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Сажетак
У је ку нај но ви јих де ша ва ња на свет ском фи нан сиј ском тр-

жи шту, по сле про па сти не ко ли ко ве ли ких фи нан сиј ских кон гло-
ме ра та, ак ту е ли зу је се ста ро пи та ње о под ва ја њу ко мер ци јал ног и 
ин ве сти ци о ног бан кар ства. По ка за ло се да су за хук та ли ег зо тич-
ни по сло ви са хар ти ја ма од вред но сти би ли глав ни по кре тач фи-
нан сиј ског кра ха и, с тим у ве зи, као ре ше ње на ме ће се раз два ја-
ње ин ве сти ци о них и ко мер ци јал них бан кар ских по сло ва. Глав ни 
ар гу мент је да се не сме до зво ли ти да но вац по ре ских об ве зни ка 
по но во ле чи про бле ме ба на ка у при ват ном вла сни штву, про бле ме 
про у зро ко ва не ло шим про це на ма и од лу ка ма ам би ци о зних ме на-
џе ра. Ука зу је се на чи ње ни цу да крив це за кри зу тре ба пре вас ход но 
тра жи ти у се бич ној људ ској при ро ди, а не у од ре ђе ним ево лу тив-
ним си сте ми ма (као што је раз ви је но фи нан сиј ско тр жи ште). Рад 
се у пр вом де лу фо ку си ра на раз вој уни вер зал ног бан кар ства. Да-
ље су ука зу је на пред но сти и мањ ка во сти овог кон цеп та, да би се 
у по след њем де лу су ми ра ли окви ри но вих оштрих ре гу ла тор них 
про пи са и пре по ру ка у овом сег мен ту фи нан сиј ског тр жи шта. То 
је од го вор на ре ал не еко ном ске гу бит ке, с јед не, и на при ти сак јав-
но сти, с дру ге стра не.
Кључ не ре чи: уни вер зал но бан кар ство, ко мер ци јал не бан ке, ин ве сти ци-

о не бан ке, ре гу ла ци ја, де ре гу ла ци ја, кри за.
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1.ПОЈАМУНИВЕРЗАЛНОГБАНКАРСТВА

Основ не услу ге ко мер ци јал них, тра ди ци о нал них или кла-
сич них ба на ка, ве ко ви ма уна зад под ра зу ме ва ју при ма ње раз ли чи-
тих вр ста де по зи та од кли је на та и из да ва ње кре ди та ста нов ни штву 
и при вре ди у зе мљи и ино стран ству. За јед нич ка ка рак те ри сти ка 
свих тра ди цо нал них ко мер ци јал них ба на ка је у то ме да су им де по-
зи ти основ ни из вор при хо да, а из да ти кре ди ти чи не нај зна чај ни ју 
став ку ак ти ве. На пла ћу ју ћи ви шу ак тив ну ка ма ту за из да те кре ди те 
и пла ћа ју ћи ни жу (па сив ну) за при мље не де по зи те, бан ке оства-
ру ју раз ли ку у це ни ко ја чи ни основ ни про фит ових ин сти ту ци ја.  

Не ка да шња уло га ба на ка вре ме ном се ме ња. Оне по ста ју вр-
ло ак ти ван и у по је ди ним зе мља ма до ми нан тан уче сник на фи нан-
сиј ском тр жи шту. Кон цепт ко мер ци јал ног бан кар ства, на ро чи то у 
ери ин ду стри ја ли за ци је, пру жа ису ви ше ма ли ма не вар ски про стор 
за по ве ћа не апе ти те, ка ко са мих бан ка ра та ко и њи хо вих кли је на та. 
Ја вља се по тре ба за до дат ним из во ри ма сред ста ва. Спек тар њи хо-
вих услу га ши ри се сход но зах те ви ма кли је на та, с јед не, и при род-
не те жње бан ке за сти ца њем што ви шег про фи та, с дру ге стра не.1) 

Са вре ме не бан ке ши ром све та да нас ну де спек тар услу га 
сво јим кли јен ти ма ко ји се дра стич но раз ли ку је од по сло ва тра ди-
ци о нал них ба на ка. По ред кла сич них бан кар ских, оба вља ју по сло-
ве са хар ти ја ма од вред но сти, да ју кон сул тант ске услу ге у ве зи са 
ин ве сти ра њем на фи нан сиј ском тр жи шту, пру жа ју по моћ око ор-
га ни зо ва ња еми си је хар ти ја од вред но сти, га ран ту ју еми си је, от-
ку пљу ју или са мо про да ју хар ти је еми те на та. Исто та ко, ак тив ни 
су уче сни ци у ре струк ту ри ра њу пред у зе ћа, про ме ни вла снич ке 
струк ту ре, пре у зи ма њу или спа ја њу. Бан ке ко је се ба ве ис кљу чи во 
прет ход ним на бро ја ним по сло ви ма на зи ва ју се ин ве сти ци о не бан-
ке. Уско су по ве за не са бро кер ско-ди лер ским по сло ви ма и ак тив-
но тр гу ју свим вр ста ма хар ти ја од вред но сти. Струк ту ру њи хо ве 
па си ве чи не, по ред соп стве ног ка пи та ла, пре те жно из да те хар ти је 
од вред но сти или по зајм ље ни ка пи тал од дру гих ба на ка. Njихови 
нај зна чај ни ји кли јен ти су ин ве сти ци о ни и пен зи о ни фон до ви, хеџ 
фон до ви, оси гу ра ва ју ћа дру штва, број не кор по ра ци је. Ве ли ки до-
при нос по пу ла ри за ци ји ин ве сти ци о них ба на ка да је ме ђу на род но 
ре гу ла тор но окру же ње окре ну то про це си ма де ре гу ла ци је по след-
њих де це ни ја, раз вој тех но ло ги је у обла сти ши ре ња ин фор ма ци ја, 
као и не сум њив на пре дак ком пју тер ске тех но ло ги је. За хва љу ју ћи 

1) О тен ден ци ја ма у бан кар ству ви де ти: She lagh Hef fer nan, ModernBanking,John Wi ley and 
Sons, 2005 ili H.R. Mac hi ra ju: Mo dern Com me ri cal Ban king, NewAgeInternationalLimited,
2008.
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бро ју и ра зно ли ко сти услу га ко је ну де, мно ге да на шње бан ке до би-
ја ју на зив „фи нан сиј ски су пер мар ке ти“ или „onestopshops“ што 
не дво сми сле но опи су је да по ну да на јед ном ме сту мо же за до во љи-
ти ап со лут но све фи нан сиј ске прох те ве. За хва љу ју ћи овој чи ње ни-
ци ко ја по го ду је ка ко ко ми тен ти ма та ко и бан ка ма, бан ке све ви ше 
раз ви ја ју сво је ак тив но сти на фи нан сиј ском тр жи шту афир ми шу-
ћи ти ме кон цепт уни вер зал ног бан кар ства.

