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REFORMA FINANCIJSKE REGULATIVE EUROPSKE
UNIJE - ANALIZA ULOGE PRAVA NA SUVREMENOM
FINANCIJSKOM TRZISTU

U posljednjim se desetljecima radikalno izmijenila konceptualna osnova
europskih financijskih trZista — intelektualne i pravne konstrukcije preuzele
su vodece mjesto unutar suvremenih financija. Financijski sustavi razvijenih
drZava clanica EU ponovo su odredili ulogu prava u odnosu prema finan-
cijskim trZistima zahvaljujuci inovativnoj primjeni tradicionalnih ugovornih
vrsta i reformi financijskih propisa, a to je rezultiralo razvitkom trZista i
njegovom povecanom likvidnoscu.

U skladu s europskim trendom odmaka od cisto bankocentricnih susta-
va, veca se razvojna dinamika prati i na hrvatskome financijskome trZistu,
tocnije na triistu kapitala. Kretanja na trZistu konkretan su pravni izvor
koji izravno oblikuje i usmjerava financijsku regulativu drZave koja se mora
usmjeriti prema trZistima kapitala kao najdinamicnijem sektoru financija
— no odrZivost e ovoga trenda i stabilnost cijelog sustava ovisiti velikim
dijelom i o uspjesnosti pravnih propisa kojima ce se regulirati tijek suvreme-
nih transakcija. Zakonodavac se, u tome smislu, mora odmaknuti od pukog
formalizma i prakticki mora priznati ekonomsku svrhu financijske regulative.
Financijski propisi i standard uskladivanja s Europskom Unijom smjernica
su buducega razvitka, ili tocnije reforme hrvatskoga financijskoga sustava u
pridruZivanju regionalnim ekonomskim integracijama. Vaznost je financijske
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regulative EU to Sto je u potpunosti postovala ekonomsku svrhu tih propisa i
uvjetovanost njihovom pravnom prirodom. Priznajuci da pravna reforma per
se ne moZe zapoceti trZisni razvitak koji na kraju ovisi o volji i o djelovanjima
trzisnih subjekata, u EU je primjereno zakljuceno da je pravna intervencija
ipak najucinkovitije sredstvo za postizanje Zeljenoga trZisSnoga razvitka i za
smanjenje transakcijskih troskova. Istovremeno u Republici Hrvatskoj jos
uvijek ne postoji dovoljno znanstvenih i strucnih radova koji bi toj problematici
prisli s interdisciplinarnoga stajalista, uvaZavajuci njezinu pravnu prirodu, a
postujuci njezinu krajnju, cisto ekonomsku svrhu. Stoga se u analizi suvremene
teorije financijske regulative i njezinoga znacaja za hrvatske prilike neosporno
valja usmjeriti prema drZavama ¢lanicama EU i prema europskoj teoretskoj
i pravnoj stecevini na predmetnom podruciju.

Kljucne rijeci: financijska regulativa, financijska supervizija, pravni
sustav, pravni rizik, Lamfalussyjev pristup, odborska procedura

1. Uvod

“Drzava bolje vlada S$to je u njoj manji broj zakona i
$to se oni dosljednije primjenjuju.” Descartes, R. (1596.-1650.)

Prvo desetljece 21. stoljeca obiljezila je intenzivna polemika znanstvenika i
prakticara o razvitku financijske regulative i o budu¢em razvitku strukture finan-
cijske supervizije unutar jedinstvenoga financijskoga podrucja Europske Unije.
Osnovni je razlog za zanimanje stru¢noga dijela javnosti za tu problematiku
svijest o pozitivnim eksternalijama koje su rezultat primjerene financijske regu-
lative i uCinkovite supervizijske prakse - poput stabilnoga gospodarskoga rasta i
odrzivoga razvitka. Danas su, medutim, regulativne vlasti na supranacionalnoj,
europskoj razini zaokupljene definiranjem onih normativnih akata i primjenom
takvih nadzornih mjera i instrumenata kojima bi se povecala konkurentnost Jedin-
stvenog europskog financijskog trzista, u okruzenju medunarodnih financija. Re-
gionalna ekonomska i monetarna integracija, praena fenomenom liberalizacije
medunarodnih financijskih transakcija, rezultirala je slozenim financijskim odno-
sima, pa je Cinjenica da drzave ¢lanice Europske Unije primjenjuju ujednacena
ekonomska pravila i pravne propise, logi¢an slijed kretanja suvremene “finan-
cijske arhitekture”.

U nastojanjima da vec u tijeku pregovora o integraciji u Europu preuzme,
transponira i primjeni ve¢inu pravnih akata Europske Unije, Republika Hrvatska
osobitu pozornost posvecuje financijskoj regulativi, sukladno s razvitkom nove in-
stitucionalne infrastrukture vlastitoga financijskoga trzista i s redefiniranjem uloge
postojecih institucija. Na taj se nacin osvjeSCuje potreba za revizijom postojecih
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propisa, za potrebe stvaranja novih, ali i za ciljanom deregulacijom u skladu s
posebnostima hrvatskoga financijskoga sustava. U tom je smislu ukupnost finan-
cijskih propisa Europske Unije doslovna smjernica buducega razvitka hrvatskoga
financijskoga sustava i standard harmonizacije u pridruzivanju regionalnim eko-
nomskim integracijama.

Sirenje podrucja jedinstvenoga financijskoga trziSta Europske Unije pri-
donijelo je vecoj likvidnosti financijske imovine koja unutar njega cirkulira, i
meduovisnosti pojedinacnih nacionalnih financijskih trzi$ta kao njegovih sa-
stavnica, uz istovremeno povecanje rizika nestabilnosti i pojave sistemskog ri-
zika. Strukturiranje primjerenoga, zajednickog okvira financijske regulative za
sve drzave Clanice, osnovni je instrument odrZzivosti, medusobne koordinacije
i uCinkovitosti fragmentiranih nacionalnih financijskih trziSta. U tom je smislu
europska financijska regulativa sastavnica opcega, makro-prudencijalnoga okvi-
ra Europske Unije koji istice potrebu za ujednacivanjem pravnoga aspekta eko-
nomskih politika drzava ¢lanica i potrebu za intenzivnom suradnjom nacional-
nih nadzornih, supervizijskih institucija. Makroekonomske posljedice koje prate
pojave financijskih poteSkoca i nestabilnosti pokazuju da se posebna pozornost
mora usmjeriti na ujednacivanje ekonomskih politika drzava Clanica i to osobito
na kreiranje poticajnih mjera u pravnom i ekonomskom smislu, na integraciju
financijskih trziSta i na povecanje likvidnosti financijske imovine i kod drzava-
pristupnica, poput Republike Hrvatske.

U ovome ¢Ce radu biti prikazane i analizirane aktualnosti u stvaranju i organi-
zaciji financijske regulative i supervizije (kao prakticnan dio same regulacije) Eu-
ropske Unije, uz prethodan kratak osvrt na razvitak suvremene teorije financijske
regulative. Isto Ce tako u radu biti analizirana tzv. normativna problematika koja
se vezuje uz sam postupak njezinog “supranacionalnog” stvaranja i provedbe.
Posebna ¢e pozornost biti posvecena tzv. Lamfalussyjevom pristupu u postupku
uskladivanja trziSta s financijskim uslugama i novim metodama (tzv. postupak
odborske procedure) prilikom stvaranja financijske regulative. Naposljetku ¢e biti
dan zakljucak o tome odgovara li postojeci okvir europske financijske regula-
tive i supervizije potrebama financijskoga trziSta post-tranzicijskih drzava i ko-
liki izazov Republici Hrvatskoj predstavljaju stvaranje suvremenoga unutarnjega
regulativnoga okruzenja i strukturiranje odgovaraju¢ega nadzornoga modela uz
primjenu europskih standarda kao uvjeta regionalne ekonomske integracije.

2. Suvremena teorija financijske regulative Europske Unije

U literaturi susre¢emo definiciju da je (Vittas, 1992.): “...financijska regulativa
vjerojatno najznacajniji pokazatelj razliCitosti medu financijskim strukturama uspore-
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divih drzava zbog jednakoga stupnj ekonomskog razvoja.”! Ekonomski rjecnik defi-
nira financijsku regulativu kao onu aktivnost koja (Durlauf, Blume, 2008): .. .diktira
ili nadzire individualne odluke financijskih institucija, da bi se sprijecile one njihove
aktivnosti koje ne bi bile u skladu s javnim interesom.”” U ovome dijelu rada potreb-
no je istaknuti da se pojam “regulative” razlikuje od pojma “supervizije”, i da cemo
pod prvim podrazumijevati postupak stvaranja i donoSenja pravnih propisa (razlicite
pravne snage!), a drugi podrazumijeva prakticnu primjenu pozitivnih propisa (odnosi
se, na konkretan slucaj, odredenu instituciju, itd.).> U inozemnoj se literaturi — osobito
onoj u kojoj se analizira proces regulacije i supervizije financijskih institucija unutar
EU (pa tako Wymeersch, 2005.; Ferran, 2004.; Benjamin, 2007,) * - isti¢e da se dje-
latnosti navedenih pojmova u praksi ¢esto ispreplic¢u (npr. supervizija ¢esto podrazu-
mijeva i ad hoc stvaranje pravila u konkretnim slucajevima), ali mi mozemo zakljuciti
da to nije slucaj u Republici Hrvatskoj. Razlog je tome relativno kratko vrijeme djelo-
vanja novoga “‘nadzornika” unutar financijskoga sustava’ i njegovo skromno iskustvo
u reguliranju financijskih institucija (u odnosu na drzave ¢lanice EU s dugotrajnom
tradicijom financijske regulative u usporedbi sa Hrvatskom zbog odabranoga regula-
tivnoga modela i zbog njegove institucionalne strukture). Jedan je od razloga svakako
i dosadasnje slabo zanimanje akademske javnosti za teoretsko razmatranje problema-
tike ovoga podrucja i za analizu njegova razvitka unutar naSe drzave, kao preduvjeta
za uspjesno pridruzivanje jedinstvenome financijskome trziStu EU.

