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SAZETAK

Sazetak

Ciljevi su ovog rada objasniti pojam bankarstva u
sjeni i razloge zbog kojih je iz perspektive financijske
stabilnosti vazno steci spoznaje o subjektima ili aktivno-
stima koji se mogu opisati na taj nacin. U tom kontek-
stu provedena je analiza domacega financijskog sustava
i poslovnih praksi kako bi se ocijenila vaznost banaka u
sjeni u Hrvatskoj i identificirali mogudi sistemski rizici
iz tog izvora. Rezultati analize pokazuju da visina udje-
la nebankovnih financijskih institucija te ro¢na struktu-
ra njihovih obveza i potraZivanja u ovom trenutku nisu
rizik koji bi mogao ugroziti financijsku stabilnost. No,
potencijalni sistemski rizici povezani su s visokim stup-
njem kratkoro¢nih izloZenosti nebankovnih financijskih
institucija prema bankama, znatnom izloZenosti dijela
njih prema drzavi te snaznim oslanjanjem nekih insti-
tucija na inozemne izvore financiranja. Pritom se medu
najrizi¢nijim grupama institucija izdvajaju ostali financij-
ski posrednici koji ukljucuju lizing, faktoring i kreditne
unije.
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banke u sjeni, bankarski sektor, nebankovne finan-
cijske institucije, makroprudencijalna politika, financij-
ska stabilnost, sistemski rizici, Hrvatska

JEL klasifikacija:
E51, F34, GO1, G21, G23

Stavovi izneseni u ovom radu stavovi su autora [Mirna Dumici¢ (mdumicic@gmail.com) i Tomislav Ridzak (tomislav.ridzak@hnb.hr)] i ne izraZavaju nuzno stavove

Hrvatske narodne banke.

Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj



Sadrzaj

Sazetak

1. Uvod

2. Sto je bankarstvo u sjeni

3. Bankarstvo u sjeni i financijska stabilnost

4. Bankarstvo u sjeni u Hrvatskoj

4.1. Segmenti domacega financijskog sustava

4.2. Odnos kratkoro¢nih obveza i kratkorocne
imovine i stupanj koristenja poluge po
sektorima

4.3. Medusobne izloZzenosti financijskih institucija
i odabranih sektora

4.4. Medusobne izloZzenosti nebankovnih
financijskih institucija i banaka

4.5. IzloZzenost nebankovnih financijskih
institucija prema drzavi i oslanjanje na
inozemne izvore financiranja

4.6. Regulatorna arbitraza

5. Zaklju¢ak
Literatura

Dodatak 1. Popis najvaznijih zakona koji reguliraju
hrvatski financijski sustav

10
10

12

13

14



UvoD

1. Uvod

Jedan od preduvjeta uspjesnog ocuvanja financijske
stabilnosti jest pravodobna identifikacija sistemskih rizi-
ka, neovisno o tome u kojem su se segmentu financij-
skog sustava pojavili. Recentna financijska kriza uputila
je na brojne propuste u nadzoru i regulativi bankarskog
sektora, ali je razotkrila i sistemske rizike u dijelu finan-
cijskog sustava koji je bio djelomic¢no ili potpuno izvan
dosega regulative, a koji je zbog svoje veli¢ine i medu-
sobnih veza medu financijskim institucijama znatno pri-
donio brzini Sirenja i visini troSkova krizne epizode. To
je posebice bilo izrazeno u zemljama s razvijenim finan-
cijskim sustavima, premda su i u Hrvatskoj zabiljeZene
aktivnosti koje spadaju u kategoriju regulatorne arbi-
traze i koje su rezultirale poveanim sistemskim rizici-
ma unutar financijskog sustava. Stoga je i na meduna-
rodnoj i na nacionalnoj razini prepoznata potreba da se,
nakon uspostave makroprudencijalnog okvira za ban-
ke, po¢ne izgradivati institucionalni i regulatorni okvir
za makroprudencijalni nadzor nebankovnih financijskih
institucija.

Za kvalitetnu raspravu o mogucnostima bolje ma-
kroprudencijalne regulacije bankarstva u sjeni nuzno je
razumjeti osnovna obiljeZja takve vrste poslovanja te na
temelju dostupnih, ali jo$ relativno oskudnih podataka
pokusati procijeniti veli¢inu toga segmenta financijskog
sustava i ocijeniti njegovu sistemsku vaznost. Osnovni
ciljevi ovog rada stoga su objasniti $§to se podrazumije-
va pod pojmom bankarstvo u sjeni i zasto je iz perspek-
tive financijske stabilnosti vazno pokusati ste¢i uvid u
subjekte ili aktivnosti koji se mogu na taj nacin opisati.
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Usto, kako bi se ocijenila vaznost banaka u sjeni u Hr-
vatskoj, provedena je preliminarna analiza financijskog
sustava i poslovnih praksi koje se mogu okarakterizirati
kao djelovanje banaka u sjeni, odnosno koje su poveza-
ne s izbjegavanjem regulative i premjestanjem poslovanja
iz jednog segmenta financijskog sustava u drugi, ro¢nim
neuskladenostima koje bi mogle rezultirati prelijevanjem
krize iz jednog segmenta financijskog sustava u drugi u
sluaju nastupanja nekoga stresnog dogadaja te izloze-
nostima banaka prema nebankovnim financijskim insti-
tucijama. Poseban naglasak stavljen je na izloZenost ne-
bankovnih financijskih institucija prema sektoru drZave
te njihovo oslanjanje na inozemne izvore financiranja.
Analiza je provedena na temelju financijskih raduna, po-
dataka s novCanog trzista te uzimanja u obzir hrvatskih
iskustava s procesom regulatorne arbitraze od strane fi-
nancijskih institucija.

Rad je podijeljen na pet osnovnih dijelova. Nakon
uvoda objasnjeno je $to su to banke u sjeni, koje se in-
stitucije ili vrste aktivnosti najéesce tako opisuju te su
izdvojeni problemi analize tog segmenta financijskog
sustava. U treCem dijelu istaknuto je zbog ¢ega je ban-
karstvo u sjeni vazno iz perspektive financijske stabil-
nosti, ¢etvrti dio prikazuje bankarstvo u sjeni u Hrvat-
skoj, a u posljednjem dijelu okupljeni su glavni zakljuéci
o vaznosti makroprudencijalne regulacije svih segme-
nata financijskog sustava te o potencijalnim sistemskim
rizicima povezanima s aktivnostima banaka u sjeni u
Hrvatskoj.



STO JE BANKARSTVO U SJENI

2. Sto je bankarstvo u sjeni

Pojam bankarstvo u sjeni u upotrebu je uveo visoki
duznosnik PIMCO-a Paul McCulley 2007. godine, kada
se u govoru na godi$njem financijskom skupu u Jack-
son Hole osvrnuo na nebankovne financijske institucije
koje se bave ro¢nom transformacijom, odnosno kreira-
njem dugoro¢nih plasmana iz izvora koji su kraceg roka
dospijeéa, a izvan su dosega regulative koja se primje-
njuje na kreditne institucije (Kodres, 2013.). Pritom je
istaknuto da su takvi pravno i financijski sloZzeni subjekti
u pravilu bili povezani s bankama, koje su na taj nacin
prebacivale dio poslovanja izvan svojih bilanci (The Eco-
nomist, 2014.).

