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Pravni okvir i politike upravljanja rizicima u
brokersko-dilerskim drustvima i ovlasé¢enim

bankama'

Apstrakt

Uvod

Izbijanjem svetske ekonomske krize 2007. godine otvorena su
mnogobrojna pitanja o uzrocima krize. Po izbijanju ekonomske
krize, postavilo se pitanje na koji nacin pravno urediti upravljanje
rizicima u investicionim drustvima, odnosno kako preduprediti
nezeljene posledice krize. Jedan od uzroka krize bilo je potpuno
odsustvo pravne regulative, odnosno deregulacija trzista kapi-
tala. Stoga se predmet rada odnosi na normativne okvire i uslo-
ve poslovanja investicionih drustava, kao klju¢nih ucesnika na
trzistu kapitala. Fokus istrazivanja usmeren je na pravni rezim,
sadrzaj, pravne posledice i moguénosti limitiranja rizika u poslo-
vanju investicionih drustava. Cilj rada je da ukaze na koji nacin
¢e primena novousvojenih medunarodnih standarda uticati na
povecanje stabilnosti trzista kapitala, odnosno kako ¢e doprine-
ti efikasnijem i delotvornijem upravljanju rizicima i kapitalom u
investicionim drustvima. Kako bismo realizovali postavljeni cilj,
predloZzena medunarodna resenja ¢emo analizirati i uporediti sa
resenjima usvojenim u domacem pravnom poretku, koja se od-
nose na polozaj investicionih drustava. Upravo, upotreba kom-
parativhog metoda omogudice kriticko istrazivanje predlozenih
redenja i instituta iz ugla domaceg prava.

Kljucne reci. investiciono drustvo, izlozenost riziku, likvidnost,

adekvatnost kapitala, upravljanje rizicima

mmm U radu se analizira pravni rezim, sadrzaj i pravne posledice ogra-
nicenja rizika u poslovanju investicionih drustava. Istrazivanje se od-
nosi na normativne okvire i uslove poslovanja investicionih drustava,

' Rad je napisan u okviru Programa istrazivanja Instituta drustvenih nauka za
2020. godinu koji podrzava Ministarstvo prosvete, nauke i tehnoloskog ra-

zvoja.



kao klju¢nih aktera na trzistu kapitala, u uslovima sve vece globaliza-
cije finansijskih tokova i integrisanosti svetske privrede.

Poslednjih godina ogranicenju rizika u poslovanju investicionih
drustava pridaje se sve vedi znacaj u nauci, kako pravnoj, tako i ekonom-
skoj. Izbijanjem svetske ekonomske krize 2007. godine otvorena su mno-
gobrojna pitanja o uzrocima krize i regulisanju poslovanja svih ucesnika
finansijskih trzista. Tokom osamdesetih godina 20. veka, prodorom teo-
rije liberalne ekonomije otpocela je faza deregulacije finansijskih trzista,
Cije je opravdanje objasnjeno potrebom da finansijski subjekti, instrumen-
tii procedure, koje su proizvod savremenog informacionog razvoja, budu
oslobodeni regulatornih ogranicenja u cilju unapredenja alokativne funk-
cije finansijskog trzista (Vasiljevi¢i Deli¢ 2009, 471).Posledica deregulaci-
je ogledala se u gotovo nikakvoj regulisanosti i kontroli finansijskih trzista.
To je omogucdilo finansijskim subjektima, a posebno bankama, da nesa-
vesno posluju, te da se preterano izlazu rizicima, da stvaraju velike gubit-
ke, sto je neminovno dovelo do izbijanja ekonomske krize.

U razvijenim trzisnim ekonomijama proteklih godina sprovode se
snazni transformacioni procesi na finansijskom trzistu. Pokretacki faktor
ovih procesa jeste deregulacija finansijskih trzista, povecanje konkuren-
tnosti na trzistu, globalizacija i integracija finansijskih trziSta, uz stalan
razvoj informacione tehnologije i interneta (Vracari¢ 2009, 607).

Globalizacija poslovanja ucesnika na finansijskim trzistima kreira
jedan novi trend, a to je priblizavanje, uz istovremeno menjanje dosadas-
nje podele regulative (Sovilj 2019, 163). Rad na kreiranju nove globalne
finansijske regulative znadi stvaranje novih dodirnih tacaka i brisanje jasnih
granica izmedu nacionalnih pravnih krugova (Bunci¢ 2010, 293). Kao pri-
mer trenda finansijske globalizacije (deregulacije, liberalizacije, inovacije)
treba navesti i razvoj sistema ,,bankarstva u senci” (“shadow banking")
(Kulms 2011, 533-552), koji ukljucuje investicione banke, hedz fondove i
druge finansijske posrednike, sa slabom ili gotovo nikakvom regulativom,
Sto je, izmedu ostalog, doprinelo poslednjoj finansijskoj krizi.

