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Pe3ume

Texyha exoHomcka kpu3a Haznacuna je 3uauaj pezynavuje guxancujc-
Koz mpacumima. Inasnu apeymenmu OpiasHe pezynayuje mpucumma je npu-
CYCMB0 MPHUWHUX OUCMOP3Uja, U3paNeHUXx Kpo3 ekcrmepHe edektme, um-
nepgexmmue ungpopmayuje u oocycmeo mpxcumima. Peeynayuja je uspaiera
KAao cucmem Uumwesa, npouedypa u npasunda, Kao u UHCMuUmyuuja u ruxose
00z080pHocmu. [lo cada cy kpeuparna mpu modena pezynavuje — UHCumyuyu-
OHAZHU, jeOuHcmeeHu U GyHKyuoHanHu. PeeynamopHu moden Ha puHaHcujc-
kom mpxcuwimy CpOuje je UHCMUMYUUOHANHU, ca YepaheHum obenexjuma
PyHKUUOHANHOZ U jeOuHCBeH0e MOOeNA.

Kmwyune peuu: punancujcko mpicuuime, pecynayuja, mpicuuite oucmop3uje,
pezynamopru mooenu, punancujcko mpxcuuime Cpbuje.

CaBpeMeHa puHaAHCHjCKA KPU3a, Y KOjOj cé CBAKOJIHEBHO TOIIM aKyMYy-
nucaHa (pUMHAHCKjCKA aKTUBA, OJHOCHO OOTraTCTBO MHBECTUTOpPA (IIpoLewyje
ce na he mag BpegHOCTM duHaHCKjcKe akTVBe focTrhy M3HOC Off mpeko 50
XnbaZia MIIMjapAy fojapa, LITO je jeAHAKO TOAMINIbeM OPYTO IPOM3BORY
y cBetry — Financial Times, 9.2.2009), a pacTe HEM3BECHOCT Y OYeKVBambIMa
ox 6ymyhHOCTH, OTBOpUIIA je JYICKYCHje OKO HEONIXOAHOCTM, Mepe ¥ HaulHa
Ip>KaBHE perynaTuBe pUHAHCHjCKOT TPIKMIITA.
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CaBpeMeHe JUCKycHje OXWB/baBajy jeflHYy Of TPajHUX KOHTPOBEP3U
— O PEryJIaTOpHOj y/IO3U ApXKaBe U HEHOM OJHOCY IpeMa TPXKUIITY, aiu
VICTUYY ¥ TIOCeOHOCTY Be3aHe 3a PEry/IaTOPHY IeJIATHOCT Ha (PMHAHCUjCKOM
TpxuiTy. OBO TPXKUIITE je HAPOYUTO 3HAYAJHO, jep ce Ha BeMy BPIIN as0-
kayuja céojurckux npasa — Beh To je TOBO/bAH Pa3JIOT 3a MHTEpeC ApXKaBe fa
ra ypebyje, y ckiorny cBoje ocHoBHe dyHKIMje 06e36ehera cBojiHe U mom-
TOBamba YroBOpHUX offHoca. OHO BpLIM U anokauujy pecypca, obesbehyjyhn
€KOHOMCKMY Pa3Boj a/lul M asI0KAYUjy pu3uxa, jep ynaramwa duju Cy IpOU3BOL
XapTyje off BpeTHOCTM Wy GMHAHCUjCKU MHCTPYMEHTH, JOHOCe IIPUHOC Y
6ynyhHocTM KOja je HemsBecHa. Hajsay, ako ¢pmHaHCHjcKO TpxKuITe fedu-
HMIIEMO 1 Ka0 eKOHOMCKM IIPOCTOP y KOMe pasnuuuTe MHCTUTyLuje (baHke,
Oepse, 6ep3aHCKM ITOCPETHUIIM, OCUrypaBajyhe KoMIaHuje, MHBECTUILIOHN
¢doHpoBY, TeH3UjcKu (GOHTOBM ¥ AAp.) HyAe PUHAHCUjCKE MHCTPYMEHTE U
buHaHCHUjCKe yCIyTe, OTBapaMO HOBO IO/be PETyTaTOPHUX MOTMBA Ap>KaBe,
KOjM Ce JICIIO/baBajy KPO3 peryancame I0C/I0Bamka, 3alITUTY IOTPOLIada 1
VHTEIPUTETA TP>KUILTA.

I OcHoBM perynanmje GMHAHCUjCKOT TPXKMIITA

Teopujckn mopen GyHKIMOHMCama GMHAHCH]CKOT TPXKMIITA ITOTA3M
Off TIPETIIOCTaBKe /la OHO, Ka0 ¥ TPXKMIITE YOIIIITe, ONTUMATHO OCTBapyje
CBOje ajloKaTyBHe (PYHKIIVje YKOIMKO je Ha IeMy OMOTyheHo JeroBame Cro-
6opHe (nepdeKxTHe) KOHKypeHIje. AKO Cy VICITYHEeHU HIpefyCc/IoBU C1000-
He KOHKYpeHIje, GMHAHCUjCKO TPXKMIITE je edUKACHO, a pecypcu ce yc-
MepaBajy Ka KOPUCHUIMMA KOjU VX HajBullle BpefHyjy (y3 gatu pusmk). Y
TaKBVM YC/IOBMMA, p>KaBa He 61 nMaa norpebe aa perynmiie GUHAHCU]jCKO
TP)KMIIITE, TIOLITO je OHO y CTamy T3B. [TapeToBOr onTMMyMa, OJTHOCHO TIpK-
BaTHU MHTEepeCcU eKOHOMCKNX TPAHCAKTOpa IOKJIAIAjy ce ca APYIITBEHUM
MHTEPECOM.

