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1. UvVOD

Tema odnosno predmet istrazivanja ovog diplomskog rada jest regulacija i nadzor
bankarstva u sjeni. Bankarstvo u sjeni podrazumijeva sve institucije te aktivnosti koje
se odvijaju izvan regulatornog okvira banaka. lako sektor bankarstva u sjeni postoji
veC dugi niz godina, pojam se po prvi puta spominje 2007. godine na godiSnjem
financijskom skupu u Jackson Hole od strane visokog duznosnika PIMCO-a Paula
McCulleya koji se u svom govoru fokusirao na nebankovne financijske institucije Cije
se djelatnosti i poslovanje temelje na kreiranju dugoroCnih plasmana iz kratkoro¢nih
izvora. Bankarstvo u sjeni posebnu paznju privlaCi nakon globalne financijske krize
2008. godine kada je do doSla do izrazaja snazna povezanost tradicionalnog
bankarstva i bankarstva u sjeni, $to moZe utjecati na stabilnost financijskog sustava.
Globalna financijska kriza ukazala na znacaj nebankovnih financijskih institucija u

odrzavanju stabilnosti financijskog trzista, ali i cjelokupnog gospodarstva jedne drzave.

Odredene aktivnosti bankarstva u sjeni nastale su upravo kako bi se izbjegao dio
stroge regulacije koja okruzuju poslovanje tradicionalnih banaka zbog €ega i danas
njihova regulacija predstavlja izazov za nadzorna tijela. Cilj diplomskog rada je istraziti
regulatorni okvir koji obuhvaca sektor bankarstva u sjeni u svrhu odrZzavanja stabilnosti

financijskog trzista te prikazati sektor bankarstva u sjeni u Hrvatsko;.

Diplomski rad se sastoji od uvoda i zakljucka te Cetiri kljuéna poglavlja. Prvo poglavije
obuhvaca definiranje pojma bankarstva u sjeni te posebnih sektora bankarstva u sjeni
koji ukljuCuju repo ugovore odnosno ugovore o otkupu, nebankovne posrednike,
komercijalne zapise osigurane imovinom, sekuritizaciju i fondove trziSta novca.

Takoder, u poglavlju je kratko opisan sektor bankarstva u sjeni u svijetu.

U drugom poglavlju predstavljen je utjecaj bankarstva u sjeni na financijsku stabilnost
trziSta kroz rizike koji se javljaju u ovakvom poslovanju. Ti rizici obuhvacaju kreditni
rizik, kamatni rizik, rizik likvidnosti te ostale rizike povezane s bankarstvom u sjeni. U

poglavlju je takoder obuhvaéena deregulacija.

U tre¢em poglavlju prikazani su regulatorni pristupi bankarstvu sjeni u EU kroz mjere

namijenjene financijskim subjektima, mjere za jaanje integriteta trZiSta i dodatne



mjere koje Cine okvir za rizike povezane s bankarstvom u sjeni te regulacija bankarstva

u sjeni u Hrvatskoj.

U zadnjem poglavlju prikazana je analiza sektora bankarstva u sjeni u Hrvatskoj i to
kroz segment domaceg financijskog sustava, stupanj ro€ne neuskladenosti i koristenja
financijske poluge, medusobne izloZzenosti financijskih institucija te problem

regulatorne arbitraze.

Za pisanje rada koriSteni su sekundarni izvori podataka koji su prikupljeni iz razne
domace i strane znanstvene i struCne literature. Metode koriStene za pisanje rada
ukljuCuju deskriptivnu i komparativhu metodu, metodu analize i sinteze, metodu

usporedivanja, kompilacije i dedukcije te statistiCku i matematicku metodu.



2. BANKARSTVO U SJENI

Pojam ,bankarstvo u sjeni“ po prvi se put spominje 2007. godine od strane visokog
duznosnika PIMCO-a (eng. Pacific Investment Management Company, LLC) Paula
McCulleya. On se u svojem govoru na godiSnjem financijskom skupu u Jackson Hole
fokusirao na nebankovne financijske institucije odnosno posrednika Cija se djelatnost i
poslovanje temelje na kreiranju dugorocnih plasmana iz kratkoro¢nih izvora, a van
regulative koja diktira poslovanje kreditnih institucija. lako je bankarstvo u sjeni
postojalo i prije 2007. godine, nakon govora na godiSnjem financijskom skupu pocelo
se sve dublje i detaljnije istrazivati od strane ekonomista i struCnjaka u podrucju
financija. Nakon globalne financijske krize 2008. godine do$la je do izrazaja znaCajna
povezanost tradicionalnog bankarstva i bankarstva u sjeni, $to moze utjecati na
stabilnost financijskog trZista i sustava. Upravo iz tog razloga pojavila se potreba za

uvodenjem regulative koja ¢e obuhvacati poslovanje bankarstva u sjeni.t

2.1. Definicija bankarstva u sjeni

U Sirem smislu bankarstvo u sjeni obuhvacéa aktivnosti koje su vezane uz kreditno
poslovanje, transformaciju rocnosti i likvidnosti, a pritom se odvijaju izvan regulatornog
okvira banaka. No u uzem smislu zapravo je rije¢ o oblicima financiranja koji su vrlo
slicni onima na koje se nailazi u poslovanju banaka.? Bankarstvo u sjeni obuhvaca
posrednike koji primaju depozite i ne depozitha sredstva te na temelju tih sredstava
izdaju plasmane nefinancijskom sektoru. lako se poslovanje subjekata bankarstva u
sjeni ne razlikuje znacajno od poslovanja bankarskih subjekata, oni ne spadaju pod
regulativni sustav banaka Sto znacCi da se u slucaju kriza i poteSkoc¢a u poslovanju ne
mogu osloniti na pomo¢ srediSnjih banaka, drzava i fondova koji bankama pomaZzu u

kriznim situacijama kako se kriza ne bi dalje prelila na ostatak financijskog sustava.®

1 M. Dumi¢i¢ i T. Ridzak, ,Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj?*, Privredna kretanja i ekonomska
politika, Vol. 27, No. 2 (143), 2019., str. 9., dostupno na: https://hrcak.srce.hr/220795 (pristupljeno:
15.04.2023.)

2 M. Dumigi¢ i T. Ridzak, ,Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj“, Pregled P-28, HNB, 2016., str. 2.,
dostupno na: https://www.hnb.hr/documents/20182/1160023/p-028.pdf/9b22fd6e-5351-4dff-a3cd-
beefl5019eb6 (pristupljeno: 15.04.2023.)

3 ibidem, str. 9.-11.
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Takav sustav poslovanja obuhvaca subjekte koji*:

. prikupljaju sredstva s karakteristikama depozita,

. izvode transformacije dospijeca i/ili likvidnosti,

1
2
3. omogucuju prijenos kreditnog rizika,
4

. koriste izravne ili neizravne financijske poluge.

lako je sustav bankarstva u sjeni vrlo slican tradicionalnom bankarskom sustavu,

postoje vrlo bitne razlike od kojih je klju¢na ona u regulativnom okviru pod koji ovi

sustavi spadaju. U nastavku slijedi Tablica 1. koja prikazuje temeljne razlike izmedu

bankarstva u sjeni i tradicionalnog bankarstva.

Tablica 1. Temeljne razlike izmedu bankarstva u sjeni i tradicionalnog bankarstva

Bankarstvo u sjeni

Tradicionalno bankarstvo

Propisi i regulativa

Manije regulirani i Cesto
djeluju izvan
tradicionalnog bankarskog

sustava

Strogo regulirano
poslovanje od strane
vladinih agencija

Depoziti i priroda posla

Uklju€eni u aktivnosti koje
nisu vezane za uzimanje
depozita, kao Sto su
pozajmljivanje,
sekuritizacija i

investicijsko bankarstvo

Prikupljaju depozita od
StediSa i koristite taj novac

za davanje kredita

TrziSni polozaj

Cesto se smatra
Spekulativnijim i manje

sigurnim

Ima srediSnju ulogu u
financijskom sustavu i
smatra se stabilnijim i

sigurnijim

Izvor: WallStreetMojo, Shadow Banking, dostupno na:

https://www.wallstreetmojo.com/shadow-banking/#shadow-banking-vs-traditional-

banking (pristupljeno: 20.04.2023.)

