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Regulisañe sistemskog rizika

Pored zaåtite investitora i obezbeæivaña efikasnog, fer i transparen-
tnog trÿiåta, zaåtita od delovaña sistemskog rizika je treõi argument javne
kontrole finansijskog trÿiåta. Ovaj argument je, u stvari, åireñe argumenata
zaåtite integriteta kreditnog trÿiåta uopåte, pa i celine kreditno-monetar-
nog sistema, u uslovima bankarstva formiranog na podlozi tzv. frakcione re-
zerve – kreirañe bankarskog novca bez potpunog pokriõa depozitima, odnosno, na
nacionalnom nivou, odnosno raskidañe veze emisije novca i zlatne podloge.

Finansijsko trÿiåte, kao i kreditni i monetarni sistem, normalno fun-
kcioniåe dok postoji povereñe uøesnika u sigurnost ulagaña, odnosno obavça-
ña transakcija bez velikih transakcionih troåkova. Rizik opåteg gubçeña po-
vereña u normalno funkcionisañe finansijskog trÿiåta naziva se sistemski
rizik.

Sistemski rizik treba razlikovati od kreditnog rizika, odnosno nesposob-
nosti ili nespremnosti pojedinih finansijskih institucija da odgovore svojim
obavezama. Kreditni rizik, u normalnim uslovima, ima izolovano dejstvo i moÿe
imati za posledicu gubçeñe povereña samo u instituciju koja se nalazi u teåko-
õama. Meæutim, ukoliko je takva institucija znaøajna za celinu finansijskog tr-
ÿiåta, po obimu operacije ili po strateåkom mestu vezanom za normalno fun-
kcionisañe finansijskog trÿiåta, ili je finansijsko trÿiåte prenapeto time
åto je obim operacija na kredit izuzetno visok, onda i manifestacija kreditnog
rizika – teåkoõe likvidnosti ili steøaj jedne institucije, moÿe aktivirati de-
lovañe sistemskog rizika.
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Sistemski rizik moÿe se pojaviti i uglavnom se javça i pre pojave nelikvid-
nosti ili nesolventnosti pojedinih institucija. Svaki akumulisani leverage (od-
nosno kapitala kojim se obezbeæuje sigurnost poslovaña institucije i preuzetih
rizika) znaøajnijeg uøesnika na finansijskom trÿiåtu veõ manifestuje sistem-
ski rizik (na primer, sanacija LTCM hex fonda, 1998. godine na ameriøkom fi-
nansijskom trÿiåtu). S druge strane, izvor sistemskog rizika moÿe biti i ope-
racioni rizik, koji izraÿava nesavesno ili nemarno, ali i zlonamerno koriåõe-
ñe sredstava finansijskih institucija od strane zaposlenih u privatne svrhe
(primer ponaåaña Lawsona, sluÿbenika filijale engleske investicione banke
Barrings u Singapuru, koji je u operacijama sa fjuøersima na japanske obveznice
oåtetio svoju banku za viåe stotina miliona funti, izazivajuõi ñen steøaj, ali
i krizu finansijskog trÿiåta Singapura).

Sistemski rizik moÿe nastati i iz prevara na finansijskom trÿiåtu. One
mogu imati razliøite oblike: piramidalne åeme, manupulacije, koriåõeñe pov-
laåõenih odnosno insajderskih informacija, i drugo.

Specifiøni oblik sistemskog rizika je formirañe tzv. åpekulativnog me-
hura, odnosno intenzivni rast cena finansijskih instrumenata i åpekulacije
koja je prati i koja se, najøeåõe, åiri i na druge oblike finansijske aktive, ali
zahvata i trÿiåte realne aktive (cene zemçiåta, kuõa, i sl.).1)

Sistemski rizik se manifestuje kao kriza finansijskog trÿiåta. Ona
ima za posledicu opåte gubçeñe povereña u sigurnost ulagaña u finansijske
instrumente, koje je izraÿeno kroz opåte padañe cena finansijskih instrume-
nata, nemoguõnost saldiraña finansijskih instrumenata, steøajeve berzanskih
posrednika koji imaju veliku izloÿenost – nastalu na podlozi trgovine finan-
sijskim instrumentima na kredit (margina), odnosno prodajom finansijskih in-
strumenata koje investitori ne poseduju (short sale), potencijalnih i realnih gu-
bitaka investitora i opåteg opadaña investicione aktivnosti.