®unancyjcko TpxumTe, MehyTrM, Huje meppeKTHO; Ha HEMY IoC-
Toje OpojHe AUCTOp3Mje, KOoje Y3POKYjy Aa ce MHAMBUAYATHU YV APYIITBEHN
TPOIIKOBM ¥ KOPMCTM TPaHCaKIyMja He MOKMamajy. Crora, OHO He MOXe HM
OuTy epuKacHO, a Ha Taj HAYMH CMakbEH je HeroB NOTEeHIVjaTHN JOIPUHOC
€KOHOMCKOM DPa3BUTKY. Teopuja cMaTpa fia Cy Tp>KUILIHe AMUCTO3Mje jadye Ha
GUHAHCHjCKOM TP)XKMIITY HETO Ha JIPYTMM TPXXMIITHMA U Ja Cy, MOXe ce
pehn, ykopemeHe, jep jemaH off ycroBa JieloBama Cl1o6offHe KOHKypeHIuje,
pacronarame MOTHYHUM MHpOpMalMjaMa, Hije ocTBapeH. 360r Temkoha y
NpUKYIUbaly MHGOpPMaIMja U HBUXOBMX BUCOKMX TPOIIKOBA, MMIEPQEKT-
HOCT MHGpOpMaIja je jefHO Off OCHOBHMX ofesiexja (pMHAHCHUjCKOT TP>KMII-
Ta. ,Cmoea, PuHancujcka mpucuwma - uuja je cyuimuncka PyHkyuja oa
npukynmajy u npepahyjy ungopmayuje — He camo da he ce paznuxosamu 00
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KOHBEHUUOHAHO2 mpicuwma pobe u ycmyea, Hezo he ce u pasnukosamu Ha
Ha4uH Koju cyzepuuie 0a he mpxcuwina oucmop3uja 6umu nocebHo eHoemcKa
Ha Ppunancujckum mpucummuma“ (J. E. Stiglitz, 1993, cTp. 4).

OcHoBHe fucTop3uje Ha GMHAHCKJCKOM TPXKMINTY, KOje ce Hajuemrhe
VICTUYY KaO OCHOB JIp)KaBHe pery/naiuje jecy: eKCTepHy edeKTH, aCuMeTpud-
HOCT MHpOpPMaIja ¥ HEIIOTIYHO TP)KMUIITE.

Excmepru epexmu Ha GMHAHCH}CKOM TPXKMIITY IOCTOje Kaja JpPYIIT-
BEHI TPOLIKOBYM HECOTBEHTHOCTM (PUMHAHCMjCKe VHCTUTYIVje TpeBa3niIase
IpyBaTHe TPOIIKOBE BJIACHUKA M HOCWIALA TOCEOHMX MHTepeca Y Hboj; MOLI-
TO (MHAHCHMjCKAa MHCTUTYLMja He MOPa BOAUTH PadyyHa Y CBOM IIOC/IOBAaIbY
O YKYNIHMM TPOUIKOBMMA, OHA je CTMMY/IMCAHa JIa C€ PU3MYHO MOHAII], IITO
Y KPajib0oj MMHMUUA U JOBOAM IO HECONBEHTHOCTHU M cTedaja. HecomBenTHOCT
MOXKe fla 13a30Be aKTUBMpambe T3B. CUCTEMCKOI PM3UKA, OHOCHO MaCOBHO
HOBJ/IaYerbe JIETIO3UTA U M3 CONBEHTHUX (DUHAHCUjCKUMX MHCTUTYLMjA, IITO
¥IMa 3a MOCeAUIy Iyb/berbe OIIITEr IOBepera y (GMHAHCUjCKe MHCTUTY-
Lyje 1 c/IoMa IOjefVHUX CeTMeHaTa TP KMILITa WM TpXXuUIuTa y nennuu. Ose
10jaBe Cy HAPOYUTO KapaKTePUCTUYHE Y C/Iy4Yajy HECOTBEHTHOCTH BEMKMUX
0aHaKa, alM CUCTEMCKY OMACHOCT MO)Ke HOCUTU M HECOMBEHTHOCT JIPYTUX
bVMHAHCUjCKIX MHCTUTYIIMjA, HOCeOHO KPYITHIX MHCTUTYLIMOHATHIX MHBEC-
TUTOPA, KOjU Y CIy4ajy HEMUKBUIHOCTU VM HECOIBEHTHOCTY PACIPOAAjy
¢uHaHCKjCKY aKTUBY (,rameme noxapa“). To m3asuBa c/IOM IleHa Ha Tp-
KMIITY, O710Kay MeXaHn3aMa o0padyHa U calaypama i MoTpedy MHTepBeH-
I1je LeHTPaJHUX MOHETApHUX MHCTUTYLMja (HIIp. Kpyu3sa Gep3aHCKor 1 je-
puBarHor Tpxxuiurta 1987. roguHe, caHanuja MHBecTUIMOHOT ¢ouma LTCM,
1998. ropuHe, u Ap).

Jla 6m cripeuymaa XxasapfiepcKo IIOHAIame, Ap>KaBa ¥Ma Ha pacIona-
ralmby MeXaHN3aM OCUTypama OaHKapCKMX [eMOsUTa UM KOMIEH3aLMOHMX
($OH/I0BA MHBECTUTOPMMA Y XapTHje Off BPeHOCTH, Kao 1 Kopuinherme Mexa-
HM3aMa IleHTpaaHe OaHKe Kao KpeuTopa 6aHaka y Kpajiboj MHCTAaHIM (OBY
bynxumjy ameprukn FED mpommpuo je y caBpeMeHOj pMHAHCHjCKOj KpU3u
M Ha 00/1acT ocurypama, ofobpaBajyhm KpeamT 3a TMKBUIHOCT OCHUTypa-
Bajyhoj kommauuju AIG). [Ip)xaBHa MHTEPBEHIIja MO>Ke OUTH U MHIMBULY-
a/IM30BaHa, yCMEPEHA Ha CIpedyaBarbe CTeYaja jeffHe MM HEKOIMKO BETMKNX
OaHaka (HOKTpMHA t00-big-to-fail), kao mITO je TO 61O CIy4aj ca caHALMjOM
Be/mkux O6anaka y CAJl Tokom 2008. ropuHe.