Analiza razvitka suvremene teorije financijske regulative povezana je s eko-
nomskom analizom prava, no njezino znanstveno uporiste nalazimo prije svega u
teoriji njezine ekonomske opravdanosti. U tome tijeku razvitka navedene teorije
susreCemo dvije suprotne $kole misSljenja. Pojedini teoreticari smatraju da ne po-
stoji dovoljno razloga koji bi opravdali imperativno uplitanje drzave u financijsko
trziSte u obliku financijske regulative, pa se naj¢esce oslanjaju na Cisto ekonomsku
argumentaciju, smatrajuci da je financijska trziSta bolje prepustiti njihovoj “samo-
regulaciji”.® Drugi pristup zastupaju oni teoreticari koji smatraju da je financijska

' O tome u Vittas, D. (ed.): Financial Regulation Changing the Rules of the Game, EDI Deve-
lopment Studies, Economic Development Institute of The World Bank, Washington 1992., str. 59.

2 Durlauf, S.N., Blume, L.E. (eds.): The New Palgrave Dictionary of Economics, 2nd Edi-
tion, Palgrave Macmillan, London 2008.

3 Jasno razlikovanje tih dvaju postupaka u praksi je slozeno — ti postupci Cesto interferiraju,
pa tako i supervizori u svojem nadzornom postupku stvaraju odredenu vrstu pravnih pravila (redo-
vito tehnicke naravi kojima poblize odreduju metodu primjene konkretne regulative) unutar granica
svojih ovlasti.

* Wymeersch, E.: The future of financial regulation and supervision in Europe, dostupno na:
http://ssrn.com/abstract=728183

> Misli se na Hrvatsku agenciju za nadzor financijskih institucija (HANFA) kao drugu regu-
lativnu i nadzornu instituciju.

% Poblize o tome vidi u Dowd, K.: The Case for Financial Laissez-Faire, Economic Journal,
106 (436), svibanj 1996, str. 679-687. i Benston, G. J.: Regulating Financial Markets — A Critique
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regulativa imperativ koji proizlazi iz same prirode financijskih usluga — radi se
o tvorevinama ugovornoga prava i imperativ koji afirmaciju njezina postojanja
nalazi u posebnom poloZaju krajnjih korisnika (klijenata — potroSaca) tih usluga.
To je stajaliSte zasnovano i na prakticnom iskustvu prema kojem je naju¢inkovitiji
nacin sprecavanja i otklanjanja uzroka i posljedica financijskih kriza intervencija
drzave — toCnije stvaranje primjerenoga sustava financijske regulative i supervizije
(Drage, 1998.).7 Ne ulaze¢i u meritum argumentacije “ekonomskih liberalista”
o neopravdanosti drzavne intervencije u financijski sektor, mi rad zasnivamo na
pretpostavci da slobodno trziSte svakako zahtijeva organizirani sustav unutarnje
infrastrukture i visok stupanj samoregulacije da bi bilo u¢inkovito uz minimalne
transakcijske troskove.®

Da bismo razumjeli teoretski znacaj suvremene financijske regulative koja
danas nastaje kao pratiteljica procesa europske financijske integracije i da bismo
donijeli valjani zaklju¢ak o aktualnoj hrvatskoj situaciji unutar predmetnoga
podrucja, najprije je potrebno ukratko izloziti §to je uopée sadrzaj te regulative.
Govoreti o Republici Hrvatskoj moZemo reci da je “europski sadrZzaj” toga pojma
Siri, ali ne iskljuCuje porezne propise koji se ve¢ tradicionalno ukljucuju u opis
podrutja financijske regulative’, i da se on uvelike razlikuje od onoga koji se
pod naslovom financijske regulative proucava unutar odgovarajucih kolegija fi-
nancijskoga usmjerenja ekonomske znanosti.'” Zbog izlozenih analitickih slabosti
(misli se na ogranicavanje ovog podrucja) valja se usmjeriti na literaturu i prak-

and Some Proposals, Hobart Paper No. 135, Institute of Economic Affairs, London 1998.

" Razradu ove argumetacije vidi u Drage, J., et al.: Some Issues for Policy-makers Arising from
the International Financial Crisis, Journal of Financial Regulation and Compliance, studeni 1998.

8 Tzv. Coaseov poucak.

 Ovo je posljedica ve¢ tradicionalnoga pravnoteorijskog razgraniavanja i ograni¢avanja pre-
dmeta financijske regulative u podrucje financijskoga prava i znanosti (kao dijela javnih financija),
¢ime se iskljucuju iz sadrzaja financijske regulative najdinamicnija razvojna podru¢ja — regulacija
banaka i nebankolikih financijskih institucija, financijskih trzista i transakcija, problematika pravnoga
rizika kao trzi$noga rizika, itd. Netko ¢e primijetiti da se bankovno pravo analizira kao uze podrucje
trgovackoga prava, no tako se ono zasad u hrvatskoj akademskoj zajednici proucava s “ugovornog”
stajaliSta. Jo$ uvijek ne postoji dovoljno znanstvenih i stru¢nih radova koji bi ovoj problematici prisli
s interdisciplinarnog stajalista, uvazavajuci njezinu pravnu prirodu, ali poStujuci njezinu krajnju, ¢isto
ekonomsku svrhu. MoZemo ¢ak zakljuciti da u hrvatskoj znanosti ne postoji dovoljno razumijevanja
(ili zanimanja?) za slozenu interdisciplinarnu prirodu suvremene teorije financijske regulative.

U tome ekonomska znanost jo$ uvijek zasniva proucavanje problematike financijske re-
gulative na primjerima americke regulativne prakse (koja se zbog specifi¢nosti strukture i visokoga
stupnja razvijenosti ameri¢koga financijskoga trziSta ne moze “preslikati” na europske ili na hrvatske
prilike) iz osamdesetih i kasnih devedesetih godina 20. stoljeca i na tadasnjim trendovima deregula-
cije i posljeditne stroge reregulacije financija. Ne ulaze¢i u njihovu neosporivu didakti¢ku vrijednost,
potrebno je istaknuti da se na njima ne smije zaustaviti cjelokupno teoretsko izu¢avanje problematike
financijske regulative. To vise, §to se upravo SAD u svojoj nadolaze¢oj regulativnoj i supervizijskoj re-
formi planiraju okrenuti aktualnom “europskom modelu” supervizije i veCe centralizacije reguliranja.
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su drzava dugotrajne tradicije u interdisciplinarnoj analizi podrucja financija, na
usporedive strukture financijskoga trZziSta (misli se na tradicionalno bankocentri¢ne
financijske sustave, a ne na stupanj razvitka) i zajedni¢kog pravnog kruga — poput
Italije, Spanjolske i Njemacke. Zaklju¢ujemo da je u analizi suvremene teorije
financijske regulative i njezinoga znaCaja za hrvatske prilike neosporno potreb-
no usmjeriti se na drzave Clanice EU i europsku teoretsku i pravnu stec¢evinu u
podrucju o kojem pisemo.

2.1. Pravo i financijski sustavi drZava ¢lanica Europske unije

Financijsko je trziSte najdinamicniji segment gospodarstva suvremenih
drzava. Paradoksalno, u danasnje vrijeme koje slijedi nakon financijske liberaliza-
cije i internacionalizacije financijskih tokova, obujam i stupanj pravne uredenosti
financijskoga sustava veci je nego ikada dosad (npr. nacionalni i supranacional-
ni propisi, medunarodni “soft law” - poput Baselskog sporazuma). Doista, kada
razmislimo o institucijama koje €ine financijski sustav, o sloZenosti i rizi¢nosti
transakcija koje se odvijaju unutar financijskoga trzista i o tehni¢koj inovativnosti
financijskih instrumenata — jasno nam je zanimanje pravne znanosti za ovo eko-
nomsko podrucje.

Financijski oblici svojevrsne su izvedenice materijalnih, realnih dobara,
uredene pravnim propisima. U skladu s time moZemo zaklju€iti da su gotovo sve
financijske transakcije, zapravo, transakcije “pravnih proizvoda” koje se odvijaju
pod uvjetima i na nacin predviden zakonom i drugima propisima.!" Posrednici
su tih transakcija financijske institucije (monetarne i nemonetarne) kojima je
svrha ekonomska, no njihova su priroda i osnova vezana iskljucivo uz pravni
sustav. Pravni sustav ima iznimnu ovlast i stvarati “pravne osobe” koje poput

I “Neke su stvari tjelesne, a neke bestjelesne ...ove potonje ne mogu se dodirnuti. Sastoje se
od prava... i obveza uobli¢enih u nekoj ugovornoj formi.”, priblizno tako glasi briljantni doprinos
Justinijana i Rimskog prava razvitku financijskoga trzista. Ako razmislimo o prirodi suvremenih
financijskih oblika — bilo onih jednostavnih poput bankovnih kredita pa do najslozenijih - poput
financijskih izvedenica, zaklju¢ujemo da su oni posljedica ovoga iznimnoga teoretskoga sistematizi-
ranja. Svaki od tih oblika obuhvaca prava i obveze stranaka (npr. pravo na isplatu kreditnog iznosa)
koje dobrovoljno ulaze u medusobne ugovorne odnose kojima ti financijski oblici nastaju i koje su
predmet razli¢itih financijskih transakcija kojima ti oblici cirkuliraju trziStem. Tako pravo smatra
navedene obveze stvarima - res, podlozne pravima in rem (kao suprotnost onima in personam) i u
tom ih smislu mozemo nazvati imovinskim pravima (stvarna prava ¢ine nam se preuskim pojmom).
Navedena je teoretska konstrukcija omogucila strukturiranje najsloZenijih financijskih proizvoda
i transakcija (sekuritizacija!), kolanje financijskih pozicija unutar trzista, disperziju rizika i napo-
sljetku, ubrzani i nadasve zanimljiv razvitak podrucja financijskoga prava.
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onih fizickih mogu sklapati ugovore, stjecati vlasnistvo, koristiti se ovlastima,
biti strankom u postupku i na brojne druge nacine biti nositeljem prava i obveza.
Navedena fikcija pravne osobe bila je medu prvim pravnim konstrukcijama koje
omogucuju pretvaranje poslovnih (trgovackih) rizika pravne osobe-trgovackog
druStva u svojevrstan kreditni rizik njegovih ¢lanova, te posredno i u€inkovitu
disperziju rizika unutar samoga financijskoga trzista.'