U Sirem smislu, pod bankarstvom u sjeni podra-
zumijevaju se sve aktivnosti vezane uz kreditno poslo-
vanje te rocne i likvidnosne transformacije koje se odvi-
jaju izvan reguliranoga bankovnog sustava (Bakk-Simon
i drugi, 2012.). U uZem smislu bankarstvo u sjeni fo-
kusirano je primarno na oblike financiranja koji su vrlo
sli¢ni bankarskom poslovanju (Economist, 2014.). Jack-
son i Matilainen (2012.) bankarstvo u sjeni promatraju
iz perspektive financiranja primanjem depozita ili instru-
menata sli¢nih depozitima te iz perspektive kreditiranja
odobravanjem kredita nefinancijskom sektoru. Odbor za
financijsku stabilnost' bankama u sjeni smatra sve su-
bjekte koji nisu podloZni regulativi koja se primjenjuje na
bankovne institucije, a obavljaju poslove koji su u svojoj
srzi sli¢ni bankarskim poslovima i djeluju kao financij-
ski posrednici, dok Europska komisija bankarstvo u sjeni
definira kao sustav kreditnog posredovanja koji ukljucu-
je subjekte i aktivnosti izvan reguliranoga bankovnog su-
stava (Europska komisija, 2012.).

Drugim rijecima, rije¢ je o kreditnom posredovanju
nereguliranih ili slabije reguliranih financijskih instituci-
ja, koje u slucaju potesko¢a nemaju na raspolaganju mo-
guénosti koje imaju banke, poput oslanjanja na sredi$nju
banku kao zajmodavca u krajnjoj nuzdi ili jamstva drza-
ve za depozite do odredenog iznosa.

Medutim, treba istaknuti da se pojam “bankarstvo
u sjeni” ne mora nuzno vezati uz vrstu institucija, veé
on zapravo opisuje vrstu aktivnosti kojom odredene in-
stitucije izbjegavanjem regulatornih ogranicenja (ili vje-
$tim koriStenjem regulatornih rupa) povecavaju sistem-

1 Odbor za financijsku stabilnost (engl. Financial Stability Board) osnovan je
2009. godine kao nasljednik Foruma za financijsku stabilnost (engl. Finan-
cial Stability Forum), koji su 1999. osnovale zemlje skupine G-7. Sirenjem
¢lanstva na zemlje G-20 prosiren je i skup aktivnosti Odbora, koji postaje
zaduzZen za promicanje regulatornih promjena i politika s ciljem ocuvanja
financijske stabilnosti.

ske rizike koji mogu ugroziti financijsku stabilnost. Nai-
me, u recentnim konceptualnim raspravama o problemu
banaka u sjeni prevladava stajaliSte da regulativu treba
usmjeriti na aktivnosti (engl. activity based approach), a
ne na pojedine vrste nebankovnih financijskih institucija
s obzirom na njihovu heterogenost i razli¢ite koncepte
poslovanja (Odbor za financijsku stabilnost, 2013.), kao
i zbog Cinjenice da i banke mogu biti uklju¢ene u takvu
vrstu aktivnosti (Perotti, 2013.).

Pregledom literature moguce je identificirati ne-
koliko glavnih obiljezja aktivnosti koje se opisuju kao
bankarstvo u sjeni (Europska komisija, 2012., Jackson
i Matilainen, 2012., Kodres, 2013., Europska komisija,
2013.):

* ro¢na transformacija — kratkoro¢nim zaduzivanjem
financiraju se dugoro¢na ulaganja

* transformacija likvidnosti — visokolikvidnim obveza-
ma financiraju se manje likvidni oblici imovine

* izravno ili neizravno Kkoristenje financijske poluge —
za financiranje ulaganja rabe se posudena sredstva

* transfer kreditnog rizika — rizik da duznik nece modi
podmiriti svoje obveze prebacuje se od zajmodavca
na trecu stranu

* prikupljanje sredstava u formi sli¢noj depozitima

* prikupljanje sredstava u procesu sekuritizacije, posu-
divanjem vrijednosnih papira i repo poslovima.

Na temelju navedenih aktivnosti moze se zaklju-
Citi da te institucije u praksi mogu imati velike ro¢ne i
likvidnosne neuskladenosti te da primjenjuju problema-
ti¢ne, odnosno nedovoljno stroge uvjete odobravanja
kredita i da neprimjereno upravljaju rizicima. Stoga je
i fokus regulatora trenuta¢no usmjeren na instrumente
poput ograni¢enja koristenja stupnja financijske polu-
ge, kapitalnih zahtjeva, prudencijalnih regulatornih za-
htjeva usporedivih s onima koji vrijede za banke, ogra-
ni¢enja koncentracije, ograni¢enja na strukturu obveza,
ograniéenja ro¢ne i likvidnosne transformacije te likvid-
nosnih amortizera (Odbor za financijsku stabilnost,
2013.).

U praksi se pod bankama u sjeni najéesée podra-
zumijevaju novcani fondovi i drugi fondovi ili proizvo-
di koji imaju obiljezja depozita i ranjivi su na masovna
povlaCenja sredstava, subjekti ukljuéeni u proces seku-
ritizacije, investicijski fondovi ili financijski posrednici
poput drustava za lizing koji odobravaju kredite ili se u
svom poslovanju intenzivno koriste financijskom polu-
gom poput fondova za omedivanje rizika (engl. hedge
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funds), otvorenih investicijskih fondova s privatnom po-
nudom i financijskih subjekata koji odobravaju kredite ili
kreditne garancije, osiguravajuca i reosiguravajuca drus-
tva koja daju kredite ili kreditne garancije te drustva za

faktoring koja mogu sluZiti za izbjegavanje ogranicenja
velikih izloZenosti koja vrijede za druge financijske in-
stitucije (Europska komisija, 2012., Europska komisija,
2013.).

3. Bankarstvo u sjeni i financijska stabilnost

Brojna istrazivanja upuéuju na vaznost financij-
skih institucija i trZiSta za gospodarski razvoj, ponajprije
zbog njihove uloge u alokaciji kapitala i olaksavanja pro-
cesa povezivanja subjekata s viskom i onih s manjkom
novca. Naime, pretpostavka je da su financijski posred-
nici vjestiji u upravljanju razli¢itim vrstama rizika koji se
pojavljuju u tom procesu, poput kreditnog rizika, rizika
likvidnosti i sli¢no.

Vecinu europskih zemalja karakteriziraju banko-
centri¢ni financijski sustavi, u kojima banke imaju vo-
decu ulogu u mobilizaciji Stednje, alokaciji kapitala i
upravljanju rizicima. Nasuprot tome, u sustavima u koji-
ma se znatan dio financiranja odvija putem trzista kapi-
tala naglasak je na financijskim trziStima i nebankovnim
financijskim posrednicima. Pritom ne postoji jedinstveno
stajaliSte o tome koji sustav povoljnije djeluje na financij-
ski i gospodarski razvoj. U bankocentri¢nim sustavima
problemi banaka mogu rezultirati nedostatnim financi-
ranjem gospodarstva jer ne postoje dovoljno razvijeni al-
ternativni izvori financiranja, dok s druge strane razvi-
jena mreza financijskih posrednika istodobno povecava
mogucénost regulatorne arbitraZe.