4 EUR-Lex, Usporedni bankarski sustav — Rjesavanje novih izvora rizika u financijskom sektoru, 2013.,

dostupno na:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX%3A52013DC0614

(pristupljeno: 15.04.2023.)

4


https://www.wallstreetmojo.com/shadow-banking/#shadow-banking-vs-traditional-banking
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Bankarstvo u sjeni ne obuhvac¢a nuzno samo odredenu vrstu institucija, vec¢ i specifiCnu
vrstu aktivnosti odnosno poslovanja kojom institucije pokuSavaju zaobici regulatorna
ograni¢enja $to dovodi do povecanja sistemskih rizika i ugroZavanja financijske
stabilnosti te institucije i cjelokupnog trziSta. Bankarstvo u sjeni ukljuCuje poslovanje i

aktivnosti koje dijele sliedec¢a obiljezja®:

+ roc¢na transformacija — kratkorocnim zaduzivanjem financiraju se dugoro¢na
ulaganja,

« transformacija likvidnosti — visoko likvidnim obvezama financiraju se manje
likvidni oblici imovine,

* izravnoili neizravno koristenje financijske poluge — za financiranje ulaganja rabe
se posudena sredstva,

« transfer kreditnog rizika — rizik da duznik ne¢e moci podmiriti svoje obveze
prebacuje se od zajmodavca na treéu stranu,

» prikupljanje sredstava u formi slicnoj depozitima,

« prikupljanje sredstava u procesu sekuritizacije, posudivanjem vrijednosnih

papira i repo poslovima.

Subijekti koji posluju unutar sustava bankarstva u sjeni mogu imati znacajan utjecaj na
stabilnost financijskog trzista te je stoga bitno identificirati te subjekte i pratiti njihovo
poslovanje. Bankarstvo u sjeni definira se i kao oblik odnosno vrsta kreditnog
posredovanja Cije aktivnosti i subjekti ne spadaju pod isti regulatorni okvir kao banke.
Na taj naCin se nadopunjuje definicija sustava bankarstva u sjeni kako bi u fokusu bili
svi njegovi segmenti neovisno o formi u kojoj se pojavljuju. Kada bi definicija
bankarstva u sjeni obuhvacéala samo odredenu vrstu poslovnih subjekata, odredeni
sistemski rizici koji proizlaze iz pojedinih aktivnosti bili bi izostavljeni i zanemareni $to
bi moglo ugroziti stabilnost trziSta. Kako bi se to¢no odredili subjekti koji provode
aktivnosti bankarstva u sjeni, potrebno je utvrditi bave li se kreditnim posredovanjem.
U nastavku slijedi Tablica 2. koja prikazuje pokazatelje pomocu kojih se za pojedine
institucije moze utvrditi obavlja li subjekt i u kojoj mjeri neku od djelatnosti kreditnog

posredovanja.®

5 M. Dumi¢i¢ i T. Ridzak, op. cit., str. 2.

6 1. Martinjak, ,Bankarstvo u sjeni: osnovne karakteristike, trendovi, regulatorni okvir‘, Ra¢unovodstvo i
financije, No. 10/2016, 2016., str. 111.-112., dostupno na: https://www.rif.hr/wp-
content/uploads/arhiva/E-CASOPISI%202016/RIF/Rif-listopad-2016.pdf (pristupljeno: 16.04.2023.)



https://www.rif.hr/wp-content/uploads/arhiva/E-CASOPISI%202016/RIF/Rif-listopad-2016.pdf
https://www.rif.hr/wp-content/uploads/arhiva/E-CASOPISI%202016/RIF/Rif-listopad-2016.pdf

Tablica 2. Pokazatelji pojedinih aktivnosti kreditnog posredovanja

Naziv aktivnosti Pokazatelj

Odnos ponderiranog prosjecnog dospijeca imovine i

obveza

Roc¢na transformacija S B
Odnos kratkoroéne imovine i obveza

Odnos dugoroCne imovine i ukupne imovine

Odnos nelikvidne imovine i ukupne imovine

Transformacija likvidnosti —
Sekuritizacija

Odnos imovine i kapitala

Udio posudenih sredstava u ukupnim obvezama i

Financijska poluga kapitalu

Podaci o repo transakcijama

Sekuritizacija

Izvor: |. Martinjak, ,Bankarstvo u sjeni: osnovne karakteristike, trendovi, regulatorni
okvir“, Rac¢unovodstvo i financije, No. 10/2016, 2016., str. 112., dostupno na:
https://www.rif.hr/wp-content/uploads/arhiva/E-CASOPIS1%202016/RIF/Rif-listopad-
2016.pdf (pristupljeno: 16.04.2023.)

Kreditno posredovanje ne mora se nuzno odvijati izmedu dva subjekta, primatelja i
davatelja sredstava, ve¢ moZze ukljucivati viSe subjekata i aktivnosti te time tvoriti lanac
kreditnog posredovanja. Upravo iz tog razloga bitno je promatrati sve subjekte i
aktivnosti u tom lancu kako bi se dobila prava slika bankarstva u sjeni. Lancu kreditnog
posredovanja.” Odbor za financijsku stabilnost u kolovozu 2013. godine objavljuje
nacela za jaCanje regulatornog i nadzornog okvira bankarstva u sjeni te istiCe pet
ekonomskih funkcija koje €ine osnovu za odredivanje subjekata bankarstva u sjeni. Te

funkcije prikazane su u Tablici 2. u nastavku.

7 loc. cit.
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Tablica 3. Pet ekonomskih funkcija (EF) subjekata bankarstva u sjeni

Naziv ekonomske funkcije Vrsta subjekta
EF1: Upravljanje subjektima za Novcani fondovi, obveznicki fondovi,
zajednicka ulaganja koji su osjetljivi na mjesSoviti fondovi, kreditni hedge
masovno povlacenje udjela fondovi, nekretninski fondovi

. o B Leasing drustva, factoring drustva,
EF2: Odobravanje kredita i zajmova koji : _ . s
_ o Lo drustva koja odobravaju potroSacke
se financiraju iz kratkoro€nih izvora o . .
kredite, financijske kompanije

EF3: Posredovanje pri aktivhostima na

trziStu kapitala koje ovisi o kratkoro€nom o ) .
_ o o _ Broker-dealeri vrijednosnih papira
financiranju ili o financiranju na temelju

imovine Klijenta

EF4: Podupiranje odobravanja Drustva za kreditno osiguranje,

kredita/zajmova izdavatelji financijskih jamstava

EF5: Kreditno posredovanje temeljeno L o
Sekuritizacijski subjekti

na sekuritizaciji

Izvor: |. Martinjak, ,Bankarstvo u sjeni: osnovne karakteristike, trendovi, regulatorni
okvir, No. Racunovodstvo i financije, 10/2016, 2016., str. 112., dostupno na:
https://www.rif.hr/wp-content/uploads/arhiva/E-CASOPIS1%202016/RIF/Rif-listopad-
2016.pdf (pristupljeno: 16.04.2023.)

Ako se sagledaju razlozi postojanja bankarstva u sjeni, moze se reéi da je nastanak
motiviran profitom, ali i potraznjom za novim nacinima financiranja. Regulacija je
takoder troSak, pa je jasno da Ce subjekti taj troSak pokuSati smanijiti Sto je viSe
moguce. Prema tome, poslovanje izvan regulatornih okvira donosi vedi rizik, ali samim
time i veéi profit. Bankarstvo u sjeni ne smatra se u potpunosti loSim jer se njime
zadovoljavaju potrebe klijenata koji nisu uspjeli biti pokriveni od strane reguliranih
subjekata, a takoder banke u sjeni nisu uvijek izvan regulatornog okvira te takav model
poslovanja Cesto se provodi i od strane reguliranih subjekata koji su podvrgnuti nekoj

