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Rezime

Finansijski sitem predstavilja jedan od najznacajnijh segmenata svake trZisne
privrede. SloZenost funkcionisanja finansijskog sistema i znacaj koji ima za realne
tokove u privredi zahteva razmatranje brojnih faktora koji determinisu njegov
razvoj. Stoga, cilj ovog rada je identifikacija kljucnih determinanti razvoja
finansijskog sistema i ukazivanje na njihove pozitivane i/ili negativane efekte na
performanse finansijskog sistema. Uvazavajuci sloZenost navedene problematike,
U radu je primenjena kvalitativna metodologija, utemeljena na dominantnoj
primeni metoda analiticke deskripcije. Rezultati istraZivanja ukazju da se medu
najuticajnijim faktorima koji opredeljuju razvoj finansijskog sistema izdvajaju:
politicko i makroekomsko okruzenje, finansijska represija i liberalizacija, pravna
tradicija, finansijska regulativa i supervizija i struktura viasnistva finansijskih
institucija.

Kljucne reci: finansijski sistem, politicko i makroekonomsko okruzenje, pravno
tradicija, fnansijska regulativa i supervizija.

JEL: G20, G28, K15.

Uvod

Finansijski sistem, kao skup razlicitih segmenata finansijskog trziSta, finansijskih
institucija i finansijskih instrumenata, predstavlja vazan sastavni deo ekonomskog
sistema. To je ureden sistem institucija, procedura 1 organizacija koji omogucava
protok sredstava od finansijski suficitarnih ka finansijski deficitarnim subjektima
koji imaju naine da sredstva angazuju produktivno. Transfer finansijskih
sredstava izmedu pomenutih subjekata odvija se direktno kroz trziste hartija od
vrednosti ili indirektno, preko finansijskih posrednika.
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Usporen razvoj finansijskog sistema ili razli¢it nivo njegove razvijenosti u istoj
fazi ekonomskog razvoja razli¢itih zemalja, rezultat je uticaja brojnih faktora.
Stoga, cilj ovog rada je identifikacija kljucnih determinanti razvoja finansijskog
sistema i ukazivanje na njihove pozitivane i/ili negativane efekte na performanse
finansijskog sistema. U skladu sa ciljem istrazivanja definisana je hipoteza koja
glasi: Stepen razvijenosti finansijskog sistema u jednoj zemlji u velikoj meri je
odraz kvaliteta osnovne institucionalne strukture uspostavljene u toj zemlji tokom
odredenog vremenskog perioda.

S obzirom da na razvoj finansijskog sistema uti¢e vrlo heterogena grupa faktora,
sa stanoviSta privrede u celini posebno se izdvaja uloga vlade u izgradnji
efikasnog i inkluzivnog finansijskog sistema. Stoga ¢e u nastavku rada, u skladu
sa relevantnom literaturom, biti ucinjen poseban osvrt na: (1) politicko i
makroekonomsko okruzenje; (2) finansijsku represiju i liberalizaciju; (3) pravnu i
informacionu infrastrukturu; (4) finansijsku regulativu i superviziju i (5) strukturu
vlasniStva finansijskih institucija.

Politicko i makroekonomsko okruzenje

U savremenim uslovima poslovanja politicka stabilnost predstavlja jedan od
uslova koji opredeljuje razvoj finansijskog sistema i privrede u celini. Politicka
previranja, gradanski nemiri, kriminal 1 korupcija dovode do opste nestabilnosti i
pogorSanja uslova poslovanja. Nestabilno politicko okruZenje u zemlji moze
usloviti ¢este regulatorne promene, krSenje ugovora, nedovoljnu zastitu investitora
pred sudovima i opStu pravnu nesigurnost. To dalje izaziva porast neplaniranih
troskova koji Cine investiciju daleko skupljom. Takode, dovodi se u pitanje
opstanak investicije, odnosno, preti opasnost od gubitka ukupno uloZenih
sredstava.

Vazan efekat na razvoj finansijskog sistema imaju karakteristike politiC¢kog
rezima. U autokratskim sistemima, gde malobrojna drzavna elita donosi politicke
odluke, razvoj finansijskog sistema moZe biti opstruiran uskra¢ivanjem pristupa
izvorima finansiranja svima onima koji nisu bliski vladaju¢im politickim
strukturama. Vlade zemalja u razvoju i vlade zemalja u tranziciji, ¢esto koriste
svoje finansijske sisteme da bi kreditirale same sebe ili odredene sektore u
privredi tako $to snizavaju kamatne stope na nerealno nizak nivo za odredene
vrste kredita ili tako Sto stvaraju tzv. razvojne finansijske institucije koje
odobravaju posebne vrste kredita ili postojece finansijske institucije primoravaju
da odobravaju kredite odredenim subjektima (Mishkin, 2006). Ovakav rezim
pruza manje Sanse za uspostavljanje finansijskog trzista, a i kada se to desi ovo
trziSte Cesto ne napreduje u razvoju. S druge strane, demokratski politicki rezimi,
pored toga S$to pojacavaju osnovne gradanske slobode, pogoduju razvoju
finansijskog i ekonomskog sistema jedne zemlje.
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Rajan i Zingales (2003) kao jedan od razloga nerazvijenosti finansijskog sistema
navode nedostatak politicke volje ili pripadnost politi¢ara interesnim grupama
koje se suprotstavljaju finansijskoj otvorenosti i posledi¢no razvoju finansijskog
sistema. Pretpostavka od koje autori polaze je da otvorenost samo za
medunarodnu trgovinu ili tokove medunarodnog kapitala stvara konkurenciju i
ugrozava polozaj domacih subjekata. Kada je finansijsko trziste nedovoljno
razvijeno, dve grupe subjekata se mogu protiviti finansijskoj otvorenosti. Jednu
grupu ¢ine preduzeca koja ve¢ imaju izgradenu reputaciju u domacoj privredi (tzv.
»industrijski starosedeoci®) i koja su u privilegovanoj poziciji prilikom koriséenja
eksternih izvora finansiranja u odnosu na nova preduzeca sa profitabilnim
poslovnim idejama. Drugu grupu cCine ,finansijski starosedeoci koji imaju
privilegovan polozaj zahvaljuju¢i informacionoj prednosti koja proistice iz
dugoro¢nog odnosa sa klijentima.