Razloga za pojavu bankarstva u sjeni je vise, a iz-
dvajaju se izbjegavanje regulative i poreznog optere-
¢enja, $to podrazumijeva promjenu strukture aktivno-
sti pojedinih institucija s ciljem smanjenja regulatornih
troSkova (Adrian, 2014.). U tom kontekstu posebno tre-
ba voditi ra¢una o mogucoj prekomjernoj regulaciji ban-
karskog poslovanja, $to je jedan od prigovora koji se u
raspravama upuduje na racun sloZenih izmjena regula-
tive u sklopu Basela III. Naime, ako se odredeni trzis-
ni segment optereti strogom, a Cesto i skupom regulaci-
jom, to povecava motivaciju i subjekata s viSkom i onih
s manjkom novca da poslovanje ucine jednostavnijim ili
jeftinijim, $to potice razvoj razli¢itih oblika financijskog
posredovanja mimo kreditnih institucija ili potencijalno
nereguliranih aktivnosti u sklopu banaka.

Bankarstvo u sjeni ne mora samo po sebi biti pro-
blem ako se rizicima upravlja na primjeren nacin i ako se
ulaze u oblike imovine ¢ija je vrijednost opravdana fun-
damentima. Stoga osim prijetnji koje nosi treba imati na
umu i njegove prednosti. Naime, banke u sjeni pruZaju
dodatne mogucénosti za financiranje, alternativa su ula-
ganju u bankovne depozite, efikasnije usmjeravaju sred-

Prikaz 1. Pojednostavljeni proces financijskog posredovanja

Nebankovne institucije
Poslovne banke

r—-r—-———"""""""""""""=" A
: Financijski I
Financijska imovina I posrednici I Obveze
| |
: Poslovne banke I
Nefinancijski sektor | | Nefinancijski sektor
e Kuéanstva * Kuéanstva
e Opca drzava : : * Opca drzava
¢ Nefinancijska poduzecéa I I ¢ Nefinancijska poduzeca
| |
I Nebankovni I
I financijski |
: posrednici :
| |
| |

Napomena: Strelice oznaduju smjer ponude sredstava. Ostatak svijeta nije ukljuen u prikaz.
Izvor: Deutsche Bundesbank, 2014., The Shadow Banking system in the euro area: overview of monetary policy implications, mjesecni izvjestaj, ozujak
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stva zbog veceg stupnja specijalizacije i omoguduju di-
versifikaciju rizika smanjivanjem izloZenosti bankarskom
sektoru (Europska komisija, 2012.).

No, djelovanje banaka u sjeni Cesto je procikli¢no
jer potice financiranje dugom i nastanak cjenovnih ba-
lona u uzlaznim fazama ciklusa (Bakk-Simon i drugi,
2012.). Visok stupanj koriStenja poluge, izbjegavanje
regulative i nedostatak pravila koja bi regulirala propast
takvih institucija dodatno ugrozavaju financijski sustav
u cjelini, posebice ako je rije¢ o sistemski vaznim insti-
tucijama. Usto, iz perspektive sredi$nje banke vazan je
utjecaj banaka u sjeni na monetarnu politiku jer njihovo
djelovanje moZe oslabiti u¢inke monetarnih mjera i in-
strumenata (Deutsche Bundesbank, 2014.).

Rizici za financijsku stabilnost povezani s djelova-
njem banaka u sjeni pojavljuju se i u obliku potencijal-
nih fiskalnih izdataka za spasavanje takvih institucija; ri-
zik za deponente koji su ulozili sredstva u banke u sjeni
te rizik za povezane institucije koje prema njima imaju
veCe izloZenosti, §to se takoder moZe materijalizirati u
obliku fiskalnih troskova. S obzirom na to da banke u
sjeni nisu izolirane od ostatka financijskog sustava, pro-
blemi se iz njih preko financijskih trzista i drugih sudi-
onika procesa financijskog posredovanja vrlo brzo mo-
gu proSiriti i na ostale financijske institucije, posebice
na banke, a moZe dodi i do prekograni¢noga prelijevanja
nestabilnosti.

Svi navedeni rizici dodatno potvrduju nuZnost
snaznijega i bolje koordiniranog nadzora banaka u sjeni
s ciljem smanjenja sistemskih rizika, odnosno negativnih
posljedica mogucih kriznih epizoda.

No, nedostatak pouzdanih podataka i informacija
o poslovanju tih institucija bitno oteZava sagledavanje
sistemskih rizika koji bi mogli ugroziti financijsku sta-
bilnost (Adrian, Ashcraft i Cetorelli, 2013.). Osim §to je
problem samo po sebi, nepostojanje sveobuhvatne regu-
lative koja bi osigurala primjeren nadzor banaka u sje-
ni rezultira i smanjenom transparentnos$cu tih instituci-
ja kada je rije¢ o njihovim obvezama, imovini, vlasni¢koj
strukturi i slicnome. U tom smislu vazan je korak us-
postava ucinkovitog sustava prikupljanja usporedivih po-
dataka o poslovanju takvih institucija na medunarodnoj
razini.

Medu recentnim aktivnostima poduzetima s ciljem
kreiranja okvira kojim bi se poslovanje banaka u sjeni
pocelo regulirati i stvaranja baze podataka treba izdvojiti
prikupljanje prvih podataka o kretanjima sredstava po-

vezanima s bankama u sjeni, $to ¢ini Odbor za finan-
cijsku stabilnost, viSekratna upozorenja Europske sredis-
nje banke o vaznosti regulatornog “pokrivanja” njihova
poslovanja, postavljanje temelja za izgradnju instituci-
onalnoga i regulatornog okvira za analizu nebankovnih
institucija putem radnih skupina Europskog odbora za
sistemske rizike te implementaciju niza mjera Europ-
ske komisije kojima bi se trebao ojacati formalni okvir
za adresiranje rizika povezanih s bankama u sjeni, medu
kojima se mogu izdvojiti uskladivanje pravila za fondove
za omedivanje rizika (engl. hedge funds), donosSenje re-
gulative koja obuhvaca novéane fondove, uvodenje do-
datnih regulatornih zahtjeva za osiguravajuéa drustva,
uskladivanje okvira za upravljade alternativnim investi-
cijskim fondovima i okvira za instrumente kojim se pre-
bacuje rizik, jaCanje regulative vezane uz proces sekuri-
tizacije te uvodenje stroze regulative agencija za ocjenu
kreditnog rejtinga. Usto, pojacani su i napori tijela nad-
leznih za nadzor bankarskih sektora da nadziru izloZe-
nosti poslovnih banaka prema bankama u sjeni (Kodres,
2013.).