Acumempuunocm unpopmayuja TpOUCTUYE U3 PA3IMIUTOT MOT0XKaja
VMHBECTUTOPA U eMUTEHTa (QVHAHCUjCKe aKTHBE: eMUTEHT, KOjU VIMa YJIOTY
3ajMoInpuMIIa, yBek he mMarn nHpopMammje o CBOM IOCTIOBamY, Koje Hehe
OuTH BO/BAH Ja fienu ca uHBecTUTOpOoM. IlomTo Cy yroBopu BesaHu 3a ¢u-
HaHCHjCKe YCIIyTe YTOPOYHY, OKOTHOCTHM KOje je MHBECTUTOP MMAao y BULY
IPUIMKOM y/larama MOTY ce IPOMEHUTHM M Ha Taj HAUMH YTPOSUTU H-€TOB
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OYeKMBaHU IPUHOC. ,Jlompouiau He Moxe HANPABUMU UHPOPMAUUOHO-3a-
CHOBAHY NPOUEHY U HA MAaj HAYUH U3BPUIUMU eeKUBAH U300P HA MPHCULL-
my axKo Hema ceée penesanmHe uxgopmayuje, Kako 6u 00Heo 00aYKYy 0 n0200-
HOCMU 34 YNiazarbe UL 0 K6Anumemy QUHAHCUJCKO2 NPOU3600a UL yeo60pa‘’
(D. Llewellyn, 1999, ctp. 23). Y oBOM city4ajy, Ap>KaBa peryIulle TPXXUIITe
HaMeTambeM oOaBe3e eMUTEHTUMA U PMHAHCY]CKUM MHCTUTYLUjaMa fa obe-
nofamwyjy MHMOpMaIyje 0 MOCIOBaky, KOje MIHBECTUTOPU MOTY KOPUCTUTH
Y JIOHOIIEHY CBOjMX MHBECTUIMOHUX OfIyKa. J[p>kaBa Mo)Ke M cama, KO-
pucrehn MexaHnsam cynepsusyje GUHAHCHjCKUX MHCTUTYLINjA, TyOIMKOBA-
T MHQOpMalje O BUXOBOM (UHAHCUjCKOM CTalby, OJHOCHO IeHepucaTu
uHpopMaluje Koje cMamyjy MHPOPMATUBHY acuMeTpujy. VIHTepecaHTHO
pereme npysxa perynatusa Hosor 3emanpa: [upeKTopu Cy AY>KHU Jla pery-
JIATOPHM OPTaH M3BEIITABajy O CBYM BR)XHUM HETaTMBHUM MH(pOpMaLyjama
C KOjuMa ce OaHKa Cyo4yaBa; Ha Taj HA4YMH, OTK/Iamka Ce aCUMeTPUYHOCT VH-
dopmanyja xoja nocroju u usmely ynpaspada 1 peryraTopHuX OpraHa.

AcumerpnyHOCT MHpOpManMja pXKaBa OTK/IAmba U TOHOUICHEM II0-
ceOHUX Ipomuca o CripedyaBamy Kopuinhema nHcajaepcKux nHopmanmja Ha
(VHAHCUjCKOM TPXKUILITY, Kao M IPOMNCA KOjU CIIpedaBajy TP)KMIIHE 3710-
ymnorpebe ¥ MaHMUITy/IalMje, KojuMa ce yTude Ha GopMmupame ljeHa (hUHaH-
CMjCKVUX MHCTPyMeHaTa KopuinheweM JOMUHAHTHUX TP)KMITHMX MO3MIIMjA.
Ose 310ynorpebe pyllle MHTETPUTET TP)KMIITA, OFHOCHO OHeMoryhaBajy MH-
¢dbopmatuBHY PYHKLNM)Y IleHa — aKo IieHa Huje GopMupaHa oy c1oOOTHUM
[ejCTBOM IIOHYJE ¥ TPaKie, OHa He MO)Ke OMTU MHAMKATOP epuKacHOT yc-
MepaBatba pecypca.

Henomnyno mpaicuwime noCTOju OHJQ, KaJja yYECHUIIM HEMAjy TOBOb-
HO JMHTepeca 3a Kpempame ofipeheHnx QuHaHCHMjCKMX MHCTpyMeHaTa, Koju
O/IaKIIaBajy a/lOKaTMBHY (QYHKIMjy TP>KUIITA U CTOra 61 MOIIN fla IPOU3-
Belly NMO3NUTHBHE eKcTepHe edekre. [Jp)KaBHA MHTEepBEHIMja UCITYHaBa OBY
NpasHUHY, Ha IPYMep, eMIUCHjOM HTYTOPOYHMX IPXKABHUX OOBe3HMIA Koje,
nopes; IPUKYIUbakba CpeAcTaBa, MMajy ¥ (QyHKIMjy yCIOCTaB/bamba [yro-
pouHe KpyBe IPMHOCA Ha PMHAHCUjCKOM TPXKMINTY, ¥ Ha Taj HAuMH CTBa-
pameM MHPOPMAIVIOHOT OPMjeHTHpa 3a IIPUBATHE eMICHje TYTOPOYHNX -
HaHCUjCKMX MHCTpyMeHara.

Edextn nucropsnja Ha GMHAHCHjCKOM TP>KUIITY MOTY Ce OTKIOHUTH
Ha [IBa Ha4MHA: CIIOPa3yMOM Y4E€CHMKA V/IN IP>KaBHOM VHTEPBEHLMjOM. XI-
II0Te3a CIIOPasyMHOT OTK/Iambaba AVMCTOP3Nja, KOjy je cyrepucao Hobemopary
P. Koys, moppasymeBa fia caMy TP)KMIIHY yYeCHUIIM MOTY Hajbosbe [ja OfIy-
Je 0 y3ajaMHMM MHTepecyMa U TaKo I000JbIIajy aloKalijy pecypca, ako cy
IJIXOBA CBOjMHCKA IIpaBa jacHO feduHucana. Mehytum, u y oBoMm cnyuajy
OTBapa ce MPOCTOp 3a Ap>KaBHY MHTEPBEHIIN]Y, OHJIa KaJla je HAMETambe yIo-
BOPHOT pelllera y4eCHIKa CKYIIO, Kafla He TT0CTOoje MOTYNHOCTM Ka)KibaBarmba
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YTOBOPHE CTpaHe KOja He IIOIUTYje YrOBOp, Kao M KaJja je IOHOBHO YrOBa-
parme OTeXaHO YMIEHMIIOM JIa je jeflHa yTOBOPHA CTpaHa Judys3Ha, Tako Ja
ce He MOXKe KOOPAVHMpPATM HbeHa aKiyja (HIIp. aKIMOHApM jefHe KpyIHe
koMmaHuje — L. Zingales, 2004, ctp. 2-3).