drugacdijoj ili nizoj razini i vrsti regulacije.®

8 E. Jeffers i D. Plihon, What is so special about European Shadow banking?, FEPS, 2016., str. 28.,
dostupno na: https://www.aeaweb.org/conference/2016/retrieve.php?pdfid=14419&tk=T5t2idNG
(pristupljeno: 18.04.2023.)
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U pocetku se Cinilo da bankarstvo u sjeni potjece iz Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava (dalje
u tekstu SAD), gdje je razvoj nebankovnog kredithog posredovanja bio najnapredniji,
a mnogi dogadaiji koji su obiljezili razvoj globalne financijske krize 2008. godine odnosili
su se na nebankarske institucije i trziSta. Danas se, medutim, dvije treCine bankarskog
poslovanja u sjeni odvija izvan SAD-a odnosno u Europskoj Uniji (dalje u tekstu EU),
Ujedinjenom Kraljevstvu i trzistima u razvoju. Bankarstvo u sjeni svoje korijene nalazi
u deregulaciji koja se dogodila poCetkom 1980-ih kao odgovor na velike promjene
1970-ih (promjenjivi teCajevi, inflacija, volatiinost kamatnih stopa, eurotrzista, itd.) Sto
je utjecalo na stope povrata i profit banaka. Bankarstvo u sjeni ne treba promatrati kao
nesto Sto je u potpunosti odvojeno od temeljnog bankarskog sustava, vec je duboko

isprepleten s njim.°

2.2. Posebni sektori bankarstva u sjeni

Prema definiciji, sektor bankarstva u sjeni se sastoji od aktivnosti i institucija sli¢nih
bankama, koje izdaju kredite, potrazivanja te se financiraju kratkoronim obvezama, a
ulazu u dugoroCnu imovinu. Ovdje spadaju repo ugovori odnosno ugovori o otkupu,
nebankovni posrednici, komercijalni zapisi osigurani imovinom, financijske institucije

koje se bave sekuritizacijom te fondovi trziSta novca.

2.2.1. Repo ugovor/Ugovor o otkupu

Repo ugovori su vec duZi niz godina prisutni na financijskom trziStu. Oni predstavljaju
kupnju te zatim ponovnu prodaju vrijednosnih papira u svrhu kreditiranja, a naj¢esc¢e
je rije€ o drzavnim obveznicama iako se mogu Koristiti i drugi vrijednosni papiri kao sto
su komercijalni zapisi, dionice i slicno. Repo ugovor odnosno ugovor o otkupu
predstavlja prodaju vrijednosnih papira na nacin da se prodavatelj obvezuje da ¢e od
kupca otkupiti vrijednosne papire po unaprijed utvrdenoj cijeni, na to¢no odredeni
datum (repo s unaprijed utvrdenim datumom otkupa) ili na neodredeni datum u

buduénosti (otvoreni repo ugovori).1°

9 ibidem, str. 29.-30.
10 A. Rov¢anin, Upravljanje finansijama, Ekonomski fakultet u Sarajevu, 5. izdanje, Sarajevo, 2010., str.
273.-274.



Repo ugovori zapravo predstavljaju oblik pozajmljivanja novca odnosno zajma gdje
vrijednosni papiri sluze kao osiguranje odnosno kolateral. NajceS¢e se ugovaraju kao
overnight ugovori — na jedan dan, no mogu se i ugovoriti na nekoliko dana, tjedan ili
Cak duzi vremenski period. Repo poslovi su nastali iz tzv. sell/back transakcija Cija je
glavna karakteristika kupnja te zatim ponovna prodaja vrijednosnih papira, ali bez
ugovora karakteristichog za repo poslove. Repo posao pocinje u trenutku kada jedna
strana odnosno kupac od druge strane odnosno prodavatelja kupujte vrijednosne
papire, a u isto vrijeme s prodavateljem ugovara da ¢e mu ih ponovno prodati na to¢no
odredeni dan ili bilo koji dan u buduénosti. Time prvotni prodavatelj kupcu zapravo
vraca posudena sredstva odnosno kredit uvec¢an za ugovorenu kamatnu stopu (repo

stopa).!!

U kontekstu bankarstva u sjeni, repo ugovori su vrlo sli¢ni depozitima u tradicionalnom
bankarskom poslovanju, princip prodaje je jednak, razlika u cijeni kod repo ugovora
slicha je kamatama na kredite odnosno zajmove je slicna kamatama na zajam, a

sredstva trgovanja su sli¢na osiguranju zaduzivanja.*?

2.2.2. Nebankovni posrednici

Nebankovni posrednici ¢esto se nazivaju institucionalnim investitorima. ,/Institucionalni
investitori su specijalizirane financijske institucije koje sakupljaju, okrupnjuju i
upravljaju Stednjom malih investitora ulazuci je u razlicite investicijske oblike u skladu
s definiranim, specifi¢nim ciljevima kao $to su prihvatljivi rizik, maksimizacija povrata i
dospijece potraZivanja.,'® Nebankovni posrednik je subjekt ili institucija koja nema
ovlastenje za obavljanje bankovnih poslova te ne spada pod regulatorni okvir banaka.
Prikupljene stednje najCesc¢e ulazu u vrijednosne papire, a ponajvise u visoko utrzive
financijske instrumente. Nebankovni posrednici imaju vrlo bithu ulogu u razvoju
financijskih trzista jer mogu utjecati na cijene i ostale uvjete na trzistu, a smatraju se
posrednicima jer prikupljaju sredstva od malih StediSa te ih transferiraju organizacijama

kojima je potrebno zaduzivanje. Pod ovakvu vrstu posrednika mogu se svrstati

1 ibidem, str. 275.

12 M. Sumpor, ,Trziste drzavnih vrijednosnica®, Ekonomski pregled, Vol. 53 No. 3-4, 2002., str. 319-342.,
dostupno na: https://hrcak.srce.hr/28016 (pristupljeno: 20.04.2023.)

13 B. Olgi¢ Drazenovi¢, M. Pecari¢, S. Sulji¢, ,Determinante razvoja institucionalnih investitora u novim
zemljama ¢lanicama EU*, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Mostaru, No. 23, 2017.,
str. 106., dostupno na: https://hrcak.srce.hr/202158 (pristupljeno: 20.04.2023.)
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bankovni trust fondovi, investicijski fondovi nekretninama, fondovi nov€anog trzista i

sli¢no.14

Djelovanje nebankovnih posrednika moze utjecati na stabilnost financijskog trzista i
sustava u cjelini. Najznacajniji problemi koji mogu nastati u njihovu poslovanju
proizlaze iz Cinjenice da investitori mogu imati razliCite cilieve odnosno mogu
manipulirati imovinom na nacin koji ne donosi koristi za klijente nego za povezane
financijske institucije. Upravo zbog toga postoji potreba za regulacijom i supervizijom

nebankovnih posrednika.t®

2.2.3. Komercijalni zapisi osigurani imovinom

Komercijalni zapisi postoje na financijskom trzistu ve¢ dugi niz godina, a predstavljaju
kratkoro¢ne duznicke vrijednosne papire koje izdavatelj vrijednosnice izdaje u svrhu
pribavljanja kratkoroCnih sredstava. lzdavanjem komercijalnih zapisa izdavatelj ima

obvezu po dospijecu isplatiti kupcu nominalni iznos.16

Komercijalni zapisi osigurani imovinom predstavljaju kratkoro¢ne vrijednosne papire
trzista novca koje izdaje drustvo posebne namjene ili kanal koji je uspostavila
sponzorska financijska institucija, a datum dospije¢a moze biti najviSe 270 dana, a
izdaju se na osnovi kamate ili diskonta. Komercijalni zapisi osigurani imovinom cCesto
se koriste za financiranje dugoro¢nog komercijalnog duga, a zbog ¢ega se bankovne i
nebankovne institucije koje ih izdaju suo€avaju s rizikom likvidnosti i kreditnim rizikom.
Za razliku od poslovanja banaka, za aktivnosti izdavanja komercijalnih zapisa
pokrivenih imovinom ne postoji bonitetni nadzor zbog ¢ega moze doéi do pojave
asimetriCnih informacija Sto nadalje utjeCe na stabilnost cijelog sektora bankarstva u

sjeni.t’

14 ibidem, 106.-115.

15 B. Olgi¢ Drazenovi¢, T. Kusanovi¢ i Z. Juri¢, "Znac&aj institucionalnih investitora u evoluciji financijskih
sustava", Prakticni menadZment, Vol. 6, No. 1, str. 165.-173., 2015., dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/144045 (pristupljeno: 20.04.2023.)

16 A, Masek i S. Penavin, "Komercijalni zapis kao instrument kratkoro¢nog korporacijskog financiranja",
Ekonomski vjesnik, Vol. XV, No. 1-2, 2002., str. 43-48, dostupno na: https://hrcak.srce.hr/200039
(pristupljeno: 20.04.2023.)

