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Tri stuba regulacije finansijskog trzi§ta kao odgovor
na globalnu finansijku krizu

Apstrakt:

Globalna finansijska kriza znagajno je poljuljala opste
poverenje u finansijska trzi§ta. Reakcija na ogromne gubitke
banaka i drugih finansijskih institucija otvorila je i pitanje
drZavne intervencije u oblasti finansijske regulative. Cilj ovog
rada je da pruzi kratak pregled najée$éih oblika regulaticije
koju sre¢emo u praksi, kao i posledice povecanja regulacije na
finansijskom trzi$tu u Srbiji.

Kljuéne reci:

Finansijska regulacija, prijateljska regulacija, tro$kovi
povecanja finansijske regulacije u Srbiji.

Potreba za jacanjem regulative na finansijskom trZitu
iskazuje se svaki put kada investitori pretrpe znacajne gubitke
na svojim ulaganjima. Visina gubitaka koji su nastali tokom
prethodne dve godine, kao i onih koji se ofekuju u narednih
nekoliko godina, prirodno podstitu nove =zahteve za
preispitivanjem postojece regulative i potrebu za njenim
poboljanjem. Ovi zahtevi dodatno su podstaknuti gubljenjem
opSteg poverenja u finansijske institucije.

Zadatak regulative je da ispravi dve osnovne slabosti
trzi$ta: prvu, nemoguénost deponenata i investitora da nadziru
kako finansijski posrednici koriste njihov novac, posebno da li
ga ulazu u prekomerno riziéne ili prevarne poslove i drugo,
lanCanu reakciju kojom bi se bolest nezdravih finansijskih
institucija zarazno pro§irila i na zdrave (Padoa-Schioppa 2004).

Razlozi za javnu intervenciju u oblasti finansijske
regulative obrazlazu se Cinjenicom da neuspesi na trzi§tu
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nastaju kao posledica asimetri¢nosti informacija i sistemskog
rizika. Medutim, prevelika javna intervencija moze lako da
podstakne pad odgovornosti institucija ¢ije poslovanje podleze
regulaciji i da njen cilj bude preobrazen u svoju suprotnost.
Dosta ekonomista danas smatra da regulatorni neuspesi, iako
manje cesti, mogu da budu znalajno skuplji u odnosu na
neuspehe’trzista.

1. Prisilna i prijateljska regulacija

Tokom zadnjih godina, ponajvise usled posledica
internacionalizacije finansijskih trzi§ta, vrhovne vlasti postaju
svesne Cinjenice rizika izopac¢enosti podsticaja i prekomernih
troSkova prisilne regulacije. Pod izvesnim uslovima, prisilna
regulacija zaista moze da ne ispuni svoje ciljeve. Ona moZe da
dovede do novih distrozija (rzi¥nog mehanizma i da nametne
znacajne troSkove ucesnicima na trZi§tu, kao i celoj privredi
jedne zemlje.

Kao alternativa klasiénoj regulaciji finansijskih trzista,
ve¢ odavno je prisutan koncept prijateljske regulacije.
Prijateljska regulacija postaje sve viSe prepoznatljiva kao jedini
koncept regulative finansijskih trzista. Njen cilj je vise da
usmeri i podstakne unapredenje sposobnosti trzista da
proizvede zadovoljavajuéu ravnotezu, nego da spredi
nepozeljno ponasanje prinudnim merama. U skladu sa tim
principom vrhovna vlast moZe da promovise i stvaranje novih
finansijskih trzigta.

Najpogodnije okruzenje za razvoj prijateljske regulacije
je medunarodno finansijsko trZite. Delovanja Bazelskog
komiteta za nadzor nad bankama dobar je primer kako
regulativa prati spontane promene na finansijskom trzi§tu.
Prijateljska regulacija, kao reakcija na potrebe globalnog
finansijskog trzi§ta, zasniva se na ¢vr$€oj saradnji izmedu
organa za regulaciju i nadzor nad finansijskim institucijama,
kao i izmedu samih finansijskih institucija, pre svega banaka,
osiguravajuéih drustava i drustava koja investiraju u hartije od
vrednosti. Prijateljska regulacija polazi od ¢&injenice da su
interne  kontrole  (samoregulacija), trzi§na disciplina i
regulatorna disciplina tri komplementarna procesa koji mogu
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da minimiziraju propuste i slabosti u radu finansijskih
institucija.

