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GLOBALNA KRIZA I REGULATIVA FINANSIJSKOG TRŽIŠTA
REZIME:

Jedno od pitanja oko kojih se vodi najveća debata danas u svijetu je  finansijsko tržište, odnosno metež koji je pokrenut problemima hipotekarnih zajmova u SAD-u. Bankrot nekoliko od najvećih investicionih banaka i osiguravajućih kuća, kao i ogromni gubici u finansijskom sektoru, pokrenuli su brojne zahtjeve za državnom intervencijom kao i novom regulativom. Osnovni cilj ovog rada je da pokuša, sa stanovišta zakonodavne politike i retrospektivne tačke posmtranja, da procijeni efikasnost i relevantnost nastojanja da se izvrši globalna harmonizacija regulative finansijskog tržišta. 
Ključne riječi: regulativa, harmonizacija, konkurencija.
ABSTRACT:

The turmoil on financial market caused by problematic sub-prime motgage loans in USA is one of the biggest issues today. The bancruptsy of several big investment banks and insurance companies as well as huge loses in financial sector, has initiated requests for state intervention and new regulation. The primary purpose of this article is to attempt, from a policy and retrospective point, to evaluate the efficiency and relevance of the atempts toglobalz  harmonize regulation of the financial market. 
Key words: regulations, harmonization, competition.

Globalna kriza finansijskih tržišta
Jedno od pitanja oko kojih se vodi najveća debata danas u svijetu je  finansijsko tržište, odnosno metež koji je pokrenut problemima hipotekarnih zajmova u SAD-u. Bankrot nekoliko od najvećih banaka i osiguravajućih kuća, kao i ogromni gubici u finansijskom sektoru, pokrenuli su brojne zahtjeve za državnom intervencijom i finansijskom pomoći, kao i novom regulativom. 

Već su javnosti prezentirna neka istraživanja i analize koji ukazuju da, u svijetu brzog tehničkog napretka, osnovni uzrok skorašnje finansijske krize u SAD-u su propisi o kapitalskoj adekvatnosti banaka i ponašanje (ostvarivanje interesa) uzrokovano takvim propisima.

Bazelski standardi nastali su kao namjera „kluba“ centralnih banaka iz Evrope i Amerike da se ograniči širenje japanskih banaka u SAD-u i Evropi. Kako bi se ograničilo njihovo širenje uspostavljeni su standardi koji su opravdavani time da se želi obezbijediti „zdravlje“ i „stabilnost“ banaka koje su međunarodno aktivne. 
Globalna regulativa kapitalske adekvatnosti banaka, koju je definisala Banka za međunarodna saldiranja (BIS) zahtijeva da sve međunarodne banke drže vlastiti kapital na nivou od najmanje 8 % njihovog ukupnog iznosa imovine. Ova regulativa je nastala i zaživjela u julu 1988. godine, sa težnjom da poboljša „zdravlje i snagu“ međunarodno aktivnih banaka. Ova regulativa se još uvijek koristi, sada u dorađenom obrascu koji se naziva “Basel II”, koji je objavljen u julu 2004. godine.
Regulativa kapitalske adekvatnosti banaka praktično ograničava iznos profita banke ograničavajući veličinu njihove imovine na samo 12,5 puta u odnosu na sopstveni kapital. Da bi odgovorile na te regulatorne zahtjeve, banke su bile prinuđene da ili smanje davanje zajmova ili da povećaju vlastiti kapital. 
Ipak, život se ne može propisati. Banke u SAD-u su brzo odgovorile na ovaj izazov regulative formalno ispunjavajući zahtjev smanjivanjem svojih sredstava pomoću “sekuritizacije”, odnosno prodajući svoja potraživanja u formi hartija pod vrijednosti. 

Ova financijska tehnologija brzo se proširila svijetom, posebno u državama s velikim i jakim tržištima kapitala. 
U državama u kojima tržišta kapitala nisu velika i na kojima se teško prodaju „sekjuritizovani“ zajmovi, kao u Aziji, banke nisu mogle primijeniti ovu novu finansijsku tehnologiju, i bile su prinuđene da smanjuju svoje zajmove kao i profite.