Intenzivnija konkurencija od strane stranih subjekata, koja dolazi nakon
liberalizacije samo tokova kapitala ili samo tokova trgovine, intenzivira otpor koji
»starosedeoci® imaju prema finansijskoj otvorenosti. Trgovinska liberalizacija bi u
uslovima zaSti¢enog trziSta kapitala smanjila konkurentnost ,,industrijskih
starosedelaca®. Njihov otpor prema finansijskoj otvorenosti je utoliko veci, jer oni
svoju konkurentsku poziciju u odnosu na domacée ucesnike mogu da brane na
osnovu ranije stecene privilegovane pozicije koja im pruza moguénost koriséenja
jeftinijih 1 visih iznosa kredita kod ,.finansijskih starosedelaca“. Sli¢no tome,
zaSti¢eno robno trziSte u kombinaciji sa slobodnim medunarodnim tokovima
kapitala, stvara ja¢i otpor finansijskoj otvorenosti od strane ,finansijskih
starosedelaca® koji su u tom slu¢aju primorani da se takmice sa stranim
finansijskim institucijama za najbolje domace klijente. Nasuprot parcijalnoj
liberalizaciji, trgovinska liberalizacija pracena liberalizacijom tokova kapitala,
primorava postoje¢e industrijalce 1 finansijere da na najbolji nacin iskoriste
liberalizovana trziSta kako bi se izborili sa konkurentskim pritiskom od strane
domacih 1 stranih ucesnika. Nizi profiti ,,industrijskih starosedelaca® i1 njihova
veéa potreba za eksternim finansiranjem podsticu ih da istraZe prednosti
koris¢enja medunarodnih trziSta kapitala. Tada ,,finansijski starosedeoci® gube
neke od svojih najboljih klijenata zbog strane konkurencije i istovremeno
prihvataju nizu profitabilnost svojih preostalih klijenata. Oni su primorani da traze
nove mogucnosti za kreditne plasmane mladim preduzefima koja su manje
poznata i rizinija za ulaganje. Ukratko, trgovinska liberalizacija i liberalizacija
tokova kapitala podsticu konkurenciju na finansijskom trziStu, doprinose
diversifikaciji izvora finansiranja i razvoju finansijskog sistema. Nacin uklanjanja
otpora prema razvoju finansijskog sistema, kako tvrde Rajan i Zingales (2003),
jeste da se istovremeno otvore robno trziSte 1 trziSte kapitala. Dakle, samo
interakcija trgovinske i finansijske otvorenosti privrede jedne zemlje ima znacajan
I pozitivan efekat na razvoj finansijskog sitema.



Pored stabilnog i demokratski orijentisanog politickog sistema, na razvoj i dobro
funkcionisanje finansijskog sistema uticu fiskalna disciplina i makroekonomska
stabilnost (Demirglc¢-Kunt & Levine, 2008). Ukoliko se deficit budzeta drzave
eliminiSe pojaCanim zaduzivanjem drZzave na finansijskom trziStu umesto
uskladivanjem javnih rashoda sa javnim prihodima, smanjuje se deo ukupne
Stednje koji bi mogao biti upotrebljen za finansiranje produktivnih investicija u
privatnom sektoru. Zapravo, finansiranjem budZetskog deficita emisijom hartija
od vrednosti drzava istiskuje (crowd out) privatne investicije. Kao posledica
intenzivnog zaduZzivanja drzave dolazi do povecanja kamatne stope na drzavne
hartije od vrednosti. Rast prinosa na drzavne hartije od vrednosti omogucava da
drzava apsorbuje najve¢i deo Stednje mobilisane u finansijskom sistemu.
Posledi¢no, visoki prinosi na drzavne hartije od vrednosti ograni¢avaju
sposobnost finansijskog sistema da efikasno alocira Stednju (Demirgiic-Kunt &
Levine, 2008).

S obzirom da inflacija dovodi u pitanje operativnu efikasnost finansijskog trzista i
finansijskih institucija, stabilnost cena se namece kao najvazniji preduslov za
efikasnu alokaciju domacih resursa. Inflacija slabi povernje u nacionalnu valutu i
izaziva odliv novca u inostranstvo. Neizvesnost uslovljena rastom opsteg nivoa
cena utiCe na strukturu investiranja, odnosno, kratkoro¢ne investicije postaju
dominantne nad dugoro¢nim. Takode, inflacija izaziva rast nominalnih kamatnih
stopa. Visa cena kapitala obeshrabruje deficitarni sektor da preduzima
investiciona ulaganja.