Kriza koja zahvata finansijsko trÿiåte, svojim posledicama utiøe i na kri-
zu kreditnog sistema, ali se najøeåõe prenosi i celinu privrede, postajuõi tako
element opåte krize (ekonomska kriza).

Kriza finansijskog trÿiåta moÿe biti “zatvorena” samo na ovom trÿiåtu,
ukoliko se odgovarajuõom politikom regulatornih organa na finansijskom tr-
ÿiåtu ili monetarnih vlasti, obezbedi povratak povereña investitora i uøe-
snika. Na primer, kriza ameriøkog finansijskog trÿiåta, oktobra 1987. godine,
nije prouzrokovala krizu kreditnog sistema, niti je imala za posledicu recesio-
no dejstvo na realna privredna kretaña.

Ni razvijena finansijska trÿiåta nisu imuna od pojava sistemskog rizika,
ali se oni u svim navedenim manifestacijama øeåõe mogu javiti na finansijskim
trÿiåtima u razvoju (tzv. emerging markets).

1. Charles P. Kindleberger, "Manias, Panics and Crashes – A History of Financial Crises", John Wiley,
1996, pp. 30-44.
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Kada se nestabilnost iz jednog nacionalnog finansijskog trÿiåta prelije
na druga nacionalna trÿiåta, govorimo o finansijskoj epidemiji (contagion).
Epidemija na finansijskom trÿiåtu “izraÿava efekat prelivaña neoøeki-
vanih simultanih åokova izmeæu viåe zemaça”2). Kao åto se i kriza na finan-
sijskom trÿiåtu moÿe spreøiti odgovarajuõom regulativnom politikom i akci-
jom regulatornih organa u sluøaju manifestacija sistemskog rizika, tako se i po-
jave preteõe epidemija mogu zadrÿati u okviru jedne zemçe. Meæutim, opåta po-
vezanost nacionalnih trÿiåta u procesu globalizacije verovatnije õe imati za
rezultat odreæeno prelivañe kriza. Finansijske krize u posledñoj deceniji
uvek su pokazivale efekte prelivaña: na primer, Meksiko (decembar 1994.),
Azijske zemçe (od jula 1997.), Rusija (avgust 1998.), itd.

Pri tome, treba napomenuti da je reø o åireñu poremeõaja koji nisu vezani
za tradicionalne kanale povezanosti dveju ili viåe zemaça (trgovinske, finan-
sijske), nego i izmeæu zemaça izmeæu kojih ne postoji nikakva veza. Razlog za to je
kretañe åpekulativnog kapitala koji se, u uslovima globalizacije i liberali-
zacije tokova kratkoroønog kapitala, povlaøi ne samo iz zemçe koju je kriza zah-
vatila, nego i iz drugih zemaça koje imaju isti stepen riziønosti investiraña3).

Regulativa sistemskog rizika

S obzirom na posledice finansijskih kriza, nacionalna zakonodavstva su
usvojila niz odredbi, koje imaju za ciç da doprinesu zaåtitu finansijskog tr-
ÿiåta od sistemskog rizika. Centralnu ulogu u toj zaåtiti igraju regulatorni
drÿavni organi, koji se najøeåõe javçaju u obiku komisija za hartije od vredno-
sti. Prvenstvo u regulisañu finansijskog trÿiåta svakako ima donoåeñe Za-
kona o finansijskim instrumentima (Securities Act, 1933.) i Zakona o trgovini
finansijskim instrumentima (Securities Exchange Act, 1934.) u SAD, koji su done-
ti kao deo paketa anti-kriznog zakonodavstva posle Velike ekonomske krize.
Ameriøka Securities and Exchange Commission (SEC), formirana 1934. godine, sa
ciçem da “unapredi stabilnost finsnsijskog trÿiåta i zaåtiti investi-
tore” postala je obrazac regulatorne institucija na finsnsijskom trÿiåtu.

Regulativa ameriøkog finansijskog trÿiåta polazi od izraÿenog znaøaja
ovog trÿiåta za celinu privredne aktivnosti, odnosno za “nacionalni javni in-
teres”. Razlozi za regulisañe ovog trÿiånog segmenta, navedeni u Zakonu o trgo-
vini finansijskim instrumentima, su “da se zaåtiti trgovina izmeæu federal-
nih jedinica, nacionalni kredit, poreska snaga savezne drÿave, da se uøini efi-
kasnijim nacionalni kreditni sistem i sistem centralne banke i da se osigura
poåteno i iskreno obavçañe trgovaøkih transakcija” (ølan 2)4). Takoæe, ølan

2. M. Dungey et al.., "International Contagion Effects from the Russian Crisis and the LTCM Near –
Collapse", BIS, Basel, January 2002.