Teopujcku nmpaB1y, KOju 3aroBapajy Ap>KaBHY MHTEpPBEHIINjy CMaTpajy
7la je OHa HY>kKHa, 6ap M3 pasjiora OTK/Iamama AMCTOp3nja Ha PUHAHCHjCKOM
TP>KUIITY; OHA je KOPUCHA, jep HOIPMHOCK He caMo 60/beM QyHKIMOHMCAbY
OBOT TP>KMIITA, HETO U I060/bIIaBa OIIILITe eKOHOMCKe IepdopmaHce. [Toper
OBOT apryMeHTa, UCTUYY Ce U APYTH PA3JI03M 3a perymucame GMHAHCH]CKOT
TPXKMIITA, KA0 IITO Cy: Ofp>KaBame IOBepera IOTpolada y GpuHaHCHjC-
Ke MHCTUTYLMje, ToTpeba MOHUTOPUHIA (PMHAHCUjCKUX MHCTUTYLUja 360r
IPUCYCTBa Mpo6eMa KOPHOPAaTMBHOT YIpaB/baka, KOPEKIMja 3e/lIeHalIKOT
NOHAIIalba Ha TPXKMUIITY, CIIpeYaBarbeé MOHOIIONA, COLMjaTHU MHTEPECU U
Ap.

Hajsaz, kao moce6Ha rpyma aprymMeHaTa y IpuU/IOT Ip>KaBHe MHTEPBEH-
nyje Ha (pUHAHCKjCKOM TPXKUIITY, MCTUYE Ce 3aXTeB IIOTPOIIaYa 3a peryia-
nyjoM. OBaj TeopujcKy Ipasall, 4nju je 3adeTHUK Hobemosay G. J. Stigler,
CMaTpa Jia Jp>KaBa TEIIKO MOXKE Jia OLIEHM jaBHM MHTepeC KOju 3axTeBa pe-
TyInucarme TPXKUINTA, a M CaMa je IOJJIOKHA PEeTyIaTOPHMM AUCTOP3UjaMa.
Crora, oHa ce OC/ama Ha 3aXTeB TPXKUIIHUX YYeCHNKA, KOju Hajoo/be 3Hajy
KOju Cy OO/MMIM perynaiyje y HBUXOBOM MHTEPECYy, M peryimiue TP>KUIITe
nonazehn o BUXOBOT 3aXTeBa 3a pery/IalMjoM; Hajuenrhe je TO 3alITUTA Of
y/lacKa Ha TP)KMIITe HOBMX KOHKypeHara (G. J. Stigler, 1971).

Hacynpor usHeTM aprymeHTHMa, IIOCTOj€ ¥ OHUM KOjU MCTUYY T4 je
TPXKUIIHO peliaBambe (QUHAHCKUjCKUX NpobieMa IOXKe/bHMUje Of AP>KaBHOL.
ITojenHn ayTopym cMarpajy Aa HeMa HMKAKBUX crienuduyHOCTM Ha u-
HaHCHjCKOM TP)KMIITY Koje 61 OIlpaBjiajie Ip)KaBHY perylaTuBy U3pasuTuje
Hero Ha APYTMM TP>KUIITHMA WIX je He 3axTeBajy yomure (,3awmo 6u 6anke
6une pezynucaruje 00 0pyeux obnuka 6usHuca? Y céakom ciy4ajy, 3a pasauxy
00 pecrmopana, meduyuHe U NPocmMumyyuje, OAHKAPU He ymu4y HA onuime
30pasme, Humu euuie nozahajy jasna mopanta oceharea. J, 3a pasnuxy oo ay-
momobuna, Heconuoax Kpeoum He moxce ac cmaapHo youmu — G. J. Benston,
2003, cTp. 3). Tpxuiite ce MO>Ke CONICTBEHVM CHarama M300puUTH ca AUCTOP-
3ujaMa, IOITO OPOjHOCT PMHAHCUjCKUX cybjekaTa oMoryhasa Jja ielIOHeH-
TU WIN MHBECTUTOPU HECONBEHTHE MHCTUTYLIMje 3aMeHe OPYIMMa, TaKo Ja
jemuHM TYOUTaK y CIy4ajy CTedaja CHOCe aKL[MOHAapy, Kao IITO je CIy4aj y
apyruMm obmactuma. ITomTo je akuMjcKy KammTaa CPefcTBO 3a alCOPIIUjy
ryburaxa, jefyHu Moryhy MHTepec peryaTOpHIX MHCTUTYLIU]A je [ja TIPOIN-
Iy HeTOB MVHMMATHI OOVMM y CK/Iafly ca pM3MI[MMa KOju ce Ipeysumajy (y
6aHKapcKoj o6/macTy, TO je IPMHINII perynanuje ycBojeH y basenckum cro-
pasymMyMa O afeKBaTHOCTM KaIlTajla) M Ja IepMOANYHO KOHTpommiy Gu-
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HaHCUjCKe MHCTUTYLMje Jla /1M UCIYHbaBajy yCIOBe afleKBaTHOCTH KaIl/Tajla.
He croju n nmorpeba 3amrnre noTpomada GMHAHCUjCKUX YCIYTa, jep CY OHU
y ApyruM obmacTrmMa usnokenn Behem pusmky, a Te 06macTu HUCY peryuca-
He. JloBo/bHa 3alITHTa MOTpoOIIada je MoryhHocT obpahama cyay; camo ako
je CymcKa 3amTMTa CKyIla MM HeJOCTYIIHa, Moryhe je ompaBjiaTi HeKnM CTe-
neH perynanyje. Crora, perynanyja Tp>XKUIITa He JJOHOCU BeNMKe KOPUCTH, a
Hamehe TpoIIKoOBe, Off KOjuX je HajBayKHMjJ TPOIIAK OrpaHMYaBaIbe KOHKY-
peHIMje, Koje oHeMoryhapa moTpolade /ja CTEKHY KBaIUTeTHe GMHAHCHjCKe
yCIIyTe IO KOHKYPEHTHUM IleHaMa.