Brojne empirijske studije su pokazale da zemlje sa nizom i stabilnijom stopom
inflacije imaju razvijeniji bankarski sektor i trziste akcija (Boyd et al., 2001), dok
su visoka inflacija 1 negativne realne kamatne stope povezane sa vecom
verovatno¢om izbijanja sistemskih bankarskih kriza.

Finansijska represija i liberalizacija

U literaturi o finansijskom razvoju (McKinnon, 1973; Shaw, 1973), kao glavni
uzroci nedovoljnog razvoja finansijskog sistema u zemljama u razvoju oznaceni
su: ogranic¢enja (ceilings) visine kamatnih stopa na depozite i kredite, visoke stope
obavezne rezerve banaka i usmereni kreditni programi (directed credit
programmes). Prema misljenju McKinnon-a i Shaw-a, ovakve mere su bile lose
zami$ljen oblik drzavne intervencije koje su oni nazvali finansijska represija
(financial repression). U grupu mera finansijske represije, za koje neki autori
(Arestis & Demetriades, 1999) smatraju da povremeno mogu imati stabilizujuci
efekat, Cesto je ukljucivana i1 kontrola tokova kapitala.

McKinnon i Shaw tvrde da ogranicenja kamatnih stopa na depozite i/ili kredite, u
uslovima visoke stope inflacije, uglavhom za posledicu imaju negativne realne
kamatne stope, §to obeshrabruje Stednju i stvara prekomernu traznju za sredstvima
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za investicije. Obim investicija i produktivnost kapitala opadaju kada su realne
kamatne stope previSe niske. Istovremeno, investicioni projekti niske
produktivnosti postaju profitabilni. Ovaj problem su cesto pogorSavale vlade
zemalja koje su uticale na alokaciju kredita. Pored toga, vlade su nametale
prekomerno visoke zahteve u vezi sa obaveznim rezervama banaka, u cilju
jeftinog finansiranja budzetskog deficita. Visoki zahtevi u pogledu obavezne
rezerve su delovali kao porez na bankarski sistem, $to je ruzultiralo daljim
snizavanjem kamatnih stopa na depozite, uslovljavaju¢i dalju destimulaciju
finansijske Stednje. Uklanjanje ograni¢enja kamatnih stopa, smanjenje zahteva u
vezi sa obaveznim rezervama i ukidanje prioritetnog kreditiranja smatrani su
klju¢nim preduslovima za nesmetan razvoj finansijskog sistema i posledi¢no viseg
ekonomskog rasta. To je bila uobicajena, bezbroj puta ponovljena parola
zvani¢nika Medunarodnog monetarnog fonda (International Monetary Fund -
IMF) i Svetske banke (World Bank), koji su brojnim zemljama u razvoju
predlagali (Cesto i1 nametali) finansijsku liberalizaciju (Demirglic-Kunt &
Detragiache, 1999).

Medutim, realni efekti finansijske liberalizacije sedamdesetih i osamdesetih
godina proslog veka su drugaciji od onoga §to se predvidalo. Diaz-Alejandro
(1985) je medu prvima analizirao neuspeh finansijske liberalizacije u Latinskoj
Americi. Realne kamatne stope su belezile ogroman rast (ponekad preko +20%),
usled prekomernog preuzimanja rizika od strane preduzeca i samih banaka.
Spekulativne radnje su postajale sve izraZenije, a kada duZnici nisu bili u
moguénosti da vrate svoje dugove brojne banke su propadale. Vlade su bile
primorane da ih (re)nacionalizuju, §to je zahtevalo velike drZavne izdatke. Umesto
viSeg ekonomskog rasta doSlo je do rasta nezaposlenosti 1 siromastva, a umesto

razvijenog finansijskog sitema brojne propale banke vlada je morala da spaSava.

McKinnon (1991) ocenjuje da se u korenu problema nalazio neispravan redosled
reformi. Autor sugeriSe da finansijskoj liberalizaciji treba da prethode reforme
realnog sektora, ukljucujuci privatizaciju drzavnih preduzeca. On takode zagovara
smanjenje deficita i1 inflacije pre zapo€injanja reformi, da bi se uklonile sve
cenovne distorzije (price distortions) koje mogu biti povezane sa visokom
inflacijom. Na kraju je neophodna adekvatna regulativa i supervizija banaka da bi
se zaustavili problemi moralnog hazarda u bankarskom sistemu. Takode,
McKinnon (1991) istice da domaca finansijska liberalizacija, odnosno
deregulacija kamatne stope i stope obavezne rezerve, treba da prethodi
liberalizaciji tokova kapitala. U slucaju liberalizacije tokova kapitala prvo je
potrebno ukloniti ogani¢enja na dugorocne tokove (kao Sto su strane direktne
investicije), a ograni¢enja na promenljive kratkoro¢ne tokove ukloniti na kraju.