3. Z. Gobeçiõ, Krize finansijskog trÿiåta, "Svet finansija", 1/2002.
4. SEC, Securities und Exchange Act of 1934., Washington, November 1998.
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11A Zakona o trgovini finansijskim instrumentima, sadrÿi sledeõe stavove:
“Kongres smatra da je trÿiåte finansijskih instrumenata vaÿna nacional-
na aktiva, koja mora biti oøuvana i ojaøana”. Stoga, “u javnom je interesu i
vaÿno je za zaåtitu investitora i odrÿañe poåtenog i regularnog trÿiå-
ta osigurati ekonomski efikasno izvråeñe transakcija finansijskim in-
strumentima...”5).

Kada je reø o zaåtiti trÿiåta od sistemskog fizika, pomenuti Zakon o fi-
nansijskim instrumentima predviæa da regulativa mora odgovoriti i na “izuzet-
ne situacije” na finansijskom trÿiåtu. Razlog za to je u øiñenici da su izuzetne
situacije (national emergencies) “koje proizvode åiroku nezaposlenost i dislo-
kaciju trgovine, transporta i industrije i koje optereõuju trgovinu izmeæu
federalnih jedinica i negativno utiøu na opåte blagostañe, izazvane, inten-
zivirane i produÿene manipulacijom i iznenadnim i nerazumçivim fluktuaci-
jama cena finansijskih instrumenata i prekomernom åpekulacijom berzama i
trÿiåtima, da bi spreøila takve izuzetne situacije, Savezna vlada je izloÿe-
na velikim troåkovima, koji mogu opteretiti nacionalni kreditni si-
stem”6).

Prema Zakonu, sistemski rizika na finansijskom trÿiåtu, koji preti da
izazove pojave koje su oznaøene kao izuzetne okolnosti na finansijskom trÿiå-
tu, izraÿava se kao “veliki trÿiåni poremeõaj koga obeleÿavaju ili øine:

- iznenadne ili izuzetno velike fluktuacije cena finansijskih instrume-
nata uopåte ili moguõnost takvih fluktuacija, åto preti da ugrozi poåteno i
regularno stañe trÿiåta,

- veliki poremeõaj u sigurnom ili efikasnom obavçañu poslova nacional-
nog sistema kliringa i saldiraña finansijskih instrumenata ili moguõnost
takvog poremeõaja.

U sluøaju manifestacija sistemskog rizika, ako je to po miåçeñu SEC u jav-
nom interesu i u interesu zaåtite investitora, ova Komisija je ovlaåõena da
svojom naredbom (ølan 12k):

- suspenduje trgovinu bilo kojim finansijskim instrumentom, za period ne
duÿi od 10 dana;

- da suspenduje svu trgovinu na bilo kojoj berzi ili trgovinu koja se obavça
na drugi naøin, za period ne duÿi od 90 kalendarskih dana.

U ovom drugom sluøaju, potrebna je saglasnost predsednika SAD.

Komisija moÿe, takoæe, u sluøajevima sistemskog rizika izdavati “izuzetne
naredbe” kojima “meña, dopuñava, suspenduje ili nameõe zahteve ili ograniøeña
u odnosu na bilo koju meru ili akciju, koja je u nadleÿnosti komisije ili neke sa-
mo-regulatorne organizacije, u ciçu:

- odrÿavaña ili obnavçaña regularnog trÿiåta,

5. Isto, p. 30.
6. Isto, p. 2.
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- osiguraña taønog, promtnog i sigurnog obavçaña kliringa i saldiraña
obavçanih transakcija” na period do 10 dana (ølan 12k).

Ovom odredbom, prema tome, SEC je ovlaåõena da reguliåe i pojedinaøne
uøesnike na finansijskom trÿiåtu, odnosno operacije vezane za pojedine finan-
sijske instrumente u sluøajevima za koje oceni da mogu imati za posledice si-
stemski rizik.