Tako je međunarodna regulativa kapitalske adekvatnosti banaka, koja se opravdava željom da se utvrde jednaki uslovi za sve, ustvari stvorila konkurentsku nejednakost zbog različito strukturiranog finansijskog sistema u raznim državama.
Najveći nedostatak BIS regulative je da ona uređuje samo kapital banaka u svijetu finansijskog tržišta bez granica. 
Kako su odgovorila finansijska tržišta

Prirodno, finansijsko tržište je odgovorilo na način da je počelo izbjegavati ovu regulativu ne samo u obliku sekuritizacije, već i kreiranjem i odobravanjem zajmova posebnim investicionim kompanijama, kao i ulaganjem u fondove koji nisu podvrgnuti regulativi. 
Kada banke prodaju svoje „sekuritizovane“ zajmove onda one trebaju da pronađu kupce koji mogu držati te zajmove do roka dospjeća. Prirodno, ovim kupcima je potreban novac, pa su banke njima nerijetko davale i zajmove ili su čak i same kreirale svoje posebne investicione kompanije i fondove koji su kupovali sekjuritizovane zajmove. 
Ali, posebne investicione kompanije su nezavisni subjekti i nisu bili uključeni u konsolidovani bilans matičnih banaka.
Ne postoje jasni ili čisti standardi za konsolidaciju posebnih investicionih kompanija. Kada su standardi konsolidacije diskrecioni, kako očekivati da regulativa kapitalske adekvatnosti banaka bude efikasna?

Rastu zahtjevi za re-regulacijom
Posljednja dešavanja, kriza i propast poznatih banaka i institucija, praćena su zahtjevima da se vlade i Centralne banke uključe u spašavanje finansijskih institucija injekcijama kapitala u banke i obezbjeđivanjem raznih instrumenata za likvidnost.
Takođe, raste tražnja za re-regulacijom, odnosno da se ograniči inoviranje i sloboda poslovanja na finansijskom tržištu. Već se zaboravljaju sve prednosti koje su poslednjih 30 godina nastali usled finansijskih inovacija, deregulacije i slobode da se inovira. 
Sigurno će se slični zahtjevi uskoro pojaviti i kod nas.
Ipak, ne mogu sve finansijske inovacije voditi profitu i dobitku. Neke finansijske inovacije će se sigurno pokazati kao pogrešne i kao promašaji. Ali, zbog toga se ne može ograničiti sloboda inoviranja.  

Regulativa se najčešće donosi tek kad se nešto već desi. 

Uspješne inovacije na finansijskom tržištu je teško predvidjeti, tako da i izgradnja infrastrukture koja će pomoći da se uspješne inovacije realizuju mora da kasni za tim inovacijama. Postojanje promašaja i gubitaka u finansijskom svijetu nikako ne vode zaključku da će re-regulacija uspješno preduprijediti buduće promašaje. 

Regulator – vlada, državni organ ili agencija - u stanju je da reguliše organizacione forme, ali nije u stanju da reguliše usluge koje tek nastaju ili će nastati u budućnosti. Informacione i komunikacione tehnologije će uticati na promjenu finansijskih usluga i na to ko i kako pruža finansijske usluge. Nove tehnologije i novi pristup pružanju usluga čine nemogućim da regulativa ograniči finansijske inovacije.
Možda je moguće regulisati organizacionu formu pružanja usluga, ali nije moguće regulisati funkcije. Da li se propisima može „uhvatiti“ život? Da li se interesi mogu propisati?

Uticaj globalizacije na regulativu tržišta kapitala

Internacionalizacija tržišta kapitala svakako uvećava izazove sa kojima se susrijeću regulatori tržišta. Iako se priroda tržišta u velikoj mjeri izmijenila usljed globalizacije, ona nije praćena odgovarajućim izmjenama načina na koji su pojedina tržišta regulisana. Internacionalizacija tržišta neminovno uslovljava nastanak konkurencije regulatora koji nastoje da privuku kako investitore tako i emitente. 

Zbog različite strukture finansijskog tržišta širom svijeta, regulatorne mjere kojima se nastoji ostvariti što je moguće veća konkurentnost tržišta razlikuju se od tržišta do tržišta. Visoko regulisana tržišta suočavaju se sa problemom očuvanja efikasnosti, tj. potrebom spriječavanja da se biznis preseli negdje drugdje, dok se manje regulisana tržišta susrijeću sa problemom privlačenja investitora, nastojeći da ustanove okvir modernog i funkcionalnog tržišta. Tim problemima je uslovljeno i preduzimanje određenih regulatornih mjera. 