Imajudi u vidu posledice globalizacije na mobilnost finansijskog
kapitala, pravila kojima se reguliSe poslovanje investicionih drustava, kao
i sprovodenje nadzora nad njima, sve vise se donose na globalnom nivou.
Najznacajnija su pravila koje donosi Medunarodna organizacija komisija
za hartije od vrednosti, kao i Bazelski komitet za nadzor nad bankamag, ¢ija
su pravila mahom implementirana u direktive Evropske unije o primere-
nosti (adekvatnosti) kapitala. Sustina Bazelskih sporazuma je na potpunoj
regulativi procenjivanja rizika, metodoloskog merenja i upravljanja



rizicima, valjanom nadzoru u nacionalnim okvirima i transparentnosti u
radu svih ucesnika na finansijskom trzistu (Duki¢-Mijatovi¢ 2007, 155).
Stoga je cilj ovog istrazivanja da ukaze kako primena navedenih
medunarodnih standard doprinosi povecanju stabilnosti i sigurnosti fi-
nansijskog sistema, i to kroz efikasnije upravljanje kapitalom investicionih
drustava, kontrolu rizika sa kojima se drustva susrecu u svom poslovanju,
alii povecanjem transparentnosti poslovanja u kontekstu odgovornijeg
sprovodenja nadzora i obaveznog objavljivanja poslovnih rezultata.

Stim u vezi, polazna osnova predmetnog istrazivanja je da je prav-
ni rezim Bazelskih standarda, a pre svega, Bazel Il standarda, na oS i ne-
dosledan nacin uveden u domadi pravni sistem. S jedne strane, pomenu-
ti standardi su mahom prihvaceni u bankarskom pravu i primenjuju se na
ovlaséene banke, dok s druge strane, Bazelski standardi i direktive EU su
samo u obrisima prihvacéeni u poslovanju brokersko-dilerskih drustava,
Sto implicira da je neophodno urediti ovu veoma znacajnu oblast na sve-
obuhvatani sistematizovan nacin u domacem pravnom poretku. Bazellll
standardi nisu samo direktan odgovor na finansijsku krizu koja je pogodi-
la svet 2007. godine, vec i kontinuirani napor Bazelskog komiteta da oja-
¢a regulatorni okvir za banke, investiciona drustva i ostale finansijske
subjekte, kao i da unapredi upravljanje rizicima u njima. Stoga Bazel Il
predstavlja fundamentalno jacanje, u nekim slucajevima radikalni remont
globalnih kapitalnih standarda. Aktuelna finansijska kriza je pokazala da
je potrebno vise kapitala u finansijskom sektoru. Bazel Il standardi i di-
rektive EU namecu vece kapitalne zahteve, ukljucujudii zastitne slojeve
kapitala koji ¢e se koristiti u vremenima stresa. Ali to nije dovoljno, te se
po prvi put uvode standardi likvidnosti, pa ¢e se u daljem istrazivanju uka-
zati na znacaj uvodenja pravila likvidnosti na poslovanje investicionih dru-
Stava, kao i na nekonzistentna resenja u domacem zakonodavstvu.

U radu se pristupa komparativnoj analizipravnog rezima i politika
upravljanja rizicima u investicionim drustvima. U tom smislu bice iscrpno
prikazana resenja koja je usvojio Bazelski komitet za nadzor nad bankama,
a koja su uneta u direktive EU o primerenosti (adekvatnosti) kapitala. Na-
posletku, pomenuta resenja ¢e se porediti sa pravnim rezimom poslova-
nja investicionih drustava u domacem pravnom poretku. U tom pogledu,
odredenu poteskocu predstavlja ¢injenica da se posmatrana upored-
nopravna resenja u znacajnoj meri razlikuju u odnosu na pravo Srbije.
Uporednopravna analiza ¢e omoguciti da se mnogobrojna resenja i insti-
tuti ogranicenja rizika u poslovanju investicionih drustava kriticki istraze
iz ugla domaceg prava, da bi se utvrdilo mesto domacih resenja u



uporednom pravu i ispitala logika vazedih pravila u odnosu na ciljeve koje
ona treba da ostvare (Radovi¢ 2011, 3).

Trziste kapitala — osnovna obelezja i ucesnici

Nakon prvog talasa finansijske krize, koja je zadesila svet 2007.
godine, mnoge zemlje su zapocele zakonodavne reforme u cilju napusta-
nja do tada preovladajucéeg principa deregulacije. Stanoviste da trziste
treba da pociva na sopstvenim zakonitostima biva napusteno sprovode-
njem pravnih reformi (Cirovi¢ i Jankovi¢ 2013, 633). Evidentno je da je
danas stepen regulacije trzista kapitala znacajno povecan.

Domace trziste kapitala karakterisu brojne osobenosti: niska likvid-
nost i nestabilnost trzista, visoki rizici, slaba potraznja i uproséena struk-
tura vrednosnih papira; manja transparentnost i efektivnost trzista, visok
nivo insajderskih informacija, manipulacija i Spekulacija na trzistu; visoka
koncentracija vlasnistva, tj. blokova akcija u rukama malog broja pojedi-
naca; nekonkurentnost; znacajno prisustvo stranih investitora, bez ade-
kvatnog reciprociteta; neusaglasenost politike i mera razlicitih drzavnih
organa, pritisci na Komisiju za hartije od vrednosti (Jankovi¢ 2006, 877).