MopgepHa perynauyja (pUHAHCHjCKOT TPXKUILITA 3arlodyera je y IIOCT-
KpusHOM Ilepuopy 30-ux roguHa npomior Beka y CAJl, ca joHollemeM Hu3a
3aKOHa KOjJ Cy perylucany eMUCHjy ¥ TPTOBMHY XapTHjaMa of BPeHOCTH,
Kao U CUTYPHOCT U IOY3AaHOCT G6aHKapckor cucreMa. Op cpenuHe 80-ux ro-
[VHA, ca IPOROPOM NMOepaNHNUX MAeja Y eKOHOMUjI, HACTYIIA IIEPUOJ, fie-
perynanyje GMHAHCHjCKOT TP)KMIITA, KOjM je HAIIA0 TEOPUjCKO yTeMelberbe
y OTpebM fla TPXKUIIHY MHCTPYMEHTH, IPOILlefiype X MHCTUTYLMje Koje Cy
IPOM3BOJ, MOAEPHOT TEXHOJIOIIKOT ¥ KOMYHMKAIIIOHAOT pa3Boja, 6ymy oc-
no6oheHN peryaTopHUX OrpaHNYena, Kako 6u ce mobosplana aJoKaTMBHA
CIIOCOOHOCT PMHAHCUJCKOT TPXKUIITA. PesynTar je 6110 fja HEKM OF TP>KMII-
HIIX Y4eCHMKa IIOofJIeXKe BPJIo TabaBoj peryIaTuBy ¥ KOHTpou (HIIp. poH/0-
BUI 3aIITUTE Off PU3NKA), a HeT/ie je 1 Ap>KaBa CBECHO CMAambI/Ia peryaTopHe
3axTeBe, KaKo OU pellaBaja CoLMjaHa U Apyra MuTama (HIp. Aeperynanuja
TpxKumTa crambennx kpeguta y CAJl, 1999. roguue). OBy ob6myum gepery-
Janyje MOCTA/IN Cy jeflaH Off TeHepaTopa caBpeMeHe (prHaHCHjCKe Kpu3e.

IT PerynaropHa cTpyKTypa pMHAHCHjCKOT TP>KUIITA

JIp>xaBHa MHTepBEHINja, Ka0 HAuMH pelllaBama pobieMa TP>KUIIHUIX
AucTopsuja, Tpebano 61 fa MMa OrpaHNYEHY Y/IOTY; fla IPepaclofielioM pe-
cypca omoryhu HopManHO fHenoBame TpxuiuTa. KoMOMHOBaHa ca pyrum
TEOPMjCKVMM OIpaBJamiMa, OHa je, MehyTuMm, mocrana TpajaH OKBMp IIOHa-
IIama YYeCHMKA Ha (PMHAHCUjCKOM TPXKUINTY. APIyMeHTH peryanyuje mpe-
BOJIe ce y IIPaKCH Y IWbeBe, Koje Ip>KaBa XKeJly [Ja OCTBApM y pery/IaTOPHOM
npouecy. CBakM 3aKOHCKM aKT, KOjuM ce ypeDyjy nurama opraHusanmje u
¢$yHKIMOHNCaka GMHAHCHjCKOT TPXKMINTA, CAIpP>KM IM/beBe Ap>KaBHE pery-
natuse. LlubeBn perynaTuse, Koju ce MOTY OHOCUTY Ha LIe/IMHY PUHAHCH)C-
KOT TPIKUIITA, Cy: Ofp>KaBame CUCTEMCKe CTAOMIHOCTH, O9yBalbe MHTETpH-
TeTa TP>KMILITA Y 3alITHTa IOTpoIlaya.

ITocTraBpajyhn HaBefeHe Lm/beBe, Ap)kaBa Jielyje Ha (PUHAHCUjCKO
TpXKMIITe mporumcyjyhy ommTy okBMp QyHKIMOHMCama (GUHAHCHjCKOT Tp-
KMIITA, YKBYYyjyhu u 3abpany onpehennx moHamama, Koja MOTY yrposu-
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TV VHTeTPUTET TPKUIITA (3abpaHa TPXKMUIIHNX MaHUIy/Ialuja, Kopuurhemwa
VHCajAepCcKUX MHQPOpMalja, CaHKIMOHMCAbe T3B. ONEPAaTVBHUX pHU3MKa
- TpeBapa, 3n0ynorpeba, kpaha u ap). Ona oxpebyje ycnose 3a ocHuBame
bVHAHCHjCKUX MHCTUTYLUja, YK/bYdyjyhm M IpeTmocTaBKe Koje OCHMBA-
4y MOpajy Aa uciyHe (fit and proper®), Kao u ycmoBe mocnoBama. JJpxa-
Ba 00aB/ba HAJ30p CUTYPHOCTM U IOY3[JAHOCTM IOCIOBama (,safety and
soundness“) — IPyIeHIIMOHY KOHTPOIY, Ka0 ¥ KOHTPOJTy Ha4MHa ITOC/IOBabha
bMHAHCUjCKUX MHCTUTYLMja Y OBHOCY Ha KiujeHTe. Perymanuja ce o6aBiba
Y TIOCPEAiCTBOM KpeMpama MH(PACTPYKTYPHUX MHCTUTYLHMjA, KaO IITO CY
IIeMe OCUTYpaiba JeNOo3UTa WM KOMIIEH3alMOHe LIeMe, OCHUBameM 6epsi,
LIeHTPaHUX perucTapa, uth. Hajsaz, u gpyre obmactu fp)kaBHe perynaTnse,
KO LITO CY IIOPECKV CUCTEM ¥ PadYyHOBOACTBEHNU CHUCTEM, MOTY MIMATH Jiejc-
TBO Ha (PMHAHCU)CKO TPIKMIIITE.

ITopen cBOjcTBa yuecHMKA HA TPKUIITY (HIIP. eMUTEHT KPATKOPOYHMX
VI/VIZIM BYTOPOYHNX OOBE3HNUIA), ipyKaBa MOXKe U JUPEKTHO YTUIIATH Ha Tp-
XKMIITe KOpUCTehn CBOjy eKOHOMCKY B/IacT (HIp. CyOBEHIMOHMCAbEM Kpe-
AWTa), /MM Ha Taj HauMH he camo mosehaBaTy TpXKuIIHe AMCTOp3Uje, Koje
TaKBOM MHTEPBEHI[VjOM HaMepaBa /] OTK/IOHN.

Jleo ofrOBOPHOCTM 3a HOPMATHO QYHKLMOHMCAbe TPXKMIITA, JpKa-
Ba Ipebalfyje Ha caMoperyaTopHe MHCTUTynuje (6ep3e, yapyxema Oep3an-
CKUX TIOCPe[HUKA, KIMPVHIIKe ¥ Jel0 MHCTUTYIMje, HAlMOHA/THe PernucT-
pe xapTuja of BPeFHOCTHU U JAp.), Koje cHabieBa jaBHMM oBalhemnma 3a
ypebuBame onpelhennx mpaBmia noHalama CBOjUX WIAHOBA, YKbYdyjyhu u
MoryhHOCT mspuuama caHkiyja (IpecTaHak YWIAHCTBA).