Financijski su sustavi razvijenih europskih drzava u posljednjim godinama
osvijestili i uvaZzili ulogu prava pri nesmetanom funkcioniranju financijskoga
trziSta. Posao je financijskih institucija i trziSta da prihvacaju odredene rizike u
zamjenu za kasniju “nagradu” u obliku profita, pa je tako rizik svojevrsna siro-
vina financijskoga poslovanja. Upravljanje rizikom na financijskome trZzi§tu za-
sniva se na stvaranju umjetne projekcije kontrolirane buducnosti, §to je moguce
samo uz potpuno poznavanje prava i obveza konkretnih sudionika na trzistu."
U posljednjim desetlje¢ima dvadesetoga stoljeCa drzave Clanice EU snaZzno su
razvile svoje financijske sustave zahvaljujuéi inovativnoj primjeni tradicionalnih
ugovornih vrsta. Financijske su institucije strukturirale takve financijske oblike i
transakcije pravna kategorizacija kojih je donosila najpovoljniji pravni tretman (u
podrucju zahtjeva propisa). Upravo su zahvaljujuci takvim trendovima omoguceni
nastanak financijskih izvedenica, povecanje likvidnosti financijskih trziSta i insti-
tucionalna reforma sustava, a te su pojave uvjet za uspje$nu financijsku integra-
ciju unutar jedinstvenoga Europskoga financijskoga trzista.

Sukladno sa trendom “regionalizacije” u politickoekonomskom smislu po-
stavlja se pred drzave i njihove pravnoekonomske sustave izazov stvaranja tzv.
“funkcionalne jurisdikcije”, a to je posljedica raskidanja veze medu teritorijem i
pravnom ovlasti. Suvremene financijske institucije i trziSta imaju globalisticki svje-
tonazor, pa postavljaju izazov razvitku nacionalnih pravnih sustava. Nacionalni pra-
vni sustavi zahvaljujuci svojoj segmentiranosti postaju ogranicujuci, pa se rjeSenja
traze u uskladivanju, ali poteSkoce dosljedno izviru, ne samo zbog pripadnosti
razli¢itim pravnim krugovima, ve¢ i zbog dubokih kulturnih i politi¢kih stajaliSta.
Iako u mnogim aspektima segmentiranost i razlika medu nacionalnim zakonodav-
stvom i jurisdikcijom ostaju primarni, uzrok tzv. pravnog rizika unutar financijskih
trzista EU, sporo, ali dostizno uskladivanje s europskim pravnim aktima put je kojim
¢e morati poci i Republika Hrvatska. Odgovor je donekle i u filozofskim stajaliStima
Foucaulta o ulozi moderne drzave i o njezinom “vladanju”'4, gdje je naglasak na
taktickom ostvarenju strateSki postavljenih ciljeva, na uvrijeZenosti onih postupaka
koji ¢e drustvu nametati zadatak vece samoregulacije.

12 Vet je postojanje druStava s ogranicenom odgovorno$cu tradicionalni i uvrijezeni nacin
pretvaranja poslovnoga rizika u kreditni, a sekuritizacija bi predstavljala suvremeni nacin.

13 ViSe o tome vidi Benjamin, J.: Financial Law, Oxford University Press, Oxford 2007., str. 15

14 Foucault, M.: Governmentality, u Burchell et al. (ur.): The Foucault Effect, Studies in Go-
vernmentality, Harvester Wheatsheaf, London 1991.
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Zahvaljuju¢i nedavnom utjecaju globalizacije, koju najcesce poistovjecujemo
s “amerikanizacijom”, europska je financijska integracija potvrdila znacajnu ulogu
prava unutar financijskoga sustava. Dinami¢no financijsko okruzenje jedinstveno-
ga europskoga trziSta financijskih usluga razvilo se isklju¢ivo zahvaljujuéi finan-
cijskoj regulativi. Akcijski plan za financijske usluge, Lamfalussyjev pristup i tzv.
comitology postupak, pridonose razvitku teorije i prakse financijske regulative
drzava ¢lanica. Uz razvitak idu i novi objekti i ciljevi financijske regulative koja
sve ¢eSce mora djelovati na slozenome trZzi$tu sastavljenome od financijskih kon-
glomerata, univerzalnih banaka i meduovisnih institucija. Gotovo sve europske
financijske institucije djeluju prekograni¢no u svojem posredovanju, a diverzifi-
ciranost financijskih oblika u njihovim bilancama briSu razlike medu pojedinim
institucionalnim vrstama. U tome se smislu pravo i pravni akti - financijska regu-
lativa opCenitije, isticu kao primjeren instrument integracije trzista i povecanja
likvidnosti imovine.

2.2. Lamfalussyjev pristup i uloga odborske procedure u stvaranju
financijske regulative

Mozemo tvrditi da su u posljednja dva desetljeca teorije i podrucja financijske
regulative i supervizijske prakse snazno obiljezene europskim politikama i da se
upravo EU definirala kao vodilja u reformama na ovome podrucju. DonosSenje
novih europskih financijskih propisa potaknulo je razvitak trziSta drzava ¢lanica —
vaznost je reforme financijske regulative EU to $to je u potpunosti postovala eko-
nomsku svrhu tih propisa i uvjetovanost njihovom pravnom prirodom. Priznajuci
da pravna reforma per se ne moZe zapoceti razvitak trzista, koji na kraju ovisi o
volji i o djelovanjima samih trZzi$nih subjekata, EU je primjereno zakljucila da je
pravna intervencija ipak najucinkovitije sredstvo za postizanje Zeljenoga razvitka
trziSta i za smanjenje transakcijskih troSkova.

Neovisno o zbivanjima koja su pratila uspostavu Europske ekonomske i mo-
netarne Unije i problematiku supervizijske nadleznosti Europske sredi$nje banke,
pravo zanimanje znanosti i prakse za “model reforme” financijske regulative
zapoCinje usvajanjem Akcijskoga plana za financijske usluge.”” Njegov sadrzaj
sa Cetrdeset i dvije propisane mjere - u obliku pravnih akata, morao je olakSati
integraciju financijskih trziSta (u skladu s Jedinstvenim europskim trzistem) i
unijeti novine u sustav njihove regulacije i supervizije, ali i financijske imovine
i transakcija koje su od trzista neodvojive. Ostvarivanje ciljeva Akcijskoga plana
slozeno je prema prioritetnome redu i praeno je vremenskim okvirima, tako da
Akcijski plan djeluje, ne samo kao posrednik u uskladivanju financijskih trziSta

15 Vidi http://ec.europa.eu/internal_market/finances/actionplan/index_en.htm
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drzava Clanica, nego i kao “referentni model” za usporedbu i procjenu brzine
usvajanja mjera i napretka regulativne reforme. Krajnji je cilj uspostaviti jedin-
stveno trziSte financijskih usluga unutar EU, uskladeno s ponudom financijskih
proizvoda i financijskih institucija, odrzivo i stabilno, jednako vrijednoga kao i
americko ili japansko financijsko trZiste.

No Akcijski plan nije jedini akt kojim bi EU mogla definirati dinami¢na zbi-
vanja unutar financijskih trziSta, pa je usporedno s njegovom provedbom zani-
manje strune javnosti bilo usmjereno na izmjenu postupka donosenja odluka na
supranacionalnoj razini unutar podrucja financija. Razdoblje koje slijedi nakon
Akcijskoga plana razdoblje je snaZne dinamike europskih trziSta kapitala i po-
laganja sve veCega teZiSta na razvitak trzi§noorijentiranih europskih financijskih
sustava (za razliku od tradicionalne orijentiranosti veCine drzava ¢lanica na insti-
tucije slicne bankama). Vodeci se argumentom da dinamicna financijska trzita
zahtijevaju i fleksibilniji sustav odlucivanja, provodenja odluka i mjera i provedbe
europskih propisa, tzv. Wise Men Committee'® donosi svoj Izvjestaj (poznatiji
pod nazivom Lamfalussyjev izvje$taj) koji predlaze Europskoj komisiji. Mje-
re toga IzvjeStaja koje su se najprije izrijekom odnosile isklju¢ivo na europsko
trziSte vrijednosnica postat ¢e vodilja cjelokupne regulativne reforme jedinstve-
noga financijskoga podrucja, a one se veCinom odnose na pojednostavnjivanje
postupka dono$enja odluka iz podruc¢ja ekonomskih politika, to¢nije financija i
na bitno skracivanje vremena transponiranja i provedbe EU propisa u drzavama
¢lanicama, a sve to radi $to ujednaCenijega regulativnoga pristupa financijskome
trzi$tu. Opisana reforma tzv. Lamfalussyjevog pristupa'’ morala bi se pozitivno
odraziti i na veCu ujednacenost i na blizu suradnju u supervizijskoj praksi. Ukra-
tko, financijska je regulativa morala postati primjerenija, i to tako da je morala
biti osjetljivija na trziSna zbivanja, zatim transparentnija, uc¢inkovitija i lakopri-
mjenjiva u drzavama ¢lanicama. U tome je Lamfalussyjev pristup, koji je izvorno
bio namijenjen primjeni na trzi$tu vrijednosnica, svojom strukturom i sadrzajem
presao okvire namjere koju mu je dodijelila Europska komisija — da pobliZe uredi
postupak transponiranja i provedbe europskih propisa na nacionalnoj razini.