U oblasti informacione regulacije posebno mesto pripada
Bazelskom komitetu za nadzor nad bankama koji je u saradnji
sa Tehnitkim komitetom I0SCO-a'® jos 1995, godine razvio
skup preporuka pod nazivom ,Javna obelodanjivanja o
trgovanju i derivatima“'’. Aktivnosti banaka i investitora u
hartije od vrednosti prate se redovno od strane brojnih u¢esnika
na finansijskom trzistu, o tim aktivnostima se izve§tava na
ureden nacin, prepoznaju se neodgovarajuca obelodanjivanja,
kao i najbolja praksa. Sledeéi korak takve regulacije je
harmonizacija minimalnih zahteva =za obelodanjivanjem
politika i prakse koje se primenjuju od strane pojedinaénih
ucesnika.

Informaciona  regulacija  podrazumeva  obavezu
obelodanjivanja odredenih poslovnih politika i procedura,
ocenu njihove efektivnosti, kao i uskladenost poslovanja sa
propisima. Informaciona regulacija moze da bude podstaknuta
prisilno, od strane vrhovnih vlasti ili dobrovoljno, od strane
privatnih uCesnika na finansijskom trzidtu. Prisilna regulacija
moZe da se pokaze korisnom u momentu kada je potrebno
pokrenuti proces u kome samo trZi$te kaznjava udesnike za
nastale propuste i greske. Iskustva pokazuju da privatna
inicijativa moZe da se pokaZe neodgovarajuéom kada je
potrebno da obezbedi zadovoljavajuci obim informacija.

Obelodanjivanja informacija ne moZe u potpunosti da
zameni druge oblike regulacije, pre svega prudencione
regulacije, bez obzira koliko je efektivno. Pitanje je da li bi ono
uopste bilo efektivno da, skoro po pravilu, nije podstaknuto
prisilno, prudencionom regulacijom. Transparentnost trzista
zato ipak nije proizvod trzignih sila, jer nijedan udesnik nije
spreman da preuzme inicijalne tro§kove njenog uspostavljanja.

'% International Organization of Securities Commissions.
1" vpublic Disclosure of the Trading and Derivatives"
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2. Privatna odgovornost investitora, etika i globalna
finansijska kriza

Poslovna zajednica moze da opstane samo u dobro
organizovanom okruzenju. To podrazumeva da cilj investitora
ne bude samo profit, ve¢ se od njih olekuje da preuzmu i
odgovornost za §iru druStvenu zajednicu, tj. druStvenu
odgovornost. Druitveno odgovorno upravljanje zasniva se na
pozitivnom delovanju koje umanjuje negativni uginak
organizacije na okruzenje, posebno u odnosu na eticke,
socijalne i ekonomske probleme povezane sa funkcionisanjem
organizacije (Milankovic-Atkinson 2008).

U medunarodnom okruzenju poseban doprinos razvoju
koncepta  drustvene odgovornosti korporacija daju dve
inicijative Ujedinjenih nacija, realizovane u okviru United
Nations Global Compact i United Nations Environmental
Programme (UNEP).

Global Compact (United Nations Global Compact 2009)
povezuje kompanije i agencije Ujedinjenih nacija, radnicka i
gradanska udruZenja, radi uskladivanja njihovog poslovanja i
strategija sa principima iz oblasti ljudskih prava, uslova rada,
zastite okruzenja i borbe protiv korupcije. Global Compact tezi
da pojaa odgovornost za javno polaganje ratuna i
transparentnost poslovanja, tako da organizacije mogu da
odgovore izazovima globalizacije i da olakSaju stvaranje
stabilnije i sveobuhvatne globalne ekonomije.

UNEP obezbeduje liderstvo i podstide partnerstvo u
brizi za prirodno okruzenje. UNEP ulazi u sporazume i
partnerske odnose sa organizacijama. Primer takve saradnje je
sporazum sa Olimpijskim komitetom iz Pekinga koji je imao za
rezultat stvaranje prijateljskog prirodnog okruZenja tokom
Olimpijskih igara u Pekingu u 2008. godini. Drugi primeri
takvih organizacija su ISO standardi (kao globalna mreza
nacionalnih instituta za standarde), SAI'® i OHSAS' u oblasti
zdravstvene za$tite Zivotne sredine, kao i Globalni Institut

" Social Accountability International.
2 Occupational Health and Safety Standards.
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internih revizora (Global 1TA) koji &ini mreZu nacionalnih
instituta za internu reviziju.