Trgovinom hartijama od vrednosti mogu se baviti samo ona lica
koja ispune zakonom propisane uslove. To su brokersko-dilersko drustvo
i ovlaséena banka?. Brokersko-dilersko drustvo i ovlas¢ena banka imaju
klju¢nu ulogu na trzistu hartija od vrednosti, s obzirom da na osnovu svog
polozaja, dostupnosti informacija, kvalifikacija, poznavanju klijenata, rizi-
ka i profitabilnosti, kretanjima na trzistu mogu omoguditi ulagacima op-
timalni izbor strategije ulaganja (Jankovi¢ 2004, 927).

Brokersko-dilersko drustvo odnosno, ovlaséena banka moze obav-
ljati poslove posredovanja, zastupanja ili komisiona u kupovinii prodaji
hartija od vrednosti (brokerski poslovi); poslove pruzanja savetodavnih
usluga u vezi sa poslovanjem hartija od vrednosti (investiciono savetova-
nje); poslove kreditiranja klijenata; poslove ¢uvanja hartija od vrednosti;
poslove upravljanja hartijama od vrednosti (portfolio menadzer); poslove
organizovanja distribucije hartija od vrednosti bez obaveze otkupa ne-
prodatih hartija od vrednosti, odnosno organizovanje ukljucivanja hartija
od vrednosti na trziste (agent emisije); poslove organizovanja distribucije

2 Zakon o trzistu kapitala koristi genericki termin investiciono drustvo, koje
obuhvata brokersko-dilersko drustvo i ovlas¢enu banku.



i preuzimanja,odnosno otkupa cele ili dela emisije hartija od vrednosti od
izdavaoca u cilju dalje prodaje (pokrovitelj emisije); dilerske poslove; po-
slove trziSnog snabdevanja (market-mejker) (Vasiljevi¢ 2007, 467). Pravni
znacaj podele poslova na brokerske i dilerske ogleda se u razli¢itim uslo-
vima za njihovo obavljanje, usled razli¢ite rizicnosti kako po samo investi-
ciono drustvo, tako i po njegove klijente.

I1zloZenost riziku investicionih drustava

Uzroci pojave rizika u poslovanju brokersko-dilerskih drustava i
ovlas¢enih banaka mogu biti visestruki, od nedovoljne disperzovanosti
poslovanja i pretenzija ka ulazenju u rizicne, a profitabilne poslove, do
berzanskih potresa i nastanka globalnih finansijskih kriza. Na pojavu
rizika u poslovanju investicionih drustava uti¢u mnogobrojni Cinioci:
vrsta delatnosti kojom se bave; obim i nacin plasiranja sredstava; duzi-
na roka (po pravilu kratkoro¢ni poslovi su manje rizi¢ni); bonitet i kre-
ditna sposobnost duznika, kao i njegovi poslovni rezultati; vrste hartija
od vrednosti, s obzirom na to da razlicite hartije nose razlicite rizike;
nove tendencije na finansijskim trzistima; poslovanje finansijskim de-
rivatima; razvoj novih tehnologija; sve veca konkurencija; politicka situ-
acija u zemlji, itd. (Mrvi¢ 2002, 398).

Sustina strategije upravljanja rizikom jeste u njegovoj identifika-
ciji. Strategija upravljanja rizicima u berzanskom i bankarskom poslovanju
zasniva se na izbegavanju insolventnosti i maksimiziranju stope prinosa
na kapital, uz korekciju za rizik. Poenta strategije upravljanja rizicima nije
u pitanju da li preuzeti rizik ili ne, ve¢ koliki rizik je brokersko-dilersko
drustvo, odnosno banka spremna da preuzme radi postizanja zadovolja-
vajuce stope rentabilnosti. Klju¢no obelezje problema rizika u poslovanju
brokersko-dilerskih drustava i banaka nije u izbegavaniju rizika, ve¢ u pro-
fesionalnom upravljanju svim rizicima, pri tome postujuéi osnovna eko-
nomska nacela koja se primenjuju u berzanskom i bankarskom poslova-
nju, a to je rentabilnost i likvidnost (lvanis 2012, 14).

Jos od davnina, postojanje rizika karakterise poslovanje svih finan-
sijskih institucija, te samim tim i brokersko-dilerskih drustava i ovlasé¢enih
banaka. Stoga je pogresno zastupati tezu da investiciona drustva moraju
po svaku cenu izbegavati rizik, s obzirom da to nije mogude. Vestina uspes-
nog poslovanja investicionog drustva ogleda se u upravljanju rizicima i
optimizaciji odnosa rizika i profita. Medu najbitnijim izazovima sa kojima



se susrecu investiciona drustva u poslovaniju jeste odredivanje dopustene
granice izlozenosti riziku (Jovani¢ 2009, 214).