Уни вер зал не бан ке су фи нан сиј ске ин сти ту ци је ко је се ба-
ве под јед на ко де по зит но кре дит ним по сло ви ма са ста нов ни штвом 
и при вре дом и по сло ви ма са хар ти ја ма од вред но сти. Има ју до-
ми нант ну уло гу на фи нан сиј ском тр жи шту за јед но са оста лим ин-
сти ту ци о нал ним ула га чи ма. Кон цепт уни вер зал не бан ке има ду гу 
исто ри ју и у мно гим раз ви је ним зе мља ма пред ста вља и је ди ни мо-
дел по сло ва ња ба на ка.2) У ма њем бро ју зе ма ља, по сто ја ла су ре гу-
ла тор на огра ни че ња за ко мер ци јал но и ин ве сти ци о но бан кар ство 
под за јед нич ким кро вом. За пра во, ко мер ци јал ни и бан кар ски по-
сло ви су ду ги низ го ди на би ли фи зич ки одво је ни за кон ским ак ти ма 
и ни је по сто ја ла мо гућ ност да иста бан ка оба вља обе гру пе фи-
нан сиј ских по сло ва. За ни мљи во је да су се у САД и у Евро пи од-
но си из ме ђу ко мер ци јал ног и ин ве сти ци о ног бан кар ства пот пу но 
раз ли чи то фор ми ра ли и раз ви ја ли. За јед нич ко им је ипак то што је 
уни вер зал но бан кар ство на бу ја ло ка да су же ље ба на ка за ви со ким 
про фи ти ма по ста ле ва жни је од дру штве них ин те ре са и ста бил них 
фи нан сиј ских и еко ном ских то ко ва. Због то га је при ча о успо ну и 
па ду уни вер зал ног бан кар ства нео дво ји ва од суд би на по зна тих по-
слов них љу ди и бан ка ра.

Уни вер зал но бан кар ство у Аме ри ци у про те клих де це ни ју 
и по ка рак те ри са ло је из два ја ње ве ли ких фи нан сиј ских ку ћа, као 
што су Gold man Sach, AIG, Mer rill Lunch, Mor gan Stan ley, Be ar Ste-
a ris и Lex man Brot hers ко је су вр ло успе шно по сло ва ле све до фи-
нан сиј ске кри зе 2007. го ди не. На кон из би ја ња кри зе до жи вља ва ју 
раз ли чи ту суд би ну. Не ке су бан кро ти ра ле (Lex man), не ке су про да-
те (Be ar, Mer rill, AIG), а Mor gan Stan ley и Gold man Sachs на ста вља-
ју да по слу ју као ко мер ци јал не бан ке. За јед нич ко за све бан ке је да 
су зах те ва ле, а не ке и до би ле, по моћ од др жа ве. 

Чи ме је би ло под стак ну то бу ја ње уни вер зал них ба на ка у САД 
у по след њих три де се так го ди на? Још је ад ми ни стра ци ја пред сед-
ни ка Ре га на до зво ли ла ли бе рал ни је од но се на фи нан сиј ском тр жи-
шту. Уме сто вла ди них про гра ма из да ва ња кре ди та зај мо прим ци ма 
с ни ским до хот ком, ли бе ра ли за ци ја је за пра во зна чи ла да се бан ка-

2) Ви де ти ви ше у, на при мер: Car los M. Pe la ez i Car los A. Pe la ez, FinancialRegulationafter
GlobalRecession,Pal gra ve Mac mil lan, 2009, по гла вље 4, стр. 91-95.
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ма до пу шта да се ба ве по пу лар ним и ши ро ко рас про стра ње ним по-
сло ви ма кре ди ти ра ња ста нов ни штва. Бан ке су из да ва ле пре те жно 
кре ди те оси гу ра не хи по те ком и вре ме ном це не ку ћа и ста но ва по-
чи њу да ра сту. Бан ке при ку пље не хи по те кар не кре ди те сор ти ра ју у 
пу ло ве слич них ка рак те ри сти ка и на осно ву њих из да ју ду жнич ке 
хар ти је од вред но сти и да ље их пре про да ју на фи нан сиј ском тр-
жи шту. Ово су основ не ка рак те ри сти ке про це са се кју ри ти за ци је 
не по сред но пре из би ја ња по след ње фи нан сиј ске кри зе. Да би се 
хар ти је што лак ше и ску пље про да ле на фи нан сиј ском тр жи шту, 
нео п ход на је би ла ре пу та ци о на пот по ра ко ју пру жа ју реј тинг аген-
ци је. На и ме, нај по зна ти је реј тинг аген ци је ран ги ра ју ова кве ин-
стру мен те као хар ти је ве о ма ви со ког ква ли те та и ти ме њи хо вим 
из да ва о ци ма омо гу ћа ва ју ве ћи и бр жи про фит. Ни зак ри зик хар ти је 
до би ја ју на осно ву хи по те ка ко је су им у осно ви, а чи ја це на у ме-
ђу вре ме ну ра пид но ра сте. На по слет ку, с па дом це на не крет ни на 
чи тав про цес се пи ра ми дал но уру ша ва и оста вља по сле ди це ка ко 
на фи нан сиј ску та ко и на ре ал ну област еко ном ског жи во та. Сум-
њи во по сло ва ње са ег зо тич ним хар ти ја ма од вред но сти је на кра ју 
са мо Сје ди ње не Аме рич ке Др жа ве кроз про грам по мо ћи (ТАРП)3) 
ко шта ло око 400 ми ли јар ди до ла ра. По след њих го ди на во ди се 
оштра по ле ми ка о по нов ном уво ђе њу фор мал не ба ри је ре из ме ђу 
по сло ва ња ко мер ци јал них и ин ве сти ци о них ба на ка.4) 