Kada se promatra institucionalni okvir EU-a, na
makrorazini za stabilnost ukupnog sustava zaduzeni su
Europski odbor za sistemske rizike i Jedinstveni nadzor-
ni mehanizam (engl. Single Supervisory Mechanism),
koji obavlja nadzor banaka u sklopu Europske sredis-
nje banke, dok su na mikrorazini za stabilnost zaduZeni
Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (engl. Europe-
an Banking Authority — EBA), Europsko nadzorno tijelo
za vrijednosne papire i trziSta kapitala (engl. European
Securities and Markets Authority), Europsko nadzorno
tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje
(engl. European Insurance and Occupational Pensions
Authority — EIOPA) kao i Jedinstveni nadzorni meha-
nizam. Usto, svaka zemlja takoder ima tijela zaduzena
za stabilnost ukupnoga sustava koja ukljucuju sredi$nju
banku, makroprudencijalno tijelo definirano u skladu s
preporukom Europskog odbora za sistemski rizik (engl.
European Systemic Risk Board — ESRB) o dodjeljivanju
mandata za makroprudencijalnu politiku i sanacijsko ti-
jelo, dok se mikroprudencijalnim nadzorom financijskih
institucija bavi jedno ili vise tijela, ovisno o zemlji. No,
unato¢ visokom postignutom stupnju uskladenosti na
razini EU-a, zbog razli¢itih tradicija, nacionalnih diskre-
cija, pravnih sustava i sl. i nadalje postoje razlike i u pro-
pisima i u njihovoj provedbi.
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4. Bankarstvo u sjeni u Hrvatskoj

Hrvatski financijski sustav jedan je od najrazvijeni-
jih segmenata domadega gospodarstva. No, kada se pro-
matraju njegova struktura, likvidnost pojedinih trZi$nih
segmenata te vrsta i sloZenost poslova koji se na njemu
obavljaju, on je jos relativno slabo razvijen.

Slijede¢i metodologiju Odbora za financijsku sta-
bilnost (Jackson i Matilainen, 2012.), osnovni koraci u
analizi banaka u sjeni jesu ocjena njihova udjela u uku-
pnom financijskom sustavu i makromapiranje financij-
skog sustava na temelju bilanci financijskih institucija
koje omoguluje sagledavanje kretanja u financijskom
sustavu tijekom vremena te analizu medusobnih veza
institucija unutar sustava. Slijededi pristupe drugih ze-
malja, polazna osnova za analizu jesu financijski rac¢uni
koji su kompilirani prikaz dostupnih podataka HNB-a,

Ministarstva financija, Fine i Hanfe (Deutsche Bun-
desbank, 2014.).

IstraZivanje potencijalnih rizika vezanih uz bankar-
stvo u sjeni zasnovano je na analizi strukture i medu-
sobnih veza medu dijelovima financijskog sustava, rizika
povezanih s ro¢nim i likvidnosnim (ne)uskladenostima i
stupnjem koriStenja financijske poluge.

4.1. Segmenti domacega financijskog
sustava

Podaci o veli¢ini aktive financijskih institucija u
Hrvatskoj pokazuju da je segment nebankovnih financij-
skih institucija i nadalje znatno manji u odnosu na ban-

Tablica 1. Struktura imovine hrvatskoga financijskog sustava prema podacima HNB-a i Hanfe (razdoblje prije postojanja
usporedivih financijskih racuna)

XIl. 2006. XIl. 2007.

XIl. 2008.

g g
E o |_3 s s %
I S5 I I 5
= a < = = c
E |228| E £ g
@ Sl & < =
£ SE 8 £ c =
5 (232 3 5 |23
E |SEY E E E
Banke 304605 78 345081 74 368955 7
Otvoreni
investicijski 16039 4 30056 6 9890 2
fondovi
Braniteljski n.a. n.a. n.a. n.a. 2400 0
fond
Zatvoreni
investicijski 2443 1 3682 1 1896 0
fondovi
Osiguravajuéa 19663 5 12246 5 25690 5
drustva
Faktoring n.a. n.a. 4219 1 6343 1
Stambene 6371 2 6545 1 6965 1
Stedionice
Obvezni
mirovinski 15919 4 21002 ) 22591 5]
fondovi
Dobrovoljni
mirovinski 458 0 812 0 948 0
fondovi
Drustva za 26969 7 30304 7 35068 7
lizing
Stedne banke n.a. n.a. n.a. n.a. 138 0
Kreditne unije n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ukupno 392468 100 464948 100 481885 100

XII. 2009. XlI. 2010. XlI. 2011. Xll. 2012.

S S

s s g | _3 £ | _%

I T I [) =6‘ I [e) =6‘

= = = & ¢ = o=
E £ E (22| E [2EW
o o o DE = o SE =
= E s >SE5 = 3 5
3 3 3 |28x| & |23%
= E E |Seg E |BEQ
378726 76 391060 75 407373 76 403015 75
12035 2 13674 3 11929 2 12960 2
2223 0 2005 0 1446 0 1191 0
1841 0 1921 0 1678 0 1632 0
27920 6 30115 6 31996 6 32913 6
7007 1 5748 1 5801 1 6299 1
6738 1 6881 1 7839 1 7297 1
29265 6 36328 7 41067 8 44985 8
1363 0 1760 0 4969 0 2143 0
33666 7 28988 6 25886 5) 24587 5]
155 0 11 0 35 0 29 0
515 0 530 0 569 0 579 0
501454 100 519021 100 537587 100 537628 100

Izvori: HNB; Hanfa
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Tablica 2.a Struktura imovine hrvatskoga financijskog sustava

Xll. 2012. XIl. 2013. XIl. 2014. VI. 2015.

BANKARSTVO U SJENI U HRVATSKOJ

Udio u uku- Udio u uku- Udio u uku- Udio u uku-
Imovina, | pnojimovini | Imovina, | pnojimovini | Imovina, | pnojimovini | Imovina, | pnoj imovini
mil. HRK | financijskog | mil. HRK | financijskog | mil. HRK | financijskog | mil. HRK | financijskog
sektora, % sektora, % sektora, % sektora, %
Banke 421786 75,1 423122 74,0 426207 72,8 428350 72,6
Mirovinski fondovi 52462 9,3 61839 10,8 67551 11,5 70084 11,9
Osiguravajuéa drustva 30392 5,4 30361 53 32897 5,6 33589 57
Osta.ll fmanfuskl posrednici (lizing, faktoring, 29814 53 29179 51 29940 51 26813 45
kreditne unije)
Novc¢ani fondovi 9030 1,6 10038 1,8 9196 1,6 10322 1,8
Investicijski fondovi osim novéanih fondova 5800 1,0 5411 0,9 6626 1,1 7562 1,3
Pomocne financijske institucije (posrednici u
osiguranju, brokeri, institucije za upravljanje 5207 0,9 6086 1,1 6747 1,2 7126 1,2
kapitalom, mjenjaci)
Drustva koja se bave prijenosom financijskih
sredstava (poput holding drustava i drustava 6784 1,2 5918 1,0 6002 1,0 5985 1,0
za upravljanje)
Ukupno 561274 100,0 571954 100,0 585167 100,0 589832 100,0

Izvor: HNB - financijski racuni

Tablica 2.b Struktura imovine hrvatskoga financijskog sustava (bez mirovinskih fondova)

Xll. 2012. XIl. 2013. Xll. 2014. VI. 2015.