Slom ameriøkog finansijskog trÿiåta, manifestovan kroz pad cena finan-
sijskih instrumenata za preko 20% u jednom danu (pad Dow Jones Indeksa iznosio je
19. oktobra 50% indeksnih poena), imao je za posledicu veliki obim neprodatih
finansijkih instrumenata kod market makera za koje nije postojala traÿña, ne-
likvidnoåõu berzanskih posrednika koji su odobravali trgovinu na kredit svo-
jih klijenata i nemoguõnoåõu klirinåkih kuõa da obezbede saldirañe svih ope-
racija, koje su garantovale svojim sredstvima. Svi uøesnici trÿiåta imali su
potrebu za dodatnim novøanim sredstvima da bi nastavili svoje poslovañe; javi-
la se opåta kriza likvidnosti. Banke, meæutim, nisu bile sklone da odobravaju
nove kredite, jer je pad cena finansijskih instrumenata doveo do pogoråaña kre-
ditne sposobnosti svih uøesnika. Da bi se kriza razreåila, bila je nuÿna inter-
vencija s jedne strane, FED a s druge strane, SEC. Centralna banka je reagovala
kroz svoju spremnost da bankama obezbedi dodatna likvidna sredstva, kako bi one
mogle obnoviti kredite berzanskim posrednicima a ovi investitorima. Saop-
åteñe FED, 20. oktobra, koje je glasilo: “Sistem federalnih rezervi, saglasno
svojim odgovornostima nacionalne centralne banke, danas potvræuje svoju
spremnost da sluÿi kao izvor likvidnosti u ciçu podråke finansijskom i
ekonomskom sistemu7), doveo je do smirivaña psihologije nepovereña na finan-
sijskom trÿiåtu. FED je i delovao konkretno na sanirañu likvidnosti: pojaøa-
ñem obima operacija na otvorenom trÿiåtu, liberalizovao pravila pozajmçi-
vaña finansijskih instrumenata iz svog porfeça, kako bi uøinio åire dostup-
nim sistem obezbeæeña kredita finansijskim instrumentima, ubeæivañem bana-
ka da odrÿe kredite berzanskim posrednicima, i sl. Na taj naøin, sistemski ri-
zik sa finansijskog trÿiåta usmeren je na banke i u krajñoj liniji na FED, koja
je bila “jedina institucija sa œepovima dovoçno dubokim da podnese taj ri-
zik”8) (R. T. Perry, 1997).Ameriøka Komisija koristi åiroke nadleÿnosti ne sa-
mo za spreøavañe formiraña sistemskog rizika, nego je i sastavni deo upravça-
ña krizama finansijskog trÿiåta. Ona je, na primer, u krizi trÿiåta 1987. go-
dine, delovala zajedno sa centralnom bankom, FED, na otklañañu posledica slo-
ma trÿiåta, 19. oktobra 1987. godine (“Crni ponedeçak”), kako one ne bi izazva-
le krizu kreditnog sistema i privrede uopåte.

7. Bob Woodward, Maestro – Greenspan’s FED and the American Boom, Simon and Shuster, New
York, 2000.

8. Robert T. Parry, The October ’87 Crash Ten Year Later, FRBSF Economic Letter,97 – 32, October
31., 1997.
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SEC je, sa svoje strane, suspendovala trÿiåte, posebnoza blok trgovinu, ot-
vorila steøajne postupke nad nizom berzanskih posrednika i pojaøala kontrolu
investiraña.

Ova kriza, koja je donela gubitak investitorima od preko 800 milijardi do-
lara (kroz tzv. efekat bogatstva – odnosno pada oøekivanih prinosa investitora
usled pada cena finansijskih instrumenata), bila je veoma snaÿna manifesta-
cija sistemskog rizika. Sliøno je FED postupio i septembra 1998. godine, u slu-
øaju krize likvidnosti najveõeg svetskog investicionog fonda, LTCM (Long Term
Capital Management), koja je pretila da ugrozi ne samo ameriøko, nego i svetsko
finansijsko trÿiåte. Ovoga puta, SEC nije mogla da interveniåe, jer se heœ
fondovi, kao oblik investicionog fonda, registruju van jurisdikcije SAD,
upravo da ne bi doåli pod udar regulative SEC, LTCM je imao investicionu
strategiju koja je raøunala na moguõnosti zarade od normalnih fluktuacija u pri-
nosima drugoroønih obveznica, ali se kolebçivost prinosa izuzetno poveõala
kao posledica krize ruskog finansijskog trÿiåta. Sa plasmanima u obveznice –
aktivom od oko 126 milijardi dolara, fond nije mogao da obezbedi rizike sa ka-
pitalom koji je bio mañi od 2 milijarde dolara; leveriœ je iznosio 55 : 1 (odnos
aktive prema kapitalu); leveriœ je od poøetka 1998. do septembra te godine, kada
su se pojavili znaci nelikvidnosti, poveõan na pomenuti iznos sa 28 : 1, jer su in-
vestitori povukli sredstva zbog rizika ruske krize. Kada je postalo oøito da õe
ova institucija doÿiveti kolaps, FED je priskoøio u pomoõ, prisiçavajuõi 14
najveõih svetskih banaka, kreditora LTCM, da produÿe kreditne linije i tako
spasu ovu investiciju.