Na uzorku zemalja koje pripadaju razli¢itim dohodovnim grupama za period
1980-1995. dokazano je da finansijska liberalizacija ima veliki 1 statisticki
znaCajan pozitivan efekat na verovatnocu nastanka bankarskih kriza (Demirgiic-
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Kunt & Detragiache, 1999). Verovatnoca pojave bankarskih kriza povecava se do
pet puta nakon finansijske liberalizacije, pri ¢emu je rast ove verovatnoce nizi u
razvijenim privredama, ili u uslovima razvijenog institucionalnog okvira. Smatra
se da je najbolja postepena finansijska liberalizacija koja treba da se deSava
uporedo sa ja¢anjem institucija, ili kojoj treba da prethodi institucionalni razvoj.

Kaminsky i Reinhart (1999) su empirijskom analizom dvostrukih (twin) kriza —
bankarske i valutne, otkrili da finansijska liberalizacija i/ili slobodan pristup
medunarodnom trziStu kapitala, imaju glavnu ulogu u prvoj fazi nastanka kriza.
Oni su ispitivali redovnost i uzroke 76 valutnih i 26 bankarskih kriza. Zakljucili
su da nakon finansijske liberalizacije postoji bliska povezanost bankarskih i
valutnih kriza, s tim da bankarske krize pocinju pre valutnog kolapsa. Valutni
kolaps dalje pogorsava probleme u bankarskom sistemu, ¢ine¢i dvostruke krize
mnogo ostrijim u odnosu na krize koje se pojavljuju izolovano. Povecani pristup
medunarodnom trzistu kapitala stimuliSe boom fazu u ciklusu boom-bust Koji
prethodi krizama. Boom faza je povezana sa povecanim pristupom finansiranju i
formiranjem cenovnih mehurova na finansijskom trziStu. Bust faza se pripisuje
precenjenom deviznom kursu, opadanju izvoza i rastu cene kredita, Sto sve
zajedno stvara ogromnu nestabilnost u finansijskom sistemu. Glavni faktori koji
izazivaju bumove u kreditiranju su drakonska smanjenja u pogledu zahteva u vezi
sa obaveznim rezervama i visoke kamatne stope koje su rezultat preuzimanja
veceg rizika. Autori zakljucuju tvrdnjom da postoji ubedljiv argument za jacanje
bankarske regulacije i1 supervizije, da bi se ,,omogucilo zemljama da mirno plove
kroz opasne vode finansijske liberalizacije* i da azijska kriza iz 1997. godine (kao
1 prethodne krize) ,,podsec¢a da prilivi kapitala mogu povremeno biti primer da nije
dobro kada nekih inace dobrih stvari ima previse* (Kaminsky & Reinhart, 1999,
496).

Detaljnom analizom finansijske krize u isto¢noazijskim zemljama iz 1997.
godine, Stiglitz (2000) sugeriSe da je u korenu ove krize bila prerana finansijska
liberalizacija 1 liberalizacija trziSta kapitala. Neposredno pre krize ove zemlje su,
prema konvencionalnim definicijama, imale dobre ekonomske politike i stabilne
finansijske institucije. Nisu imale fiskalni deficit, imale su visoku stopu rasta u
dugom roku i nisku stopu inflacije. Njihovi makroekonomski pokazatelji su bili
(ili je bar izgledalo da su) izrazito jaki. Uprkos tome, Stiglitz (2000) istice
destabilizujudi uticaj tokova kratkoro¢nog kapitala, tvrdeéi da su efekti koji poticu
od liberalizacije tokova kapitala procikli¢ni. Stoga je liberalizaciji tokova kapitala
trebalo da prethodi uspostavljanje efektivnog regulatornog okvira. Novija
istrazivanja u osvrtu na liberalizaciju, pre svega tokova kapitala, izvode zakljuak
da efekti liberalizacije zavise od nivoa ekonomskog razvoja zemlje, dubine
domaceg trziSta kapitala 1 kvaliteta institucija (Broner & Ventura, 2010).

Ocigledno je da u teorijskoj i empirijskoj literaturi ne postoji konsenzus u pogledu
doprinosa finansijske liberalizacije stabilnosti i razvoju finansijskog sistema.
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Uprkos €injenici da se od finansijske liberalizacije mnogo oc¢ekivalo, ona se cesce
povezuje sa izrazenom finansijskom 1 ekonomskom nestabilnoS¢u. Ova
povezanost nije slucajna, ve¢ postoje jaki razlozi koji su posledica nesavrSenosti
finansijskog trziSta. Ipak, razvijena institucionalna infrastruktura moze ublaziti
razli¢ite oblike nesavrSenosti i probleme koji iz njih proisticu kako bi efekti
finansijske liberalizacije bili Sto povoljniji.

Pravna tradicija

Spoljni investitori nerado investiraju ukoliko njihova prava iz ugovora nisu
garantovana odgovaraju¢im pravnim aktima. Zato zastita prava svojine i efikasno
sprovodenje odredaba ugovora predstavljaju osnovu neometanog direktnog i
indirektnog toka sredstava u finansijskom sistemu.