17°S. Bate, S. Bushweller i E. Rutan, ,The Fundamentals of Asset-Backed Commercial Paper*,
Structured Finance, Special Report, Moody’s Investors Service, 2003., str. 5., dostupno na:
https://docplayer.net/2024735-The-fundamentals-of-asset-backed-commercial-paper.htmi
(pristupljeno: 20.04.2023.)
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2.2.4. Sekuritizacija

Sekuritizacija je instrument, alat ili tehnika kojom se banke i nebankarske institucije
koriste u svrhu financiranja. U Sirem smislu sekuritizacija obuhvaca financiranje
koriStenjem vrijednosnog papira u ulozi financijskog instrumenta. Sekuritizacija
financijske imovine predstavlja proces u kojemu se nelikvidni krediti ili druga nelikvidna
financijska imovina konvertiraju u likvidne, utrzive vrijednosne papire. Dakle,
sekuritizacija jest ,proces preobrazbe imobilnih financijskih imovina u prenosive

vrijednosne papire.“8

Kako bi se sekuritizacija kao tehnika razvijala, potrebno je da na financijskom trzistu
vlada odredena razina efikasnosti i transparentnosti jer samo je na efikasnom
financijskom trziStu moguce kvalitetno organizirati i provesti ovakav proces te privuci
investitore da kupe novonastale vrijednosne papire. Kako bi odredeni financijski
instrument nastao na trzistu, za tim instrumentom mora postojati potraznja i ponuda.
Tijekom povijesnog razvoja sekuritizacije najveci udio u ponudi ovakvih vrijednosnih

papira imale su hipotekarne financijske institucije i komercijalne banke.*®

2.2.5. Fondovi trzista novca

Fond trziSta novca predstavlja vrstu zajedni¢kog investicijskog fonda koji se bavi
prikupljanjem Stednje od investitora koja se zatim ulaze na trziStu novca u niskorizicne,
visokokvalitetne, kratkorocne duzni¢ke instrumente, novac, nov&ane ekvivalente i
vrijednosne papire. Ovakvi fondovi bili su najvise zastupljeni u SAD-u kada je americka
kontrola kamatnih stopa ograniCavala iznos koji su banke mogle placati na redovite
depozite, a fondovi su pruzali mogucénost pojedincima da izbjegnu regulativu i pristupe

nekontroliranim trzistima novca.?°

Za razliku od Stednje koju prikupljaju banke, Stednje poloZene u fond trZiSta novca

predstavljaju udjele, a ne depozite. Na te udjele u fondu imatelj udjela ostvaruje

18 R. Ercegovac, ,Sekuritizacija financijske imovine u kontekstu upravljanja kamatnim rizikom*,
Ekonomski pregled, Vol. 54, No. 1-2, str. 103., 2003., dostupno na: https://hrcak.srce.hr/25265
(pristupljeno: 21.04.2023.)

19 jbidem, str. 104.-105.

20 Moj bankar, Fond trZiSta novca, dostupno na: https://www.moj-bankar.hr/Kazalo/F/Fond-
tr%eC5%BEi%C5%Alta-novca (pristupljeno: 21.04.2023.)
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proviziju, slicno kao Sto se na depozite ostvaruje kamata. lako nisu bez rizika, fondovi

trziSta novca smatraju se najmanije riziénim investicijskim fondovima.?!

2.3. Bankarstvo u sjeni u svijetu

Nebankovni financijski sektor doZivio je snazan rast u 2021. godini, a njegov udio u
ukupnoj globalnoj financijskoj imovini bio je 49,2%. Imovina nebankovnih financijskih
subjekata klasificirana je u pet ekonomskih funkcija, a najvece povecanje biljeze
subjekti za zajedniCka ulaganja osjetljivi na masovno povlacenje udjela (EF1), sto je
ujedno i najve¢a ekonomska funkcija bankarstva u sjeni. U nastavku slijedi Grafikon 1.
koji prikazuje udjele pojedine ekonomske funkcije u ukupnoj imovini nebankovnih
financijskih institucija.
Grafikon 1. Udio pojedine ekonomske funkcije bankarstva u sjeni u ukupnoj imovini
nebankovnih financijskih institucija

Ostalo; 2,5%
EF5; 7,5%

EF3; 6,8%

EF2; 6,8%

EF1; 76,2%

Izvor: I1zrada autorice prema podacima Odbora za financijsku stabilnost (FSB)

21 T. Segal, ,Money Market Funds: What They Are, How They Work, Pros and Cons*, Investopedia,
2023., dostupno na: https://www.investopedia.com/terms/m/money-marketfund.asp (ptistupljeno:
21.04.2023.)
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U Grafikonu 1. je vidljivo da EF1 ima udio od 76,2% u ukupnoj imovini bankarstva u
sjeni, nadalje slijede EF5 odnosno kreditno posredovanje temeljeno na sekuritizaciji s
udjelom od 7,5%, EF2 odnosno odobravanje kredita financiranih iz kratkoro€nih izvora
i EF3 odnosno posredovanje pri aktivhostima na trziStu kapitala koje ovisi o
kratkoro€nom financiranju svaki sa udjelom od 6,8% te na kraju EF4 odnosno
podupiranje odobravanja kredita s udjelom od niskih 0,2%. Ostalih 2,5% odnosi se na
sve ostale aktivnosti bankarstva u sjeni koje nisu obuhvaéene sa temeljnih pet

ekonomskih funkcija.

Sektor bankarstva u sjeni nije u svim dijelovima svijeta jednako razvijen, najveci je u
SAD-u, a slijede ga Kina, Kajmanski Otoci te Luksemburg.??> U nastavku slijedi
Grafikon 2. koji prikazuje udjele u sektoru bankarstva u sjeni po pojedinim drzavama u

svijetu.
Grafikon 2. Udio u sektoru bankarstva u sjeni po drzavama

Ostali
15,3%

SAD

30%
Japan
5,6%

14,1% EU
23,8%

Izvor: I1zrada autorice prema podacima Odbora za financijsku stabilnost (FSB)

22 R. D. Nath i M. A. F. Chowdhury, ,Shadow banking: a bibliometric and content analysis®, Finance
Innovation 7, Vol. 68, 2021., dostupno na: https://doi.org/10.1186/s40854-021-00286-6 (pristupljeno:
25.04.2023.)
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Sustav banaka u sjeni postao je vazan izvor financiranja realnog gospodarstva u
posljednja dva desetlje¢a. U 2020. godini ukupna aktiva sustava iznosila je preko 42
bilijuna eura u zemljama EU-a i 34,5 bilijuna eura u zemljama eurozone, $to Cini viSe
od 40% imovine financijskog sektora u cjelini. Ukupna imovina banaka u sjeni vise se
nego udvostrucCila izmedu 2000. i 2008. godine, a sli¢an rast dogodio se i u razdoblju
od 2009 do 2018. godine. Rast bankarstva u sjeni u EU prvenstveno je povezan s
rastom realnog gospodarstva i rastom imovine osiguravaju¢ih drustava i mirovinskih
fondova. Bankarstvo u sjeni, kao i tradicionalno bankarstvo, obi¢no je prociklicno —
raste u dobrim vremenima i strmo pada u loSim vremenima. To je izazov za regulatorne
i nadzorne institucije koje Cuvaju financijsku stabilnost trziSta. Prociklicki ucinak
bankarstva u sjeni o€ituje se uglavnom u pruzanju kratkoro€ne likvidnosti financijskim
trziStima u vrijeme rasta trziSta. Unato€ tome, to se moze zaustaviti u razdobljima

rastuce neizvjesnosti, utjieCuci na porast ranjivosti trzista.2

Osiguravajuca drustva i mirovinski fondovi jako su povezani sa subjektima bankarstva
u sjeni na razini EU-a. Na primjer, osim pruzanja tradicionalnih usluga osiguranja, neka
osiguravajuc¢a drustva takoder mogu trgovati izvedenicama, dok neki mirovinski
fondovi ulazu u vrijednosne papire izdane u procesima sekuritizacije, kao Sto su
vrijednosni papiri osigurani imovinom. Neki subjekti bankarstva u sjeni mogu sluziti kao
zamjena za tradicionalne bankarske proizvode (npr. subjekti koji pruzaju usluge
financijskog leasinga, proizvodi investicijskin fondova), dok drugi nadopunjuju i
obogacéuju financijsko trziste drugadijim proizvodima (subjekti koji se bave

sekuritizacijom).?4

U sustini, bankarstvo u sjeni se ne razlikuje znacajno u razli€itim dijelovima svijeta, a
posebni sektori bankarstva u sjeni uglavnom su isti. Tako i u EU i u SAD bankarstvo u
sjeni Cine aktivnosti sekuritizacije, segment nov€anog fonda, repo trziste i trziSte
posudbe vrijednosnih papira. Dinamika bankarstva u sjeni u EU i u SAD-u je gotovo
ista. U EU se sa svojim specificnostima trZiSta bankarstva u sjeni istiCcu Luksemburg i

