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Finansijske inovacije, stabilnost i
regulacija

Diana Dragutinovic



KljuChe teme

Inovacije | ekonomski rast

Finansijske inovacije i njihovi pokretaci

— Upotreba informacione i komunikacione tehnologije u finansijskoj
industriji

— Post-krizna finansijska regulacija

— Promene potrosackih oCekivanja

Promene u strukturi finansijskog trzista: pojava FinTech

iIndustrije

Rizici 1 koristi od FinTech industrije

Preispitivanje post-kriznog regulatornog okvira



Inovacije u teoriji ekonomskog rasta

 Ekonomski rast zavisi od velikog broja faktora:
_ akumulacije kapitala (fizickog i humanog),
i tehnoloskog razvoja,
_ prirodnih resursa,
i geografskih uslova,
_ istorijskog nasleda,
i otvorenosti privrede,
i dubine finansijskog trzista,
_ institucija,
i makroekonomskog upravljanja (ekonomske politike),
i} Itd. (sreée?).
* Njihova vaznost se razlikuje od zemlje do zemlje.

 Medutim, Od Roberta Solowa (dobitnika Nobelove nagrade 1987.g.) do Paul
Romera (dobitnika Nobelove nagrade 2018.g.), tehnoloski razvoj / proizvodnja
novih ideja je najznacajniji motor rasta.

* Nije moguce kreirati ve¢u ekonomsku vrednost proizvodedi ista dobra kao u
proslosti samo u ve¢em obimu.

* Rast se moze posti¢i samo ako se nade razlicit, bolji i efikasniji nacin u koris¢enju
fiksnih resursa.



Finansijske inovacije

Finansijske inovacije se definisu kao kreiranje novih finansijskih
instrumenata, tehnologija, institucija i trzista.

Razlikuju se:
* institucionalne inovacije (novi tipovi finansijskih kompanija),
* inovativni instrumenti (novi tipovi derivata-izvedenih HoV i sekjuritizovane imovina),

* inovativni procesi (online i mobilno bankarstvo, digitalne trgovacke platforme,
elektronska i mobilna plac¢anja i transferi, automatizacija kreditnog skoringa i rejtinga).

Definicija demonstrira da finansijske inovacije nisu samo tehnoloske
prirode, vec legalne i organizacione. Najces¢e, kombinuju se sve tri
komponente.

Inovacije u finansijskoj industriji produbile su finansijsko trziste.

Postoji obilje literature koja upucuje na empirijsku zavisnost stope
ekonomskog rasta od dubine finansijskog trzista; takode, postoji i
literatura koja pokazuje da ekonomski rast utice na dubinu finansijskog
trzista.



FinTech ili tehnoloske finansijske inovacije

* Postoji mnogo definicija FinTech, ali najcesca je:

— primena novih informacionih i komunikacionih tehnologija,
— koje dovode do razvoja i omasovljenja finansijskih proizvoda, i

— uvodi odredeni stepen ,razgradnje/“rasc¢lanjavanja“ tradicionalnih
usluga.

* Dalije FinTech novi fenomen?

* Nel

e Bankarsku industriju odavno karakterise primena novih tehnologija
— bankomati
— kreditne i debitne kartice

— online i mobilno bankarstvo



FinTech ili tehnoloske finansijske inovacije

Zbog vaznosti inovacija za ekonomski rast, finansijski regulatori su imali
generalno pozitivan stav prema inovacijama u pruzanju finansijskih usluga,
pre finansijske krize

Merton (1992): primarna funkcija finansijskog sistema je da olaksa
alokaciju i angazovanje ekonomskih resursa, prostorno i tokom vremena, u
nesigurnom okruzenju

Frame&White (2004): finansijske inovacije predstavljaju novine koje
smanjuju troskove, rizike, ili obezbeduju poboljsan
proizvod/uslugu/instrument koji bolje zadovoljava potrebu klijenta

Globalna finansijska kriza je osporila generalno pozitivan stav o ulozi
inovacija u finansijama, posebno inovativnih proizvoda, kao sto su razliCiti
instrumenti transfera rizika - kolateralizovane (pokrivene) duznicke
obaveze (engl. collateralized debt obligation, skra¢eno CDO) i instrumenti
osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit default swap, skraceno CDS)



Pokretaci inovacija

. Upotreba informacione i komunikacione
tehnologije u finansijskoj industriji

. Post-krizna finansijska regulacija

. Promene potrosackih oCekivanja



Upotreba informaciono-
komunikacione tehnologije

Novi uredaji

Pametni telefoni
Tableti
PC

Nove tehnologije

Internet

Mobilne telekomunikacione
mreze

QR code

Big data (tehnoloska moguénost
skladiStenja ogromne kolicine
podataka i statisticka obrada u
realnom vremenu) i masinsko
ucenje

Tehnologija digitalnih
distribuiranih registara (engl.
distributed ledger technology, ili
skradeno DLT), koja ukljuuje
Blockchain.