Izlozenost riziku u poslovanju investicionog drustva predstavlja
situaciju u kojoj drustvo moze postati nesposobno za ispunjavanje svo-
jih obaveza prema poveriocima, usled toga Sto ne moze namiriti potra-
Zivanja od svojih duznika (Jovanovi¢ 2009, 129-130). Investiciona drus-
tva nastoje da ogranice izloZenost riziku u svom poslovanju
odgovarajuc¢im postupcima identifikovanja, merenja i procene rizika.
Upravljanje izlozenosti rizicima podrazumeva aktivnu politiku investi-
cionog drustva, uskladivanje poslovanja sa novonastalim situacijama
na trzistu kapitala, kao i usmeravanje imovine i drugih sredstava kako
bi se omogucilo efektivno upravljanje rizicima (Jovani¢ 2009, 376). In-
vesticiono drustvo se preterano izlaze riziku ukoliko iznos njegovih
potrazivanja prema jednom ili manjem broju lica (duznika) prede pro-
pisane granice u odnosu na veli¢inu njegovog kapitala. Postoje dve
granice izlozenosti riziku. Jedna je izlozenost riziku investicionog drus-
tva prema jednom licu, a druga je prema svim licima.

Granice izlozenosti ne treba uzimati u obzir samo ex ante, prema
postojedim prilikama, vec treba uzimati u razmatranje odredene okolnosti
koje se mogu pojaviti ex post, i koje mogu uticati na promenu limita izlo-
zenosti. Primera radi to moZze biti: promena visine granica izlozenosti,
promena pravila o minimalnom osnovnom kapitalu, smanjenje kapitala
investicionog drustva u toku poslovanja, smanjenje vrednosti sredstava
obezbedenja, pripajanje ili spajanje razli¢itih duznika drustva koja time
postaju povezana lica. Stoga se brokersko-dilerskom drustvu odnosno
ovlaséenoj banci namece obaveza kontinuiranog pracenja izlozenosti ri-
ziku prema jednom licu ili grupi povezanih lica (Jovani¢ 2009, 378-379).

Implementacija kapitalnih standarda u cilju smanjenja izloZenosti
riziku - kapitalni ublazivadi i likvidnost

Banke i brokersko-dilerska drustva cesto su bila izlozena kriti-
ci usled drzanja niskih rezervi kapitala. Predvidanja finansijskih struc-
njaka i analiticara ispostavila su se kao tacna, s obzirom na to da ni
banke ni brokersko-dilerska drustva nisu bili u stanju da apsorbuju
sopstvene gubitke u momentu izbijanja svetske ekonomske krize
2007. godine. Stoga su centralne banke i regulatorni organi na trzistu
kapitala bili primorani da ubrizgaju znacajne kolic¢ine likvidnih



sredstava davanjem zajmova i kredita finansijskim institucijama, kako
bi stabilizovali trziste kapitala (Walker 2011, 351).

Bazelski komitet je 2009. godine najavio usvajanje novih pravila,
kojima bi se ojacali kapitalni zahtevi i rezerve kapitala. Poboljsanja u
vidu visih nivoa rezervi i kapitala usmerena su na jacanje otpornosti
finansijskih institucija, kao i na smanjenje rizika od nastanka Sokova koji
se mogu prenositi medu institucijama (investicionim drustvima), deri-
vatima i drugim finansijskim kanalima (Ojo 2009, 7). Kapitalni ublazivac
(capital buffer) treba izgraditi u vreme ekspanzije, kako bi se obezbedi-
la primerenost kapitala u toku recesije. Kapitalni ublazivaci ponasaju
se poput amortizera (upijaca) Sokova, ¢cime omoguduju investicionim
drustvima da ostanu primereno kapitalizovana, s obzirom na svoju po-
slovnu politiku i izloZzenost rizicima kako u normalnim ekonomskim
uslovima poslovanja, tako i u stresnim uslovima poslovanja. Bazel Ill,
pored izmena koje se odnose na osnovne elemente kapitala, predvida
uvodenje dva ublazivaca kapitala — Kontracikli¢ni ublazivac kapitala i
Ublazivac konzervacije kapitala (Miu, Ozdemir & Giesinger 2010, 3-4).

Pojedini autori napominju da izracunavanje osnovnog regula-
tornog kapitala prema Bazelskim standardima predstavlja “Nemogucu
misiju”, a izracunavanje ublazivaca kontraciklicnog kapitala predstavlja
“Nemogucu misiju 2". Zato postavljamo pitanje kako moze kontracikli¢-
ni ublazivac biti medunarodno primenjiv, kada ni pravila Bazela Il nisu
u potpunosti implementirana. Na kraju, ali ne i najmanje vazno, kako
moze biti jefting, jednostavna i transparentna primena kontracikli¢nog
ublazivaca kada je i sama implementacija Bazelskih sporazuma slozena
i veoma skupa (Moosa 2011, 385). Investiciona drustva nisu obavezna
da formiraju kontracikli¢ni kapital, ve¢ je nacionalnim regulatornim te-
lima na trzistu kapitala ostavljena sloboda da odluce da li da uvedu
kontracikli¢ni ublazivacili ne. Visina ublazivaca kontraciklicnog kapitala
odreduje se u rasponu od 0 - 2,5%. Kontracikli¢ni ublazivac bi se for-
mirao tokom perioda ubrzanog ukupnog kreditnog rasta, ukoliko na-
cionalne vlasti procene da rast pogorsava sistemski rizik. Svrha je ubla-
Ziti procikli¢nost i smanjiti uticaj uspona i padova finansijskog ciklusa
(Caruana 2010, 104-106). Investiciona drustva ¢e racunati kontraciklic-
ni ublazivac kapitala kao deo obi¢nog akcijskog kapitala Nivoa 1.