Prije analize utjecaja i procjene rezultata navedenoga pristupa potrebno je
izloziti jedan od najznacajnijih (i vjerojatno najsloZenijih) postoje¢ih mehanizama
odlucivanja na europskoj razini, koji se odnosi na postupak stvaranja i provedbe
supranacionalnih propisa — tzv. postupak komitologije ili tocnije odborske proce-

16 Autori se suzdrzavaju od prijevoda pojma, zato §to bi prijevodom naziv ovoga odbora iz-
gubio izvorno znacenje i smisao koji je svojstven engleskome jeziku, a koji je predmetnome odboru
s namjerom dalo Vije¢a ministara financija EU. Final Report of the Committee of Wise Men on the
Regulation of the European Securities Market dostupan na: http://ec.europa.eu/internal_market/se-
curities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf

17 Pojam Lamfalussyjev pristup valja shvatiti kao onaj kojim se oznaCuje nov nacin stvaranja
europskih propisa (dakle, law-making).
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dure (comitology). Taj postupak mozemo opcenito definirati kao postupak koji pri-
mjenjuje Europska komisija odabiru¢i mjere pri provedbi europskih propisa, to¢nije
kada Komisija trazi savjet posebnih stru¢nih odbora (committees) koji obavljaju
funkciju svojevrsnoga foruma za raspravu i dijalog s odgovaraju¢im tijelima drzava
Clanica.'® Lamfalussyjev pristup podrazumijevao je drugaciji pristup postupku stva-
ranja propisa i reformu nadzorne prakse uspostavljenu na Cetiri razine, u suradnji s
Europskom komisijom, ali i sa drugim - u politi¢ckome smislu - vode¢im tijelima EU
1 novostvorenim Odborima (nadzorne ili savjetodavne uloge).

Konkretno, u financijskoj regulativi Lamfalussyjev pristup dijeli propise na
dvije osnovne razine:

e prva razina (tzv. first level legislation ) — propisi koji ukljuuju osnovne
politicke odluke i smjernice EU, tzv. okvirno zakonodavstvo koje zajednickom
politickom odlukom donose Parlament i VijeCe EU na prijedlog Komisije; i

e druga razina (tzv. second level legislation ) - propisi tehnicke prirode i
po svome sadrzaju podrobniji i precizniji od onih prve razine, primjenom kojih
se omogucuje postizanje ciljeva odredenih europskim politikama i propisanih
na prvoj razini. To je istovremeno i razina na kojoj dolazi do izrazaja djelatnost
konkretnih savjetodavnih Odbora.

Navedenom se podjelom Zeljelo ubrzati postupak donoSenja propisa i izbjeci
nepotrebne i neucinkovite podrobnosti propisa ve¢ na razini okvirnoga zakono-
davstva. Budu¢i da se Lamfalussyjev pristup odnosio na podrucje trzista vrijed-
nosnica, logi¢na je bila zelja da se postupak donosenja novih i izmjene postojecih
propisa ucine $to fleksibilnijima, izbjegavajuci politicke rasprave vodecih tijela
EU i priklanjajuci se postupku odborske procedure. Potrebno je naglasiti da je
prije “Lamfalussyja” europska regulativa koja se odnosila na trZzista vrijednosnica
nastajala pod utjecajem i nadzorom nekoliko ve¢ postojecih Odbora u sastavu
Vije¢a EU i Parlamenta ili Odbora koji su kao autonomna tijela uspostavljeni
Osnivackim ugovorima (napr. Financial Services Committee, Standing Commit-
tee on Economic and Monetary Affairs, Economic and Social Committee, i dru-
ge). No, zato $to je postupak stru¢noga savjetovanja s tim Odborima bio vremen-
ski neucinkovit, a i zato $to njihova miSljenja nisu imala jasno definiran pravni
utjecaj, Lamfalussyjevim su pristupom formirana dva nova odbora za posebne
namjene. Prvi Odbor koji se naziva European Securities Committee uspostavljen
u lipnju godine 2001. i ima dvojaku ulogu — savjetodavnu, zato $to predlaze Eu-
ropskoj komisiji smjer kojim bi se morale kretati politika i propisi vezani uz vrije-
dnosnice, i regulativnu, koja dolazi do izraZzaja upravo u postupku odborske pro-
cedure. Drugi je Odbor Comittee of European Securities Regulators i sastavljen je
od predstavnika nadzornih tijela na podrucju trzista vrijednosnica drzava ¢lanica.

18 Vidi http://europa.eu/scadplus/glossary/index_en.htm
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Taj odbor djeluje veCinom “iz sjene”, utjeCuci na odluke Europske komisije o
nacinu provedbe europskih propisa u nacionalnim zakonodavstvima.

Lamfalussyjev pristup formira dodatne dvije razine koje se odnose na prove-
dbu, uspjesnost koje joS uvijek nije moguée empirijski ocijeniti

e treCa razina — osigurava ujednacenu i dosljednu provedbu propisa done-
senih na prve dvije razine, u nacionalno zakonodavstvo drzava Clanica, Cime se
osiguravaju homogenost financijske regulative EU i uskladenost supervizorske
prakse. U tom se smislu predvida intenzivnija suradnja medu pojedinim odborima
medusobno, ali i s politickim tijelima EU;

e (Cetvrta razina — osigurava snazniju ulogu Europske komisije u postupku
usvajanja i izvrSavanja europskih propisa na nacionalnoj razini.

lako Lamfalussyjev pristup oblikuje europski legislativni postupak u
podrucju financija krace od jednoga desetljeca, danas ipak mozemo izdvojiti Cetiri
pravna akta koja su u potpunosti rezultat navedene regulativne reforme: Direkti-
vu o trziStima financijskim instrumentima, Direktivu o nezakonitoj kupoprodaji
dionica i manipuliranju trziStem (zlouporaba trZiSta), Direktivu o prospektu koji
¢e biti objavljen poSto se vrijednosni papiri javno ponude ili prihvate za trgo-
vanje i Direktivu o uskladivanju zahtjeva za transparentno$¢u podataka o izda-
vateljima C¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni u trgovanje na uredenome trzistu.'
Njegova uspje$nost ovisi o spremnosti drzava Clanica da unutar predvidenih ro-
kova transponiraju i primijene propise donesene kao dio Akcijskoga plana. U tu
je svrhu formirana tzv. “Lamfalussy league table” koja graficki prikazuje brzinu
i uCinkovitost drzava Clanica u poStovanju rokova (http://ec.europa.eu/internal_
market/securities/docs/transposition/table_en.pdf).

2.3. Otvorena pitanja reforme financijske regulative
nakon “Lamfalussyja”

Ne ulazeti u analizu navedenih statistickih pokazatelja, obratit ¢emo pozor-
nost na problem koji proizlazi iz Lamfalussyjeve reforme — problematika kvalitete

1 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on
markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Di-
rective 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directive
93/22/EEC; Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on
insider dealing and market manipulation (market abuse); Directive 2003/71/EC of the European Par-
liament and of the Council of 4 November 2003 on the prospectus to be published when securities are
offered to the public or admitted to trading and amending Directive 2001/34/EC; Directive 2004/109/
EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the harmonisation of tran-
sparency requirements in relation to information about issuers whose securities are admitted to trading
on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC; dostupno na: http://eur-lex.europa.ecu
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i kvantitete propisa. Razdvajanje “tehnickih” propisa od onih osnovnih, gotovo
organskih, dvorazinskim sustavom odlu€ivanja ubrzalo je proces donoSenja pro-
pisa. Pitanje koje slijedi glasi: moZe li se sustav koji pojednostavnjuje stvaranje
i izmjenu propisa prometnuti u sustav nezadovoljavajuce pravne kvalitete koji bi
bio legalisticki i pretjerano normativisticki? Ako sustav ne moze odrediti tocnu
granicu medu zadacima (i ovlaS¢u) pojedinih razina, ako nije jasno definirano
koja se tocno vrsta propisa stvara i predlaze na konkretnoj razini, onda postoji
opravdani strah da ¢e doCi do gomilanja pravnih akata i da njihovih preklapanja.
Argumente u prilog tome nalazimo u pojedinim odredbama prvih “Lamfalussyje-
vih smjernica”, ali i u odredbama danas aktualnoga europskoga propisa — Direkti-
ve o trziStima financijskim instrumentima.?® Kao rjeSenje Europska Unija predlaze
primjenu ucinkovitijih metoda reguliranja — tzv. “better regulation principles”
(Radaelli, 2006.), ili to¢nije ex-ante procjene utjecaja propisa i ex-post vredno-
vanje rezultata.