Nizozemska. U Luksemburgu se te specifiCnosti oCituju u koncentraciji investicijskih

23 M. Hodula, ,Bringing the flashlight: Shadow banking in European Union countries, Finance Research
Letters, Vol. 47, No. B, 2022., dostupno na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612321005948 (pristupljeno: 25.04.2023.)
24 M. Hodula, ,Shadow banking in Europe“, Czech National Bank, 2020., dostupno na:
https://www.cnb.cz/en/about _cnb/cnblog/Shadow-banking-in-Europe/ (pristupljeno: 25.04.2023.)
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fondova na trziStu, dok se u Nizozemskoj istiCe koristenje specificnih drustva posebne

namjene u porezne svrhe.?®

RazliCite aktivnosti bankarstva u sjeni nisu jednako zastupliene u svim dijelovima
svijeta. Tako je, na primjer, sekuritizacija u EU u manjem opsegu nego u SAD-u. No,
podruCje EU karakterizira veCa heterogenost financijskog sustava, pojedine drzave
kao Sto je Nizozemska imaju vrlo snazan sustav bankarstva u sjeni gdje nebankovne
financijske institucije drze gotovo 50% ukupne financijske imovine. Nakon 2010.
godine Nizozemska je postala jedno od glavnih i najvecih europskih trzista za

sekuritizaciju, a slijede ju Spanjolska, Italija i UK.26

25 L. Nijs, The handbook of global shadow banking, Volume I, The Future of Economic and Regulatory
Dynamics, Palgrave Macmillan, Cham, Svicarska, 2020., dostupno na: https://doi.org/10.1007/978-3-
030-34817-5 (pristupljeno: 25.04.2023.)
26 E. Jeffers i D. Plihon, op. cit., str. 15.
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3. UTJECAJ BANKARSTVA U SJENI NA FINANCIISKU
STABILNOST

lako se ne zna toCko kada je nastalo bankarstvo u sjeni, ono Sto jest sigurno je da je
razvoj ovog sektora isprepleten s razvojem tradicionalnog bankarstva. Prije prvog
spomena 2007. godine od strane visokog duznosnika PIMCO-a Paul McCulley-a,
Odbor za financijsku stabilnost je sektor bankarstva u sjeni definirao kao "kreditno
posredovanje koje ukljucuje subjekte i aktivnosti potpuno ili djelomi¢no iskljucene iz
konvencionalnog bankovnog sustava".?’” Osnivanje Baselskog odbora za nadzor
banaka 1974. godine oznacilo je prekretnicu u poslovanju banaka, misija organizacije
je bila da srediSnje banke medusobno suraduju kako bi poboljSale svoj nadzor nad
bankarskim sustavom. Godine 1988. Baselski odbor postavio je minimalni kapitalni
zahtjev na 8% imovine prilagodene riziku, no kako je tada imovina banaka bila gotovo
u potpunosti financirana dugom to je profitabilnost banaka dovelo u opasnost. Kao
rezultat novih politika, propisa i regulatornih zahtjeva, interes investitora za ulaganje u
poslovne banke se smanjio, a to je u konacnici utjecalo na ekspanziju bankarstva u

sjeni gdje je nedostatak regulative rezultirao profitabilnijim prinosima.

Veza izmedu bankarstva u sjeni i financijske nestabilnosti odituje se kroz financijsku
regulaciju. Buducéi da srediSnja banka ne regulira financijske posrednike u sjeni, oni s
jedne strane mogu stvoriti prekomjerne kredite. S druge strane, njihovo je kreditiranje
vjerojatno vrlo rizi€no. Financijske institucije op¢enito su uklju¢ene u bankarstvo u sjeni
kako bi izbjegle bankarske propise kao $to su propisi o kapitalnim zahtjevima. Na taj
naCin mogu povecati svoju polugu, Sto povecava njihove ocCekivane povrate.
Posljednjih godina neki ekonomisti tvrde da bi poostravanje financijskih propisa moglo
povecati financijsku nestabilnost, buduéi da se financijske aktivnosti mogu preseliti u
neregulirani sektor. Drugim rije€ima, poostravanjem financijskih propisa investitori su

motivirani na pozajmljivanje od financijskih posrednika u sjeni.?®

27 C. Saraiva i A. Damian, ,History of the Shadow Banking System®, The Shadow Banking System,
Lisbon Investment Society, 2021., str. 5., dostupno na: https://www.iseg.ulisboa.pt/wp-
content/uploads/2021/07/news-17-lis.pdf (pristupljeno: 01.05.2023.)

28 M. Zarei, M. Esfandiari i S. H. Mirjalili, ,The Impact of Shadow Banking on the Financial Stability:
Evidence from G20 Countries®, Journal of Money and Economy, Vol. 16, No. 2, 2021., str. 239.,
dostupno na: https://jme.mbri.ac.ir/article-1-537-en.pdf (pristupljeno: 01.05.2023.)

16


https://www.iseg.ulisboa.pt/wp-content/uploads/2021/07/news-17-lis.pdf
https://www.iseg.ulisboa.pt/wp-content/uploads/2021/07/news-17-lis.pdf
https://jme.mbri.ac.ir/article-1-537-en.pdf

lako bankarstvo u sjeni povecava dostupnost kredita, ono povecava izloZzenost riziku i
ugrozava financijsku stabilnost. Kreditiranje i stvaranje likvidnosti neophodni su za
gospodarski rast, ali ako se to stvaranje likvidnosti previSe prosiri, to moze biti Stetno
za financijsku stabilnost i gospodarski rast. Moze se reci da je stabilan financijski
sustav preduvjet za odrzivi gospodarski rast. Ali problem je u tome $to u modernim
financijskim sustavima banke u sjeni stvaraju dug u prevelikim koli€inama. Ono §to se
dogada pri kreditiranja u sustavu bankarstva u sjeni nije posredovanje postojeCeg
novca (od StediSa do zajmoprimaca), vec stvaranje novog novca i nove kupovne moci.
Cak i ako se zajmovi otpladuju u cijelosti, i dalje mozZe do¢i do nestabilnost. Krediti i
novac koji generiraju banke povecavaju kupovnu moc. Velik dio te kupovne moci trosi
se na kupnju postoje¢e imovine. Ako je ponuda ograniCena, rezultat nije nova
investicija nego rastuce cijene imovine. Kao rezultat toga, banke €ine gospodarstvo
nestabilnim osim ako ih ne ograni€avaju propisi javne politike. Banke u sjeni ne
podlijezu tim propisima, pa njihovo $irenje ugrozava financijsku stabilnost. Cak su i
Irving Fisher i Henry Simons, koji su zagovarali politiku slobodnog trzista i bili
sumniji¢avi prema vladinoj intervenciji, vjerovali da su procesi stvaranja kredita i novca
toliko razliCiti po prirodi da se na njih ne bi trebala primjenjivati nacela slobodnog

trzista.?®

U posljednja dva desetlje¢a, banke u sjeni postale su vrlo bitni subjekti za financiranje
diljem svijeta. Dva glavna motiva koja su dovela do toga su troSkovi financiranja i
potraga za prinosom. Poostravanjem monetarne politike bankarstvo u sjeni je dozivjelo
ekspanziju, dok je tradicionalno bankarstvo doZivjelo pad. Pozitivan odnos izmedu
monetarne politike i rasta bankarstva u sjeni oCituje se u nastojanju da se izbjegnu
visoki troSkovi financiranja. Nakon krize 2008. godine vaznu je ulogu imala potraga za
prinosom. Veliki priljevi koje su nakon krize biljezili investicijski fondovi ponajvise su
posljedica niskih kamatnih stopa i prinosa koje su sredi$nje banke spustile na vrlo nisku
razinu. Tijekom globalne financijske krize 2008. godine bankarstvo u sjeni nije palo
zbog krize, vec je zapravo doprinijelo nastanku financijske krize. Sekuritizacija je u tom
aspektu imala vrlo vaznu ulogu, vrijednosni papiri prodavali su se s razinom kreditnog
rizika koja je bila znatno niZza od stvarne razine rizika. Dakle, tijekom krize 2008.
godine, iako sustav bankarstva u sjeni nije reguliran, i ameri¢ka i europska vlada