2.УНИВЕРЗАЛНОБАНКАРСТВО
ИПРИВРЕДНИРАСТ

Свет ска фи нан сиј ска кри за ди рект но се по ве зу је са ве ли ким 
фи нан сиј ским кон гло ме ра ти ма чи је ри зич но по сло ва ње, на ро чи то 
у сек то ру са хар ти ја ма од вред но сти, по ста је глав на ме та нај но-
ви јих ме ра ре гу ла ци је.5) Ве ро ват но нај ве ћи кри ти чар ин ве сти ци о-
ног бан кар ства је сте ути цај ни Пол Круг ман, про фе сор еко но ми је и 
до бит ник Но бе ло ве на гра де. Он ука зу је на оту ђе ност са вре ме ног 
бан кар ства од сво јих ко ре на и кри ти ку је „бан кар ство у сен ци“ – 
од бој ност ба на ка да се ба ве тра ди ци о нал ним кре дит но-де по зит-

3) TARP – Tro u bled As set Re li ef Про грам је про грам по мо ћи фи нан сиј ским ин сти ту ци ја ма 
кроз ку по ви ну њи хо ве про бле ма тич не ак ти ве.

4) Сво је ви ђе ње ових до га ђа ја да је бив ши шеф аме рич ког Си сте ма фе де рал них ре зер ви у 
по зна тој књи зи: Alan Gre en span, TheAgeofTurbulence, Pen guin Press New York, 2007.

5) О раз ли чи тим узро ци ма кри зе ви де ти, на при мер: Ri car do Ca bral, „A per spec ti ve on the 
symptoms and ca u ses of the fi nan cial cri sis“, JournalofBanking&Finance, бр. 37, 1(2013) 
или Вла дан Па вло вић и Иси до ра Љу мо вић, „Фи нан сиј ска ре гу ла ти ва у САД као по кре-
тач кри зе“, Рачуноводство,53, 5-6/2009.
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ним по сло ви ма и њи хо ву оп чи ње ност ин ве сти ра њем и хар ти ја ма 
од вред но сти. Он сма тра да бан кар ство мо ра по но во да бу де „до-
сад но“, што зна чи да се ре гу ла ци јом огра ни че мо гућ но сти да бан ке 
бу ду уни вер зал не.6)

Ве ли ки број ра до ва и ис тра жи ва ња ука зу је на бли ску ве зу 
уни вер зал ног бан кар ства, на ро чи то ње го вог ин ве сти ци о ног де ла, 
и при вред ног ра ста. Са мо ве ли ке (или син ди ка ли зо ва не ма ње бан-
ке) у мо гућ но сти су да по др же зах те ве за ве ли ким из но сом фи-
нан сиј ских сред ста ва ко ји је по тре бан кор по ра ци ја ма за ка пи тал не 
ин ве сти ци је. На при мер, у пе ри о ду сна жног ин ду стриј ског раз во ја 
САД (по че так XX ве ка) из ра же на бан кар ска кон цен тра ци ја (тј. ма-
ла кон ку рен ци ја из ме ђу ба на ка) за пра во је до при не ла ра сту и ни-
је, што би се на пр ви по глед по ми сли ло, ус по ри ли раз вој на у штрб 
бан ка р ских про фи та.7) Сво јом ре пу та ци јом и по ве ре њем ко је ужи-
ва ју у јав но сти, ве ли ке бан ке има ју мо гућ ност да без ве ћих на по ра 
уве ду и под стак ну тр го ви ну но вим ин стру мен ти ма.8) Уни вер зал-
не бан ке омо гу ћа ва ју на ста нак и ши ре ње фи нан сиј ских ино ва ци-
ја ини ци јал но за ин сти ту ци о нал не кли јен те, али ови фи нан сиј ски 
ин стру мен ти вр ло бр зо по ста ју по пу лар ни код оста лих уче сни ка 
на фи нан сиј ском тр жи шту и та ко до при но се раз во ју чи та вог дру-
штва. Тре ба из дво ји ти ин стру мен те за шти те (хе џин га) на де ви зном 
тр жи шту као фи нан сиј ску ино ва ци ју на ме ње ну мул ти на ци о нал-
ним ком па ни ја ма ко ја би ва бр зо и ла ко при хва ће на од стра не оста-
лих уче сни ка. По сло ва ње не мач ких ба на ка кра јем XIX и по чет ком 
XX ве ка би ло је пре те жно ори јен ти са но на при вред на пред у зе ћа са 
ко ји ма се ства ра вр ло бли зак од нос и ме ђу соб но по ве ре ње. По сле-
дич но, сма њу ју се тро шко ви при ба вља ња ин фор ма ци ја о пред у зе-
ћи ма и на тај на чин се осве тља ва пут не по вер љи вој штед њи да се 
лак ше мо би ли ше. 

Бан ке су у си ту а ци ји да те мељ но са гле да ју по сло ва ње пред у-
зе ћа, да ода бе ру бо ље и ло ши је ин ве сти ци је и да, уз те ин фор ма ци-
је, мно го јед но став ни је при ву ку ка пи тал. У Ен гле ској је струк ту ра 
фи нан сиј ског си сте ма би ла ви ше окре ну та по сло ви ма са хар ти ја ма 
од вред но сти и ни је по сто ја ла та ко бли ска ве за са пред у зе ћи ма као 
што је био слу чај у Не мач кој. По све ће ност не мач ких ба на ка кор-
по ра тив ном сек то ру у ве ли кој ме ри об ја шња ва мно го бр жи раст 

6) Paul Krug man, TheReturnofDepressionEconomicsandtheCrisisof2008,W.W. Nor ton and 
Com pany New York, 2009.

