovoljno utie na poverenje investitora, tj. njthovo povlacenje sa trzista.
S tim u vezi, ovo istraZivanje, osim promatranja i analiziranja nadleZnosti
Komisije, ima za cilj da utvrdi odgovornost Komisije u pogledu trenutnog
stanja na domacem trziStu, kao i njenu proaktivnu ulogu u kontekstu una-
predenja i konkurentnosti domaceg trzista kapitala. Od presudnog znacaja je
da Komisija aktivno prati globalne trendove na trzistu kapitala, podsticuci
finansijsku inovativnost (npr. uvodenje novih finansijskih instrumenata i de-
rivata, uc¢es¢e FinTech kompanija, zelene finansije, klimatske promene itd.)
uz istovremeno prilagodavanje rada novonastalim situacijama i kontinuirano
profesionalno usavrSavanje zaposlenih.

Kljuéne reci: Komisija za hartije od vrednosti, odgovornost, nadlez-
nost, ¢lanovi Komisije, trziste kapitala
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