PerynatopHa cTpyKkTypa (pMHAHCUjCKMX TPXKUILITa MOXe Ce IpefcTa-
ButHu cinenehoM cxemom:

LIMJBEBU PETYJIAIINJE:
— OgpprxaBame CHCTeMCKe CTabVMITHOCTI
— OuyBame MHTEIPUTETA TPXKUIITA

— 3amTuTa NoTpouaya

|
TUITOBU PETYJTAIIUJE:

- Cucremcka perynartusa

- Ilpynmennuona perynatusa

PEI‘YTIaTI/IBa II0C/IOBamkha

Camoperymnanuja

- KopnopaTnsHa koHTpona

l
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CPEJICTBA PETYTALMNJE:
— 3aKOHM U ITOJ3aKOHCKA aKTa
- IlpaBmmna

- Hansop u koHTpOna

Kopexcu noHamama

Iopctunaju

!
MHCTUTYUU]JE PETYTTALIIMJE

- VHcTuTynmoHnanHa perynanuja

- JenuHCTBEHa perynanuja

- OyHKIMOHAHA perynanuja

!

OJITOBOPHOCT
- 3akoHOmaBHA BIaCT

- ]/.[SBPIJ.IHa B/IaCT — BIajga

- MunncrapcTBo puHaHCHja

III Mopenu HanmoHanHe peryranuje GUHAHCHUjCKOT TPIKUIITA

Haunonanue perynanmje GMHaHCHCKOT TPXKWIITA PasiUKYjy ce yrI-
JTABHOM IO TUIIy PeTy/laTOpHUX MHCTUTYLMja. OBe pasiuKe yC/IOB/bEHE CY
CTeIleHOM pPa3BMUTKA TPXKUINTA U MCTOpMjckuM Hacnebem. Jlamac ce mory
YOUNTH HajMare TP MOJie/la HallMOHA/IHe peTy/anuje.

Mnucmumyyuonanna peeynayujo OFHOCK Ce Ha DA3IM4IUTE CETMEHTE
(MHAHCHUjCKOT TPXKUILTA, Kao IToceOHe 06/1acTu perynanyje: 6aHKapCcKu CuC-
TeM, pUHAHCKjCKe OCPeTHUKE Y MTHBECTUTOPE U ocurypame. CBaku ofj OBUX
CerMeHaTa peryluile U Hafi3ype MoceOHA MHCTUTYIMja: IleHTpanHa OaHKa,
KOMIJICHja 32 XapTHje Off BPeTHOCTY ¥ MUHUCTAPCTBO $uHaHCHja. PerymaTu-
Ba Ce OJHOCH Ha CBE LM/bEBE M CBE acCIeKTe aKTMBHOCTY Y JJATOM CErMeH-
Ty TP>KUILTA U CIPOBOAY C€ KPO3 KOHTPOJTY y/IacKa M M3/1acKa ca TP>KUILTa
Kao 1 HafI30p HaJ NOCTIoBameM PUHAHCHjCKMX MHCTUTYIIMjA KOje OCTyjy Ha
mweMy. OBaj MofienT MMa Kao IPENHOCT CIIeNyjanusalijy peryiaTopHux Haj-
TIeKHOCTH, @ 1-eTOB OCHOBHM HEJIOCTATaK je HeIpMIaroheHocT TeHjeHIjama
KOHIIeHTpaIlMje MOCTI0Bamba 1 Kpeuparmwy KPYIHNUX YHUBEP3aTHUX (MHaH-
cujckux MHCTUTYNMja. OHe MOT'Yy KOPUCTUTY IIOCTOjambe CIelMjaln30BaHNX
perynaropa Ja ocTBape perylaTopHy apOUTpaXKy, TaKo Jja pU3MKe U3 HBUXO-
BUX PaslMYUTHX aKTMBHOCTM He KOHTpOIMIIe ofroBapajyha mHcTHTYynMja.
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[Tpumep oBor Tuma je perynaunja punancujckor tpxumTa y CAJl, Ha kome
IBe MHCTUTYIYje PeryInily eMUCHjy M IPOMeT XapTuja off BpegHocTtn (SEC
u CFTC), yetupu 6aHKapCTBO, @ OCUIypame je Y HaJJIeKHOCTH denepa-
HUX fipkaBa. MehyTuM, amepuuka perynatuBa he HecyMBUBO €BOTyMpaTu
Ka IPYTMM MOJENNMA, jep je Y TOKy pedopMa peryIaTOpHUX MHCTUTYLMja.
OmpaBpame 3a peopMy TpaKy ce y HeaJeKBaTHOCTM OBOT MOfie/a Ja Ofi-
TOBOPM 113a30BJIMaA Pa3Boja TeXHOJIOTHje 1 (PMHAHCH]CKUX MHOBAINja, Kao U
pacTyhoj MHTepHAIIOHAMM3ALVU TP>KUILTA.

Jeouncmeena pezynayuja je HOBUjU MOJIET PeryaaTBe. Y OBOM MOfe-
Ty, LennHy GMHAHCHU]CKOT TPXKMINTA ¥ CBe QMHAHCHjCKe TOCPeJHMKeE, He3a-
BJCHO y KOM CETMEHTY TP>KMIITA ITOC/Y]jy, KOHTPOIMIIE jeflHa MHCTUTYLIM)a.
JemmHCcTBeHa perynmanuja ormpaBfiaBa Ce jefMHCTBEHUM PU3MKOM C KOjUM ce
MHBECTUTOP CyouaBa Ha (MHAHCUjCKOM TPXKUIITY, 6e3 0031pa y Koje MHC-
TPYMEHTe je 3BPIINO y/Iarame, Kao ¥ KapaKTepoM MOJepHUX (PUHAHCUjCKUX
uHcTuTynuja. Ilog yruiajeM TeXHOMOIIKe ¥ KOMYHMKAI[MOHE PEBONyLje 1
TeXHe 32 IPoPUTOM, OBe MHCTUTYIMje JAaHAC MMAajy YITTaBHOM KOHITIOMe-
paTcKu OONMMK opraHmsanyje — 06aB/bajy IOC/IOBe OaHKAapCTBA, MHBECTH-
pama 1 OCurypama. JefuHCTBEHA perylanyja oCTBapyje 3HadajHe yIUTefe Y
TPOLIKOBMMA peTy/lalyje ¥ MMa IOTIYHUjU Iperyefi CBUX TPXXUIIHUX pU-
3UKa; BeHa CMaboCT je pelaTMBHO CIOXKEeHNja KOHTPONA Off CTpaHe Ipef-
CTaBHIYKIX OpraHa, Kao ¥ MoryhHocT 6upokpaTckux 3noynorpebda (Briault,
1999). OBaj Tun perynanmje IpBu MyT je yBefleH Y CKAHAMHABCKIM 3eM/baMa
(1988-1991), a meros Haju3pa3UTHjy HOCUIALL je YIIpaBa 3a pUHAHCHUjCKe yC-
nyre (FSA) y Bennkoj Bputanuju, ocHoBana 1998. ronnse.