Nacionalni pravni sistemi mogu biti svrstani u dve pravne tradicije: gradansko
pravo (civil law) i opste pravo (common law). Tradicija gradanskog prava koja je
najstarija i najuticajnija vodi poreklo iz rimskog prava. Ona se oslanja na pravila,
uredbe 1 zakone koje formuliSu pravni stru¢njaci kao primarna sredstva za
reSavanje sporova. U okviru tradicije gradanskog prava, postoje tri opsSte grane
prava: francusko, nemacko i skandinavsko. OpSte pravo, koje vodi poreklo iz
engleskog prava, formiraju sudije u razreSavanju specificnih sporova. Osnovu
opSteg prava Cine presedani iz sudskih odluka, a ne doprinosi pravnih stru¢njaka.

Zemlje u kojima se primenjuje opste pravo imaju najjacu zastitu akcionara, dok su
prava akcionara slabije garantovana u zemljama u kojima se primenjuje gradansko
pravo (La Porta et al., 1998). U okviru grupe zemalja gde se primenjuje gradansko
pravo, zemlje sa francuskim gradanskim pravom obezbeduju najslabiju pravnu
zaStitu akcionara. Rezultati su sli¢ni 1 kada je u pitanju zastita prava kreditora.
Poreklo prava ima znaCajan uticaj 1 na primenu prava. Zemlje u kojima se
primenjuje opSte pravo 1 zemlje u kojima se primenjuje skandinavsko gradansko
pravo imaju najbolji kvalitet primene zakona, dok je primena zakona najlo$ija u
zemljama u kojima se primenjuje francusko gradansko pravo. La Porta 1 drugi
(1998) sugeriSu da je glavni pokazatelj primene prava visina BDP po stanovniku,
tvrde¢i da razvijenije zemlje imaju bolji kvalitet primene zakona. U grupi zemalja
u kojima se primenjuje francusko gradansko pravo, izdvajaju se Francuska i
Belgija koje obezbeduju bolju primenu zakona u odnosu na manje razvijene
zemlje.

Zemlje u kojima se primenjuje gradansko pravo imaju nizi nivo razvoja trzista
kapitala u poredenju sa zemljama u kojima se primenjuje opste pravo (La Porta et
al., 1997). Nizak nivo razvoja trziSta kapitala je posebno izrazen u zemljama
francuske pravne tradicije. Istovremeno, u zemljama sa gradanskom pravnom
tradicijom prava manjinskih akcionara su manje zaStiCena 1 prisutna je veca
koncentracija vlasniS§tva na nivou preduzeéa i na nivou privredne grane. U
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uslovima kada se njihova prava ne $tite adekvatno, a u cilju resavanja principal-
agent problema, investitori teze koncentraciji vlasniStva kako bi efikasnije
kontrolisali menadzment preduzeca. Trend visoke koncentracije vlasniStva u
rukama nekoliko, ili samo jednog akcionara, izrazen je u zemljama u razvoju. S
druge strane, prose¢na koncentracija vlasnistva u akcionarskim dru$tvima je niza
u privredama u kojima su prava akcionara bolje zastiCena. Za ove zemlje je
karakteristi¢no da je vlasnicka struktura visoko disperzovana i da je trziste akcija
osnovni mehanizam pomoc¢u kojeg vlasnici vrSe monitoring poslovanja
preduzeca.

Zemlje u kojima pravni kodeksi naglaSavaju prava i pravne interese poverilaca
imaju bolje razvijen bankarski sektor, mereno udelom bankarskih kredita
odobrenih privatnom sektoru u BDP, u poredenju sa zemljama u kojima zakoni ne
daju visok prioritet poveriocima u slucaju korporativnog stecaja ili reorganizacije
(Levine, 1998). Pravni sistem koji omogucava rigoroznu primenu zakona i
izvrSenje ugovora, takode predstavlja dobru osnovu za uspostavljanje duznicko-
poverilackih odnosa 1 pozitivno uti¢e na razvoj bankarskog sektora.

Prema Rajan i Zingales (2003) pravna tradicija zemlje moze biti determinisana
istorijskim, kulturnim, socio-ekonomskim i politickim faktorima. Pravna tradicija
je Kkorelisana sa brojnim drugim indikatorima institucionalnog okruZenja,
ukljucujuci efikasnost sudova, prisustvo birokratije, opSti nivo poverenja. Stoga je
teSko odvojiti uticaj porekla prava na razvoj finansijskog sistema od ostalih
institucionalnih faktora. Rajan i Zingales (2003) zaklju¢uju da, ¢ak i ako bi
prihvatili da pravni sistem determiniSe razvoj finansijskog sistema i ekonomski
rast, ostaje pitanje kako transformisati pravni sistem iz inferiornog francuskog
gradanskog prava u superiorno opste pravo.

Finansijska regulativa i supervizija

TrZiSne nesavrsSenosti 1 rizici imanentni finansijskom poslovanju stvaraju osnovu
za potencijalno konstruktivno delovanje drZzave u finansijskom sistemu.
Finansijska regulativa i supervizija imaju zadatak da preduprede aktivnosti
finansijskih institucija koje bi mogle da doprinesu stvaranju osecanja nepoverenja,
i u krajnjoj meri, rastu rizika izbijanja finansijske panike koja bi ugrozila
funkcionisanje finansijskog sistema (Soski¢ & Zivkovié, 2007). U razvijenim
trziSnim privredama finansijski sistem je detaljno i sveobuhvatno regulisan. Neki
od osnovnih razloga finansijske regulative su: stabilnost i efikasnost finansijskog
sistema, ocuvanje i unapredenje poverenja javnosti u finansijski sistem, sigurnost
finansijske aktive pravnih 1 fizickih lica 1 jednake mogucnosti i pravicnost u
pogledu pristupa javnosti finansijskim uslugama.