Udio u uku-
pnoj imovini

Imovina,

Udio u uku-

Imovina, | pnoj imovini | Imovina,

Udio u uku-
pnoj imovini

Udio u uku-

Imovina, | pnoj imovini

mil. HRK | financijskog | mil. HRK | financijskog | mil. HRK | financijskog | mil. HRK | financijskog
sektora, % sektora, % sektora, % sektora, %

Banke 421786 82,9 423122 82,9 426207 82,3 428350 82,4
Osiguravajuca drustva 30392 6,0 30361 6,0 32897 6,4 33589 6,5
Osta.ll flnan.(_:uskl posrednici (lizing, faktoring, 20814 59 29179 57 29940 5.8 26813 52
kreditne unije)
Nov¢ani fondovi 9030 1,8 10038 2,0 9196 1,8 10322 2,0
Investicijski fondovi osim novéanih fondova 5800 1,1 5411 1,1 6626 1,3 7562 1,5
Pomocne financijske institucije (posrednici u
osiguranju, brokeri, institucije za upravljanje 5207 1,0 6086 1,2 6747 1,3 7126 1,4
kapitalom, mjenjaci)
Drustva koja se bave prijenosom financijskih
sredstava (poput holding drustava i drustava 6784 1,3 5918 1,2 6002 1,2 5985 1,2
za upravljanje)
Ukupno 508813 100 510115 100 517615 100 519747 100

Izvor: HNB - financijski racuni

karski sektor, ¢iji udio u ukupnom financijskom sustavu

kontinuirano premasuje 70%?, §to Hrvatsku svrstava u | Sustavanakraju drugog polugodista 2015.
bankocentri¢ne sustave karakteristi¢ne za vecinu europ-
skih zemalja. 11,9% 5.7% Banke

Promatrano tijekom vremena, udio imovine ne-
bankovnih financijskih institucija u ukupnoj imovini fi-
nancijskog sustava povecao se s 22% na kraju 2006. na
oko 27% na kraju lipnja 2015. (tablice 1. i 2.a). Pritom
je vazno naglasiti kako u razdoblju nakon 2008. godi-
ne znatno raste udio mirovinskih fondova. Rast njiho-
va udjela posljedica je primljenih uplata ¢lanova, koje
od osnivanja iznose 53,4 mlrd. kuna, odnosno priblizno
76% imovine mirovinskih fondova. U skladu s tim, ako

2 Usporedivi financijski racuni dostupni su za razdoblje od 2012. godine
(Tablica 2.), a za prijasnje razdoblje rabe se dostupni podaci Hanfe i HNB-a
(Tablica 1.).

Slika 1. Struktura imovine hrvatskoga financijskog

1,8%

1,3%

1.2%
1,0%

72,6%

[¥ Mirovinski fondovi
B osiguravajuéa drustva

M Ostali financijski posrednici
(lizing, faktoring, kreditne unije)

I Novéani fondovi

Investicijski fondovi osim
novcanih fondova

¥ Pomocne financijske institucije
(posrednici u osiguranju, brokeri,
institucije za upravljanje
kapitalom, mjenjaci)

M Drustva koja se bave prijenosom
financijskih sredstava (poput
holding drustava i drustava za
upravljanje)

Izvor: HNB - financijski racuni

Mirna Dumici¢ i Tomislav Ridzak
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se iz financijskih posrednika isklju¢e mirovinski fondovi
(Tablica 2.b), moze se uoditi da se vaznost drugih ne-
bankovnih financijskih posrednika ne poveéava. Usto,
treba istaknuti i da je rast dijela nebankovnih financijskih
institucija u razdoblju do kraja 2008. u odredenoj mje-
ri bio posljedica regulatorne arbitraze s obzirom na to
da su makroprudencijalne mjere u pretkriznom razdo-
blju bile usmjerene na banke, dok je ostatak sustava bio
izvan njihova dosega, a najbolji primjer toga je kretanje
imovine drustava za lizing. Usporedbe radi, prema po-
dacima iz SAD-a s kraja 2011., imovina institucija koje
se bave bankarstvom u sjeni bila je jednaka imovini ban-
karskog sektora, dok je taj udio u slucaju europodruc-
ja iznosio oko 50%, a Cinile su ga prije svega institucije
uklju€ene u proces sekuritizacije, nov¢ani fondovi, sudi-
onici repo poslova i fondovi za omedivanje rizika (en-
gl. hedge funds) (Bakk-Simon i drugi, 2012.; Deutsche
Bundesbank, 2014.). Prema podacima ESRB-a za kraj
prvog tromjesecja 2015., prema $iroj definiciji imovina
banaka u sjeni koja ukljucuje ostale financijske posred-
nike, investicijske fondove (i novéane i ostale) te drustva
koja se bave prijenosom financijskih sredstava iznosila je
36 bil. EUR, njihov udio u ukupnoj financijskoj imovini
bio je 35%, a u BDP-u 138%. Prema podacima Odbora
za financijsku stabilnost, veli¢ina sektora banaka u sjeni
u SAD-u krajem 2013. procjenjivala se na 19 bil. EUR,
odnosno 150% BDP-a, dok se veli¢ina banaka u sjeni na
globalnoj razini procjenjivala na 56 bil. EUR (Europski
odbor za sistemski rizik, 2015.).

Uz sektore prikazane u tablicama 1. i 2.a, treba
spomenuti da na domaéem trZistu posluju i kreditni po-
srednici koji posreduju izmedu davatelja (banke) i pri-
matelja (gradana) financijskih usluga na nacin da pru-
Zaju informacije o vrstama i tro$kovima razli¢itih ban-
kovnih usluga te izravno obavljaju dio poslova s bankom
umjesto klijenata. Imatelji odobrenja Ministarstva finan-
cija za pruZanje usluga potroSackoga kreditiranja® u ve-
¢ini sluCajeva imaju ugovore s bankama cije kredite nu-
de po pojednostavljenoj proceduri. Pritom ne naplacuju
uslugu direktno od korisnika, ve¢ imaju posebne aran-
Zmane s bankama od kojih ostvaruju prihode.

Takoder, ulaskom Hrvatske u EU olaksan pristup
domacem trZistu dobili su subjekti koji pruzaju financij-
ske usluge registrirani u zemljama ¢lanicama. Dio njiho-
vih aktivnosti evidentiran je izravno u dijelu financijskih
racuna koji se odnosi na poslovanje s inozemstvom, a
dio neizravno preko veza s dijelovima domacega finan-

cijskog sustava. lako zasigurno postoji i dio subjekata ¢i-
je su aktivnosti trenutno izvan dosega sluzbenih eviden-
cija, anegdotalni dokazi u ovom trenutku ne upuéuju na
to da bi njihovo poslovanje moglo rezultirati sistemskim
rizicima.

U proteklih nekoliko godina na hrvatskom su se tr-
ZiStu pojavili i neki financijski subjekti ¢ije djelovanje nije
bilo u skladu s propisima ili je bilo izvan dosega regula-
tora i koji se mogu svrstati u kategoriju banaka u sjeni,
premda njihovo djelovanje nije rezultiralo sistemskim ri-
zicima. Hanfa je u nekoliko navrata izdala posebna upo-
zorenja koja upucuju na povecane rizike poslovanja s ta-
kvim subjektima*.