Ublazivac konzervacije kapitala predviden je Bazelskim spora-
zumom lIl. Njegova osnovna uloga jeste pruzanje zastite u uslovima
stresa. Investiciona drustva su duzna da ga oforme i odrzavaju iznad
regulatornog minimuma u vremenima kada rade u normalnim



uslovima, da bi mogli da apsorbuju gubitke u vremenima ekonomske i
finansijske krize (Mati¢ 2011, 156). Ukoliko se sredstva ublazivaca po-
vuku, drustva bi trebalo da ih ponovo prikupe, bilo smanjenjem raspo-
dela zarada (npr. smanjenje isplate dividendi, ukidanje isplate bonusa
zaposlenima, zabrana otkupa sopstvenih akcija), bilo prikupljanjem
svezeg kapitala iz privatnog sektora, kao alternative za ocuvanje inter-
no prikupljenog kapitala®. Opravdanje za uvodenje kontraciklicnog
ublazivaca i ublazivaca konzervacije kapitala nije samo objektivna po-
treba za unapredenjem infrastrukture domaceg trzista kapitala i ,sle-
po" uvodenje evropskih standarda samo radi ispunjenja uslova za ¢lan-
stvo u Evropskoj uniji, ve¢ stvaranje preduslova za postizanje zeljenog
stepena razvoja domacegq trzista i omogucavanje konkurentnosti do-
madih investicionih drustava sa onima iz inostranstva.

Osim uvodenja strozih zahteva u pogledu visih kapitalnih stan-
darda, Bazel lll je prosirio domen standarda likvidnosti, predvidaju¢i dva
pokazatelja likvidnosti: Pokazatelj pokrica likvidnosti (Liquidity Coverage
Ratio — LCR) i Pokazatelj neto stabilnog finansiranja (Net Stable Funding
Ratio — NSFR), s ciliem promovisanja znatno otpornijeg finansijskog sek-
tora na rizik likvidnosti (Sarkany 2011, 37). Svrha uvodenja LCR pokaza-
telja jeste unapredenje stabilnosti likvidnog rizicnog profila investicionih
drustava na kratak rok, u cilju obezbedenja odgovarajuceg nivoa visoko
likvidne aktive, koja bi trebalo da im omogudi prezivljavanje stresnog
scenarija likvidnosti u trajanju od mesec dana (Mati¢ 2013, 130)*. Poka-
zatelj neto stabilnog finansiranja predstavlja drugi, od dva minimalna
standarda za merenje izloZenosti rizika likvidnosti, u cilju promovisanja
srednjeg i dugorocnog finansiranja sredstava i aktivnosti finansijskih in-
stitucija. | dok pokazatelj pokri¢a likvidnosti ima direktne posledice na
potrazivanja investicionih drustava, kao i na pribegavanje operacijama
centralne banke, pokazatelj neto stabilnog finansiranja zahteva struk-
turne promene u finansiranju banaka i brokersko-dilerskih drustava (Sca-
lia, Longoni & Rosolin 2013, 5). Ocekuje se da ¢e odgovarajuca primena
oba navedena pokazatelja za obezbedivanje likvidnosti, uz stroze kapi-
talne zahteve, spreciti nastanak bududih kriza, odnosno smanjice njihov

3 Basel Committee on Banking Supervision, Basel lll: A global regulatory fra-
mework for more resilient banks and banking systems, 54-55.

4 Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Coun-
cil of 26 June 2013 on prudential requirements for credit institutions and
investment firms and amending Regulation (EU) No 648/2012 O. J. L
176/2013, Art. 412.



obim ukoliko se one pojave. Primena u praksi pokazace da liima prosto-
ra za izvesne korekcije i nadgradnje, kako bi se postigao Sto stabilniji i
otporniji finansijski sektor koji bi mogao valjano da se suprotstavi svim
izazovima i eventualnim finansijskim krizama koje se mogu pojaviti (Klja-
ji¢ 2012, 62). S druge strane, uspostavljanje visih kapitalnih zahteva i
usvajanje novih standard likvidnosti odrazic¢e se i na poslovanje investi-
cionih drustava, s obzirom da je potrebno izdvojiti dodatna finansijska
sredstva za njihovu realizaciju.