Sustav koji je proizasao iz reformi Akcijskoga plana i Lamfalussyjeva pristu-
pa dat e pozitivan rezultat samo uz uvjet bliZe i prakti¢ne suradnje medu novona-
stalim tijelima (konkretnim odborima) koja aktivno sudjeluju u samome procesu.
Ta tijela moraju biti informirana o “pravnim zahtjevima” financijskoga trzista, a
istovremeno moraju odrzati visok stupanj povjerenja u vlastitu legislativnu di-
scipliniranost i u objektivno djelovanje.?! Mehanizmi kojima ¢e biti odrzavana
ravnoteza medu ovlastima i djelovanjem pojedinih legislativnih tijela i Odbora
EU joS su u razvitku. No, spoznaja da ostvarenje ekonomskih interesa gotovo
isklju¢ivo ovisi o kvaliteti i uCinkovitosti europskih propisa svrstava izlozenu
problematiku medu politicka pitanja prvoklasnog znacenja.?? Za rjeSenje te pro-
blematike, potrebno je redefinirati legislativnu poziciju triju vodecih politickih
institucija EU-Komisije, Parlamenta i VijeCa. Iako je Komisija inicijator u regu-
lativnom postupku i usprkos tome $to je takva njezina uloga dodatno potvrdena
odborskom procedurom, odnos medu Europskim parlamentom i Vije¢em glede
komitologije zahtijeva vecu odredenost u obliku izjednacivanja ovlasti.

Procjena dosadasnjih rezultata opisane pravne reforme pokazuje da je izni-
man napredak ostvaren u transparentnosti reguliranja financija i da je iskustvo inten-

2 Primjerice, odredbe o tzv. najboljoj provedbi (best execution), o transparentnosti trzista,
klasifikaciji klijenata, i dr., koje nalazimo u Direktivi 2004/39/EC. Vidi http://eur-lex.europa.eu/
LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32004L0039:EN:NOT

2l U tome je primjerena sljedeca procjena: “The effective operation of a network-based ap-
proach to rule-making, where regulatory decisions are informed by evidence and expert advice,
depends on openness and dialogue between all interested parties.” Ferran, E.: Building an EU Secu-
rities Market, Cambridge University Press, Cambridge 2004.

22 U tome je i pravnopoliti¢ki znataj eventualnoga uspjeha novoga Lisabonskoga ugovora
koji bi morao omoguditi novo uredenje pravnih instrumenata. Treaty of Lisbon amending the Treaty
on European Union and the Treaty establishing the European Community, dostupan na: http://boo-
kshop.europa.eu/eubookshop/FileCache/PUBPDF/FXAC07306ENC/FXACO07306ENC_002.pdf
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zivnije suradnje strukturiranih stru¢nih tijela pridonijelo vecoj azurnosti i tehnickoj
provedivosti financijske regulative na nacionalnoj razini.>® Kao iznimno dostignuce
spominje se ¢injenica da proces savjetovanja (consultations) vrednuju stru¢ni odbo-
ri i da njihove zakljucke pretvaraju u odredbe konkretnog europskog propisa. Kri-
tike se ve¢inom odnose na kratkou rokova danih za zavrsetak takvoga postupka
i za izradu zakljucka, a i na povremene propuste u koordinaciji i transparentnosti
procesa. Djelomic¢no rjeSenje problematike transparentnosti nude tzv. Izvje$ca o po-
vratnim informacijama (feedback statements) kojima se sve ¢eSce koristi u komu-
nikaciji sa stru¢nom javno$¢u i s izravno zainteresiranim trziSnim akterima.

Na kraju, jedan od ciljeva Lamfalussyjevog pristupa jest i dosljednije
prenosenje europskih propisa u nacionalno zakonodavstvo i njihova provedba.
Zakljucak o tome jo$ nije uvijek moguce donijeti zbog kratkoga vremena pri-
mjene navedene metode. Ipak su kritike i u ovome slu€aju preduhitrile pozitivna
vrednovanja, pa se u strunim analizama moZze vidjeti da su vremenski rokovi
transponiranja propisa prekratki i da drzave ¢lanice u Zelji da zauzmu vodecu
poziciju u grafickom — tabelarnom prikazu uspje$nosti transponiranja, ¢esto ne-
dosljedno i pogresno primjenjuju pojedine propise i njihove odredbe. RjeSenje
je u strozoj nadzornoj praksi (provodi ga tre€a razina), u intenzivnijoj suradnji
treCe razine 1 Europske komisije i na kraju u odgovornosti samoga sektora trzita
na koji se propis odnosi. Pravovremeno upozorenje na nepravilnosti u primjeni
zajedniCkih propisa §to ga upucuju krajnji adresati sprecava moguce ekonomske
i politicke posljedice.

Potrebno je istaknuti da Lamfalussyjev pristup predlaze primjenu Uredbi
(EU Regulations) unutar financijske regulative ¢e$¢u od Direktiva (EU Directi-
ves), a zato da bi se postigla ujednacena primjena europskih financijskih propisa
u svim drzavama ¢lanicama.*

3. Reforma supervizijske strukture Europske unije

Europsko se financijsko okruZenje bitno promijenilo u posljednja dva
desetljeca. Od uvodenja zajednicke valute i uspostave Europske srediSnje banke,
pa do dominirajuce pojave financijskih konglomerata, sloZenih financijskih instru-
menata i kompjutorizacije trziSta vrijednosnica, u literaturi se govori o svojevr-

2 Potrebno je spomenuti da ovaj zakljucak trpi i kritiku o tome kako je veci broj stru¢nih odbora
dodatno zakomplicirao postupak i povecao troskove regulacije (pogotovo kod manjih drzava ¢lanica).

2 Qvo je stajaliste izazvalo negodovanja drzava ¢lanica EU zato $to neke uredbe kao “impe-
rativne propise” nije moguce primijeniti bez osnovnih izmjena nacionalnih zakonodavstava. No, to
je rasprava koju ne¢emo izloziti u ovome radu, vec je ostavljamo za neka kasnija razmi$ljanja.
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snoj revoluciji europskih financija. Osnovna nacela europske financijske integra-
cije — minimum harmonizacije, uzajamnoga priznanja i kontrole drzave sjedista,
omogucili su proSirenje djelatnosti financijskih institucija na sve drzave ¢lanice
EU, prekograni¢no pruzanje financijskih usluga uz pomo¢ “Europske putovnice”
i razvitak jedinstvenoga europskoga financijskoga trziSta. Meduovisnost nacio-
nalnih trzista toliko je intenzivna da se kao klju¢ni problem namece, ne samo
uskladenost ekonomskih politika drzava ¢lanica, ve¢ i jednakost pravnoga tretma-
na, Sto je svakako bitan preduvjet za ucinkovitost Siroke regionalne ekonomske
zajednice. No, u skladu sa svjetskim ekonomskim trendom i europsko financijsko
trziSte prolazi neizvjesno razdoblje, ¢ime problematika financijske regulative i
supervizije opravdano postaju podrucja intenzivne akademske i stru¢ne rasprave.
Europska je Unija ispravno zakljucila da ciljana reforma omogucuje postizanje
financijske stabilnosti, zaStitu krajnjih potroSaca i pravedno trziSno natjecanje
subjekata na financijskome trzi$tu. Neovisno o reformi financijske regulative, o
njezinom teoretskom zaokretu i o0 novoj metodi formulacije, nadzorna tijela (tzv.
supervisors) priznaju potrebu za definiranjem njihovoga uskladenoga europsko-
ga djelovanja u Zelji za ostvarenjem pravednoga, posStenoga, discipliniranoga i
ucinkovitoga europskoga financijskoga trziSta. Reorganizacija supervizorske
strukture problematika je od javnoga interesa i u tome je dio podrucja europskoga
javnoga prava. Istina je da nepromijenjena europska “supervizijska arhitektura”
umanjuje ucinke postignute financijske integracije i onemogucuje jedinstveni pri-
stup EU medunarodnoj financijskoj diplomaciji.

Slozenu strukturu europske financijske regulative i njezine dosljedne pri-
mjene na nacionalnoj razini prati fragmentirana nadzorna praksa — neujednacena
kako u metodici tako i u institucionalnoj strukturi, a dodatno su nejasno definirane
1 nadzorne ovlasti i uloge supranacionalnih i nacionalnih institucija u medusobnoj
suradnji, jednako kao i odnos medu pojedinim nacionalnim supervizorskim tijeli-
ma (Wymeersch, 2005).% Doista, ciljevi samog postupka supervizije*® i metodika

% Tu najviSe analiza i kritika trpi nacelo supsidijarnosti koje pripada teoriji europskih inte-
gracija. Neki kriti¢ari smatraju da je upravo to nacelo prepreka za uskladivanje nadzorne prakse
drzava Clanica i za daljnju integraciju trziSta. Model regulacije u EU postavljen na nacelima teorije
federalizma, priznaje i istovremeno iskoriStava pozitivne prednosti centralizacije regulative, ali i de-
centralizacije drustvenoga uredenja pojedinih pitanja. Je li inzistiranje na apsolutnom uskladivanju
regulativnog modela u drzavama ¢lanicama EU poZeljno i koje bi rezultate postiglo zbog realnih
ekonomskih (ali i pravnih) prilika drzava ostavljamo za kasniju raspravu i razmisljanja.

26 Potrebno je istaknuti da pojam supervizije, iako rjede koristen u nasoj financijskoj literaturi
zbog postojecih hrvatskih nadzornih tijela — HANFA i HNB usmjerene na pojmove nadzora i kon-
trole pripadajucih sektora, koristimo se u ovome dijelu rada kao nadredenim pojmom i onim koji se
redovito susrece u strucnoj literaturi europskog podrucja. Smatramo ga prikladnim, jer on u svome
znacenju obuhvaca neodvojive sastavnice: nadzor i kontrolu poslovanja financijskih institucija i
donekle regulativno djelovanje — usmjereno na pobolj$anje poslovanja konkretne institucije. Zato se
u daljoj raspravi u radu jednakovrijedno koristimo pojmovima “supervizija”, “nadzor”, “supervizor”
i “nadzorno tijelo”.