morale su dati bilijune dolara za spaSavanje bankovnog sustava u sjeni. Globalna

29 jbidem, str. 240.
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financijska kriza pokazala je svijetu da, iako je poslovanje banaka regulirano od strane

vlada, veliki dio njihovih aktivnosti odvija se u "sjeni".%°

Pandemija uzrokovana virusom COVID-19 te kriza kao posljedica pandemije dodatno
su utjecali na povecanje sektora bankarstva u sjeni. Mnogim poslovnim subjektima na
trziStu bila su, i jo$ uvijek jesu, potrebna sredstva za oporavak od pandemije, a
fleksibilnost i brzina banaka u sjeni u usporedbi s tradicionalnim bankama stavlja ih na
prvo mjesto pri izboru izvora financiranja. Banke u sjeni profitirale su ovom krizom
ulaZzuci u sektore koji su se jako razvili, poput usluga dostave, ali i u sektore koji su
imali problema, poput energetike, ugostiteljskih sektora itd. Financijsko trZiste klju¢no
je za razvijena gospodarstva i vazno je razumijeti da rad tih subjekata moze utjecati na

cjelokupno gospodarstvo.3!

3.1. Rizici bankarstva u sjeni

Osim koristi, potrebno je sagledati i rizike koji proizlaze iz bankarstva u sjeni, a koji
utje€u na financijsku stabilnost trZiSta. Bankarstvo u sjeni jedan je od izvora sistemskog
rizika. Glavna opasnost javlja se u Cinjenici da propast jednog subjekta sustava
bankarstva u sjeni moze imati negativne posljedice na financijsku stabilnost
cjelokupnog trzZista, bilo izravno ili neizravho kroz povezanost s tradicionalnim
bankarskim sustavom. U poslovanju subjekata bankarstva u sjeni mogu se prepoznati

sljededi rizici:3?

+ rizik navale ulagatelja — ovaj rizik javlja se kod subjekata koji obavljaju poslove
financiranja iz kratkoroCnih izvora koji su skloni naglom povlacenju udjela, kao
Sto su npr. nov€ani fondovi. Kada u takvim fondovima dode do naglog
povlacenja udjela, fond mora prodati svoju imovinu po nizim cijenama te time
utjeCe na pad cijena na trzistu Sto kao rezultat ima ispravak vrijednosti te
imovine kod kreditnih institucija ukoliko je drze u svojoj bilanci. Drugi problem je
Sto naglo povlacenje udjela od strane ulagatelja moze izazvati paniku koja se

dalje Siri na cjelokupni bankarski sustav i ostale subjekte na financijskom trzistu.

30 ibidem, str. 6.
31 jbidem, str. 7.
32|, Martinjak, op. cit., str. 112.
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+ rizik prekomjerne financijske poluge — ovaj rizik javlja se zbog nacina na koji se
subjekti bankarstva u sjeni financiraju: repo transakcijama, pozajmljivanjem
vrijednosnih papira uz kolateral koji se zatim zalaZe za vlastite transakcije te
putem sekuritizacije. lako koriStenje financijske poluge utjeCe na brzi rast
poslovanja, takoder Cini financijski sustav osjetljivim jer Cesto ne osigurava
dovoljnu razinu kapitala za pokri¢e potencijalnih gubitaka.

* reqgulatorna arbitraza — stroga i kompleksna regulativa kojoj su podlozne banke
utjeCe na prelijevanje odredenih aktivnosti banaka na nebankovne subjekte koji
ne podlijeZu istoj razini regulacije i nadzora. Regulatorna arbitraza doprinijela je
globalnoj financijskoj krizi 2008. godine.

» prelijevanje negativnih ucinaka — negativni rezultati poslovanja subjekata
bankarstva u sjeni mogu se preliti na ostale subjekte na financijskom trzZistu,

uklju€ujuci i banke.

Osim sistemskog rizika, u poslovanju subjekata bankarstva u sjeni javljaju se i rizici
koji su prisutni i u poslovanju banaka. Glavna tri rizika su kreditni rizik, kamatni rizik te

rizik likvidnosti.

3.1.1. Kreditni rizik

Kreditni rizik predstavlja rizik od nepodmirenja obveza, odnosno vjerojatnost da
zajmoprimac nece biti u moguénosti vracati zajam zbog €ega davatelj zajma nece biti
u mogucnosti ispuniti obveze prema svojim deponentima. Ukoliko vrijednost imovine
banke padne ispod razine njezinih obveza, tada banka ima problem sa solventnoScu.
Poput banaka, subjekti bankarstva u sjeni takoder su podlozni kredithom riziku.
Tijekom hipotekarne krize koja se pojavila od 2007. do 2009. godine, velika koli¢ina
nenaplativin hipotekarnih kredita utjecala je na smanjenje vrijednosti hipotekarnih
vrijednosnih papira i cijelih hipotekarnih zajmova koji su bili u viasnistvu banaka i
subjekata bankarstva u sjeni. Ostvareni kreditni rizik utjecao je na smanjenje

solventnosti financijskih institucija, $to je zauzvrat smanjilo njihovu likvidnost. Ovakav
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nacin poslovanja uzrokovao je niz nestabilnosti na financijskom trziStu sto je uvelike

doprinijelo globalnoj financijskoj krizi.33

3.1.2. Kamatni rizik

Kamatni rizik predstavlja rizik od povecanja ili smanjenja kamatnih stopa na trzistu. U
poslovanju subjekata bankarstva u sjeni ovaj rizik povezan je s neuskladenoScu
dospijeca. Tradicionalne banke pri povecanju trzisSnih kamatnih stopa mogu ostvariti
gubitke odnosno smanjenje prihoda jer svojim deponentima na depozite moraju
isplacivati vecu kamatu dok u isto vrijeme primaju nizu kamatnu stopu na dugoro¢ne
zajmove koje jo$ drze iz ranijeg razdoblja. Poput tradicionalnih banaka, banke u sjeni
koje se financiraju kratkoro€nim obvezama kako bi financirale dugorocniju imovinu

imaju neuskladenost dospijeca i osjetljive su na rizik promjene kamatnih stopa.3*

3.1.3. Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti predstavlja rizik da subjekt nece imati dovoljno likvidnih sredstava za
podmirenje svojih tekucih obveza. Kod subjekata bankarstva u sjeni, rizik likvidnosti
javlja se zbog moguénosti naglog povlacenja udjela investitora. Tijekom hipotekarne
krize, posebno u drugoj polovici 2007. godine, doSlo je do smanjenja likvidnosti
imovine bankovnih, ali i nebankovnih financijskih subjekata. Potencijalni ulagaci poceli
su smanjivati svoju izlozenost prema tim financijskim subjektima $to je njima dodatno
otezalo nastavak financiranja te nelikvidne imovine. Rizik likvidnosti je jo$ jedan od
rizika koji je utjecao na nestabilnosti financijskog trzista i nastanak globalne financijske

krize.3°

33 E. V. Murphy, ,Shadow Banking: Background and Policy Issues”, Congressional Research Service,

2013., str. 10., dostupno na:
https://library.law.uiowa.edu/sites/library.law.uiowa.edu/files/Shadow%20Banking.pdf (pristupljeno:
04.05.2023.)

34 ibidem, str. 10.-11.

35 |oc. cit.
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3.1.4. Ostali rizici

Ostali bitni rizici koji se vezuju uz bankarstvo u sjeni jesu3®:

1. Nedostatak regulacije — bankarstvo u sjeni djeluje izvan regulatornog nadzora
Sto povecava rizike od prijevare, loSeg ponasanja i sistemskog rizika.

2. Financijska poluga — subjekti u sjeni ¢esto imaju visoku financijsku polugu sto
znaci da posuduju velike koliCine novca za ulaganje u imovinu s viSim prinosom.
To moze povecati njihov financijski rizik i rizik od zaraze koja se moze proSiriti
na cjelokupni financijski sustav.