Moden gpyHkyuonante peeynayuje N3paxkeH je Kpo3 perynraTusy ycMe-
peHy Ioce6HO Ha CUCTEMCKY 3aIUTHUTY, a MOCe6HO Ha 3aIUTUTY MOTPOIIAYa,
OJHOCHO jeffHa PerylaTopHa MHCTUTYLUja BPIIU MPYAEHIMOHY KOHTPOIY, a
Apyra KOHTpONIy obaB/baba IOC/IOBA ca KiyjeHTMa. OBaj MOJeNl IPUCYTaH
je y Aycrpanuju op, 1998. rogusne (, Twin Peaks®). Moryh je u mozen y xome
UMa BUIIe LIM/beBa peryianuje, ca oprosapajyhum macrurynujama. Ilpen-
HOCT OBOT MOJI€JIa je jaCHO pasrpaHu4erbe HaJIeXXHOCTU PEerynaTopa, a cia-
60cT je HemoBO/BHA MOIYhHOCT CymepBM3uje KOHIIOMepPATCKuX (GUHAHCHjC-
KUX MHCTUTYLVja.

Hema npeanHor mMopena perynanuje, 3aTo IITO ce ,,uHaHcujcko mp-
Fuwme paseuja pasnuuumo y pasnuuumum 3emmwama” (Goodhart, 1988, ctp.
181). OHO ¢ ynMe ce Cyo4aBa CBaK! MOJEJI, TO je He3aBUCHOCT pery/IaTOpHNUX
OpraHa Off MOTMTUYKNX ¥ €EKOHOMCKIX MHTEPECA, Kao U IbIX0Ba OiTOBOPHOCT.
C ppyre cTpaHe, OCHOBHM IIpO0JIeM CBaKOT MOJeNA je OfpKaBamwe CTaOwmI-
HOCTU (PMHAHCMjCKOT TPIKMIITA, OHOCHO OIIITE ITOBEPEHhe CTAHOBHUIITBA
Y CUTYPHOCT y/arama, jep je OHa pesy/lTaHTa He CaMO TPXKMIIHMX IIpolieca I
perynanuje GMHAHCHjCKOT TP>KUIITA, HETO ¥ IPYTMX YTHUIAja — MOHETapHe 1
dbuckamHe TOMUTHKE, KA0 U YTHUIIAja MHTEPHAIIVIOHATHOT TP)KMINTA.
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Capamma QuHaHCHjcKa KpU3a OTKpuIa je motpely 3a MehyHaponHOM
perynatuBoM. [lo cajia, OCHOBHM OONMK XapMOHM3allyje HAIMIOHAaTHUX 3a-
KOHOJaBCcTaBa 610 je popMmupame CTaHAap/a MOCIOBamba y OAHKApCKOj 00-
nactu (Basesckyu komuTeT 3a 6aHKapCKy CyHepBUsNjy) U 00/1acTu eMucuje u
npoMeTa xaptuja ofi BpenHoctu (MehyHaponHa opranmsanmja KoMmucuja 3a
xapruje of BpegHocTu — IOSCO); Takobe, Ha HalVOHaNMHe CTPYKType (u-
HAHCHjCKMX TPXKMINTA YTUIIA/IA je 1 AemaTHOCT CBeTCKe TPrOBMHCKE OpraHm-
3anyje y obmacty mibepanusanyje TproByHe yCayraMa, yK/bydnuB U (MHaH-
cujcke. Y mpepioxeHUM pedopMaMa CBeTCKe (PUMHAHCHUjCKe apXUTEKType,
npensuba ce moce6bHO MehyHapoaHO perymucame KpynHux 6aHaka, Gpongosa
3aIITHTE Off PU3MKA ¥ PEjTUHT areHIja.

IV Perynatopuu mopen ¢punacujckor Tpxxumra Cpouje

Perynatopuu mopen ¢punancujckor Tpxxuuita Cpouje yobnudeH je Hu-
30M 3aKOHA KOj! PETy/INIIy OCHMBAaIbe U MOC/I0Bame GMHAHCY]CKUX VHCTHU-
TyLja, Kao U JPYTUMM 3aKOHMMA KOjU YTUYY Ha CTPYKTYPYy (MHAHCHUjCKOT
TPXKUIITA.

Humesu pezynucarbd eKCINIMIUTHO Cy HaBENEHM y HEKVMM 3aKOHMMa
(ump. obaBesa Hapopue 6anke Cpb6uje ga 4yBa cTaOMIHOCT pUHAHCHjCKOT
CHCTeMa; perylaTyBa TPXKIUIITA OCUTYpama y UMY 3alUTUTe IOTpPOIIaYa), a
3aKOHCKe HOpMe CajpKe HU3 pelllela Koja ce OfHOCe Ha IIojefilHe LM/beBe
perymnanuje.

Odpxcasarve cucmemcke cmabunHocmu Ha OAHKAPCKOM TPXKUIITY
MOJKe Cce U3BeCTM M3 HOopMe Koja Aaje gucKpenyuono npaso HBC pa y mpe-
Iy3UMamby Mepa IpeMa 6aHKaMa BOAM padyyHa O 3Hauyajy OaHke y (uHaH-
CMjCKOM CUCTEMY, Kao I 13 HOpMe Koja fiaje mpaBo KoMucuju sa xapTuje of
BPEIHOCTY JIa MOXKe Ha/IOKUTK 00yCTaBy TProBUHE Y CIy4ajy Behux mope-
Mmehaja Ha TpxumTy. [Toce6HMM 3aKOHOM je PerylucaHo OCUTypambe HeIo-
3auTa y 6aHKaMa, a/ He IIOCTOj) 3aKOH O 3alITUTH y/larama MHBECTUTOPA Y
XapTuje o BPeHOCTH.