Iz dosadašnjih zakonskih izmjena širom svijeta koje su, između ostalog, uslovljene internacionalizacijom tržišta, možemo uvidjeti dvije tendencije: a) deregulaciju zakonodavstva koja je praćena konkurencijom regulatornih rješenja u cilju stvaranja konkurentog tržišta i b) težnju za harmonizovanjem zakonodavstva ustanovljavanjem minimalnih standarda i priznavanjem prava inostranih država. 

Težnji za uspostavljanjem harmonizovanog zakonodavstva suprotstavlja se težnja za očuvanjem konkurentnosti nacionalnog tržišta. Iako se na prvi pogled čini lakim, opredjeljenje za deregulaciju ili harmonizaciju zavisno je od postojanja više različitih uslova.

Odnos globalizacije i težnje za stvaranjem konkurentnog tržišta
Kada je riječ o harmonizaciji zakonodavnih rješenja u ovoj oblasti nužno je naglasiti da veliki broj autora ističe da nju, zapravo, i nije moguće ostvariti, barem ne u bliskoj budućnosti. Naime, po njihovom mišljenju, razlike između nacionalnih sistema, zasnovane na različitim istorijskim iskustvima, dovele su do različitih “kultura” regulacije. Osim toga nemogućnost harmonizacije u ovoj oblasti uslovljena je i nepostojanjem jednog regulatora u velikom broju država, brzinom stvaranja novih proizvoda na tržištu i različitom prirodom učesnika na različitim tržištima.
 Stoga se ističe da se veći stepen harmonizacije može ostvariti samo daljom deregulacijom. Međutim deregulacija može imati za posljedicu tzv. “race to the bottom” tj. deregulacija i težnja za liberalizacijom može imati za posljedicu stvaranje suboptimalne regulative. Svakako je potrebno postaviti izvjesne minimalne standarde kao zajedničke, mada se opšte definisanje tih minimalnih standarda, način njihovog ostvarenja i poželjni stepen deregulacije različito razumiju i definišu.

Potreba za deregulacijom nije nova, ali i dalje izaziva različite teorijske stavove. O deregulaciji se i ne može govoriti i o njoj zauzeti stav ukoliko se regulacija shvati preširoko. Uobičajeno se pod deregulacijom podrazumijeva uklanjanje barijera i pod njom se podrazumijevaju dvije vrste deregulacije: deregulacija uslova za pristup tržištu (access deregulation) i deregulacija zaštite od zloupotreba (prudential deregulation).

Pod deregulacijom uslova za pristup tržištu podrazumijeva se smanjenje ili uklanjanje regulatornih ograničenja i modifikovanje regulatornih struktura na način da se olakša prisustvo inostranih učesnika na domaćem tržištu. Pod deregulaciojom zaštite od zloupotreba podrazumijeva se uklanjanje nepotrebnih pravila koja se stvaraju da bi se tržište zaštitilo od zloupotreba, jer mnoga takva pravila nemaju nikakav ili imaju upravo suprotan efekat.
 Pri tome, značajno je istaći da deregulacija ne predstavlja puko smanjivanje regulatornih ograničenja, već predstavlja sveobuhvatnu ideologiju koja zastupa smanjivanje uloge države na tržištu.
 Tek nakon takvog smanjivanja uloge države na tržištu može doći do stvaranja konkurentnih tržišta. Najkonkurentnijim se, dabome, moraju pokazati ona tržišta koja se odlikuju najmanjom intervencijom države, najvećom likvidnošću, najnižim transakcionim troškovima, najvećom slobodom inoviranja, kao i najnižim poreskim obavezama učesnika na tržištu. 

Potreba za smanjivanjem uloge države na tržištu ne može se dovoditi u pitanje, ali je obim u kome će se izvršiti deregulacija u velikoj mjeri uslovljen stepenom u kome su regulatorne barijere uklonjene na konkurentnim tržištima. 

I upravo ovdje dolazimo do centralne tvrdnje - regulatori nikada ne smiju da pasivno odgovaraju na globalizaciju i konkurenciju drugih regulatora. Nerijetko se ističe da većina regulatora pristupa globalizaciji kao strategiji samo kada je ona jedini preostali način da izbjegnu irelevantnost.
 Globalizacija i konkurencija usljed deregulacije, zapravo, tjeraju regulatore da međusobno sarađuju i usklade svoja zakonodavna rješenja kako bi izbjegli marginalizaciju. 