4.2. Odnos kratkoroCnih obveza
i kratkoro€ne imovine i stupanj
koristenja poluge po sektorima

Rocna neuskladenost imovine i obveza kod neban-
kovnih financijskih institucija mjerena omjerom kratko-
ro¢nih obveza i kratkoro¢ne imovine ne bi trebala Ciniti
sistemski rizik jer je kod vecine sektora taj omjer nizi od
100%. Iznimka su investicijski fondovi, §to je o¢ekivano
jer se ulozi investitora tretiraju kao kratkoro¢ne obveze,
dok se ulaganja u duznicke i vlasnicke vrijednosne papi-
re promatraju kao dugoro¢na imovina, premda karakter
tih ulaganja primarno ovisi o likvidnosti tih instrumenata
(Slika 2.). Stupanj koristenja poluge po sektorima tako-
der ne upuduje na prekomjerno koristenje duga u finan-

Slika 2. Stupanj ro¢ne neuskladenosti i koriStenja
financijske poluge prema vrsti nebankovnih financijskih
institucija, na kraju lipnja 2015.
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Izvor: HNB - financijski racuni

3 http://www.mfin.hr/hr/imatelji-odobrenja-ministarstva-financija-za-pruza-
nje-usluga-potrosackog-kreditiranja
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4 Royal medugeneracijska solidarnost, FX dealeri, Plus500UK Ltd Admiral
Markets AS — Admiral ulaganja, FXLider



ciranju aktivnosti u vecini sektora, a iznimka su ostali
financijski posrednici, $to upucuje na potencijalne rizike
u njihovu poslovanju (Slika 2.).

4.3. Medusobne izlozenosti
financijskih institucija i odabranih
sektora

Kako bi se stekao opéi dojam o medusobnim ve-
zama financijskih institucija, one su osim putem grafi-
kona i tablica prikazane i pomocu mreznih prikaza koji
sadrzavaju podatke o relativnoj veli¢ini pojedinih neban-
kovnih financijskih institucija, njihovu stupnju koristenja
poluge i medusobnim izloZenostima te potraZivanjima i
obvezama prema drzavi, inozemstvu, poduzecima i sta-
novnistvu koje premasuju odredeni udio u aktivi svako-
ga pojedinog sektora (Prikaz 2.). MreZna analiza medu
sektorima u tom kontekstu upucuje na vazan polozaj dr-
zave, banaka i nefinancijskih poduzeca (prikazi 2.1 3.).
To potvrduje vaznost stabilnih javih financija i bankar-
skog sektora za oCuvanje financijske stabilnosti sustava
u cjelini. Naime, s obzirom na znatnu izloZzenost neban-
kovnih financijskih institucija prema drzavi, potencijal-
ni problemi u javnom sektoru prenijeli bi se kroz mrezu
financijskih posrednika i na banke te implicitno ugrozili
financiranje drugih sektora ekonomije. Takve bi gubit-
ke naposljetku snosili gradani koji su kao sektor najveci
kreditor, odnosno ulaga¢ u promatrane financijske po-
srednike (Prikaz 3.).

BANKARSTVO U SJENI U HRVATSKOJ

4.4. Medusobne izloZzenosti
nebankovnih financijskih institucija i
banaka

Zbog medusobne povezanosti financijskih institu-
cija i mogucénosti prelijevanja problema iz jednog dije-
la financijskog sustava u druge dijelove promatraju se i
medusobne izloZenosti nebankovnih financijskih institu-
cija prema bankama, odnosno banaka prema nebankov-
nim financijskim institucijama, s posebnim naglaskom
na ro¢nu strukturu tih izlozenosti. Usto, prikazana je i
matrica svih medusobnih izloZenosti pojedinih sektora
unutar financijskog sustava.

Relativno visoka kratkoro¢na izloZenost dijela ne-
bankovnih financijskih institucija prema bankama upu-
¢uje na potencijalni rizik prenosenja likvidnosnih $o-
kova iz bankarskog sektora prema tim institucijama. S
obzirom na prirodu njihova poslovanja prema bankama
kratkoro¢no su najizloZeniji nov¢ani fondovi i pomoéne
financijske institucije. Udio kratkoro¢nih potrazivanja
novéanih fondova prema bankama u ukupnoj imovini
nov¢anih fondova iznosi 50%, a kod pomo¢nih financij-
skih institucija usporedivi udio iznosi 44% (slike 3. i 4.).
Promatrano iz perspektive banaka, ukupna izloZenost
nebankovnih financijskih institucija prema njima iznosi
oko 4,3% imovine banaka, od Cega je 4,1% kratkoroc-
na izloZenost koja se ponajprije odnosi na depozite, pa
se ocjenjuje da iz perspektive sustava to nije sistemski
rizik.

Kratkoro¢na izloZenost banaka prema nebankov-
nim financijskim institucijama zanemariva je u odnosu
na njihovu ukupnu imovinu i ukupnu imovinu finan-
cijskog sektora i ne Cini sistemski rizik (slike 5. 1 6.).

Prikazi 2. i 3. Medusobna potrazivanja i obveze banaka i nebankovnih financijskih institucija
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Napomena: Veli¢ina kruga proporcionalna je veli¢ini imovine pojedinog sektora, pri ¢emu su u obzir uzete samo nebankovne financijske institucije. Crvena boja strelica oznacuje
potrazivanja koja premasuju 20% u imovini, odnosno obvezama pojedinog sektora, kod Zutih strelica taj postotak iznosi 10%, a kod zelenih 5%.

Popis oznaka: B — banke; MF — mirovinski fondovi, Osig — osiguravajuéa drustva, OIF - investicijski fondovi (osim novéanih), NF — nov&ani fondovi, OFP - ostali financijski
posrednici, Pom_FIl - pomocne financijske institucije, VFI — drustva koja se bave prijenosom financijskih sredstava, Sred_D - sredi$nja drzava, Inoz — inozemstvo, NFP —

nefinancijska poduzeéa, Ku¢ — kuéanstva.
Izvor: HNB - financijski racuni
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Slike 3. i 4. IzloZzenosti nebankovnih financijskih institucija prema bankama i ro¢na struktura tih izlozenosti

(potrazivanja nebankovnih financijskih institucija prema bankama)
na kraju lipnja 2015.
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Izvor: HNB - financijski racuni

Slike 5. i 6. Izlozenost banaka prema nebankovnim financijskim institucijama (potrazivanja banaka prema nebankovnim

financijskim institucijama)
na kraju lipnja 2015.
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Izvor: HNB - financijski racuni

Slike 7. i 8. Izlozenosti nebankovnih financijskih institucija prema drzavi i ro¢na struktura tih izlozenosti (potrazivanja
nebankovnih institucija prema drzavi)
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Tablica 3. Matrica medusobnih izloZenosti pojedinih sektora unutar financijskog sustava, na kraju lipnja 2015.
u mird. HRK

Ostali finan-
Mirovinski OS.'QP_ C”.Sk.' posr.ed—
Pa—— ravajuca nici (leasing,
drustva | faktoring, kre-
ditne unije)
Banke n.a. 1,8 3,5 29
Mirovinski fondovi 0,1 n.a. 0,0 0,0
Osiguravajuca drustva 0,5 0,0 n.a. 0,6
Ostali financijski posrednici
(leasing, faktoring, kreditne 5,1 0,0 0,3 n.a.
unije)
Novcani fondovi 0,3 2,0 0,9 0,2
|nVevStIC.I]SkI fondovi osim 04 03 05 00
novcanih fondova
F’orrloctle financijske 13 00 0.1 0,0
institucije
Drustva koja se bave
prijenosom financijskih 0,2 0,0 0,0 0,0
sredstava
Drzava 86,7 48,5 17,3 3,8
Inozemstvo 46,4 9,6 4,8 0,4

Izvor: HNB - financijski racuni

Pritom su banke ukupno najvie izloZene prema osta-
lim financijskim institucijama, $to iznosi 1% ukupne
aktive banaka, u ¢emu s podjednakim iznosima sudje-
luju kratkoroéni krediti, dugoro¢ni krediti i vlasnicka
ulaganja.