3awmuma nompouiaua, 00HOCHO UHBeCMuUMopa cajipXxaHa je y HopMa-
Ma Koje perynuiny obenofamuBame nHGopManyja, npaso Komucuje 3a XOB
Ha IIOHOLIEee AepUBaTUBHE Ty>XOe pajy 3allTUTe MHBECTUTOPA, IOCTYNAK
mepujanuje npex HBC paBamana u KopucHUKa ycayra 6aHaka M OCUTypa-
Bajyhux gpymraBa, clipedaBame 3710yIOTpebe MpUBUIErOBaHUX MHPOPMA-
I11ja, IpaBa MHBECTUTOPA Y OHOCY Ha OPOKePCKO-/iMIepcKa JpyIITBa 1 Jip.

3awimuma uxmezpumema mpicuwimMa peryucaHa je HopMaMma Koje
IITUTe KOHKYPEHTHOCT GaHKAapCKOr cUcTeMa M 3abpaHy MaHMITy/lalyja Ha
TP>KMIIY XapTHja off BpeJHOCTH.
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Cuzyprocm u noy3oanocm nocnosaroa GUHAHCUjCKUX MHCTUTYLIUjA OC-
TBapyje ce MyTeM peryJlaTOpHIX HOPMM Koje ce OJHOCe Ha IIpaBIIa yIacka 1
M3/IacKa y 00/1acT GMHAHCUJCKOT ITOC/IOBaba, KA0 ¥ IIPYAEHINOHY KOHTPOIY
(y nomahoj TepMuHONIOTHjY, KOPUCTH Ce U3pa3: GOHUTET, anu 6e3 objalmerna
nojma) 6aHaka, ocurypasajyhux apyuirasa, pyliTaBa 3a yInpas/barbe, 6po-
KePCKO-AWIEPCKMX LPYIITABA U SPYTUX MHCTUTYLHjA.

Pezynamopru modes, Koju ce MOXKe M3BECTM U3 3aKOHCKUX ofipefiaba
0 HaJJIeXHOCTVIMA PETyTaTOPHNX OpraHa, je XubpupaH. Y 0CHOBH, TO je MO-
Te/l MHCTUTYIIVIOHA/IHE peTylalyje, ca eleMEHTUMA jefUHCTBEHE perynanyje.
Hapopnna 6anka Cp6uje ,,u3aje 1 ofy3uMa J03BOJIe 32 Paji, BPIIN KOHTPOIY
OOHMTeTa U 3aKOHUTOCTHU ITOC/IOBama" ¥ JOHOCY IIPOINCe KOjuMa Ce pery-
NNy AeNaTHOCTM OaHakKa, OCUIypama U BOOPOBO/BHUX HMEH3UjCKuX (POH-
moBa, a Komucuja 3a xapTuje of BpeHOCTYM PETYNIUILE EMUCHUjY M IPOMET
XapTuja off BPeJHOCTH U IIOCTIOBE MHBECTUPama (MHBeCTUIMOHe (OH/IOBE,
npeysuMame). PerynaTopau Mopen, MehyTuM, cagp>xu u HU3 efleMeHaTa Mo-
menma ¢yHKIMOHaMHe perynanuje. Tako, Hapogna 6anka Cp6uje Bpiyu KOH-
TPONy IOC/IOBama LleHTpanHor perncrpa, y ey Koju ce OHOCK Ha IUIaTHU
IPOMeT; KacToau 6aHKe, y ey KOjy ce OBHOCY Ha M3BeLITaBambe; TPXKUILITE
HOBIIA, MaJla TO HUje U3PUYINTO HasHadeHo. KoMucuja 3a xapTuje of Bpen-
HOCTH, C pyTe CTpaHe, peryauile 6aHke y o6aB/bamy 6pOKepCKO-AMIePCKIX
TII0C/IOBA, Kao 1 y 06aB/bamy MOCTI0BA KacTOaM OaHKe.

Y mopen cy yrpahenn u enemenmu camopezynayuje Kpo3 mpaBo OpraHu-
3aropa Tpxkuuira (6epse) n llentpannor perncrpa XOB fa npomucyje npasu-
7Ia TIOHallIakha CBOjMX YIAHOBA M CAaHKI[}je 32 HENOIITOBAIbe TUX IpaBUIa.

Hajsehu neo perynaropHux mponenypa Ha (GMHAHCUjCKOM TPXKUIITY
cafipXkaH je y 3aKOHCKMM TeKCTOBMMA, TaKO /i je AMCKPeLJOHa HaJIeXKHOCT
peryIaTopHMX OpraHa CMemheHa anyu Huje ykuHyTa. OBe mpolenype cy y Be-
JINKOj Mepy KOMIIATMOM/IHE ca pellemyMa ycBojeHMM y EBporckoj yHuju,
amI ce MOXKe O4YeKMBaTU ja he y Ja/bMM aKTMBHOCTMMA Ha IPUXBATamby
acquis communautaire, Kao ¥ y aKTMBHOCTVIMA Ha IPUXBATalky CIOPa3yMa O
ycrmyrama, pajiu peanmsanyje wiaHctBa y CBeTCKOj TPTOBMHCKO] OpraHm3a-
LVjJ1, peryaTopHa CTPyKTypa ¢uHaHcujckor Tpxxuiuta Cpbuje 6utn name
npunarohasana.
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FINANCIAL MARKETS REGULATION

Summary

Current financial crisis enhanced the importance of the financial markets
regulation. The main arguments for the governmental regulation of the market
are market failures expressed as externalities, imperfect information and missing
markets. Regulation is expressed as a system of objectives, procedures and rules
as well as regulatory institutions and its accountability. So far, three regulatory
models are created - institutional, single regulator and functional models. The
regulatory model of the Serbian financial markets is an institutional one, but
the characteristics of functional and single regulator models are also present.

Key words:  financial markets, regulation, market failures, regulatory
models, Serbian financial markets.

477