Kada su regulatori suočeni sa mogućnošću da se biznis preseli negdje drugdje, ako taj proces ne mogu zasutaviti na neki drugi način, bivaju prinuđeni da sarađuju sa drugim regulatorima i pristupe harmonizaciji zakonodavnih rješenja. Regulatorna globalizacija se, stoga, javlja kao zamjena za kompletnu nerelevantnost.
 Kako ističe Majsi, elastičnost tražnje za regulatornim uslugama kompanija na koje se pravila odnose je funkcija alternativa koje su im na raspolaganju
, tj. ukoliko ne postoji raspoloživi alternativni regulatorni režim, tražnja za regulacijom u određenoj državi će biti izuzetno visoka. On navodi primjer italijanskog regulatora tržišta kapitala (CONSOB), koji je, s obzirom da je italijansko tržište kapitala slabije od američkog, engleskog ili njemačkog tržišta, prinuđen da pristupi regulatornoj globalizaciji.
 

Sa druge strane, mogućnost da se biznis preseli negdje drugdje utiče na regulatora na način što mehanizam izlaza sa tržišta (exit mechanism) služi kao signal regulatoru da je neophodno pristupiti reviziji postojećih pravila. Kada ne bi raspolagali informacijom koju im učesnici na tržištu saopštavaju koristeći se mehanizmom izlaza regulatori bi, vrlo vjerovatno, bili spremni da donose pravila kojima bi uvećavali svoja ovlašćenja, a ne efikasnost tržišta. Zato se i ističe da ne postoji način da se izmjeri koliki uticaj konkurencija ima na ograničavanje pretjerane regulacije.

Na nepostojanje težnje za harmonizovanjem zakonodavnih rješenja i uključivanjem u proces tzv. regulatorne globalizacije utiču i političke, socijalne i sve druge okolnosti koje su specifične za nacionalnog regulatora i tržište koje on reguliše. Nanovo se vraćamo na elastičnost krive tražnje za regulativom. Događaji koji uvećavaju potrebu za postojanjem nacionalne regulative smanjuju potrebu za postojanjem globalnih zakonodavnih rješenja. Tako Majsi i ističe da kada nastupe kriza i katastrofa smatra se da je regulativa potrebna da vrati društvo u pređašnje, uređeno, stanje.
 Stoga se vrlo često i ne uviđa da, iako se nacionalne ekonomije neumoljivo kreću ka globalizaciji i finansijskoj integraciji, isto ne važi i za regulativu na koju utiču političke sile kompleksnije i manje predvidljive od ekonomskih sila.

Konkurencija regulatora i ne pristajanje na harmonizaciju zakonodavnih rješenja, koja nužno pretpostavlja kompromis, biva osnažena i usljed tzv. regulatornog imperijalizma, tj. nastojanja regulatora da jednostrano implantira svoja zakonodavna rješenja u zakonodavni sistem drugih država i time uveća svoju moć ubjeđivanjem i primoravanjem drugih država da ustanove pravila koja preferira taj regulator.
 Najbolji, gotovo paradigmatičan, primjer jeste nastojanje američke Komisije da proširi teritorijalnu primjenu svojih pravila o insajderskom trgovanju i da ih učini obavezujućim na svim tržištima na kojima se trguje američkim akcijama.

Bez obzira na razloge koji je uslovljavaju, konkurencija regulatora ima brojne prednosti i nedostatke. Prednosti postojanja konkurencije regulatornih režima su:

· Postojanje raznolikosti nacionalnih režima, regulativa se donosi u skladu sa ciljevima nacionalne ekonomije;

· Pojednostavljenje procedura, jer konkurencija ukazuje na potrebu ex ante usklađivanja pravila;

· Smanjivanje mogućnosti neuspjeha regulative, jer konkurencija regulatora vodi  smanjenju mogućnosti da regulativa bude izraz političkih kompromisa;

· Mogućnost eksperimentisanja, konkurencija omogućava eksperimentisanje, fleksibilnost i inovativne regulatorne politike:

· Očuvanje suvereniteta, koje omogućava nacionalnim regulatorima da zadrže kontrolu nad velikim brojem pitanja.