Zakonodavstva koja reguliåu oblast finansijskog trÿiåta, odnosno tr-
ÿiåta hartija od vrednosti u drugim zemçama, takoæe poznaju nadleÿnosti komi-
sija za hartije od vrednosti u zaåtiti trÿiåta od sistemskog rizika. Moÿe se
navesti nekoliko primera. Nemaøki zakon o finansijskim instrumentima pred-
viæa, u okviru nadleÿnosti Saveznog nadzornog ureda za trgovinu hartijama od
vrednosti (Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel), i sledeõe: “Savezni nad-
zorni ured, kao deo funkcija koje su mu odreæene, spreøavaõe neÿeçeni razvoj tr-
govine hartijama od vrednosti, koji moÿe negativno uticati na normalno vo-
æeñe trgovine hartijama od vrednosti ili pruÿañe osnovnih ili dopunskih
investicionih usluga, ili koji moÿe imati za rezultat ozbiçne poremeõaje na
trÿiåtu hartija od vrednosti. Federalni nadzorni ured moÿe izdavati na-
redbe koje su usmerene ili su neophodne za eliminisañe ili spreøavañe neÿeçe-
nih tokova”9). U Velikoj Britaniji, funkcija nadzora i kontrole nad finansij-
skim trÿiåtem, bankarskim sistemom i osigurañem poverena je jedinstvenoj in-
stituciji - Financial Services Authority (FSA). U obavçañu nadleÿnosti regula-
tora, izriøito je kao zadatak ove institucije pomenuta zaåtita trÿiåta od si-
stemskog rizika10). Zajedno sa zaåtitom investitora, ovaj razlog regulisaña sto-

9. Gesetz uber den Wertpapier Handel – WpHG, 09.10.1998.
10. FSA, Meeting our Responsibilities, London, August 1998, p. 10.
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ji u osnovi “kako za nadzor, tako i za regulisañe obavçaña poslova i kontrolu
trÿiåta i berzi”. Po reøima Howarda Dawiesa, predsednika FSA, zaåtita od
sistemskog rizika ima viåe aspekata:

“Mi ÿelimo da budemo sigurni da moÿemo proceniti opasnost po stabil-
nost trÿiåta koja bi mogla proisteõi iz rizika s kojim je suoøena bilo koja
od institucija koju reguliåemo, ili iz promena u meæunarodnom okruÿeñu. Ni-
je samo finansijski kolaps taj koji moÿe ugroziti povereñe u trÿiåte. Åiro-
ka zloupotreba trÿiåta moÿe biti isto toliko ozbiçna. To moÿe biti i
finansijski kriminal  bilo stoga åto su ñegovi oblici ozbiçni, bilo stoga
åto je åiroko sistemski zastupçen”11).

Japan takoæe poznaje, kao i Velika Britanija, jedinstveno regulisañe. U ok-
viru Financial Services Agency, kao vladine kontrolne agencije u oblasti finansi-
ja, postoji poseban Ured za nadzor, koji se stara o kontroli trÿiåta, kroz nadzor
i inspekciju. Mere za spreøavañe sistemskog rizika odnose se na:

-u okviru sistema “ranog korigovaña”, Biro donosi naredbe koje sadrÿe mere
za poboçåañe standarda adekvatnosti kapitala, kako bi se spreøio kolaps fi-
nansijskih institucija;

- u sluøaju kolapsa finansijskih institucija, osigurava stabilnost finan-
sijskog sistema kroz promptne intervencije i precizno upravçañe krizom;

- obavezuje sve finansijske institucije na potpuno obelodañivañe podataka
o kreditima nesolventnim duÿnicima12).

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti Rusije iz 1996. godine, meæutim, ne
spomiñe zaåtitu od sistemskog rizika. U ølanu 38., koji se odnosi na osnove re-
gulisaña trÿiåta navedeno je da se drÿavno reguliåe trÿiåte hartija od vred-
nosti ostvaruje kroz:

- utvræivañe obaveznih zahteva vezanih za poslovañe enmitenata, profesio-
nalnih uøesnika na trÿiåtu i standarda,

- registraciju emisija i prospekata i ñihovu kontrolu,
- licencirañe obavçaña poslova,
- utvræivañe sistema zaåtite prava vlasnika i kontrola poåtovaña ovih

prava,
- spreøavañe obavçaña delatnosti bez licence13).
Øiñenica da rusko zakonodavstvo nije imalo ugraæenu zaåtitu od sistem-

skog rizika doåla je do izraÿaja u upravçañu krizom finansijskog trÿiåta u
Rusiji, u toku 1998. godine.