Koncept upravljanja rizikom likvidnosti investicionih drustava
u Srbiji pokazuje ozbiljne nedostatke. Ovi nedostaci su pre svega funk-
cionalne prirode, s obzirom na to da imamo odvojenu regulisanost
ovlaséenih banaka i brokersko-dilerskih drustava. Naime, likvidnost
brokersko-dilerskih drustava regulisana je Pravilnikom Komisije za
hartije od vrednosti®, dok se likvidnost banaka regulise propisima koje
donosi Narodna banka Srbije®.

Postoji jos jedna osobenost naseg zakona prilikom regulisanja
pravila o ograni¢enju pada kapitala investicionih drustava, koji ne sme
pre¢i 120% propisanog minimalnog kapitala, odnosno, primerenog
kapitala (¢l. 199, st. 2 ZTK). Ovime se otvara dilema: kako kapital moze
pastido 120%, jer time investiciono drustvo nema uopste kapital, ili je
on negativan, ukoliko se zna da prema racunovodstvenim standardima
kapital investicionog drustva moze biti pozitivan ili jednak nuli. Kako
regulatorni organ (Komisija za hartije od vrednosti) jos uvek nije usvo-
jio podzakonska akta kojima bi se resila ova besmislena situacija, osta-
je sporna primena ovog pravila u praksi. Na osnovu uporednopravne
analize zakljucuje se da je ovo pravilo, kao i mnoge druge nelogi¢nosti
srpskog pravnog rezima primerenosti kapitala, posledica nedovoljne
struc¢nosti zakonodavca, te da je verovatno nastalo usled loseg prevo-
da stranih propisa, te ukazujemo na potrebu ispravljanja ovog pravila
buducim izmenama zakona, s obzirom da je ovako definisana odredba
neprimenjiva u praksi (Jovanovi¢ 2011, 301).

> Pravilnik o likvidnosti brokersko-dilerskog drustva, Sluzbeni glasnik RS, br.
46/2016.

¢ QOdluka o upravljanju rizicima banke, Sluzbeni glasnik RS, 45/2011, 94/2011,
119/2012,123/2012, 23/2013, 43/2013, 92/2013.



Politike upravljanja rizicima u investicionim drustvima

Osnovni cilj Bazelskih sporazuma i Direktiva o primerenosti
kapitala je da se investiciona drustva primoraju da u poslovanju rizi-
kuju Sto vedim sopstvenim kapitalom (kapitalom svojih vlasnika, od-
nosno akcionara), a ne ‘tudim” kapitalom (kapitalom koji su pozajmi-
li od svojih klijenata, odnosno ulagaca, stedisa). Na taj nacin,investiciona
drustva ¢e opreznije poslovati, jer ¢e usled neuspeha pretrpeti zna-
¢ajnije gubitke u svojoj imovini, nego kada bi uc¢esce sopstvenog ka-
pitala u poslovanju bilo simboli¢no (npr. 2% umesto propisanih 8%).
Da je kojim slucajem ucesce akcionarskog kapitala u ukupnom kapi-
talu investicionog drustva zanemarljivo malo u odnosu na pozajmlje-
ni kapital (npr. 1% naspram 99%), drustvo bi tada bilo spremnije da
preduzme rizi¢nije poslove, jer time ne bi ugrozilo sopstvenu imovinu
nego tudu imovinu koja je nesrazmerno veca.

lako je samo postojanje rizika od pamtiveka bilo suprotno ljud-
skim teznjama ka civilizacijskom napretku, bez prisustva rizika taj napre-
dak bi izostao. Savremeni finansijski tokovi ukazuju na prisustvo brojnih
novih rizika, ali i na modifikaciju ve¢ postojecih rizika. Sposobnost iden-
tifikovanja rizika, njihovo merenje, prac¢enje, preduzimanje odgovaraju-
¢ih strategija, jesu obelezja savremenog finansijskog sektora. Premda je
preuzimanje rizika bilo povezano sa osnovnim aktivnostima investicionih
drustava sve do kraja osamdesetih godina 20. veka, investiciona drustva
nisu imala razvijen koncept upravljanja rizicima (Jaksi¢ 2012, 152). Proces
upravljanja rizicima ne moze se posmatrati samo kao proces odbrane od
rizika, s obzirom na to da investiciona drustva odreduju vrstu i nivo rizika
koji im je prihvatljiv za preuzimanje. Neretko se investiciona drustva u
toku poslovanja odlucuju da Zrtvuju tekuce prinose zarad bududih ne-
izvesnih prinosa. Preuzimanje rizika i upravljanje rizicima nisu suprotstav-
ljiene aktivnosti, naprotiv, one predstavljaju dve strane jedne medalje.
Koncept prosirenog upravljanja rizicima ne zasniva se samo na izbega-
vanju rizika, ve¢ i na koris¢enju rizika (Jaksi¢ 2012, 155). Upravo, odnos
brokersko-dilerskih drustava i ovlasé¢enih banaka prema riziku nije ni pa-
sivan, ni defanzivan, s obzirom da brokersko-dilerska drustva i banke
aktivno i svesno preuzimaju rizik, jer zauzvrat oc¢ekuju profit, koji se ne
moze realizovati bez rizika (Jovanovi¢ 2011, 6). Izbijanjem svetske eko-
nomske krize 2007. godine, u stru¢noj javnosti ¢esto su isticani stavovi
da upravljanje rizicima predstavlja najslabiju kariku finansijskog sistema.
Medutim, svetska ekonomska kriza ne predstavlja posledicu samo loSih



procesa upravljanja rizikom, ve¢ i podbacivanje organa upravljanja inve-
sticionih drustava u preduzimanju odgovarajuéih mera i odluka prema
rizicima sa kojima su se soucavali tokom poslovanja.