Organizacije koje su spremne da se priklone ovom vidu
samoregulacije teze da steknu sertifikat kojim se potvrduje da
one poStuju odgovarajuée standarde i da o rezultatima tog
procesa dostavljaju izveStaje istovremeno sa finansijskim
izveStajima. Istrazivanja pokazuju da organizacije koje prihvate
principe druStveno odgovornog upravljanja imaju koristi koje
se ovaploCuju u smanjenju rizika, poveéanju prihoda i o&uvanju
i povecanju njihovog ugleda.

UNEP Finance Initiative (UNEP FI) i UN Global
Compact usvojili su Principe odgovornog investiranja (PRI
2009) kao okvir koji treba da pomogne investitorima da ostvare
bolje dugorotne rezultate na svoja ulaganja i odrZiva trzista
putem bolje analize drustvenog i Zivotnog okruZenja, kao i
ispitivanjem kvaliteta korporativnog upravljanja u periodu pre
ulaganja i da tako pokaZzu svoju vlasni¢ku odgovornost u
praksi.(PRI 2009)

Principi, ma kako dobri i ma koliko plemenitih namera,
sami po sebi sigurno nisu dovoljni. Jedan od kreatora pokreta
za uspostavljanje korporativne drustvene odgovornosti, Anita
Roddick, smatra da finansijske institucije treba da poénu same
sebe da menjaju. Ta promena, pre svega treba da progiri okvire
merenja podobnosti za finansijska ulaganja sa do sada
uobicajenih finansijskih pokazatelja i na pokazaljete kojima se
mere ljudska prava, drustvena pravednost i pravednost prema
zaposlenima. Sve dok finansijske institucije ne promene SVoj
stav i praksu, ni$ta drugo nece se ni promeniti (Roddick 2009).

Olivier Giscard d’Estaing, predsednik Comité Pour un
Parlement Mondial (Committee for a World Parliament),
smatra da preduzetnici moraju da preuzmu veéu odgovornost
prema drutvenoj zajednici. No, pozitivni rezultati mogu da se
pokazu samo ako se preduzetnici pona$aju na eticki nadin
prema svojim musterijama i drugim interesnim grupama. U tom
smislu, veliku ulogu treba da odigraju i odgovarajuce
akademske institucije od kojih se ogekuje da promovisu
koncept i stil dobrog korporativnog upravljanja i drugtvene
odgovornosti kompanija (Giscard d’Estaing 2009).
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3. Pouke za Srbiju

Podsticanje uvodenja prijateljske regulacije od strane
vrhovnih vlasti i principa trzi$ne regulacije od strane privatnih
investitora javlja se kao veliki namet za sve zemlje ¢ija privreda
jo¥ uvek nije dostigla visok stepen razvoja.

Veliki preduzetnici, bilo da su to trgovacka druStva,
banke i sli¢ne finansijske institucije, dve su najvece grupe
investitora koje putem svog kapitala privlace k sebi i najveci
deo ukupnih ekonomskih koristi jednog drustva. Uvodenje
stroge privatne regulative od strane velikih investitora moze
vrlo lako da ima negativni udinak na male preduzetnike i
siroma$ne privrede koja sebi ne mogu lako da priuste tako
visoke standarde poslovanja i da stoga budu lako izbaceni sa
trziSta. Jo§ je Adam Smit u svom delu Bogatstvo naroda izneo
da je ,.interes trgovaca u svakoj posebnoj grani trgovine... uvek
u izvesnom pogledu razlicit, pa éak i suprotan interesu javnosti.
Interes je trgovca uvek da pro8iri trZiste i smanji konkurenciju.
Pro8irenje trZista moze Cesto biti veoma povoljno za interes
javnosti, ali smanjenje konkurencije mora uvek biti protiv
javnosti.“(Smit, 1970)

Posmatrano u medunarodnom okruzenju, uvodenjem
stroge privatne regulative veliki globalni kapitali mogu lako da
istisnu sa trziS§ta male lokalne kapitale. PoSto se proces
globalizacije ne moZe zaustaviti, malim zemljama, kao §to je
‘nasa, ostaje samo da §to brze usvoje znanja, metode, tehnike i
prakse koje namecu veliki globalni investitori kapitala.
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Abstract:

Global financial crisis has shaken the general confidence
in financial markets significantly. The reaction to huge losses
incurred by banks and other financial institutions reissued the
argument for public intervention in the field of financial
regulation. The purpose of this essay is to give short overview
of the most common types of financial regulation applied in

practice and the consequences of increased regulation for
Serbia.
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