7) Kris Ja mes Mitche ner и Da vid Whe e lock, „Do es the struc tu re of ban king mar kets af fect eco-
no mic growth? Evi den ce from U.S. sta te ban king mar kets“, Explorations inEconomicHi-
story, бр. 50, 2/2013.

8) Jan Schil bach, Universalbanks:Optimal forclientsandfinancialstability, De utsche bank 
re se arch, In ter net, http://www.dbre se arch.com/PROD/DBR_IN TER NET_EN-PROD/
PROD0000000000296976.pdf, 30/06/2013.
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ин ду стриј ске про из вод ње у овој зе мљи пре Пр вог свет ског ра та. 
Ком па ра тив на ана ли за са аме рич ким фи нан сиј ским си сте мом та-
ко ђе по твр ђу је ве ћу по све ће ност ин ду стриј ском раз во ју и ука зу је 
на ма ње си стем ске про бле ме фи нан сиј ског сек то ра у Не мач кој. За 
раз ли ку од бан ко цен трич ног не мач ког, аме рич ки фи нан сиј ски си-
стем је ви ше окре нут тр жи шту хар ти ја од вред но сти, пр вен стве но 
ак ци ја ма ко је су углав ном би ле у по се ду ста нов ни штва. Ово пред-
ста вља раз лог ви ше у при лог чи ње ни ци да је не мач ки фи нан сиј-
ски си стем кроз сма ње ње ин фор ма ци о не аси ме три је и пре ко ве ће 
кор по ра тив не кон тро ле у пред у зе ћи ма ому гу ћа вао ефи ка сни ју ало-
ка ци ју сред ста ва. Раз ви је но аме рич ко тр жи ште хар ти ја од вред но-
сти је, с дру ге стра не, афир ми са ло ве ћи ни во ди вер си фи ка ци је као 
осно ве за сма ње ње ри зи ка ула га ња.9) 

У ак ту ел ној свет ској кри зи ис тра жи ва ње Дој че бан ке (De-
utscheBank) ука зу је да су нај ве ћи гу би так пре тр пе ле ви со ко спе-
ци ја ли зо ва не бан ке, би ло да су се ба ви ле са мо ин ве сти ци о ним или 
са мо ко мер ци јал ним бан кар ством, а да су уни вер зал не бан ке има ле 
ма ње фи нан сиј ске про бле ме од њих. И да ље се кон со ли ду ју, али су 
пре тр пље не ште те и гу би ци пр вен стве но ре зул тат ло ше по слов не 
по ли ти ке ме наџ мен та и ло ших од лу ка.10) У дру гом ис тра жи ва њу, у 
осно ви је по твр ђе на прет ход на хи по те за, с тим што су ло ше од лу ке 
ме наџ мен та при пи са не др жав ном вла сни штву у про па лим не мач-
ким бан ка ма.11) У скло пу те зе о до при но су раз во ју зе мље, за ни-
мљи ви су ре зул та ти ис тра жи ва ња ко је ем пи риј ски до ка зу је да су 
уни вер зал не бан ке од 1989. до 2012. го ди не фи нан си ра ле про јек те 
ри зич ни јих и ујед но знат но про дук тив ни јих кор по ра ци ја од оних 
ко је су фи нан си ра ле ко мер ци јал не бан ке. Та ко ђе, по сто је до ка зи о 
ве ћој ефи ка сно сти по сло ва ња уни вер зал них ба на ка и њи хо вом из-
ра же ном ути ца ју на дис пер зи ју при хо да у САД.12) 

Прет ход ни ар гу мен ти још јед ном ука зу ју на по зи тив не стра-
не уни вер зал ног бан кар ства, ука зи ва њем на ве зу из ме ђу фи нан сиј-
ског раз во ја и при вред ног ра ста и раз во ја. То што је не ка бан ка 
раз ви је на или укљу че на у кор по ра тив не то ко ве или у ин ве сти ра ње 
у хар ти је од вред но сти, не зна чи уна пред да је тај фи нан сиј ски си-

9) Ross Le vin, „Fi nan cial De ve lop ment and Eco no mic Growth“, JournalofEconomicLiteratu-
re, Ame ri can Eco no mic As so ci a tion, 2/1997, стр. 717-718.

10) Jan Schil bach, Universalbanks:Optimal forclientsandfinancialstability, De utsche bank 
re se arch, In ter net, http://www.dbre se arch.com/PROD/DBR_IN TER NET_EN-PROD/
PROD0000000000296976.pdf, 30/06/2013.

11) Di e mo Di e trich i Uwe Vol lmer, „Are uni ver sal banks bad for finan cial sta bi lity? Ger many du-
ring the world finan cial cri sis“, Qu ar terly Re vi ew of Eco no mics and Fi nan ce, бр. 52, 2/2012.

12) Da niel Ne u hann i Far zad Sa i di, The RiseoftheUniversalBank:FinancialArchitectureand
FirmVolatilityintheUnitedStates, http://w4.stern.nyu.edu/fi nan ce/docs/pdfs/Se mi nars/123f-
sa i di.pdf, 30/06/2013.
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стем лош и склон из би ја њу фи нан сиј ске кри зе. Фи нан сиј ски си-
стем, иако је дан од нај ва жни јих и нај зна чај ни јих си сте ма у др жа ви, 
ипак пред ста вља са мо (је дан) сег мент раз во ја укуп не при вре де.13)

Тре ба има ти у ви ду спе ци фич но сти ма лих зе ма ља, по што 
од ре ђе на пра ви ла ко ја ва же у ве ли ким др жа ва ма не ва же за ма ње 
при вре де. Та ко се ука зу је на чи ње ни цу да је за ма ле при вре де ва-
жно да за др же ма ње тра ди ци о нал не бан ке, по што ће се у њи ма пре 
и лак ше ис по ста ви ти да су ве ће бан ке „пре ве ли ке да би про па ле“ и 
да су из ра же на прет ња фи нан сиј ској ста бил но сти.14)