Dobra regulativa pruza potporu ¢vrstoj kontroli, a ¢vrsta kon-
trola pojacava dobru regulativu. Jedna drugu medusobno pojacavaju
i nerealno je ocCekivati da jedna moze biti uspesna bez druge. Bazel Il
omogucava bolja pravila kojima se ocenjuje sigurnost i solidnost fi-
nansijskih institucija, medutim, aktuelna finansijska kriza nam je uka-
zala da je isto tako potrebna bolja kontrola (Ingves 2013, 152).

lako je transparentnost neophodan uslov za efikasnu trzisnu dis-
ciplinu, niSta ne moze garantovati da je to i dovoljno. Smatra se da ¢e
zahtevi postavljeni u okviru treceg stuba imati pozitivan uc¢inak na poslo-
vanje investicionih drustava samo ako se ucesnici na trzistu ponasaju na
nacin konzistentan finansijskoj stabilnosti. TrziSte kapitala ne moze dobro
funkcionisati bez transparentnosti; uprezanje trzista da radi u interesu
ucesnika je nuznost, a ne izbor. Drugim recima, preduslov za trzisnu dis-
ciplinu je ubrzano Sirenje informacija od strane regulatora i, sto je jos
vaznije, uCesnici trziSta blagovremeno treba da raspolazu informacijama,
poput izloZzenosti rizicima, primerenosti kapitala i sl. S druge strane,
objavljivanje informacija moze imati i negativne posledice: povlacenje
sredstava u slucaju losih vesti ili iznenadenja. Taj rizik postoji, ali potreb-
no je pronadi kompromis u nacinu ponasanja investicionih drustava usled
povisenih troskova izazvanih obelodanjivanjem poslovanja. Objavljivanje
informacija treba da doprinese stabilnosti i sigurnosti investicionih dru-
Stava, kao i smanjenju rizika (Meyer 2001, 100-101). TrziSna disciplina nije
jedini instrument za disciplinovanje brokersko-dilerskih drustava i bana-
ka, mozda nije ni najstrozi stub Bazelskih sporazuma. Naprotiv, moze
postati efektivan dodatak procesu nadgledanja. U sustini, trziSnu disci-
plinu i pravnu regulaciju adekvatnosti kapitala treba posmatrati kao
komplementarne mehanizme u cilju ogranic¢avanja rizika u poslovanju
investicionih drustava (Chalermchatvichien et al. 2013, 19).

Zakljucak

Bliza uporednopravna analiza pravnog rezima ogranicenja ri-
zika u poslovanju investicionih drustava ukazala je da se pravni siste-
mi razvijenih zemalja (pre svega, mislimo na drzave ¢lanice EU, Grupu
20 i sl.) zasnivaju na principima Bazelskih sporazuma, koji su



implementirani u zakonodavstva drzava EU putem direktiva i regula-
tiva, uz izvesna odstupanja u pojedinim zemljama (npr. Kina, u kojoj
su kapitalni zahtevi visi u odnosu na evropske standarde).

Upotrebom komparativne analize iskustava razvijenih zema-
lja omogucilo nam je uocavanje jedinstvenog cilja regulisanja poslo-
vanja investicionih drustava na globalnom nivou. Uprkos odredenim
razlikama u pojedinim resenjima, posledice regulisanja pravnog
rezima ogranicenosti rizika u poslovanju investicionih drustava su
identi¢ne u svim istrazivanim pravnim sistemima. Harmonizacija i
unifikacija osnovnih pravila o primerenosti kapitala, likvidnosti, izlo-
Zenosti rizicima i upravljanju rizicima investicionih drustava, pruza
vecu zastitu ucesnicima, smanjenje sistemskog rizika, kao i o¢uvanje
stabilnosti trzista kapitala.