3. Manjak transparentnosti — aktivnosti u sjeni Cesto su nejasne $to otezava
procjenu prave prirode i rizika tih aktivhosti. To moze dovesti do neto¢nog
odredivanja rizika, $to u konacnici moze utjecati na povecanje vjerojatnosti da
¢e na financijskom trzistu doc¢i do nestabilnosti te potencijalne financijske krize.

4. Medusobna povezanost subjekata koji sudjeluju u aktivnostima bankarstva u
sjeni — bankarstvo u sjeni €esto ukljuCuje sloZzene i medusobno povezane
financijske transakcije izmedu razli€itih subjekata. To mozZe stvoriti domino
efekt, gdje se neuspjeh jedne institucije moze brzo prosiriti cijelom mrezom i

stvoriti sistemske rizike svim sudionicima.

Opcenito, rizici povezani s bankarstvom u sjeni naglasavaju vaznost regulatornog

nadzora i transparentnosti u financijskom sustavu.

3.1. Deregulacija

Deregulacija financijskog sustava bila je jedan od kljuénih ¢imbenika razvoja
bankarstva u sjeni te jedan od klju¢nih uzro€nika globalne financijske krize 2008.
godine. Deregulacija predstavlja ,proces uklanjanja legalnih ili kvazilegalnih restrikcija
za pojedine vrste djelatnosti ili ciiene u nekom privrednom sektoru.“®’” Glavni cilj

deregulacije jest poveéanje konkurentnosti na trzistu, a povecéanje konkurentnosti

36 D. Kelleher i P. Basil, ,The Increasing Dangers of the Unregulated “Shadow Banking” Financial
Sector?, Better Markets, Banking report, 2022., dostupno na: https://bettermarkets.org/wp-
content/uploads/2022/03/BetterMarkets Report Dangers of the Shadow Banking System March2
022.pdf (pristupljeno: 04.05.2023.)

87 Moj bankar, Deregulacija, dostupno na: https://www.moj-bankar.hr/Kazalo/D/Deregulacija
(pristupljeno: 06.05.2023.)
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dovodi do inovacija. Deregulacija se po prvi put javlja 1960-ih godina, glavni cilj bio je
omoguciti bankama pristup razli€itim nacinima financiranja i ulaganje na financijskom
trzisStu uz vece rizike. Tijekom 1970-ih doSlo je do povecanja kreditnih rizika te
smanjenja solventnosti banaka, $to se pripisuje deregulaciji. Od 1980. pa sve do 1995.
godine, zbog visoko rizicnog nacina poslovanja, doslo je do propasti mnogih banaka i

nebankovnih financijskih institucija.

Godine 1980. u SAD-u je donesen akt o deregulaciji depozitarnih institucija i
monetarnoj kontroli (eng. Depository instutions deregulatory and monetary control act
— DIDMCA). Ovim aktom ukinuta su ograni¢enja kamatnih stopa, poveéano je
osiguranje depozita od strane drzave te su ukinuti zakoni vezani uz kamatu i depozite.
Kao posljedica ovakve deregulacije nastao je kamatni rizik, moralni hazard i
nesolventnost financijskih institucija. lzglasavanje ovog akta dalo financijskim
institucijama mogucénost da ulaze u poslove koji imaju vedi rizik zbog ¢ega su nastajale
nestabilnosti na trziStu. DIDMCA je oznacila pocetak velike deregulacije bankarskog

sektora.38

Deregulacija se nastavila 1982. godine kada je donesen Garn-St. Germain akt o
depozitarnim institucijama (eng. Garn-St. Germain Depository Instututions act —
GSGA). Ovim aktom bankama se omogucilo drzanje racuna bez pokri¢a federalnih
rezervi te su ukinute sve restrikcije vezane uz hipotekarne kredite. Kao posljedica
javljaju se kamatni rizik, rizik likvidnosti i nesolventnost financijskih institucija. GSGA

je imao za cilj smanijiti pritiske na banke, Stedionice i njihove fondove osiguranja.3®

Nakon toga, 1999. godine izglasan je Gramm-Leach-Bliley akt (eng. Gramm-Leach-
Bliley act — GLBA) koji je omogucéio spajanje tradicionalnih i investicijskih banaka i
sekuritizaciju, a sve s ciliem rasta i razvoja tradicionalnih banaka i teznje prema
investicijskom bankarstvu. DonoSenje ovog akta dodatno je utjecalo na povecanje
kreditnog rizika, moralnog hazarda i, u konacnici, nesolventnosti financijskih institucija

te nastanak dubokih nestabilnosti cjelokupnog financijskog trzista.*°

38 Federal Reserve Bank of Boston, Depository institutions deregulation and monetary control act of
1980., dostupno na: https://www.bostonfed.org/about/pubs/deposito.pdf (pristupljeno: 06.05.2023.)

39 Federal Reserve History, Garn-St Germain Depository Institutions Act of 1982, dostupno na:
https://www.federalreservehistory.org/essays/garn-st-germain-act (pristupljeno: 06.05.2023.)

40 Federal Trade Commission, Gramm-Leach-Bliley Act, dostupno na: https://www.ftc.gov/business-
guidance/privacy-security/gramme-leach-bliley-act (pristupljeno: 06.05.2023.)
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Navedena tri akta dovela su do situacije da su velike banke ulazile u visoko riziCne
poslove bez ikakve odgovornosti, Cak i onda kada im je prijetila propast, jer su znale
da ¢e ih drzava u konachnici spasiti jer, zbog njihove veli€ine, propast samo jedne velike
banke moZe uzrokovati kolaps cijelog gospodarstva. Godine 2001. pet najvecih
banaka u SAD-u ostvarilo je €ak viSe od 80% ukupnog profita svih banaka zbog ¢ega

je cijelo gospodarstvo ovisilo o njihovu poslovanju.#t

Deregulacija financijskog sustava u SAD-u jedan je od kljunih ¢imbenika koji su
utjecali na nastanak globalne financijske krize 2008. godine. No u posljednja dva
desetlje¢a ideja deregulacije financijskog sustava nije u potpunosti napustena. Na
razini EU prihvaceno je stajaliste da je regulaciju potrebno unaprijediti kako bi postala
.,pametna“, to podrazumijeva da se regulacije primjenjuje samo tamo gdje je nuzna i to

uz minimalne troskove.42

41 J. B. Taylor, The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of What Went
Wrong, dostupno na: http://web.stanford.edu/~johntayl/FCPR.pdf (pristupljeno: 06.05.2023.)
42 J. Dzini¢, ,Regulacijska tijela i regulacija: neki problemi u pogledu (ne)donos$enja uredbi za izvr§enje
zakona“, Hrvatska i komparativna javna uprava: ¢asopis za teoriju i praksu javne uprave, Vol. 11, No.
3, 2011., str. 651.-680., dostupno na: https://hrcak.srce.hr/131903 (pristupljeno: 06.05.2023.)
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4. REGULATORNI PRISTUP BANKARSTVU U SJENI

Za razliku od tradicionalnog bankarstva, veliCinu aktivhosti banaka u sjeni teze je
precizno izraCunati zbog nedostatka transparentnosti informacija o vrijednostima
imovine koju te institucije drze. Globalna financijska kriza skrenula je pozornost
ekonomista i vlada na sektor bankarstva u sjeni zbog njegovog snaznog utjecaja na
financijsku stabilnost trzista. Nakon krize, regulatori i financijske institucije usredotodili
su se na klasifikaciju i vrednovanje sustava u sjeni kako bi bolje razumjeli njegov
ukupni u€inak. Odbor za financijsku stabilnost proveo je vjeZzbe globalnog pracenja
kako bi promatrao svo nebankovno kreditno posredovanje, obuhvacajuci 28 jurisdikcija
i europodrucje. Globalno gledano, bankarski sustav u sjeni dosegao je vrhunac 2007.
godine, srusio se tijekom krize te onda opet krenuo rasti. Nacin na koji bankarstvo u
sjeni transformira rizik razlikuje se od tradicionalnog bankarskog sustava po tome $to
mu je potreban zastitni mehanizam. Zbog prisutnosti sistemskog rizika koji se ne moze
precizno definirati i izmijeriti, ulagaci ostaju izlozeni riziku kojega nisu svjesni i koji ne