Да ли је је дан од мо ти ва бан кар ског ула га ња у пред у зе ћа по-
ве ћа ње при вред ног ра ста? На су прот прет ход ном раз ма тра њу, има 
ста во ва да би би ло на ив но бан кар ском раз во ју при пи си ва ти би ло 
ка кве за слу ге за при вред ни раз вој. Ако до то га и до ђе, то је са мо 
слу чај на по сле ди ца се бич ног по на ша ња ба на ка. Ако се има у ви ду 
ра ни раз вој аме рич ког бан кар ског си сте ма, на ро чи то кроз по сло ва-
ње Ј.П. Мор га на и Рок фе ле ра, уви ђа се огро ман ути цај ко ји бан ке 
вр ше на ком па ни је, ка ко ди рект но та ко и пре ко по ли тич ког ло би-
ра ња. По да так о 126 ди рек тор ских по зи ци ја у 89 ком па ни ја ко ји 
су Ј. П. Мор ган и ње го ва бан ка има ли, ја сно ука зу је на ве ли ку моћ 
ко ју ужи ва ма ла гру па љу ди. Са вре ме ни ци ових до га ђа ња ука зу ју 
на све моћ гру пе оли гар ха ко ји кро је и пре кра ја ју за ко не и про пи се 
по сво јој ме ри. Већ је на по ме ну то да и чу ве ни Глас-Сти ге лов за-
кон ви ше на ста је као по сле ди ца при ват них пре ви ра ња не го ну жног 
јав ног ин те ре са. Кроз сво је по ли тич ко-род бин ске ве зе, Рок фе лер 
ло би ра за овај за кон (иако ће и ње го ва бан ка тр пе ти по сле ди це) с 
ци љем да уни шти свог кон ку рен та, о че му је већ би ло ре чи. Да кле, 
лич ни мо ти ви, осве то љу би вост, љу бо мо ра, грам зи вост, по хле па и 
не за си тост не ка да су мно го ве ћи по кре та чи ре фор ми и за ко на не го 
би ло ко ји дру штве но оправ да ни фак то ри. 

3.НЕИЗВЕСНАБУДУЋНОСТ:
РЕГУЛАТИВАИПРЕПОРУКЕ

Ре гу ла ци ја се че сто кри ти ку је као не по треб но ме ша ње би ро-
кра ти је у еко ном ске то ко ве и као по сле ди ца по ри ва др жав не ад ми-
ни стра ци је да упра вља сви ме, па и еко но ми јом. При то ме се за бо-
ра вља да по тре ба за др жав ном ре гу ла ци јом про из ла зи и из не ких 
објек тив них окол но сти. Прак са је по ка за ла да се че сто еко ном ске 

13) Са ми ауто ри прет ход не ана ли зе ука зу ју на огра ни чен ути цај са мо фи нан сиј ске струк ту-
ре на уку пан раз вој зе мље.

14) Fran ce sco Val la scas i Ke vin Ke a sey, „Bank re si li en ce to syste mic shocks and the sta bi lity of 
ban king systems: Small is be a u ti ful“, JournalofInternationalMoneyandFinance,бр. 31, 
6/2012.
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те о ри је за сни ва ју на не ре ал ним прет по став ка ма и да се оп ти мал ни 
при вред ни ре зул та ти не мо гу оства ри ти ако се све пре пу сти тр жи-
шту.

У не ким гра на ма при вре де вла да огра ни че на кон ку рен ци ја, 
тј. тр жи шна си ту а ци ја ко ја се ка рак те ри ше по сто ја њем са мо јед ног 
пред у зе ћа (или не ко ли ко пред у зе ћа) ко је снаб де ва тр жи ште (мо-
но пол или оли го пол). Че сто и др жа ва сво јим ак ци ја ма омо гу ћа ва 
ства ра ње ова квих си ту а ци ја јер, на при мер, одо бра ва па тен те као 
ис кљу чи ва пра ва на не ки про на ла зак и ти ме под сти че ино ва ци је, 
али, са дру ге стра не, кон ку рен ци ју на тр жи шту чи ни ма ње са вр ше-
ном. Не ка да је и це лис ход но да у од ре ђе ној обла сти по сто ји са мо 
не ко ли ко пред у зе ћа јер то чи ни про из вод њу ефи ка сном (ба ри је ре 
ула зу омо гу ћа ва ју по сти за ње еко но ми је оби ма за шти ће ним пред у-
зе ћи ма).

Та ко ђе, по сто ји од ре ђен број чи сто јав них до ба ра ко је по је-
ди нац бес плат но ко ри сти и го то во је не мо гу ће да се ис кљу чи из 
ужи ва ња у тим до бри ма (све и да то же ли), али чи ји укуп ни тро-
шко ви пре ва зи ла зе ко ри сти ко је би по је ди нац имао да на пра ви та-
кво до бро. У та квим си ту а ци ја ма је нео п ход на ак тив ност и ула га-
ње др жа ве. 

Исто та ко, кад год при ват на тр жи шта ни су вољ на да пру же 
од ре ђе ни про из вод или услу гу, чак и у си ту а ци ја ма ка да су тро-
шко ви њи хо вог обез бе ђе ња ни жи не го што су по је дин ци спрем ни 
да пла те, по сто ји тр жи шна не са вр ше ност, а та ква тр жи шта се на-
зи ва ју не пот пу на јер по ну ђа чи не ма ју ин те рес да пру же ши рок оп-
сег по ну де ро бе или услу га. Ово је чест слу чај у обла сти пру жа ња 
оси гу ра ња или одо бра ва ња од ре ђе них кре ди та.

Ад ми ни стра ци је раз ви је них зе ма ља су од луч но ре а го ва ле 
од мах по уоча ва њу раз ме ра кри зе, у дру гој по ло ви ни 2008. го ди-
не. Пред ња чи ле су САД, а раз ви је не зе мље Евро пе и Ази је углав-
ном су пра ти ле по те зе Аме ри ке. Ин тер вент не ме ре би мо гле да се 
по де ле у не ко ли ко гру па. Пр ву чи не ме ре усме ре не ка по ве ћа њу 
ли квид но сти: цен трал не бан ке и ми ни стар ства фи нан си ја су спро-
ве ле из у зет но екс пан зив не ме ре мо не тар не и фи скал не по ли ти ке, 
ка ко би пред у пре ди ли су но врат кре дит не ак тив но сти из при ват них 
из во ра. Дру го, пред у зе те су ме ре ка спре ча ва њу бан крот ста ва, ка-
ко пред у зе ћа, та ко и фи нан сиј ских ин сти ту ци ја – про це ње но је да 
би до шло до сло ма ре ал не и фи нан сиј ске еко но ми је у слу ча ју про-
па сти круп них кор по ра ци ја и ба на ка. Тре ће, спро ве де не су ме ре 
фо ку си ра не на сег мент стам бе них кре ди та, пр вен стве но под сти ца-
њем ба на ка да ума ње кре дит но оп те ре ће ње фи нал них ко ри сни ка 
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кре ди та. Че твр то, са вре мен ским по ма ком, пред ла жу се но ве ме ре 
фи нан сиј ске ре гу ла ци је.