Kriza finansijskog trÿiåta Rusije moÿe se analizovati sa stanoviåta
okolnosti u kojim kriza nastaje, ñenih obeleÿja i posledica, ali i domaåaja re-
gulative i uloge regulatornog organa.

11. Howard Davies, The Role of Financial Regulators in Promoting Financial Stability, IOSCO Confe-
rence, Stockholm, 2001.

12. FSA, General Informations, Tokyo, 2002, p. 13.
13. Federal’ny zakon ot 22. aprelya 1996. g. N 39-FZ “O rynke cennyh bumag”.
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Kriza ruskog finansijskog trÿiåta, ispoçena u avgustu 1998. godine, bila
je, s jedne strane, posledica finansijske epidemije koja se zaøela u azijskim zem-
çama godinu dana ranije a, s druge strane, unutraåñim uzrocima vezanim za raz-
voj ruskog finansijskog trÿiåta. Uticaj azijske krize nije bio neposredan, jer
se trgovinski i finansijki odnosi Rusije sa ovom grupom zemaça mogu smatrati
neznatnim, veõ posredovan aktivnoåõu inostranih investitora koji su ih sma-
trali za zemçe jednakog rizika (tzv. country-risk ili suvereni rizik).

Unutraåñi uzroci krize, meæutim, bili su mnogo izraÿeniji. Oni su se, ug-
lavnom odnosili na krizu javnog duga14), koja je bila uzrokovana velikim obimom
zaduÿeña drÿave i liberalizacijom kratkoroønog kretaña kapitala.

Zaduÿenost drÿave bila je posledica visokog buœeskog deficita, odnosno
nesrazmere fiskalnih prihoda i rashoda, poåto su fiskalni prihodi bili izu-
zetno niski. Stoga je drÿava pribegla emisiji drÿavnih obveznica (kratkoroø-
nih  GKO). Stalne emisije ovih obveznica, radi pokriõa deficita ali i refi-
nansiraña ranije emitovanih hartija od vrednosti, imale su za posledicu i sta-
lan rast kamatnih stopa koje su one nosile. Poøetkom 1998. godine, unutraåñi
dug iznosio je 19,4% bruto druåtvenog proizvoda, a sredinom 1998. godine dosti-
gao je iznos od 15,6% BDP. Fiskalni kapacitet drÿave za otplatu tog duga bio je
nedovoçan, jer su otplate ranije emitovanih obaveza dostigle polovinom 1998.
godine 10 – 15% BDP, odnosno viåe nego åto su iznosili meseøni prihodi fede-
ralnog buœeta. U toku leta 1988. godine, kamatne stope na GKO kretale su se u ra-
sponu od 70 do 90% na godiåñem nivou15). Strani investitori mogli su kupovati
drÿavne obveznice i iznositi ostvarenu dobit u inostranstvu. To je stvaralo ve-
liki pritisak na devizne rezerve Rusije. Centralna banka, meæutim, nije mogla
intervenisati na trÿiåtu kreirañem dodatne likvidnosti, jer je morala poåto-
vati uslove iz aranÿmana sa MMF o voæeñu restriktivne monetarne politike,
niti je vråila devalvaciju rubçe, jer bi to oslabilo priliv kapitala iz ino-
stranstva i prouzrokovalo povlaøeñe inostranih investitora.

Strani investitori su, ipak, poøeli da se povlaøe sa ruskog trÿiåta, sma-
trajuõi da je suviåe riziøno jer je rubça preceñena i moglo se oøekivati da õe
devalvirati. Kriza je kulminirala 17. avgusta 1998. godine. Drÿava je devalvira-
la rubçu za 35%, obustavçane je trgovina GKO i OFZ, uveden je tromeseøni mo-
ratorijum na otplatu inostranih dugova ruskih banaka i prinudno je restruktu-
risan javni dug na 2005. godinu za GKO i 2018. godinu za OFZ. Drÿavne mere imale
su za posledicu slom finansijskog trÿiåta. “U takvoj situaciji, manifesto-
vao se dramatiøni pad obimu trgovine korporativnih hartija od vrednosti
(trÿiåte je zamrznuto) i skoro potpuni gubitak ñihove likvidnosti”16).