64 M. BOZINA, J. STAJFER: Reforma financijske regulative Europske Unije — analiza uloge prava...
EKONOMSKI PREGLED, 60 (1-2) 50-74 (2009)

nadzornih tijela bitno se razlikuju od onih koje je teorija obrazlagala u kasnim
osamdesetim godinama. Regionalnom financijskom integracijom trziSta su gu-
bila obiljeZja (i pridjev) lokalnih ili nacionalnih, investicijske i druge financijske
usluge pruzaju se prekograni¢no, a postojeca nacionalna nadzorna tijela nailaze
na nove probleme i izazove. Njihov je nacin djelovanja i razmisljanja tradicional-
no ogranic¢en drzavnim granicama, posljedica je povijesti njihove trzi$ne struk-
ture, upravnoga organiziranja, ali i danasnje Europske konstitucijske stvarnosti.
Postojeca europska struktura nadzornih tijela nije primjerena zbog ovih razloga
(Speyer; Walter, 2007.):

e u ucinkovitosti — fragmentirana struktura sastavljena od nacionalnih
supervizora gotovo jamCi da Ce se nestabilnosti i poteSkoce odredenoga finan-
cijskoga trziSta prenijeti na ostala trzista (tzv. spill-over u€inak). Djelomicno je
to posljedica asimetricnosti informacija - kada drzava-domacin neke financijske
institucije ili njezine podruZznice i konkretno nadzorno tijelo nisu upoznati s njezi-
nom realnom financijskom situacijom zbog nedostatne suradnje sa supervizorom
drzave-sjediSta (Sto je osobito aktualno za Republiku Hrvatsku zbog vlasnicke
strukture njezinoga financijskoga sektora).

e u uspjeSnosti — poveCava se broj financijskih izvje$¢a koja financijske
institucije moraju podnositi nacionalnim supervizorima (uz Cesto preklapanje).
U tome im se, umjesto da se nagraduju prekograni¢no djelovanje financijskih in-
stitucija i njihov "duh jedinstvenoga trzista", namecu dodatna — dvostruka admi-
nistrativna opterecenja, umanjujuci tako konkurentnost multinacionalnih finan-
cijskih institucija, ali i opCenito njihovu konkurentnost na svjetskoj razini.

e u politickoj odgovornosti — pitanje je: kako pronaci prakticno rjeSenje za
izazov supervizije financijskih institucija prekograni¢noga djelovanja i nadzora
zajednickoga financijskoga trziSta, uz supervizore nacionalne razine? Izazov koji
se postavlja jest intenzivirati suradnju supervizora i omoguciti stvaranje konkret-
nih pravila nadzorne prakse — mozda u oblik soft law-a.

e u medunarodnoj konkurentnosti europskoga trziSta — problematike finan-
cijske regulative i supervizije postaju dijelom tzv. financijske diplomacije (kao
sastavnice gospodarske diplomacije drzava), EU ne moZe zauzeti jasan zajednicki
stav ako provedbu propisa i dalje bude nadzirala uz pomo¢ Sezdesetak supervizora
razliCite institucionalne prirode i upravnih ovlasti.

Problematika reforme institucionalne strukture supervizora i njihove prakse
aktualna je ve¢ pet godina. Razdoblje od godine 2003. do 2006. oznacile su promje-
ne u skladu s Lamfalussyjevim pristupom i sa zavrSetkom ciljeva Akcijskoga pla-
na. Prije izloZena struktura Lamfalussyjevoga pristupa ukazuje na to da je treca
razina odlucivanja i suradnje osnova supervizijske reforme EU. Ona obuhvaca tri
sektorska Odbora sastavljena od nacionalnih supervizora drzava ¢lanica, kojima
je dodijeljena zadaca nadzora dosljedne i jednake primjene financijske regulative
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unutar EU. Ti Odbori imaju i snaznu savjetodavnu ulogu u odnosu na Europ-
sku komisiju pri postupku donoSenja propisa druge razine (kao $to je vec prije
izlozeno).”” Reforma ovoga podru¢ja kao cilj postavlja konsolidaciju institucio-
nalne strukture nadzornih tijela i ujednacivanje prakse, ali je, dodatni problem to
$to ni na nacionalnoj razini pojedine drzave nisu definirale koji model supervizije
namjeravaju odabrati.

MoZemo zakljuciti da postoji vecinski trend za smanjenje broja nadzornih tijela
unutar drzave — no ne mozemo odrediti trend prema nekom konkretnom nadzornom
modelu. Op¢enito, kod analize supervizorskih modela govorimo o tri osnovna:

e tzv. sektorski model kod kojega svaki od financijskih sektora (bankarstvo,
vrijednosnice, osiguranje) nadzire jedan supervizor. lako je taj model bio rasiren u
vecini drzava Clanica, statisticki pregledi pokazuju da je od 2003. trinaest drzava
napustilo taj model raspodjele nadzornih ovlasti, a preostale redefiniraju ovlasti
konkretnih nadzornih tijela u modelu (tj. neki se sektori, poput bankarstva i vrije-
dnosnica, svrstavaju pod ovlasti istoga supervizora).

e tzv. twin-peaks model kod kojega se razliCiti ciljevi postupka supervi-
zije ostvaruju unutar ovlasti razlicitih tijela (primjerice, razliCiti su supervizori
ovlaSteni za prudencijalni nadzor i za nadzor poslovanja - conduct of business).

e model jedinstvenoga nadzornoga tijela koje je ovlasteno za prudencijalni
nadzor, za nadzor nad trziStem vrijednosnica i za nadzor poslovanja financijskih
institucija. Taj je model aktivan u nekoliko relativno novih drzava ¢lanica EU
(npr. Madarska, Malta, Estonija) koje su tu duZnost povjerile novouspostavljeno-
me nadzornome tijelu odvojenom od sredi$nje banke i u npr. Ceskoj i Slovackoj
koje su cjelokupnu superviziju povjerile sredi$njoj banci.

U literaturi se sve Ce$Ce spominje mogucnost stvaranja jedinstvenoga eu-
ropskoga supervizora na supranacionalnoj razini, ali ipak za to jo$ nije vrijeme, i
to zbog institucionalnih, konstitutivnih i politickih izazova koji stoje pred EU za
poduzimanje konkretnijih koraka u tome smjeru. Kao zaklju¢ak mozemo reci da
se u drzavama ¢lanicama jo$ uvijek odvija konsolidacija unutarnje supervizorske
strukture i da u tome procesu, nazalost, ne postoji ujednacenost izabranoga mo-
dela. U svakom slucaju, trend je smanjenje broja nadzornih tijela, ne samo kod
drzava s manjim financijskim trziStem, vec¢ i zahvaljuju¢i fluidnoj granici medu
pojedinim sektorima suvremenoga financijskoga sustava. Jedini zajednicki europ-
ski stav jest onaj politicke prirode — o intenziviranju suradnje medu supervizo-
rima u skladu s nacelima Lamfalussyjevog pristupa, ali i svjesnosti da se jedino
medusobnim pravednim informiranjem i suradnjom mogu postici stabilnost i vla-
stitoga i europskoga trzista.

¥ Mozemo istaknuti da sve sredi$nje banke, neovisno o tome imaju li supervizijske ovlasti u sk-
ladu s nacionalnim zakonodavstvom, sudjeluju u tzv. Committee of European Banking Supervisors.
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4. Financijska regulativa i supervizija u posttranzicijskim drzavama

U svijetu “savrSenih” financija regulativni i supervizijski okvir svih drzava
— onih ekonomski najrazvijenijih i onih u razvoju - bio bi ujednacen i zasnovan na
prethodno zajednicki utvrdenim vrijednosnim i politickoekonomskim nacelima.
Praksa, medutim, ukazuje na drugaciju stvarnost kada se radi o razvijenosti, ne
samo nacionalnih ekonomija i financijskih sustava, ve¢ i u polozaju koji pojedi-
ne drzave pridaju ulozi financijske regulative - u njezinom teoretskom razvitku i
superviziji kao prakti¢noj pratiteljici u procesu razvitka financijskoga sustava i
njegovih sastavnica. NesavrSeni svijet financija prate jednako tako nesavrSeni pra-
vni sustavi unutar ¢ijih manjkavosti znanstvenici i prakti¢ari moraju naci poticaj
za neprekidno usavr$avanje financijskih propisa i za njihovu prilagodbu trziSnim
promjenama, pretvarajuci na taj nacin slabosti sustava u prednost.

Primjer financijske integracije Europske Unije svjedoci o tehnickoj slozenosti
procesa provedbe zajednickih propisa u drzavama razlicitih (i divergentnih!) prav-
nih tradicija i sustava. Europska financijska regulativa ureduje sloZene financijske
transakcije koje se odvijaju prema druStveno uvjetovanim, pravnim propisima
(iako je njihova svrha gotovo Cisto ekonomska) i koje djeluju u apstraktnom svije-
tu intelektualnih, pravnih konstrukcija. Opisan europski proces uskladivanja do-
voljno je zahtjevan i za drzave usporedivoga stupnja razvitka financijskih sustava,
pa pridruzivanje novih ¢lanica karakteriziranih politickoekonomskim nasljedem
tranzicijskoga gospodarstva jo§ viSe oteZava slozenost navedenoga zadatka.

Pitanje harmonicne i odrzive regionalne ekonomske integracije posttranzi-
cijskih drzava, poput Republike Hrvatske, pitanje je osobito politicki vazno za
EU. No, ono istovremeno predstavlja silan potencijal za financijski sustav tih
drzava, kako u institucionalnom — mogucnost “nadogradnje” strukturne manjka-
vosti (ciljana diverzifikacija institucija), minimizacije negativnih u¢inaka koji su
posljedica vlasnicke strukture postojecih institucija, tako i u razvojnom smislu
— zaokret prema vecoj trzi8noj orijentiranosti u skladu s europskim trendom.