На кон број них пар ци јал них ме ра за спа са ва ње фи нан сиј ског 
си сте ма, пред ло га, са ве та и пра вил ни ка, Сје ди ње не Аме рич ке Др-
жа ве у ју лу 2010. го ди не, де лом на осно ву Во ке ро вих пра ви ла15) 
ко ји се ти чу бан кар ског тр го ва ња, до но се за кон о фи нан сиј ској ре-
фор ми (Dodd-FrankWallStreetReformandConsumerProtectionAct) 
ко јим се у пот пу но сти ре гу ли ше чи тав фи нан сиј ски си стем. По ред 
ба на ка, оси гу ра ва ју ћих ку ћа и пен зи о них фон до ва, за кон ре гу ли ше 
и реј тинг аген ци је као и дру ге сег мен те фи нан сиј ског си сте ма. Нај-
зна чај ни ја про ме на у сме ру ри го ро зни је кон тро ле ба на ка је Во ке-
ро во пра ви ло о огра ни ча ва њу шпе ку ла тив них тран сак ци ја ко је су 
иден ти фи ко ва не као глав ни узроч ни ци фи нан сиј ске кри зе и по том 
ре це си је. На и ме, ко мер ци јал не бан ке мо гу се ба ви ти тр го ви ном 
хар ти ја од вред но сти у сво је име, као и ула га њем у хеџ фон до ве и 
оста ле при ват не фон до ве са мо до 3% соп стве ног ка пи та ла (propri-
etrytrading16)). Из вор но, Во кер је пред ло жио низ стро жих огра ни-
че ња, али ни су сви пред ло зи и пре то че ни у за кон. Та ко је пра ви ло 
пр во бит но су ге ри са ло пот пу ну за бра ну ула га ња ко мер ци јал них 
ба на ка у ин ве сти ци о не по сло ве у сво је име, али се ипак, под по ли-
тич ким при ти сци ма и при ти сци ма ра зних ин те ре сних гру па – мо-
ди фи ко ва ло. 

У по гле ду одва ја ња ин ве сти ци о ног и ко мер ци јал ног бан кар-
ства, но ви за кон се по ре ди са Глас-Сти ге ло вим за ко ном из 1933. го-
ди не. Док је на сна зи био ста ри за кон, де ша ва ле су се пар ци јал не, 
али не и гло бал не тур бу лен ци је на фи нан сиј ском тр жи шту. Кра јем 
осам де се тих го ди на кри за на бер зан ском тр жи шту ни је по го ди ла 
ко мер ци јал не бан ке, као што бан кар ска кри за по чет ком де ве де-
се тих ни је по го ди ла тр жи ште хар ти ја од вред но сти. То го во ри у 
при лог те зи да раз два ја ње два ви да бан кар ског по сло ва ња до но си 
ди вер си фи ка ци ју на гло бал ном фи нан сиј ском тр жи шту и ума њу је 
ри зик фи нан сиј ске кри зе. Раз лог ви ше за раз два ја ње ле жи и у чи-
ње ни ци да су у по след њој кри зи ин те гри са не бан ке ин фи ци ра ле 
јед на дру гу и пре не ле за ра зу у свет ске окви ре.

Ни је зго рег освр ну ти се и на по ли тич ке ути ца је и при ти ске 
при уво ђе њу би ло ка квих но ви на и за ко на од стра не ре гу ла тор них 

15) ПаулВолцкер, аме рич ки еко но ми ста и бив ши пред сед ник Фед-а, а од 2009. го ди не у са-
ве то дав ном те лу пред сед ни ка Ба ра ка Оба ме.

16) Proprietarytrading озна ча ва тр го ви ну хар ти ја ма од вред но сти ко ју бан ка оба вља у сво је 
име и за ра чун сти ца ња соп стве ног про фи та, а не у име и за ра чун кли је на та. Ова тр го-
ви на се сма тра ри зич ним де лом бан кар ског по сло ва ња и ви ше до при но си во ла тил но сти 
про фи та.
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вла сти на фи нан сиј ском тр жи шту. У уни вер зал ном бан кар ству то 
по при ма озбиљ ни је им пли ка ци је јер су у овом слу ча ју удру же ни 
ин те ре си ско ро свих уче сни ка: ко мер ци јал них и ин ве сти ци о них 
ба на ка, пен зи о них фон до ва, оси гу ра ва ју ћих дру шта ва, ин ве сти-
ци о них фон до ва. Раз дво је ни ин те ре си и ин сти ту ци је ипак не ма ју 
та ко ве ли ку пре го ва рач ку сна гу, а има ју ма ње фи нан сиј ских мо гућ-
но сти и мо ти ва за ло би ра њем и по ли тич ким при ти сци ма.