Imajuõi u vidu karakter i obim sistemskog rizika koji je kumulisan, kao i
ograniøena zakonska reåeña, ruska Federalna komisija za hartije od vrednosti

14. Federal’naya komissiya po rynku cennyh bumag, Godovoi otchet, 1998., Moskva, 1999., str. 17.
15. Aleksandr Potemkin, Virtual’naya ekonomika, Infra, Moskva, 2000., str. 114-135.
16. FKCB, Isto, str. 20.
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imala je male moguõnosti uticaja. Krizom je, u stvari, upravçala vlada i Cen-
tralna banka Rusije, i to nedovoçno efikasno. FKCB je preduzela odreæena anti-
krizna reåeña radi zaåtite profesionalnih uøesnika na trÿiåtu hartija od
vrednosti i kolektivnih investitora, a takoæe i da ostvari niz mera za vraõañe
povereña u rusko finansijsko trÿiåte, zaåtitom investitora i podizañem ni-
voa transparentnosti informacija na finansijskom trÿiåtu. Reåeña Komisi-
je: privremena obustava trgovine finansijskim instrumentima, ukidañe licenci
za obavçañe delatnosti, jaøañe transparentnosti finansijskog izveåtavaña u
kraõim rokovima, obustava emisija akcija, jaøañe finansijske discipline, kon-
trola uøesnika, javna upozoreña nosiocima monetarne politike, i sl. Ona, meæu-
tim, nisu mogla da spreøe izbijañe krize, niti da utiøu na ñenu oåtrinu.

Savremeni pristupi reåavañu problema sistemskog rizika zahtevaju sloÿe-
ne mere unapreæeña zakonodavstva i koordiniranog delovaña razliøitih regula-
tornih organa. Nove tendencije regulative idu u tri pravca:

- prvo, obuhvataña celine finansijskog sistema jedinstvenom regulativom.
Ovaj princip ostvaruje se formirañem jednog regulatornog tela, nadleÿnog za
finansijsko trÿiåte, bankarski sistem i osigurañe. Jedinstvenim regulisañem
obezbeæuje se potpunija zaåtita od sistemskog rizika, bez obzira u kom segmentu
se on kumulisao. Jedinstveno regulisañe investiraña prisutno je u Velikoj Bri-
taniji, Japanu i joå nekoliko zemaça;

- drugo, spreøavañe kriznih tendencija ostvaruje se koordinacijom aktivno-
sti drÿavnih organa koji su odgovorni za monetarnu, fiskalnu i spoçno-ekonom-
sku politiku. Savremene krize pokazale su da nije dovoçno kontrolisati samo
proces investiraña, ukoliko monetarna, fiskalna, devizna i spoçno-ekonomska
politika nisu usklaæene. U uslovima integrisanosti nacionalnog trÿiåta i po-
vezanosti svetskog finansijskog trÿiåta, povereñe investitora odrÿava se i
stabilnoåõu nacionalne valute, ravnoteÿom buœeta i adekvatnom liberaliza-
cijom kratkoroønog kretaña kapitala. Stoga je neophodna saradña nosilaca eko-
nomske politike. U Velikoj Britaniji, ova saradña institucionalizovana je
kroz Tripartitni stalni komitet, formiran potpisivañem Memoranduma o sag-
lasnosti Bank of England, FSA i Ministarstva finansija, øiji je zadatak da pro-
ceñuje moguõnosti nastanka sistemskog rizika, odnosno kriza, bez obzira da li je
ona rezultat okolnosti na domaõem ili svetskom trÿiåtu. Sliøan sporazum iz-
meæu Centralne banke, Nadzornog ureda za finansijsko trÿiåte i Ministar-
stva finansija potpisan je i u Nemaøkoj.

- treõe, u okviru Meæunarodne organizacije komisija za hartije od vredno-
sti, IOSCO, koja nastoji da harmonizuje pravila regulisaña, nadzora i kontrole
nacionalnih finansijskih trÿiåta, publikovane su “smernice” nacionalne kon-
trole, koje ukçuøuju zaåtitu trÿiåta od sistemskog rizika. IOSCO smatra da
efikasna nacionalna kontrola finansijskog trÿiåta poøiva na tri ciça regu-
lative: zaåtita investitora; obezbeæeñe poåtenog, efikasnog i transparentnog
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trÿiåta; smañeñe sistemskog rizika. Zadaci regulative u oblasti smañeña si-
stemskog rizika dati su u vidu sledeõih preporuka:

1) Mada se ne moÿe oøekivati od regulatornog organa da spreøi finansijski
kolaps finansijski kolaps finansijskih posrednika, regulisañe treba da teÿi
smañeñu rizika kolapsa (åto ukçuøuje i zahteve za kontrolom kapitala i inter-
ne kontrole). Kada se uprkos tome dogode teåkoõe, regulacija treba da teÿi sma-
ñeñu posledica takvog kolapsa i posebno, da pokuåa da izoluje rizik koji se od-
nosi na datu instituciju. Finansijski posrednici treba stoga, da budu podvrgnuti
adekvatnoj i trajnoj kontroli kapitala i drugim prudencijalnim zahtevima. Ako
je to neophodno, finansijski posrednik treba da bude u moguõnosti da obustavi
svoje poslovañe bez gubitaka po klijente ili kontrapartnere ili bez druge si-
stemske åtete;

2) Preuzimañe rizika je nuÿno za aktivno trÿiåte i regulativa ne treba da
guåi legitimno preuzimañe rizika. Nasuprot, regulatori treba da unapreæuju i
dozvole efektivno upravçañe rizicima i obezbede da regulatorni zahtevi koji
se odnose na kapital i drugi zahtevi budu dovoçni da obezbede adekvatno preuzi-
mañe rizika, dozvole apsorpciju odreæenog obima gubitaka i spreøe prekomerni
rizik iz poslovaña. Nuÿan je efikasan i taøan proces kliringa i saldiraña, ko-
ji je na odgovarajuõi naøin pod kontrolom i koji koristi sredstva za efikasno
upravçañe rizikom;

3) Mora postojati efikasan i pravno siguran sistem realizacije steøaja;

4) Odgovor regulatora na trÿiåne poremeõaje treba da bude usmeren na
olakåañe domaõe i meæunarodne stabilnosti finansijskog trÿiåta, kroz meæu-
narodnu saradñu i razmenu informacija izmeæu regulatora17).

Jugoslovensko finansijsko trÿiåte, u nerazvijenim oblicima u kojima se da-
nas nalazi, veoma je rañivo na sistemski rizik, ali je isto toliko osetçivo i na
kreditni rizik. Naime, u postojeõem zakonodavstvu i podeli nadleÿnosti nadzo-
ra nad celinom pruÿaña finansijskih usluga, moguõa je kumulacija sistemskog
rizika, koji se pre svega moÿe izraziti kao kriza likvidnosti. S druge strane, ne
postoje razvijeni mehanizni, niti dovoçna informativna infrastruktura, za
ocenu kreditnog rizika, tako da su ozbiçne opasnosti od preterane zaduÿenosti
pojedinih uøesnika na finansijskom trÿiåtu.

Posebno osetçiv na rizike je segment kratkoroønog finansijskog trÿiåta,
i to u segmentu emisije i prometa komercijalnih zapisa. Ovaj finansijski in-
strument, øije je emitovañe na razvijenim finansijskim trÿiåtima “privilegi-
ja” samo naveõih i kreditno najsposobnijih korporacija, u domaõoj praksi mogu
emitovati i male firme, sumñive kreditne sposobnosti. Dodatnu opasnost po
stabilnosti trÿiåta øini odsustvo kontrole ovog segmenta (kontrole adekvat-
nosti kapitala berzanskih posrednika, kontrole izloÿenosti – odnosno otvore-
nih pozicija, nedostatak registra prometa, i sl.). U razvijenim zemçama ovu kon-

17. IOSCO, Objectives and Principles of Securities Regulation, 1998., pp. 6-7.



Pravo i privreda br. 9-12/2002.160

trolu obavçaju centralne banke, jer je reø o konponentama ponude novca; Narod-
na banka Jugoslavije trebalo bi da sledi takvu orijentaciju.

U pripremama novih zakona o finansijskom trÿiåtu potrebno je posebno
razmotriti naøine kontrole sistemskog rizika, jer odredbe o tome u Zakonu o
berzama, berzanskom poslovañu i berzanskim posrednicima ne postoje. Preura-
ñeno bi bilo insistirati na formirañu jedinstvenog regulatornog organa koji
bi regulisao bankarsku oblast, finansijsko trÿiåte i osigurañe, posebno teku-
õe aktivnosti Narodne banke Jugoslavije da sanira bankarski sistem i postavi ga
na trÿiånu osnovu. Meæutim, mora postojati tesna koordinacija NBJ, Savezna
komisije za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte i Ministarstva finan-
sija u kontroli procesa investiraña.