Finansijske institucije mogu obavljati posrednic¢ku ulogu ukoliko zavreduju
poverenje svojih klijenata (deponenata u slucaju banaka, emitenata i1 investitora u
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sluc¢aju poslova hartijama od vrednosti). Zbog toga je u interesu klijenata, drzave i
samih posrednika da se regulativom poslovanja onemoguéi isuvise rizicno
poslovanje koje bi dovelo do gomilanja gubitaka i nesolventnosti finansijskih
institucija (Vuckovi¢, 2010, 39).

Regulatorni okvir finansijskih institucija obuhvata brojne aspekte poslovanja, od
osnivanja do njihovog gasenja. S tim u vezi, jedan od segmenta regulatornog
okvira podrazumeva ispunjavanje kapitalnih zahteva (capital requirements).
Banke su, izmedu ostalog, u obavezi da u svakom trenutku raspolazu odredenim
iznosom kapitala koji je garant sposobnosti banke da dugoro¢no izmiruje svoje
obaveze prema Klijentima. Minimalni iznos kapitala kojim svaka banka mora da
raspolaze definisan je kao stopa adekvatnosti kapitala. Ona predstavlja odnos
ukupnog kapitala i rizikom ponderisane aktive banke. Propisivanje visine kapitala
je osnovni oblik intervencije drzave, jer na taj nadin drzava direktno ogranicava
izlaganje banke rizicima (Barth et al., 2004). Zahtevi u pogledu minimalnog
iznosa kapitala predstavljaju garanciju za pokrivanje gubitaka do kojih moze do¢i
usled visoke rizicnosti preuzetih poslova. Zapravo, propisivanje adekvatnosti
kapitala je od sustinske vaznosti za stabilnost finansijskog sistema.

Regulatorni okvir takode ukljuCuje sistem osiguranja depozita (deposite
insurance). Ovim se smanjuje izlozenost deponenata riziku gubitka uloZenih
sredstava ukoliko banka nije u moguénosti da izvrSava svoje obaveze. Uvodenje
osiguranja depozita namenjeno je zastiti deponenata, ali i zaStiti depozitnih
institucija. Medutim, sistem osiguranja depozita ohrabruje prekomerno
preuzimanje rizika (moralni hazard) od strane banaka. To dovodi do neutralizacije
stabilizacionih efekata koje ovaj sistem ima. Takode je vazno napomenuti da
osiguranje depozita pokriva Stedne depozite do odredenog nivoa. S tim u vezi,
Demerglic-Kunt i drugi (2004) su empirijski dokazali pozitivhu povezanost
1zdasnosti sistema osiguranja depozita 1 nastanka sistemskih bankarskih kriza.

Vazan segment regulatornog okvira jeste regulativa objavljivanja i otkrivanja
(disclosure requirements), koja podrazumeva da finansijske institucije u redovnim
vremenskim intervalima stavljaju finansijske izvestaje na uvid javnosti. Razlog za
transparentnost informacija o finansijskom stanju institucije je jednostavan — sa
aspekta regulatornog tela finansijsku krizu je lakSe spreciti ako jo$ nije nastala, a
sa aspekta investicione javnosti da bi se imalo poverenje u finansijske institucije
mora se znati Sta rade (Soékié & Zivkovié, 2007, 25).

Kane (1981) ukazuje da regulativa pojacava poverenje klijenata 1 investicione
javnosti u stabilnost 1 sigurnost finansijskih institucija. Medutim, u cilju
povecéanja trziSne vrednosti, regulisane institucije stalno traZze nacine da izbegnu
drzavne propise ili da pronadu eventualne propuste u propisima kako bi izasle iz
okvira aktivnosti dozvoljenih od strane rugulatornih organa. U cilju spre¢avanja
nepovoljnih efekata takvo ponaSanje neminovno primorava regulatorne organe da
modifikuju postojece ili kreiraju nove propise. Nova regulativa podstice nove
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pokusaje izbegavanja propisa od strane regulisanih institucija koji iznova dovode
do pojave novih pravila. Promene u oblasti finansijske regulative do kojih dolazi
usled opisane interakcije regulatornih i regulisanih institucija, Kane (1981) naziva
regulatorna dijalektika (regulatory dialectic). Regulatorna politika je dinamicna 1
prilagodava se inovacijama na finansijskom trziStu. I obrnuto, ¢esto su promene u
poslovanju finansijskih institucija odgovor na izmene pojedinih segmenata
regulatornog okvira.

Kontrola sprovodenja regulatornih pravila i prudencioni nadzor nad poslovanjem
finansijskih institucija u cilju ocuvanja finansijske stabilnosti u nacionalnoj
ekonomiji vr§i odgovarajuca drzavna institucija za superviziju. Duzi niz godina u
krugovima stru¢ne i naucne javnosti vodi se rasprava o tome da li postoji jedan
institucionalni model supervizije koji obezbeduje stabilnost finansijskog sistema
(Cervellati & Fioriti, 2007). Finansijska teorija razlikuje dva modela supervizije
finansijskog sistema — sektorsku i integrisanu superviziju.