Ме ђу тим, нај но ви ји за кон у САД на и ла зи на број не кри ти ке. 
Сма тра се да ће аме рич ке бан ке би ти у ин фе ри ор ни јем по ло жа ју у 
од но су на кон ку рент ске ино стра не бан ке ко је не ма ју та кву вр сту 
огра ни че ња, што мо же да до ве де до не ло јал не кон ку рен ци је. Нил 
и Вајт ука зу ју на опрез при ана ли зи ак ту ел не ре гу ла ци је у САД и 
ука зу ју на мо гу ће по сле ди це ко је се са да не мо гу са гле да ти. Мо гу-
ће је, пре ма њи хо вим ре чи ма, да не ке но ве фи нан сиј ске ино ва ци је 
за о би ђу стро жи ре гу ла тор ни оквир и ини ци ра ју не ку но ву кри зу, 
кри зу чи ја се обе леж ја са да не мо гу за ми сли ти.17)

У ЕУ до не дав но су гла ви ре гу ла тор ни то ко ви од ви ја ли у 
скла ду са пре по ру ка ма фор му ли са ним у тзв. Ба зел ским стан дар-
ди ма. Бан кар ском по сло ва њу су се на ме та ли стро жи зах те ви за 
ка пи та лом, ли квид но шћу и ле ве ри џом пу тем Ба зел III стан дар да 
чи ја је им пле мен та ци ја у то ку. По ве ћа ње зах те ва за ка пи та лом и 
ре гу ла ци ја ње го ве аде кват но сти, као и оста ла огра ни че ња, уве де на 
су у ци љу сма ње ња мо рал ног ха зар да ме на џе ра ве ли ких ба на ка. 
У ЕУ су у по след ње две го ди не, по сле мно го на по ра и пре го во ра, 
утвр ђе ни окви ри европ ска бан кар ске уни је. Пред крај 2014. го ди не 
по чи ње да функ ци о ни ше бан кар ска уни ја у ЕУ, у ко јој ће Европ ска 
цен трал на бан ка ди рект но над гле да ти око 130 ин сти ту ци ја, а по-
сред но, пре ко на ци о нал них су пер ви зо ра, и свих 6000 ин сти ту ци ја.

Уме сто пред ло же ног ско ро пот пу ног под ва ја ња ко мер ци-
јал ног и ин ве сти ци о ног бан кар ства, по сто је пред ло зи да се уве-
де стро га су пер ви зи ја ин ве сти ци о них ба на ка, јер би сва ка по де ла 
мо гла да до не се ви ше ште те не го ко ри сти фи нан сиј ском си сте му. 
Ба зел ски стан дар ди су за пра во ал тер на ти ва под ва ја њу јер сво јим 
стро гим кри те ри ју ми ма и зах те ви ма за ка пи та лом, ко ји ра сте у 
скла ду са пре у зе тим ри зи ком у ак ти ви бан ке, пред ста вља ју ре гу-
ла ци ју упра во ин ве сти ци о не (кри тич не) гра не бан кар ског по сло-
ва ња, али без по тре бе за фор мал ним раз два ја њем.

У по ре ђе њу са уво ђе њем Глас-Сти ге ле вог за ко на 1933. го-
ди не, ка да је из нос ка пи та ла код ин ве сти ци о них ба на ка дра стич но 
опао, а еко ном ски раст ипак на ста вљен, ефек ти нај но ви јег ре гу-

17)  La rry Neal i Euge ne Whi te, „The Glass–Ste a gall Ac tin hi sto ri cal per spec ti ve“, Qu ar terly Re-
vi ew of Eco no mics and Fi nan ce, бр. 52, 2/2012, стр. 112.
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ла тор ног про це са би ће ви дљи ви тек по сле из ве сног вре ме на. Да 
ли ће ути ца ти на сма ње ње тран сак ци ја на тр жи шту ка пи та ла, по-
ску пе ти ка пи тал, по ве ћа ти или сма њи ти фи нан сиј ску ста бил ност и 
еко ном ски раст – оста је да се ви ди у бу дућ но сти. По треб но је из ве-
сно вре ме ка ко би се пред ло же не ме ре и из гла са ни за ко ни им пле-
мен ти ра ли и још ви ше вре ме на ка ко би се ефек ту и ра ли и по ка за ли 
сво је до бре и ло ше стра не. Већ са да има оштрих кри ти ча ра ове 
ре гу ла ти ве и сма тра се да ће она до ве сти са мо до осе ке ка пи та ла и 
ма ње рас по ло жи вог нов ца за ин ве сти ра ње пред у зе ћа.18)

Те шко је од ре ди ти пра ву исти ну и јед ног крив ца за по след њу 
фи нан сиј ску кри зу и по ред дра ма тич них еко ном ских по сле ди ца. 
Био је то сплет окол но сти и де ша ва ња ко ји су у ин тер ак ци ји до ве-
ли до ра зор них до га ђа ја. За по че так ће стра да ти уни вер зал не бан-
ке, де ли мич но и због то га што јав ност же ли да се не што ра ди кал но 
про ме ни, да из гле да ка ко се про бле ми ре ша ва ју у ко ре ну. При то ме, 
пре ви ђа да су у кри зи увек љу ди, а не си сте ми, глав ни крив ци. Бу-
дућ ност ће по ка за ти да ли ће те шки око ви у но га ма фи нан сиј ског 
си сте ма мо ћи да пред у пре де из би ја ње на ред них кри за и да ли ће 
ста ти на пут се бич ној и грам зи вој стра ни људ ске при ро де или су 
за ко ни и ре гу ла ти ва и овом при ли ком по ку ца ли на по гре шна вра та.
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BANKING:ACAUSEOFOR
DEFENSEAGAINSTFINANCIALCRISES

Resume
Ba sic ser vi ces of tra di ti o nal banks imply re ce i ving dif fe rent 

types of de po sits from cli ents and gran ting ho u se hold and cor po ra te lo-
ans in the co un try and abroad. A com mon fe a tu re of all tra di ti o nal com-
mer cial banks rests with the fact that the ir de po sits are the main so ur ce 
of re ve nue, and gran ted lo ans are the most im por tant item of as sets. 
The for mer ro le of banks has chan ged over ti me. Apart from stan dard 
ban king ope ra ti ons they star ted de a ling with tran sac ti ons with se cu ri-
ti es, pro vi sion of con sul tancy ser vi ces as re gards in ve sting in fi nan cial 
mar ket, pro vi sion of as si stan ce in or ga ni zing se cu ri ti es is su an ce, gu a-
ran te e ing is su an ce, buying up or just sel ling is su ers’ se cu ri ti es. In ad di-
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tion, they are ac ti ve par ti ci pants in com pa ni es re struc tu ring, chan ge in 
ow ner ship struc tu re, ta ke o vers or mer gers. Banks that are ex clu si vely 
en ga ged in the abo ve men ti o ned ac ti vi ti es are cal led in vest ment banks. 
Uni ver sal banks are fi nan cial in sti tu ti ons that deal with both de po sit 
and cre dit tran sac ti ons, ho u se hold and cor po ra te, as well as with tran-
sac ti ons with se cu ri ti es.