4.5. IzloZenost nebankovnih
financijskih institucija prema drzavi
I oslanjanje na inozemne izvore
financiranja

Uz analizu medusobnih izloZenosti financijskih in-
stitucija, provedena je i analiza izloZenosti nebankovnih
financijskih institucija prema sektoru drzave, §to je s ob-
zirom na visoku razinu javnog duga i rizike povezane s
njegovim financiranjem i refinanciranjem ocijenjeno kao
potencijalni izvor sistemskih rizika, koji se u slucaju na-
stupanja vanjskoga ili unutarnjeg Soka koji bi otezao ot-
platu drzavnog duga mogu preliti na financijski sustav
(slike 7.1 8., Prikaz 1.). Kratkoro¢ne izloZenosti neban-
kovnih financijskih institucija prema drzavi u odnosu na
imovinu pojedinog sektora najizrazitije su kod pomoc-
nih financijskih institucija i nov¢anih fondova, a najvece
dugoroc¢ne izloZenosti osim kod dva spomenuta sektora
ocekivano su zabiljeZene i kod osiguravajuéih drustava i
mirovinskih fondova.

Potrazivanja
Investicijski Drustva ko-
o fondo- Pomocne ja se bave
Nové&ani o . - " Inozem-
. viosim | financijske | prijenosom
fondovi o S : o stvo
nov¢anih institucije | financijskih
fondova sredstava
51 0,5 3,2 0,1 19,5 113,2
0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,1 0,0 1,4 2,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 23,7
n.a. 0,1 0,3 0,0 0,8 0,4
0,0 n.a. 0,2 0,0 0,0 0,3
0,0 0,2 n.a. 0,0 1,7 0,6
0,0 0,0 0,0 n.a. 0,0 8,6
5,0 1,7 3,1 0,0 n.a. 124,5
0,0 2,2 0,1 0,4 1,6 n.a.

Relativno snazno oslanjanje dijela nebankovnoga
financijskog sustava na inozemne izvore financiranja ta-
koder je ocijenjeno kao potencijalni sistemski rizik jer ti
izvori potencijalno mogu biti kolebljivi i u slu¢aju povla-
Cenja, osim problemima u tim institucijama, rezultirati
i njihovim prelijevanjem na ostatak financijskog susta-
va (slike 9. i 10., Prikaz 2.). Ako zbog malog udjela u
ukupnom financijskom sustavu zanemarimo drustva ko-
ja se bave prijenosom financijskih sredstava, najveci stu-
panj kratkoro¢ne i ukupne izloZenosti prema inozemnim
izvorima financiranja zabiljezen je kod ostalih financij-
skih posrednika. Detaljnija analiza njihovih obveza po-
kazuje da je primarno rije¢ o dugoro¢nim kreditima koji
iznose 21 mlrd. kuna i ¢ine 65% njihovih ukupnih obve-
za, odnosno gotovo 89% inozemnih obveza.

4.6. Regulatorna arbitraza

Analiziraju¢i domaca iskustva s regulatornom arbi-
trazom mogu se izdvojiti dva najvaznija primjera takvog
djelovanja financijskih institucija. Prvi nacin izbjegava-
nja regulative sredi$nje banke odvijao se unutar domace-
ga financijskog sustava, a drugi putem prekograni¢noga
kreditiranja domacih subjekata.

Regulatorna arbitraZza unutar domacega financij-
skog sustava dogodila se prebacivanjem poslovanja iz

Mirna Dumigéi¢ i Tomislav Ridzak
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Slike 9. i 10. Oslanjanje nebankovnih financijskih institucija na inozemne izvore financiranja i ro¢na struktura tih izvora

Kratkorocno oslanjanje nebankovnih financijskih institucija na inozemne izvore
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stroZe reguliranoga bankarskog sektora u slabije regu-
lirane segmente financijskog sustava, $to se odvijalo u
razdoblju kada je na snazi bio cijeli niz mjera sredi$nje
banke kojima se nastojala usporiti kreditna aktivnost ba-
naka s ciljem ublazavanja rasta vanjskih neravnoteza i
usporavanja prebrzoga gospodarskog rasta. Tada su Kkli-
jentima umjesto bankovnih kredita nudeni ugovori za li-
zing, ¢ime su se direktno zaobilazile mjere srediSnje ban-
ke. To je rezultiralo relativno visokim stopama rasta imo-
vine ovih financijskih posrednika u razdoblju prije krize
(Tablica 1.).

Drugi oblik regulatorne arbitraze ukljucivao je
strane banke majke domadih banaka. Naime, iako se
prema “udzbenic¢koj” definiciji bankarstva u sjeni ta-
kvom vrstom djelovanja bave nebankovne financijske in-
stitucije, slucaj prebacivanja poslovanja domacih banaka
na banke majke u razdoblju dok su na snazi bile makro-
prudencijalne mjere sredi$nje banke usmjerene na uspo-
ravanje kreditne aktivnosti u sustini odgovara konceptu
takve vrste poslovanja. Naime, u tom razdoblju medu-
narodne bankarske grupacije bile su slabije regulirane u
odnosu na domacdi bankarski sektor jer za njih nisu vri-
jedila ograni¢enja kreditiranja postavljena domacim ban-
kama, a domace banke imale su interes za prebacivanje
posla u inozemne institucije jer su s njima bile vlasnic-
ki povezane. MozZe se zakljuditi da je vlasnicka struktu-
ra domacega bankarskog sektora Cija je aktiva vise od
90% u stranom vlasni$tvu u kombinaciji s izostankom
medunarodne koordinacije u provodenju makropruden-
cijalne politike rezultirala slabijim u¢inkom domace ma-
kroprudencijalne politike u ublaZavanju sistemskih rizi-
ka te njihovom transmisijom i medu drZavama i medu
institucijama.

Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj

Ovakvi primjeri dodatno naglasavaju vaznost me-
dunarodne koordinacije u izradi okvira za regulaciju
svih financijskih institucija, odnosno koordinacije u pro-
vodenju makroprudencijalne politike i na nacionalnoj i
na medunarodnoj razini, a ujedno potvrduju i vaznost
uskladene medunarodne regulacije banaka i nebankov-
nog segmenta financijskog sustava.

Svjesna vaznosti smanjivanja prostora za regula-
tornu arbitrazu i slijedeci preporuku Europskog odbora
za sistemske rizike, Hrvatska je krajem 2013. donijela
poseban zakon kojim je osnovano Vijece za financijsku
stabilnost, sastavljeno od predstavnika HNB-a, Hanfe,
Ministarstva financija i Drzavne agencije za sanaciju ba-
naka i osiguranje Stednih uloga, a medu glavne zadatke
Vijeca spadaju oblikovanje makroprudencijalne politike
u Hrvatskoj te identifikacija, ocjenjivanje i razmatranje

Slika 11. Izvori financiranja poduzeca u pretkriznom
razdoblju
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sistemskih rizika i osiguravanje suradnje i razmjene in-
formacija medu nadleznim tijelima.