Kao osnovni problem posttranzicijskih drzava, koji se odnosi i na hrvatski
primjer, istice se njihova redovita orijentiranost na poslovne banke kao najbroj-
nije (Cesto i jedine!) financijske institucije u drzavi koje u vecini tih drzava nisu
u domacem vlasniStvu. lako je u tranzicijskome razdoblju ulazak stranih poslov-
nih banaka u financijski sustav bio istoznacan s razvitkom, i s veCom sigurnos¢u
domacih financija, posttranzicijsko se razdoblje moralo osloniti na stvaranje Sire
baze financijskih institucija i na jacu dominaciju trZi$nih transakcija i oblika.
Poslovne banke u stranome vlasniStvu i danas su ve¢inom njihovi najvazniji fi-
nancijski posrednici uz koje se vezuje stabilnost sustava opcenito. Doista, aktualni
je stupanj razvitka financijskih trzista srednjeeuropskih i isto¢noeuropskih drzava
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nizi od onoga u razvijenim drzavama EU (npr. Belgija, Njemacka ili Italija).?
Gospodarstva tih drzava, pa tako i ono hrvatsko, zasnivaju se na ogranicenoj po-
nudi financijskih instrumenata i transakcija (tzv. primary products), pa su zato
i nelikvidnija i podloznija volatilnosti ¢imbenika. Dalje, u posttranzicijskim je
drzavama financijsko iskustvo stanovniStva relativno skromnije, a njihove su pre-
ferencije za investiranje i sklonost riziku konzervativnije. Djelomi¢no su razlog
tome i nedovoljno povjerenje javnosti u zastitu potro$aca/investitora, neinformi-
ranost o propisima iz podrucja financija i openito nepoznavanje pravnih kon-
strukcija kojima bi se mogli posti¢i Zeljeni ekonomski u¢inci. Prema tome, finan-
cijska se regulativa i supervizija u posttranzicijskim drzavama susrece s dodatnim
izazovima koji su ve¢inom pravne prirode.

U posljednjim se desetljeCima radikalno izmijenila konceptualna osno-
va europskih financijskih trziSta — intelektualne i pravne konstrukcije preuzele
su vodeCe mjesto zahvaljujuci razvitku financijskih izvedenica i sloZzenim tran-
sakcijama. Promjene koje su logi¢no morale pratiti navedene financijske novi-
ne bile su ve¢inom vezane uz pravne sustave i uz pojedina podrucja prava (pri-
mjerice, imovinsko pravo), pa je izazov koji slijedi posttranzicijskim drzavama
razvijanje vlastite moderne teorije financijske regulative koja dopusta uvodenje
novih pravnih koncepata i potice financijsku inovativnost uskladenu s europskim
trendovima. Posttranzicijske drzave moraju poceti razmisljati o financijskim po-
zicijama kao o pravnim konstrukcijama - dvostrano obveznim odnosima medu
pravnim i fizickim osobama u kojima pravo ima prvoklasnu, njemu svojstvenu,
eticku ulogu.” U tom je moguéi smjer reforme (ili konsolidacije) strukture su-
pervizije istosmjeran s reformom financijske regulative, tj. ovisi o tome kolika ¢e
biti vjeStina nadleznih tijela konkretne drZave u primjerenoj provedbi europskih
standarda, i to propisima i ubrzanim razvitkom modernoga financijskoga prava
— njegove teorije i prakse. Mozemo zakljuciti da Ce se i posttranzicijske drzave
usmjeriti prema trziStima kapitala kao najdinamicnijem sektoru financija, ali Ce
odrzivost toga trenda i stabilnost cijeloga sustava ovisiti o uspjeS$nosti pravnih
konstrukcija kojima Ce se regulirati i nadzirati tijek suvremenih transakcija.

Europska ekonomska integracija koja predstoji posttranzicijskim ekonomija-
ma poput Hrvatske, aktualizira pitanje supervizijske strukture koja ¢e biti fleksi-
bilna, u€inkovita i pravovremena u svojim odgovorima na aktivnosti, inovacije
i rizike jedinstvenoga financijskoga trziSta. Svakako je pozitivno intenziviranje
diskusije akademskih i stru¢nih krugova tih drzava o potrebi redefiniranja poje-

%0 tome vidi Lanoo, K., Casey, J.P.: EU financial regulation and supervision beyond 2005,
CEPS Task force report No. 54, Bruxelles 2005.

» Ovaj je argument osobito vrijedan u engleskoj teoriji financijske regulative. Nakon neda-
vne krize financijskih trziSta londonski City i njegovi financijski pravnici vise nego ikada cijene
ovo eticko nacelo: “The commandments of the law are these: live honourably, harm nobody; give
everyone their due.” Birks, P., McLeod, G.: Justinian’s Institutes, Duckworth, London 1987.
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dinih financijskih institucija i sektora i o ulozi kvalitetnih nacionalnih propisa u
razvitku financijskoga trzista sukladnoga s regionalnim i svjetskim kretanjima.

5. Redefiniranje uloge prava na hrvatskom financijskom trziStu
u tijeku europske integracije

Financijska trZziSta kao sastavnica financijskoga sustava najdinamicniji su i
odlucujuci Cimbenik gospodarstva odredene drzave. No Cisto ekonomska zbivanja
na tim trziStima djeluju razvojno tek u sprezi sa primjerenom institucionalnom i
pravnom strukturom financijskoga sustava.*® Brojni znanstveni radovi svjedoce o
uvjetovanoj povezanosti medu gospodarskim rastom, razvitkom financija i njiho-
vim primjereno definiranim pravnim okvirom koji financijski subjekti postuju i
dosljedno primjenjuju.’! Ekonomski uspjeh mjeren odrzivim gospodarskim ra-
stom i standardom Zivota njezinih gradana cilj je kojem zajednicki teze drzave
europske politickoekonomske integracije, pa s pravom i Republika Hrvatska. Iako
je jednostavno zakljuciti da je to posljedica ozbiljnoga truda i dosljednoga rada
razvijenih, industrijskih, drzava, ¢ini se da kako ovo nisu jedini ¢imbenici njegova
ostvarenja. Netko Ce primijetiti da i Hrvatska ve¢ desetlje¢e*” radi na ostvarivanju
gospodarskih ciljeva, ali ih ne ostvaruje tako jednostavno kao druge drzave EU,
pa ¢ak ni kao one posttranzicijske. Ako mukotrpan rad ne €ini drzavu politicki
uspjeSnom i ekonomski bogatom, u ¢emu je onda odgovor? U njezinim institu-
cijama i u regulativnom okruzenju.

VaZznost je Sto skorijega pridruzivanja Hrvatske europskoj ekonomskoj in-
tegraciji u tome §to je veoma vazno pribliziti naSe regulativne i institucionalne
prilike “europskim standardima” - pogodujuéi politickoekonomskom razvitku i,
konkretnije, razvitku financijskoga sustava. Ve¢ smo prije u radu pokazali kako
propisi (financijska regulativa) utjeCu na financijske sustave, a kako politicke
promjene i one u institucionalnoj strukturi djeluju na njihov razvitak. Institucije
su, prema rijeCima nobelovca Douglass Northa, one koje predstavljaju pravila igre

3 Suprotno uvrijezenom stajaliStu da normativno priblizavanje EU ne uvjetuje vecu razvije-
nost financijskoga sustava, u prilog ide citat: “Undoubtedly, the financial system is shaped by non-
financial developments.” Vidi Levine, R.: Financial Development and economic growth, Journal of
Economic Literature No. 35, 1997, str. 688-726.

31 Vidi King, R.G., Levine, R.: Finance and Growth: Schumpeter might be right, The Quarter-
ly Journal of Economics No.108, MIT Press, Cambridge 1993., str. 717-737; La Porta, R., Lopez-de
Silanes, F., Shleifer, A., Vishny, R. W.: Law and Finance, Journal of Political Economy No.106, Uni-
versity of Chicago Press 1998., str. 1113-1155.; Levine, R.: Financial Development and Economic
Growth, Journal of Economic Literature No. 35, 1997., str. 688-726.

32 Tstitemo da se tvrdnja odnosi na desetljeCe koje je proteklo od zavrSetka turbulentnoga
politickoga razdoblja u modernoj povijesti drzave i zaustavljanja nepovoljnih ekonomskih kretanja.
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u drustvu, tj. ograni¢enja koja oblikuju ljudsku intervenciju u djelovanje trzista.*
Institucije koje najznacajnije djeluju na gospodarski razvitak posttranzicijskih
drzava jesu one koje omogucuju uc¢inkovitu i pravednu alokaciju kapitala — finan-
cijski posrednici tj. financijske institucije opcenito. U tome su upravo financijske
institucije one koje su najblize povezane s pozitivhim propisima i sa pravom
uopce. One pomazu u o¢uvanju imovinskih prava subjekata, a svojom primjenom
financijske regulative pomazu i ocuvanju stabilnosti financijskoga sustava.

No, razvitak primjerene institucionalne strukture nije jednostavan zadatak
— u tijeku tranzicije institucije evoluiraju i prilagoduju se “lokalnim” prilikama.
Iako redovito u hrvatskoj ekonomskoj literaturi mozemo procitati tvrdnje da je
financijska industrija najpropulzivniji sektor hrvatske ekonomije i da je jacanje
financijskoga sektora pohvalno dinamicno, izazovi koji predstoje hrvatskome
pridruZzivanju europskoj ekonomskoj integraciji traze odgovore na §ira, teoretska
pitanja. Kako prilagoditi hrvatsku financijsku strukturu domaéem ekonomskom
razvitku i europskom integracijskom procesu? Hoce li usvajanje odredenoga teo-
retskoga i institucionalnoga modela financijske regulative koji oblikuje konkretnu
financijsku strukturu imati dugoro¢ne ekonomske prednosti za Hrvatsku? Koji je
to model — onaj koji je sada aktivan na naSem trziStu, ili bismo morali krenuti za
nekim europskim trendovima?