Na kraju, istrazivanje pravnog rezima ogranicenja rizika u po-
slovanju investicionih drustava upotrebom uporednopravnog meto-
da pruza nam valjanu osnovu za kriticko analiziranje i preispitivanje
domace regulative u ovoj oblasti. Na osnovu poredenja sa prihvace-
nim principima i reSenjima u razvijenim zemljama mozemo navesti
sledecée primedbe i sugestije za promenu domacdeg uredenja ograni-
¢enosti rizika u poslovanju investicionih drustava:

- domaci Zakon o trzistu kapitala ne uo¢ava mnogobrojna re-
Senja prihvacena u uporednom pravu, ili su ta reSenja nekon-
zistentno uneta u domace zakonodavstvo, ¢ime se stvara
pravna praznina koja omogucava brojne zloupotrebe i vodi
pravnoj nesigurnosti. U radu je ukazano na ovakve probleme,
poput zakonskih pravila kojima se reguliSe kapital investicio-
nih drustava;

- podzakonska regulativa je nedovoljno razradena, brojna pi-
tanja i problemi su regulisani bez valjanog pravno-dogmat-
skog, odnosno teorijsko-pravnog utemeljenja, Sto doprinosi
narusavanju poverenja u institucije i integritet domaceg trzi-
Sta kapitala. U prilog tome isticemo pravila kojima se regulise
likvidnost investicionih drustava;

- brojna pitanja ogranicenosti rizika u poslovanju investicio-
nih drustava nisu uopste regulisana: ublazivac¢ konzervaci-
je kapitala, kontracikli¢ni ublazivac kapitala, pokazatelji
pokric¢a likvidnosti i neto stabilnog finansiranja, pristupi i
metode za upravljanje kreditnim rizikom (standardizovan,



IRB pristup, napredni IRB pristup), pristupi upravljanja ope-

rativnim rizicima (pristup osnovnog indikatora, standardi-

zovan pristup, pristup naprednog merenja);
- pravila kojima se reguliSe poslovanje investicionih drusta-
va su nesistematizovana, bududi da s jedne strane pome-
nuti instituti nisu usvojeni za brokersko-dilerska drustva,
dok s druge strane isti ti instituti su uvedeni u bankarsko
pravo i primenjuju se na ovlas¢ene banke. Pravno posma-
trano, zaklju¢ujemo da brokersko-dilerska drustva imaju
povlaséen polozaj naspram ovlaséenih banaka, s obzirom
da suizuzeta od pravila kojima se regulise poslovanje. Me-
dutim, sa ekonomskog stanovista opravdano se moze po-
staviti pitanje postojanja koncepta univerzalnog bankar-
stva u Srbiji, imajudi u vidu neravnopravan polozaj banaka
i brokersko-dilerskih drustava na domacem trzistu kapita-
la. Dopustanjem bankama da se bave trgovinom hartijama
od vrednosti, uz viSestruko visi cenzus u pogledu visine
osnovnog kapitala, omogucava im se vedi finansijski poten-
cijal i prednost na trzistu vrednosnih papira u odnosu na
brokersko-dilerska drustva, koja su usko specijalizovana za
trgovinu hartijama od vrednosti. Kao argument navedenoj
tvrdnji navodimo sve ucestalije povlacenje brokersko-di-
lerskih drustava sa domaceg trzista kapitala. Stoga je po-
trebno doslednije urediti poslovanje brokersko-dilerskih
drustava prihvatanjem predlozenih resenja i instituta, kako
bi opstala na domadem trzistu kapitala i bila konkurentna
ovlaséenim bankama;
u cilju podsticanja prekograni¢nog poslovanja domacih
investicionih drustava valjalo bi razmisljati o prihvatanju
uporednopravnih resenja, s obzirom da bi se time omogu-
¢ila konkurentnost domacih investicionih drustava sa ino-
stranim.

Da bismo izbegli nemerljive posledice potencijalne ekonomske
krize, potrebno je kontinuirano jacanje finansijske stabilnostiistalna
budnost. ,,Sto vise uveravamo sebe da smo savladali rizik i neizvesnost
stvenoj samouverenosti i verovatnodi da ¢e stvari ponovo podi neza-
mislivo naopako” (Caruana 2010, 118).
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Ranko Sovilj
LEGAL FRAMEWORK AND POLICIES OF
RISK MANAGEMENT IN INVESTMENT
COMPANIES

Abstract

The outbreak of the global economic crisis
in 2007 opened many questions about the
causes of the crisis. After the economic crisis
broke out, the question arose as to how to
regulate risk management in the invest-
ment companies, that is, how to prevent
the unintended consequences of the crisis,
when it would occur. One of the causes of
the crisis was the complete absence of legal
regulation, that is, the deregulation of the
capital market. Therefore, the paper deals
with the normative frameworks and condi-

tions of business of investment companies,

as key participants in the capital market. The
focus of the research is on the legal regime,
the legal consequences and the possibilities
of limiting risks in the business of invest-
ment companies. The author point out how
the application of newly adopted interna-
tional standards will increase the stability of
the capital market, that is, how it will con-
tribute to more efficient and effective risk
management in investment companies. Fi-
nally, the proposed solutions will be com-
pared with the position of investment firms
in the national law. Precisely, the use of
comparative method will enable critical ex-
ploration of the proposed solutions and
principles from the perspective of national
law.

Keywords: investment company, risk ex-
posure, liquidity, capital adequacy, risk

management



	Promišljanja_aktuelnih_društvenih_izazova
	Promišljanja_aktuelnih_društvenih_izazova
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