Konkurencija regulatornih strategija, ili, šire posmatrano, regulatora, ima i brojne nedostatke. Konkurencija regulatora, kao odgovor na sve veću globalizaciju, izaziva sljedeće probleme:

· Problem eksternalija, konkurencija pravila ne može riješti npr. problem prenošenja sistemskog rizika iz jedne zemlje u drugu. Kako postoji veoma velika ekonomska međuzavisnost tržišta, problemi na jednom tržištu mogu povući sa sobom i probleme na drugom.

· Problem prevelikih troškova: s obzirom da regulatori imaju mogućnost da eksperimentišu i stvaraju fleksibilna pravila, oni mogu biti stimulisani da prečesto koriste takvu mogućnost. Takve česte izmjene zakonodavne politike mogu ne samo izazvati dodatne troškove biznisu već i uništiti biznis u čijem je interesu da se ustanove jasna i stabilna pravila. Fleksibilnost, takođe, često dozvoljava regulatorima stvaranje regulative kojom se zadovoljavaju trenutni politički interesi, što nije moguće u slučajevima kada regualtiva predstavlja rezultat konsenzusa nacionalnih politika i interesa;

· Problem pretjerane regulacije, regulisanju određenog pitanja regulator može pristupiti i  pod pritiskom postojanja istovrsne regulative u ostalim državama. Problem je od naročitog značaja kada takav pritisak potiče od jakih država koje nastoje da izguraju svoje unilateralne zakonodavne politike i privole manje države da ih slijede.
· Problem oligopolističke konkurencije, imajući u vidu ograničen broj jakih nacionalnih regulatora možemo pretpostaviti da će “dosluh” nacionalnih regulatora imati za posljedicu zajednički napor da se ograniči konkurencija i želju da se izbjegne kokurencija sa drugim regulatorima.
Međutim, da bi konkurencijom pravila bili ostvareni svi pozitivni efekti koji se mogu postići, a prije svega, konvergencija postojećih zakonodavnih rješenja, neophodno je da postoji transparentnost i dosljedna primjena pravila. Bez transparentnosti regulatori ne mogu porediti svoja zakonodavna rješenja sa rješenjima drugih regulatora, a nepostojanje mehanizma efikasnog i dosljednog sprovođenja tih pravila ima za posljedicu nepostojanje sigurnosti u stvarnu prirodu zakonskih rješenja.
 
Tek tada su, kako regulatori, tako i oni na koje se regulativa odnosi, u mogućnosti da poređenjem postojećih zakonodavnih rješenja idu ka približavanju regulative tržišta i harmonizaciji.

Harmonizacija zakonodavnih rješenja i uloga regulatora

Postojeća konkurencija regulatora i različitih regulatornih politika svakako slabi ulogu regulatora. Suočeni sa izazovom gubitka značaja nacionalne regulative tržišta, regulatori bivaju prinuđeni da pristupe harmonizaciji zakonodavnih rješenja. Kada odluče da pristupe harmonizaciji regulative, regulatori se mogu opredijeliti za jedan od dva moguća pristupa: princip reciprociteta ili princip ustanovljavanja zajedničkih standarda.

Princip reciprociteta podrazumijeva da regulator priznaje standarde drugih država (npr. da je prospekt za javnu ponudu sačinjen u skladu sa propisima jedne države priznaje prilikom emitovanja akcija u drugoj državi). Ovaj pristup harmonizaciji obično usvajaju one države koje su međusobno povezane jakim ekonomskim vezama, i u kojima su zadovoljeni određeni minimalni standardi. Sa druge strane, princip ustanovljavanja zajedničkih standarda podrazumijeva izmjenu postojećih pravila ili njihovu zamjenu pravilima koja su suštinski ista sa pravilima drugih država.
 

Opredjeljenje za bilo koju od ove dvije strategije harmonizacije nije beuzuslovno korisno. Naime, primjena strategije koja se zasniva na principu reciprociteta podrazumijeva da je prethodno neophodno ustanoviti određene minimalne standarde bez kojih se ni u kom slučaju ne može govoriti o recipocitetu. Uz to, mora se voditi računa da ovakva strategija harmonizacije ne vodi ka ujednačavanju zakonskih rješenja iznad nivoa postojećih minimalnih standarda i time ne vodi ka uklanjanju razlika među državama, niti ka stvaranju većih mogućnosti za upoređivanje stimulacija za investiranje.
 To otežava investitorima mogućnost upoređivanja raspoloživih opcija za investiranje. Stoga je nepodijeljeno mišljenje da strategija harmonizacije koja je zasnovana na principu reciprociteta ne može biti osnova za globalizaciju (internacionalizaciju) regulative tržišta. U stvari, ovdje se i ne može govoriti o globalizaciji regulatornih rješenja, već prije o postojanju više različitih sistema koji dijele samo izvjesne, minimalne, standarde.