Nove usluge

E-placanja

Instant placanja

Mobilna placanja

Bezkontaktna placanja

E-trgovinske platforme

Kreditne platforme, npr. upareno kreditiranje,
Grupno finansiranje projekata (engl. crowdfunding),

Automatizovano odobravanje kredita i uopste
automatizovano donosenje odluka

Robotizovani investicioni savetnici,
Digitalni novcanici,
Digitalne valute, isl.



Post-krizna finansijska regulacija

* Prvavazna dimenzija regulatorne reforme je uvodenje veceg broja
regulatornih pravila ili ogranicenja u bankarski sektor.

— Pored standarda kapitala (koji su poostreni), uvedeni su standardi za
likvidnost, finansijsku zavisnost i kapacitet za apsorpciju gubitaka.

— Visestruka ograni¢enja obavezuju banke da imaju dovoljno kapitala,
podobnih obaveza i likvidnosti kako bi se povecala njihova otpornost
na buduce ekonomske i finansijske krize, odnosno ili minimizirao rizik
nastanka nove krize ili, ako se ona desi, minimizirali troSkovi za drustvo
kao celinu.

— Fokusiranje regulative na finansijsku stabilnost sistema podrazumeva
istovremeno i oprezan pristup inovacijama.

* Druga vazna dimenzija je podsticanje konkurencije, Sto podrazumeva nove
ucesnike na trzistu
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Promene ocekivanja potrosaca

Akceleracija digitalizacije i povezanost radikalno su izmenile
ocCekivanja potrosaca.

Oni ne oCekuju samo brz pristup uslugama, vec i njihovu
jednostavnost.

— Fokus je na automatizaciji, samo-usluzivanju, mogucnosti izbora i
kontroli.

Raspolozivost ogromne koliCine podataka ima potencijal da dovede
do novih usluga i strateske promene.

— Mogu se kreirati usluge prema individualnim potrebama.

Postoje i demografski faktori koji podsticu traznju, kao Sto je rastuci
finansijski uticaj mlade populacije poznatih kao milenijalci.

— Oni imaju daleko vece Sanse da usvoje FinTech; imaju veée poverenje u
nove usluge i vole personalizaciju.
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Novi igraci na trzistu

* FinTech (najcesce startup) kompanije - novi davaoca
finansijskih usluga koji nalaze nove trzisne nise (klijenti
sa nedovoljnom kreditnom istorijom, nizom sigurnoscu
zaposlenja, SMEs) saraduju ili se takmice sa postojec¢im
davaocima finansijskih usluga;

* BigTech ili velike tehnoloske kompanije- davaoci
finansijskih usluga, koje saraduju ili se takmice sa
postojec¢im davaocima finansijskih usluga; i

* Nezavisni davaoci usluga racunarskog oblaka (pruzanje
IT usluga, kao Sto su pristup serverima, skladisnim
kapacitetima, platformama, softveru, podacima, on
line, najcesce preko Interneta, za naknadu).



Potencijalni rizici

* Mikrofinansijski

— kreditni rizik,

— rizik likvidnosti,

— rizik finansijske zavisnosti,

— rizikom ro¢ne neuskladenosti,

— razliciti operativni rizici
(upravljanje, sajber, oslanjanje na
nezavisne isporucioce)

 Napomena: U trziSnoj privredi, uvek
mora biti onih koji su uspeli i onih koji
nisu. Svako preduzetnistvo nosi rizik
nesolventnosti, a poslovni neuspeh je
deo normalnog funkcionisanja
finansijskog sistema.

Makrofinansijski
— prociklicno ponasanje

(prekomerni kreditni rast),

— medusobna povezanost i

korelacija,

sistemska vaznost (mogude je
da FinTech kompanija
dostigne veci stepen
izlozenosti i medusobne
povezanosti u odnosu na
banke — npr. Alibaba)

Vece preuzimanje rizika od
strane tradicionalnih
institucija i ublazavanje
kreditnih standarda, kao
reakcija na direktno
takmicenje od strane FinTech



Zakljucak Odbora za finansijsku stabilnost

Trenutno finansijske inovacije ne predstavljaju rizik po finansijsku
stabilnost, ve¢ upravo obrnuto, uticu na ublazavanje rizika kao
rezultat:

— vece decentralizacije i diversifikacije, koja smanjuje verovatnocu da ¢e
bankrotstvo jednog trziSnog ucesnika ugroziti finansijsku stabilnost
sistema;

— visokog stepena automatizacije, sto povecava efikasnost i smanjuje
troskove za klijente i drustvo u celini;

— vece transparentnosti, koja smanjuje asimetricnost informacija i
omogucava bolju procenu rizika i razvoj novih instrumenata zastite od
specificnih rizika;

— Sirenja pristupa finansijskim uslugama ve¢em broju korisnika,
posebno u segmentu domacinstava i malih i srednjih preduzeca.
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Preispitivanje post-kriznog regulatornog okvira

Kombinacija dinamicnog razvoja FinTech u protekloj deceniji,
povecanog pritiska ekonomske politike na povratak na dinamicnu
putanju rasta, i ohrabrivanja finansijske inkluzije izvrsili su pritisak
na regulatora da podrzi inovacije, posebno u oblasti digitalizacije

Regulator mora da nade ravnotezu izmedu podrske inovacijama i
osnovnog regulatornog mandata - oCuvanja sistemske stabilnosti i
zastite potrosaca.