U skladu s europskim trendom odmaka od Cisto bankocentri¢nih sustava
veCa se razvojna dinamika prati na hrvatskome financijskome trzi$tu, konkret-
nije na trziStu kapitala. No upravo je taj dio financijskoga trziSta kljucno pove-
zan s pravom, zato Sto je ono stalni izvor tzv. pravnog rizika. Kretanja na trzistu
konkretan su pravni izvor koji izravno oblikuje i usmjerava financijsku regulati-
vu drzave. lako moZemo primijetiti da je legislativna djelatnost na financijskome
podrucju posebno dinami¢na u posljednjim mjesecima,* u Republici Hrvatskoj
diskusija sadrzaja konkretnih propisa prelazi namjeru ovoga rada. Ono $to Zzelimo
istaknuti jest da, usprkos povecanju obujma propisa koji ¢ine domacu financijsku
regulativu, ne postoji dovoljno zanimanje prakse i znanosti za teoretska pitanja
vezana uz proces normiranja financijskoga trziSta i financija oplenito.* Stjece
se dojam da je navedena legislativna aktivnost naprosto vanjski, ili bolje re¢eno
— europski uvjetovana, pa se pravnom uredenju konkretnoga podrucja prilazi bez
prethodnoga promisljanja. Tome u prilog ide i nepostojanje razumijevanja uloge
pravnoga sustava i pravne znanosti u suvremenim financijama, kako smo to veé
istaknuli na pocetku rada.

3% North, D. C.: Institutions, Institutional Change, and Economic Performance, Cambridge
University Press, Cambridge 1990.

3 Vidi u tome podrutju aktivnosti dvaju hrvatskih regulatora: www.hnb.hr i www.hanfa.hr

% U domacoj stru¢noj i znanstvenoj literaturi ne raspravlja se o izboru modela financijske
regulative, o aktualnostima supervizije, a pitanja poput uloge prava u ciljanom razvijanju financija
ili pitanje osobito aktualnoga pravnoga rizika na financijskom trzi$tu uopée ne biljeze zanimanje.
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Govoreco o tome, moramo ponovno istaknuti da u Hrvatskoj ne postoji cjelo-
vito razumijevanje ni suglasnost o definiranju pojma financijske regulative unutar
pravne znanosti, ali ni u odnosu na ekonomsku znanost. Problematika mogucnosti
formiranja posebnoga podrucja financijskoga prava kao onoga unutar kojega bi se
izucavala regulacija financijskih oblika, transakcija i trziSta joS$ je nepojmljiva i ne-
prihvatljiva. Hrvatski financijski sustav tradicionalno je podijeljen na sektore, Sto
je bilo dodatno ojacano regulativnim ograni¢enjima. Sektori su obavljali razlicite
poslove, unutar njih su djelovale razliCite institucije, zapoSljavani su razli¢iti kadro-
vi — 1 time je fragmentarnost financija bila savrSena. No, ve¢ je davno bilo potrebno
takav pristup zamijeniti sintetskim pristupom financijskoj regulativi. Funkcije koje
su tradicionalno bile povezane iskljucivo s pojedinim sektorom danas su podrucje
djelatnosti i ostalih sektora, a suvremene financijske tehnike nose obiljeZja neko-
liko tradicionalnih financijskih transakcija istovremeno. Zaklju¢ujemo da fragmen-
tarni pristup problematici financijske regulative nije primjeren aktualnoj situaciji
Hrvatske. No, jednako joj je neprimjeren i pristup ubrzanoga transponiranja europ-
skih propisa bez temeljitijeg razumijevanja njihove pojedinacne svrhe. Praksa pred
financijske i pravne stru¢njake redovito postavlja nove intelektualne izazove, pa se
¢esto Cini da je problem to sloZeniji, Sto je veci broj osoba koje o njemu raspravljaju.
Mozemo zakljuciti da u Hrvatskoj postoji problem u suprotnosti — dinamicnost i
inovativnost prakse otezane su, jer se ne raspravlja o “pravnim konstrukcijama”
koje preuzimamo iz europske financijske regulative.

6. Zakljucak

Svijet suvremenih financija zasniva se na intelektualnim i donekle apstrakt-
nim konceptima — a on je neopipljiv i nematerijalan. Novac ne poprima vise oblik
zlata ili srebra - a placanja na suvremenome financijskome trzistu ne podrazumije-
vaju prijenos materijalne imovine odredene vrijednosti, veC se ostvaruju prijeno-
som obveza i potrazivanja na racunima subjekata. Rizik je uroden financijsko-
me poslu — on je proizvodna sirovina financijskih institucija, indirektni pokretac
investicija i primarno zanimljiv suvremenim financijskim trzi§tima. U danaSnje
su doba financijski sustavi i njihove sastavnice regulirani viSe nego ikada, a to
znaci da se nacionalnim propisima pridruZuju propisi nastali u okrilju regionalnih
politickoekonomskih integracija.

Financijski su sustavi razvijenih europskih drzava u posljednjim godinama
osvijestili i uzeli u obzir ulogu prava u nesmetanom funkcioniranju financijskoga
trziSta, a vecina je drzava ¢lanica EU snazno razvila vlastite financijske sustave
zahvaljujudi inovativnoj primjeni tradicionalnih ugovornih vrsta i reformi finan-
cijskih propisa.
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Europska financijska integracija potvrdila je znaCajnu ulogu prava unutar
financijskoga sustava, stvaraju¢i dinamicno financijsko okruZenje jedinstvenoga
europskoga trZziSta za financijske usluge zahvaljuju¢i financijskoj regulativi. Po-
sljednja dva desetljeca financijska regulativa i supervizija snazno su obiljeZene
europskim politikama i pozicioniranjem EU kao vode¢im primjerom reformi na
ovome podrucju. Novina je i znanstvena zanimljivost reforme financijske regula-
tive EU to Sto je u potpunosti postovala ekonomsku svrhu tih propisa i uvjetova-
nost njihovom pravnom prirodom.

Pitanje harmoni¢ne i odrzive regionalne ekonomske integracije, osim iza-
zova, predstavlja i snazan potencijal za financijski sustav hrvatske drzave u in-
stitucionalnom pogledu — moguénost “nadogradnje” strukturne manjkavosti i u
onom razvojnom — kao zaokret prema vecoj trziSnoj orijentiranosti u skladu s
europskim trendom. Razlog politicCkog imperativa pridruZzivanja Hrvatske europ-
skoj ekonomskoj integraciji nalazi se i u tome Sto je europska integracija prilika
za priblizavanje naSe regulativne i institucionalne zbilje “europskim standardi-
ma” koji pogoduju politicko-ekonomskom razvoju, te konkretnije — razvoju fi-
nancijskog sustava. Uloga regulativnih tijela u tijeku europske integracije i nakon
pridruzivanja EU bit ¢e vitalna. Te ¢e institucije djelovati ne samo kao oni koji
primijenjuju ili nadziru financijsku regulativu, ve¢ prije svega kao izvor inovativ-
nih regulativnih ideja u neprekidnom dodiru s financijskim trzi$tem.

Europska je literatura o financijskoj regulativi i o financijskom pravu iznim-
no opsezna pa i ne mozemo ocekivati da ¢e itko uistinu poznavati njezin cjeloku-
pan sadrzaj. No hrvatska bi se stru¢na javnost u interdisciplinarnom teoretskom
istrazivanju financijske regulative morala voditi nacelom: “rerum cognoscere
causas” (razumijevati uzrok stvari/pojava) da bi ga u praksi mogla nadopuniti
mogucim odgovorom — poznavati kamo nas pojave vode.
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EU REFORM OF FINANCIAL REGULATION — THE ROLE OF LAW WITHIN
CONTEMPORARY FINANCIAL MARKETS

Summary

In the last decades there has been a radical change in the conceptual basis of European
financial markets — intellectual and legal structures have taken the lead within modern fi-
nances. EU Member States have redefined the role of law within financial markets due
to innovative use of traditional legal structures, such as contracts, and to the reform of
financial rules which fostered market development and liquidity of assets. In line with
the EU trend of developing more market-oriented systems, as opposed to the traditional-
ly bank-oriented ones, greater dynamics is also seen on the Croatian financial market.
Indeed, market developments and market activity are the best guidelines for structuring an
adequate regulatory framework — with greater weight being put on capital markets where
new legislation should foster the efficiency of composite financial transactions, together
with overall system stability. In that regard, EU financial regulation and financial inte-
gration are clear guidelines for Croatia’s financial system reform during accession. The
transposition of EU financial regulation is significant for Croatia, as this will promote a
new conceptual, theoretical stance within Croatian financial theory — the acknowledgment
of the interdisciplinary character of financial regulation, its purely legal structure and inhe-
rent economic purpose. Whilst law reform cannot kick start market development per se, it
is nevertheless an effective instrument for achieving soundness of transactions and market
efficiency. Regardless to all of the above, there are not many scientific or professional
papers in Croatia covering this issue from an interdisciplinary perspective. In that regard
it is appropriate for Croatia to turn to the recent EU experience of regulatory reform and
its impact on financial markets.

Key words: financial regulation, supervision, law, legal risk, the Lamfalussy approa-
ch, comitology.