Tradicionalni sektorski model koji prati segmentaciju finansijskog sistema na tri
glavna sektora (bankarstvo, osiguranje i trziste hartija od vrednosti) baziran je na
striktnoj podeli nadleznosti. To znaci da je svaki sektor pod nadzorom posebne
supervizorske institucije. Kao posledica vece integracije ovih sektora usledio je
prelaz sa sektorske na integrisanu superviziju u kojoj jedna institucija kontrolise
finansijski sistem u celini, tzv. model jedinstvenog supervizora (single
supervisor).

Brojni su razlozi za integraciju supervizije banaka i nebankarskih finansijskih
institucija, odnosno, trzista hartija od vrednosti (Wymeersch, 2007). Sa razvojem
savremenog bankarstva, banke pored tradicionalnih bankarskih poslova u cilju
jacanja konkurentske pozicije na trziStu, pocinju da se bave 1 netipiCnim
bankarskim poslovima. Oni se odnose na poslove sa hartijama od vrednosti,
poslove koji proizilaze iz osiguranja lica i druge poslove. Pored toga, ostvarivanje
efekata ekonomije obima, nizi troSkovi poslovanja i lakSe sticanje poverenja
javnosti su argumenti koji idu u prilog institucionalne konsolidacije finansijske
supervizije.

Pored prednosti, model jedinstvenog supervizora ima i odredene slabosti (Beros,
2012). Reakcija jedinstvenog supervizora, koji ukljucuje nekoliko pojedina¢nih
institucija, moze biti spora u periodima kada je potrebno brzo reagovati na
promene na trziStu. Dodatno, pristup jedinstvenog supervizora razli¢itim
finansijskim aktivnostima i institucijama je Cesto unificiran. IdentiCan postupak
nadzora i primenjenih sankcija na odreden nacin stvara homogenost finansijskih
institucija, §to se loSe odrazava na o¢uvanje finansijske stabilnosti u dugom roku.

Globalna finansijska kriza 2007. godine nastala je izmedu ostalog kao rezultat
regulatorne nedorecenosti na finansijskom trziStu. Liberalno poslovanje
finansijskih institucija, odnosno odsustvo jasno definisanih pravila poslovanja
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finansijskih institucija na finansijskom trzistu, pokazalo se kao pogresno. Postoji
saglasnost da je kriza otkrila velike nedostatke u oblasti regulacije i supervizije
finansijskog sistema. Stoga je pokrenut drzavni intervencionizam kao klju¢ni
nac¢in izlaska iz krize. U tom smislu predstavnici G20 industrijski razvijenih
zemalja sveta su se obavezali na jaCanje finansijske regulative i reformu
medunarodnih finansijskih institucija. Uspostavljen je Odbor za finansijsku
stabilnost (Financial Stability Board — FSB) 2009. godine, koji blize saraduje sa
IMF-om u cilju ranog upozoravanja na makroekonomske i finansijske rizike i
preduzimanja akcija radi eliminacije uzroka i posledica tih rizika (Basi¢, 2012,
179). Bazelski komitet za superviziju banaka (Basel Committee for Banking
Supervision — BCBS) 2010. godine usvojio je nove standarde bankarske
regulative pod nazivom Bazel I1I.

Struktura vlasniStva finansijskih institucija

Jedan od oblika drzavne intervencije u finansijskom sistemu, koji moze imati
implikacije po njegov razvoj i kojem naucna i stru¢na javnost duzi niz godina
posvecuje paznju, jeste drzavno vlasniStvo banaka. Banke u drzavnom vlasnistvu
predstavljaju pogodno sredstvo politickim strukturama za uticaj na alokaciju
kredita. Omogucavaju im da podrzavaju preduzeéa koja mogu da unaprede
njihove politicke interese. Smatra se da drZzavne banke dovode do neefikasnosti,
pogresne alokacije finansijskih sredstava i sistemske nestabilnosti. Stoga je u
poslednje dve decenije, u sklopu tranzicionog procesa privrednih sistema bivsih
socijalistickih zemalja, prisutan izrazen trend privatizacije drzavnih banaka.
Medutim, u zemljama sa niskim dohotkom privatizacija banaka je neujednacena i
drzavne banke ostaju dominantni ucesnici u bankarskom sektoru (Detragiache et
al., 2005). S tim u vezi, ne vr$i se optimalna alokacija sredstava, odnosno,
sredstva se ne usmeravaju u preduzeca koja ¢e obezbediti najvecu oplodnju
vrednosti, ve¢ se sredstva alociraju u ona preduzeca koja mogu da ojacaju
politicki polozaj vladajuce politicke strukture. La Porta i drugi (2002) su
empirijski dokazali da je viSi stepen drZzavnog vlasniStva povezan sa niZim
razvojem finansijskog sistema, nizom produktivnoscu, nizim ekonomskim rastom
1 viS$im rizikom od nastanka kriza.