In the U.S., shortly af ter the Gre at De pres sion, po licy ma kers 
we re trying to over co me the chur ning fi nan cial mar ket, espe ci ally in 
the ban king sec tor. Du ring the thir ti es, the well-known Glass–Steagall
Acten te red in to for ce and com ple tely pro hi bi ted the com mer cial banks 
from de a ling in se cu ri ti es. The said act re ma i ned in for ce un til the se-
ven ti es of the XX cen tury when the com mer cial banks star ted to exert 
in cre a sing pres su re in or der to abo lish it. In 1999, the act was com-
ple tely abo lis hed by the Gramm–Leach–BlileyAct. Thus, a new era of 
uni ver sal ban king of fi ci ally star ted in Ame ri ca.

Thro ug ho ut its hi story, Ger man ban king has ne ver had le gal se pa-
ra tion of com mer cial and in vest ment ban king. The con cept of uni ver sal 
banks has al ways exi sted the re as the only form of ban king ope ra ti ons. 
Bri tish ban king has al ways ope ra ted with a very cle ar dis tin ction bet-
we en tra di ti o nal and in vest ment banks, alt ho ugh no le gi sla tion has ever 
been im po sed that de man ded such con cept. It was not un til the eig hti es 
of the XX cen tury, in the pro cess of mo re pro no un ced de re gu la tion, that 
Bri tish banks star ted ope ra ting as uni ver sal fi nan cial in sti tu ti ons. 

The glo bal fi nan cial cri sis is di rectly lin ked to lar ge fi nan cial 
con glo me ra tes who se risky tran sac ti ons, espe ci ally in the se cu ri ti es 
sec tor, ha ve be co me the ma jor tar get of the la test re gu la tory me a su res. 
Over the past de ca des in vest ment banks ha ve ta ken very high risks in 
se cu ri ti za tion tran sac ti ons, one of the ma jor offspring of de re gu la tion 
pro cess that has pre va i led in the fi nan cial mar ket du ring the XX cen tury 
and in the be gin ning of the XXI cen tury. The slo gan «too-big-to-fail» 
has be co me po pu lar, de scri bing the exi sten ce of big and im por tant fi-
nan cial in sti tu tion, li ke so me in vest ment banks, which are in cor po ra ted 
in many sec tors of the eco nomy to such an ex tent that the ir ban kruptcy 
wo uld thre a ten the en ti re eco nomy. Ho we ver, de spi te the fact that uni-
ver sal ban king is a ma jor cul prit of the cur rent cri sis, or just one of the 
fac tors in an un for tu na te set of cir cum stan ces, one sho uld not ig no re 
the be ne fits that al so re sult from this con cept and, in ge ne ral, from the 
fi nan cial mar ket in no va ti ons. A lar ge num ber of pa pers in di ca te a clo se 
re la ti on ship bet we en uni ver sal ban king, espe ci ally its in vest ment part, 
and eco no mic growth. Con trary to the pre vi o us stand po int, the re are 
vi ews ac cor ding to which it wo uld be na i ve to at tri bu te any eco no mic 
de ve lop ment cre dits to ban king de ve lop ment. Sho uld this oc cur, it will 
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only be an ac ci den tal re sult of banks’ self-in te re sted be ha vi or. Ac cor-
ding to the uni ver sal ban king con cept, con flict of in te rest ari ses by de-
fi ni tion sin ce it is very hard to dif fe ren ti a te banks’ ac ti vi ti es in the in-
te rest of cli ents from ac ti vi ti es in banks’ own in te rest. Uni ver sal banks 
can co me in to con flict of in te rest by de a ling with se cu ri ti es on the one 
hand and with de po sits on the ot her hand. Fi nally, uni ver sal ban king is 
ine vi tably as so ci a ted with mo ral ha zard in the pro fes si o nal li te ra tu re. 
This is due to the fact that in vest ment banks’ ven tu re ca pi tal is fun ded 
(partly) from in su red de po sits gu a ran teed by the sta te, whi le gu a ran te es 
are al so pro vi ded by the cen tral bank as a len der of last re sort.

Af ter a num ber of par tial me a su res to re scue the fi nan cial system, 
as well as pro po sals, advi ces and ru le bo oks, the Uni ted Sta tes adop ted 
the law on fi nan cial re form in July 2010. The most sig ni fi cant chan-
ge to wards stric ter su per vi sion over banks is Volc ker Ru le on li mi ting 
spe cu la ti ve tran sac ti ons that ha ve been iden ti fied as the main ca u ses 
of fi nan cial cri sis and then of the re ces sion. In Sep tem ber 2011, the 
pro po sal of the ban king sec tor re form was de ve lo ped in the UK, and 
the most im por tant chan ge con cer ned the idea of fen cing or se pa ra tion 
(ringfence) that an no un ced a com ple tely new era for the Bri tish banks’ 
ope ra ti ons. Tra di ti o nal ban king ope ra ti ons with ho u se holds and small 
bu si nes ses will be com ple tely se pa ra ted from the co re ban king ac ti vity. 
Main re gu la tory trends in EU ta ke pla ce in ac cor dan ce with re com-
men da ti ons for mu la ted in the so-cal led Ba sel stan dards. Stric ter re qu i-
re ments for ca pi tal, li qu i dity and le ve ra ge are im po sed on the ban king 
ope ra ti ons thro ugh the Ba sel III stan dard who se im ple men ta tion is un-
der way. The fu tu re will show whet her strict re gu la tion of the fi nan cial 
system will be able to pre vent out bre ak of the next cri ses, or the laws 
and re gu la ti ons ha ve again knoc ked on the wrong do or.
Key words: uni ver sal ban king, com mer cial banks, in ve sting banks, re gu la-

tion, de re gu la tion, cri sis. 
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