Usto, u Hrvatskoj je na snazi niz propisa koji regu-
liraju pojedine trZiSne segmente i poslovanje financijskih
institucija, koji su uskladeni s regulativom EU-a (Doda-

ZAKLJUCAK

tak 1.). No, prostor za dodatno uredivanje poslovanja
nebankovnih financijskih institucija i njihovih aktivnosti,
poput sekuritizacije, koja u Hrvatskoj nije zakonski re-
gulirana te se u praksi nije provodila, jos je velik.

5. Zakljucak

Zbog sve vele vaznosti nebankovnih financijskih
institucija, koje jo$ spadaju u slabije reguliran segment
sustava, i njihove uske povezanosti s reguliranim seg-
mentima financijskog sustava, vazno je steéi uvid u ve-
li¢inu i broj takvih institucija te moguénost da njihovo
djelovanje rezultira sistemskim rizicima koji bi narusili
stabilnost sustava u cjelini. U tom smislu postoji dodatni
prostor za jacanje institucionalnog okvira i pravnih te-
melja koji bi osigurali u¢inkovito i uskladeno donosenje
odgovarajuéih propisa te za istrazivanje ucinaka poje-
dinih instrumenata i njihova medudjelovanja na razini
ukupnoga financijskog sustava. Jedan takav primjer mo-
gao bi biti koriStenje izvedenica, koji u provedenoj anali-
zi nisu analizirani zbog svoga (sadasnjeg) relativno ma-
log znadenja u ovom dijelu financijskog sustava.

U skladu sa zaklju¢cima analize Odbora za finan-
cijsku stabilnost, prema kojoj “domace” bankarstvo u
sjeni u veini zemalja nije problem jer glavnina takvih in-
stitucija dolazi “izvana”, ocjenjuje se da udio banaka u
sjeni u hrvatskom financijskom sustavu u ovom trenutku
nije toliki da bi bio izvor sistemskoga rizika.

Provedena analiza upucuje na to da visina udje-
la nebankovnih financijskih institucija u hrvatskom fi-
nancijskom sustavu te ro¢na struktura njihovih obveza i
potrazivanja trenuta¢no nije rizik koji bi mogao ugrozi-
ti financijsku stabilnost. No, zbog visokog stupnja krat-
koro¢nih izloZenosti nebankovnih financijskih institucija
prema bankama, izraZeni su rizici prelijevanja mogudih
Sokova, koji bi rezultirali problemima u poslovanju bana-
ka i negativno utjecali na njihovu likvidnost, na te insti-
tucije. Usto, potencijalni sistemski rizik je visok stupanj
izloZenosti nebankovnih financijskih institucija prema
drZavi, §to bi u slucaju poteSkoca u servisiranju javnog
duga neminovno djelovalo i na ostatak financijskog su-
stava. Dio tih institucija uvelike se oslanja i na inozemne
izvore financiranja, $to moZe rezultirati problemima u

slucaju povecane kolebljivosti i turbulencija na meduna-
rodnim financijskim trzistima. Promatrano po segmen-
tima nebankovnog dijela financijskog sustava medu
najrizi¢nijim institucijama izdvajaju se ostali financijski
posrednici kod kojih su zabiljeZeni visok stupanj koriste-
nja financijske poluge te znatna kratkoro¢na i ukupna
izloZenost prema inozemnim izvorima financiranja. U
tom segmentu ujedno postoji i znatan prostor za daljnje
istraZivanje, a pritom se uz financijske ra¢une mogu ra-
biti i drugi izvori podataka poput baze Financijske agen-
cije o poslovanju poduzeéa te detaljniji podaci o poslo-
vanju bankovnih i nebankovnih financijskih institucija i
njihovim izloZenostima.

Od recentnih aktivnosti usmjerenih za osnazivanje
regulatornog okvira nad svim segmentima financijskog
sustava i smanjenje prostora za regulatornu arbitrazu
i djelovanje banaka u sjeni treba izdvojiti osnivanje Vi-
jeca za financijsku stabilnost, $to je, osim preporukom
Europskog odbora za sistemske rizike o uspostavi tijela
zaduZenog za makrobonitetnu politiku, bilo potaknuto i
prethodnim iskustvima s izbjegavanjem mjera sredi$nje
banke prebacivanjem poslovanja u slabije regulirane di-
jelove financijskog sustava ili u inozemstvo. Na taj na-
¢in osigurano je koordinirano djelovanje institucija za-
duzenih za nadzor svih financijskih institucija koje mogu
utjecati na financijsku stabilnost.

Ovo istrazivanje upuéuje na potrebu nastavka ana-
litickoga i istrazivackog rada na polju bankarstva u sje-
ni. Osim prikaza rizika i veza izmedu razlicitih vrsta fi-
nancijskih posrednika, kako je to uéinjeno u ovom radu,
moguce je provesti analizu i na razini pojedina¢nih kom-
panija i njihovih veza, koje u nekim slucajevima mogu
biti izvor rizika za financijsku stabilnost. Naposljetku,
posebnu pozornost zahtijeva i analiza rizika povezana s
uporabom razli¢itih vrsta izvedenica.

Mirna Dumicic i Tomislav Ridzak
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DODATAK 1. POPIS NAJVAZNIJIH ZAKONA KOJI REGULIRAJU HRVATSKI FINANCIJSKI SUSTAV

Dodatak 1. Popis najvaznijih zakona koji reguliraju hrvatski
financijski sustav

()]

O 00 N O

10.
11.
12.

. Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci
. Zakon o kreditnim institucijama
. Zakon o sanaciji kreditnih institucija i investicijskih

drustava

. Zakon o financijskim konglomeratima
. Zakon o konacnosti namire u platnim sustavima i

sustavima za namiru financijskih instrumenata

. Zakon o kreditnim unijama

. Zakon o deviznom poslovanju

. Zakon o platnom prometu

. Zakon o provedbi uredbi Europske unije iz podrucja

platnog prometa

Zakon o elektronickom novcu

Zakon o VijeCu za financijsku stabilnost
Zakon o trzistu kapitala

13.

16.
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19.
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22.

Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s jav-
nom ponudom

. Zakon o alternativnim investicijskim fondovima
15.

Zakon o Fondu hrvatskih branitelja iz Domovinskog
rata i ¢lanova njihovih obitelji

Zakon o umirovljenickom fondu

Zakon o obveznim mirovinskim fondovima

Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drus$tvi-
ma

Zakon o osiguranju

Zakon o leasingu

Zakon o faktoringu

Zakon o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim
publikacijama Istrazivanja, Pregledi i Tehnicke biljeske znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najviSe dva mjeseca od primitka njihova
rada obavjestavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka
za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektronickom postom ili
optickim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloZiti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju e se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, pozelj-
no je ukljuciti u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrzavati sazetak i kljuc-
ne rijeci. SaZetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u treCem
licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 klju¢nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrzavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) iispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaditi mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

[lustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine 8 to¢aka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane citljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeZiti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaciti arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti §to krace i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Urednistvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godisnje izvjeSc¢e Hrvatske narodne banke
Redovita godis$nja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
nov&anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodisnja publikacija koja sadrzava polugodi$nji
pregled novcanih i opéih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjeSce Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesecna publikacija koja sadrzava tromjesecni
pregled nov¢anih i op¢ih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjesecna publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

Tehnicke biljesSke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
maticka izdanja, broSure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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