Medunarodni finansijski tokovi su, takode, jedan od faktora razvoja domaceg
finansijskog trZiSta. Ulazak stranih banaka, pre svega na trzi$ta u razvoju, donosi
odredene prednosti. Generalno posmatrano, ulazak stranih banaka na domace
trziSte moze da (Caprio & Honohan, 1999):

= poboljsa kvalitet 1 dostupnost finansijskih usluga na domacem trzistu,
zahvaljuju¢i viSem stepenu konkurencije izmedu banaka;

= omoguc¢i primenu sofisticiranih bankarskih tehnika i tehnologija (npr.
naprednijih sistema za upravljanje rizikom);
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= poboljsa efikasnost, smanjujuci troskove prikupljanja i obrade informacija
o potencijalnim duznicima;

» podstakne razvoj supervizije domacih banaka i1 regulatornog okvira,
ukoliko su lokalne strane banke 1 njithove mati¢ne banke pod
konsolidovanom supervizijom;

= poboljsa pristup domace privrede medunarodnom trziStu kapitala, bilo
direktno ili indirektno preko mati¢nih banaka;

= doprinese stabilnosti domaceg finansijskog sistema, jer u periodima
nestabilnosti StediSe svoje uloge mogu prebaciti u strane banke koje su po
pravilu solventnije u odnosu na banke u domaéem vlasnistvu.

Uprkos navedenim prednostima, smatra se da ulazak i poslovanje stranih banaka,
prevashodno u zemljama u tranziciji, ima odredene nedostatke. Kriticari isti¢u da
strane banke ne poznaju dovoljno lokalno trziSte i s tim u vezi, izbegavaju
kreditiranje malih 1 srednjih preduzeca. Uglavnom daju prednost najsigurnijim
klijentima, kao $to su multinacionalne korporacije ili velika domacéa preduzeca.
Pored toga, postoji mogucnost da se strane banke prebrzo povuku sa trzista, kada
dode do pada ekonomske aktivnosti ili u periodu krize.

Andrianova 1 drugi (2010) sugeriSu da ulazak stranih banaka poboljSava
efikasnost 1 stabilnost finansijskog sistema, uz napomenu da mala preduzeca
imaju lak$i pristup finansijama u sistemima sa ve¢om penetracijom stranih
banaka. U pogledu odnosa vlasniStva i efikasnosti banaka, istrazivanja u zemljama
u razvoju pokazuju da banke u stranom vlasniStvu imaju nize operativne troskove
i vi$u profitabilnost u odnosu na domace privatne banke, dok drzavne banke imaju

viSe troskove i nizu profitabilnost u odnosu na druge dve kategorije (Micco et al.,
2006).

Zakljucak

Na osnovu rezultata istraZzivanja u ovom radu baziranog na relevantnim nau¢nim
studijama i izveStajima medunarodnih institucija, moguce je sumirati nekoliko
zakljuc¢aka u pogledu komponenti institucionalnog okruzenja koje su klju¢ne za
nesmetan razvoj finansijskog sistema:

* Razvoj finansijskog sistema u velikoj meri zavisi od politicke stabilnosti,
oblika politickog reZima 1 vladine politike.

* Inflacija dovodi u pitanje operativnu efikasnost finansijskog trzista i
finansijskih institucija. Stoga se stabilnost cena namece kao najvazniji
preduslov za efikasnu alokaciju domacih resursa.

= Racionalno upravljanje javnim finansijama predstavlja jedan od uslova za
jacanje trziSnih mehanizama transfera Stednje u investicije 1 razvoj
finansijskog sistema.
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Finansijska represija usporava razvoj finansijskog sistema i doprinosi
usmeravnju Stednje uglavnom u sektore koji su nedovoljno profitabilni.
Uklanjanje ili ogranicavanje drzavne intervencije uslov je nesmetanog
razvoja finansijskog sistema. Medutim, iskustva su pokazala da nagla 1
preterana finansijska liberalizacija naruSava stabilnost finansijskog
sistema. U prilog tome govore finansijske panike i krize koje su bile
brojne u blizoj i daljoj proslosti svetske privrede.

Zastita prava svojine i efikasno sprovodenje odredaba ugovora predstavlja
osnovu nesmetanog direktnog i indirektnog toka sredstava u finansijskom
sistemu.

Kontrola primene regulatornih pravila i prudencioni nadzor nad
poslovanjem finansijskih institucija predstavlja osnovu stabilnosti
finansijskog trziSta i poverenja javnosti u finansijski sektor.

Takode, iskustvo je pokazalo da privatne banke u domacem i stranom
vlasni$tvu nude bolji kvalitet i dostupnost finasijskih usluga u odnosu na
banke u drzavnom vlasnistvu.
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THE KEY DETERMINANTS OF DEVELOPMENT OF FINANCIAL
SYSTEM

Milka Grbié?
Abstract

The financial system is one of the most important segments of every market
economy. The complexity of functioning of the financial system and the
importance that it has for real business flows in the economy requires
consideration of numerous factors that determine its development. Therefore, the
aim of this paper is to identify the key determinants of the development of the
financial system and point to their positive and/or negative effects on the
performance of the financial system. Paying respect to the complexity of the stated
problem, the qualitative methodology is applied, based on the dominant
application of the method of analytical description. The results of the research
suggest that among the most influential factors determining the development of
the financial system are: political and macroeconomic environment, financial
repression and liberalization, legal traditions, financial regulation and
supervision and ownership structure of financial institutions.
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