Sa druge strane, opredjeljenje za harmonizaciju primjenom strategije ustanovljavanja izvjesnih zajedničkih standarda, ima određene prednosti. Osnovna prednost ove strategije harmonizacije je, prije svega, što ne vodi problemu regulatorne arbitraže. Ova strategija harmonizacije neizbježno vodi ka ustanovljavanju jedinstvenog regulatornog sistema pravila koji omogućava poređenje učesnika sa različitih tržišta.
 Ovakav pristup harmonizaciji nije idealan. Tako se kao prvo pitanje nameće pitanje kruga država koje bi mogle biti obuhvaćene ovom strategijom hamonizacije, kao i pitanje da li bi se ustanovljeni zajednički standardi primjenjivali samo na aktivnosti na tržištu sa elementom inostranosti ili i kada bi se te aktivnosti (npr. emisija akcija) sprovodile samo na nacionalnom tržištu.
 

Osnovni problem sa kojim se regulatori susrijeću ukoliko se opredijele da pristupe ovakvoj strategiji harmonizacije je problem ustanovljavanja zajedničkih standarda koji bi bili ne samo zajednički več i optimalni.  Jedan od osnovnih nedostataka plana harmonizacije i stvaranja jedinstvenog tržišta EU je bilo upravo opredjeljenje za ustanovljavanje minimalnih standarda. Evropskim direktivama se ne samo ustanovljavaju minimalni standardi već i ostavlja državama članicama da se proizvoljno opredijele za određenu strategiju implementacije pravila, što, povratno, ima za posljedicu veliki disparitet zakonskih rješenja. Osim problema ustanovljavanja zajedničkih standarda, regulatori se susrijeću i sa problemom tumačenja načina njihovog ostvarenja. Tako npr. gotovo svi regulatori tržišta kapitala ističu da im je cilj zaštita investitora i održavanje integriteta tržišta, ali se oni značajno razlikuju po pitanju načina ostvarenja ovih principa. 
Vodi li konkurencija harmonizaciji?

Globalizacija tržišta stavlja regulatore pred mnoge, sasvim nove, izazove i nameće nužnost rješavanja brojnih pitanja. Regulatorne izmjene su svakako neophodne kako bi se postojeći regulatorni sistemi prilagodili globalnom tržištu. Na koji način će regulator reagovati na izazove sa kojima je suočen u velikoj je mjeri opredijeljeno uticajem mnogih, vrlo različitih, a nerijetko i sasvim suprostavljenih činilaca. 

U mnogome se smatra da su konkurencija regulatora i harmonizacija dvije sasvim suprostavljene regulatorne strategije koje ni u kom slučaju ne mogu voditi zajedničkim ciljevima.
 Globalizacija svjetskog tržišta jeste jak motiv za harmonizaciju i približavanje zakonodavnih rješenja. Kapital je najmobilniji svjetski resurs, koji se može elektronski prenositi širom svijeta ne samo trenutno, već i gotovo besplatno. Zbog toga se u najvećem stepenu može harmonizovati regulativa tržišta, jer će se regulatori suočiti sa mogućnošću da ili sačine odgovarajuće kompromise ili da se izlože riziku da budu marginalizovani.
 Regulatori ne posmatraju regulatornu globalizaciju kao najbolje moguće rješenje i ne žele da prsitupe regulatornoj globalizaciji zbog težnje da očuvaju svoj suverenitet i sopstveni interes, zbog čega se neće odreći svoje moći da kontrolišu nacionalno tržište sve dok ne budu primorani prijetnom potpune marginalizacije. 
Iako, dakle, približavanje finansijske regulative predstavlja osnovnu karakteristiku finansijske integracije i regulatorne harmonizacije, do potpune harmonizacije vjerovatno neće doći zbog postojanja veoma velikog broja oštro suprostavljenih i konkurentnih regulatornih režima.
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