Drugim recima, regulatori moraju da razumeju uticaj novih
tehnoloskih procesa (npr. biometrijska identifikacija za placanje) ili
poslovnih modela (npr. automatizovani kreditni skoring). Oni ne
treba da regulisu tehnoloske inovacije, ve¢ da obezbede da proces
koji se zasniva na tehnologiji ima ishod koji treba da bude u skladu
sa propisima (npr. nije automatizovano donosenje investicionih
odluka problem, vec rizik od prevare ili loSih investicionih saveta).



Regulatorne inicijative radi podrske inovacijama
| smanjenja rizika

Cetiri pristupa su se do sada pojavila kao odgovor na ovaj izazov.
Prvi pristup podrazumeva dve krajnosti:

— ili da se ne Cini nista, Sto znaci odsustvo bilo kakvih regulatornih
pravila za FinTech,

— ili da se podrazumeva da se FinTech preduzeca koja obavljaju
iste aktivnosti kao tradicionalni igraci, pridrzavaju standarda koji
se odnosi na tradicionalne ucesnike.

lzuzimanje FinTech iz regulatornih pravila je korisno za inovacije i
razvoj, ali nosi i rizike.

Na drugoj strani, primena istih pravila za FinTech i tradicionalne
finansijske institucije moze da zastiti od rizika, ali na stetu
inovacija. To je danas pristup vecine zemalja do danas.
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Regulatorne inicijative radi podrske inovacijama

| smanjenja rizika

Drugo, regulator moze da dozvoli odredenu fleksibilnost, od slucaja
do slucaja. Zaista, neki regulatori koji su svesni ekonomskih koristi
od inovacija, odobrili su ogranicene dozvole i delimicna izuzeda ili
olaksice od regulacije za inovativne firme.

Trece, regulator mogu da uvedu regulatorno “sigurno mesto” (engl.
sandbox) za testiranje finansijskih inovacija, bez obaveze
licenciranja i regulatornog opterecenja koje je standardno za ove
aktivnosti.

— Zakon o platnim uslugama je omogucio testiranje inovativnih resenja u
obavljanju platnih transakcija

Cetvrto podrazumeva formalni pristup, promene postojeéih propisa
ili razvijanje novih. Ovaj pristup je do sada bio ogranicen samo na
odredene oblasti kao Sto su kreditne platforme, grupno
finansiranje, i platne transakcije.
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Regulatorne inicijative radi podrske inovacijama
| smanjenja rizika

e Rastuca upotreba tehnologije u oblasti finansija
postepeno vrsi pritisak na regulatore da se, umesto
regulacije koja je dizajnirana da kontrolise ljudsko
ponasanje, fokusira na regulaciju koja kontrolise
automatizovane procese.

e Rast FinTech uticao je na pojavu RegTech koji opisuje
upotrebu informacione i komunikacione tehnologije
(IT), u kontekstu regulacije, nadzora, izveStavanje i
uskladivanja sa regulacijom.

e Koriscenjem vestacke inteligencije i masinskog ucenja,
lakSe mogu da se prepoznaju neuobicajene transakcije,
rizici ili krsenje zakona.



Banke i FinTech: tri osnovna scenarija

1. Fintech industrija direktno konkurise bankama, nudeci
specijalizovane usluge

2. Banke postaju aktivni igraci u tehnoloskim
inovacijama: prilagodavaju ili razvijaju resenja slicna
FinTech, da bi unapredili finansijske usluge

3. Partnerstvo izmedu banaka i nezavisnih FinTech
kompanija obezbeduje kombinaciju inovativnih
resenja u interesu klijenta sa reputacijom,
sposobnoscu upravljanja rizikom i Cvrste veze sa
klijentima od strane banaka.

Buducnost je partnerstvo!
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Tehnoloske pomene zahtevaju
obrazovane korisnike

Kakva god da je buducnost, sve je veci broj igraca na trzistu.
Svi oni ¢e imati obavezu da edukuju korisnike.

Cinjenica je da se pametni telefoni u Srbiji masovno koriste,
digitalna pismenost jos uvek nije na visokom nivou, a i jos
uvek postoji znacajan gotovinski promet.

Medutim, digitalna pismenost je nesto sto se ne usvaja
preko noci.

Ostaje nam da vidimo kako Ce se to odvijati u narednom
periodu i nada da ¢emo i mi (iz obrazovnih institucija) i
mediji moci biti most tog opismenjavanja i informisanja.



Hvala na paznji!