Zele snositi.*3

Opca potreba za regulacijom sustava bankarstva u sjeni suocena je s preprekom koja
proizlazi iz primarne karakteristike sustava, a to je funkcioniranje izvan redovnog
bankovnog sustava Cime se izbjegavaju pravila koja se primjenjuju na ovaj sustav. To
znaci da je prvenstveno potrebno razumjeti kako bankarska regulativa utjeCe na
bankarstvo u sjeni. Propisi o sekuritizaciji doneseni nakon globalne financijske krize
sigurno su utjecali na to kako banke gledaju na sistemski rizik i promijenili su nacin na
koji banke obavljaju poslove i transakcije. Regulacija banaka postala je stroza, i na
lokalnoj i na globalnoj razini. S obzirom na snazan i nepredvideni utjecaj globalne
financijske krize, mnoge su se vlade odlucile za stroZu regulaciju sektora u nadi da ¢e
izbje¢i buduce krize i osnaZiti gospodarstvo. To se dodatno odrazilo na rad
medunarodnih tijela, kao $to je Odbor za financijsku stabilnost, $to ukazuje na veli€inu
globalnog utjecaja krize. Drzave diljem svijeta razliCito su se nosile s krizom, sto je

dovelo do raznolikog raspona u primjeni propisa i regulacije.**

48 M. Andreevska i L. Cardoso, ,How Regulation in the Banking Sector has impacted the Shadow
Banking System*, The Shadow Banking System, Lisbon Investment Society, 2021., str. 9., dostupno na:
https://www.iseqg.ulisboa.pt/wp-content/uploads/2021/07/news-17-lis.pdf (pristupljeno: 10.05.2023.)

44 ibidem, str. 9.-10.
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Baselski odbor za nadzor banaka osnovan je 1974. godine od strane guvernera
srediSnjih banaka zemalja G10%° s namjerom da pobolj$a financijsku stabilnost
poboljSanjem kvalitete nadzora banaka u cijelom svijetu. Najznacajniji utjecaj
Baselskog odbora oc€ituje se u donosenju skupa medunarodnih standarda za regulaciju
banaka. Kao odgovor na globalnu financijsku krizu 2008. godine, Odbor je donio nove
sporazume — Basel lll, propisujuci viSe globalne standarde minimalnog kapitala za
poslovne banke i daljnja poboljSanja prethodnog Basela Il. Odbor je od tada objavio
niz revizija koje odraZavaju trenutaéno stanje bankarskog sektora. Clanovi su duzni u
potpunosti primijeniti Baselske standarde. Implementaciju i napredak dodatno nadzire
i prati Program za procjenu dosljednosti propisa kao i Odbor za financijsku stabilnost.
No iako se smatra da je okvir Basel Ill pridonio povec¢anju stabilnosti u globalnom
bankarskom sektoru, stroZa regulativa moZe dovesti do nepozeljnih rezultata. Kako bi
izbjegle regulaciju, financijske institucije se u vecem broju ukljuCuju u bankarstvo u
sjeni, $to znadi da je stroza regulacija dovela do pomaka posredovanja s reguliranih

banaka na banke u sjeni.*®

DonoSenje regulativne politike dodatno je otezano trziSnim karakteristikama
bankarstva u sjeni. Zbog prociklicne naravi bankarstva u sjeni njegova regulacija
predstavlja znaCajne makrobonitetne izazove za vlade diljem svijeta. Medutim,
regulatori mogu pokusati smanjiti odredene oblike nepoZeljnih aktivnosti bankarstva u
sjeni tako da im potpuno ukinu zastitu u trenucima nestabilnosti u poslovanju. No
manja regulacija sa sobom nosi rizik od povecanja sistemskih rizika u slu€aju
zamrzavanja likvidnosti. Zbog svega navedenog, regulacija bankarstva u sjeni
predstavlja vrlo kompleksan problem. Regulacija sekuritizacije i kolateraliziranog
posudivanje novca Cine aktivnosti bankarstva u sjeni sigurnijima za sve ukljuene,
stoga rjeSenje problema regulacije mozda lezi u regulaciji zasebnih aspekata

bankarstva u sjeni.4’

45 Belgija, Kanada, Francuska, Njemacka, Italija, Japan, Nizozemska, Svedska, Svicarska, Ujedinjeno
Kraljevstvo i Sjedinjene Americke Drzave

46 M. Andreevska i L. Cardoso, op. cit., str. 10.-11.

47 ibidem, str. 12.
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lako se regulacija bankarstva u sjeni u sustini razlikuje od regulacije tradicionalnih
banaka, Cetiri temeljna elementa regulacije koja se mogu primijenit na oba sustava

ukljucuju sljedece:*®

1. Sigurnai pouzdana regulacija
2. Kapitalni zahtjevi

3. Zajmodavac u krajnjoj nuzdi
4

. Osiguranje depozita

Regulatori imaju ovlasti za objavljivanje i provodenje propisa za ograniavanje rizika
koje ovlastene financijske institucije preuzimaju. Unutar svog zakonskog okvira,
sigurna i pouzdana regulacija financijskog trziSta ukljuCuje mogucnost ispitivanja
imovine i obveza financijske institucije prije bilo kakvog odredenog znaka koji ukazuje
na postojanje financijskih problema. Stoga kontrolori mogu pokuSati potraziti
potencijalne probleme u imovini ili obvezama financijske institucije te imaju
potencijalnu mogucnost ograniciti ukupni rizik koji svaka institucija ima prema bilo kojoj
drugoj ugovornoj strani, ili ograniciti ukupnu izloZzenost financijskog sustava u cjelini

prema bilo kojoj pojedinac¢noj klasi imovine.*®

Nadalje, kapitalni zahtjevi predstavljaju podskup sigurne i pouzdane regulacije. Kapital
predstavlja najkvalitetniji izbor sredstava financijske institucije te sluzi kao zadnja linija
obrane od gubitaka jer moze apsorbirati gubitke prije nego Sto financijski interesi
deponenata i drugih vjerovnika budu ugroZeni. Kapitalni zahtjevi mogu uspostauviti
minimalnu razinu otpornosti u financijskom sustavu — sposobnost apsorbiranja
gubitaka po kreditima prije nego Sto institucija postane insolventna. Nadalje, ako se
kapitalni zahtjevi temelje na riziku, oni mogu utjecati na ograni¢avanje visine rizika
financijskih institucija za odredenu vrstu imovine. Buduéi da kapital nije besplatan,
institucija koja podlijeze kapitalnim zahtjevima temeljenim na riziku teZila bi procijeniti
relativni povrat dviju alternativnih vrsta kredita u odnosu na kapitalni zahtjev temeljen
na riziku za tu vrstu kredita. Stoga se kapitalni zahtjevi temeljeni na riziku mogu koristiti
za usmjeravanje pokrivenih financijskih institucija prema manje rizicnim klasama

imovine. Medutim, a takoder i zato $to kapital nije besplatan, visi kapitalni zahtjevi

48 E. V. Murphy, op. cit., str. 13.
49 ibidem, str. 14.
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obi€¢no ograniCavaju ukupni iznos imovine koju mogu drzati pokrivene financijske

institucije.®0

Zajmodavac u krajnjoj nuzdi je institucija koja ima mogucénost davanja hitnih zajmova
tijekom razdoblja financijske nestabilnosti. To jest, ¢ak i ako su kamatne stope ostale
stabilne, a zajmoprimci nisu platili, posrednici su osjetljivi na prekomjerna povlacenja
jer bi cijena njihove imovine mogla pretrpjeti velike gubitke ako bi se morala Zurno
prodati. U SAD-u, Sustav saveznih pri€uva (eng. Federal Reserve System — FRS) je
zajmodavac u krajnjoj nuzdi za institucije ¢lanice i moze proSiriti svoje ovlasti davanja
zajmova tijekom financijskih nestabilnosti. Jedan uobiCajeni politiCki pristup za
zajmodavca u krajnjoj nuzdi, poznat kao Bagehotovo pravilo®!, potaknulo bi zajmove
solventnim institucijama, ali po stopi iznad trziSne (kaznena stopa). Medutim, nakon
globalne financijske krize doslo se do zaklju¢ka da zajmodavac u krajnjoj nuzdi ne bi
trebao samo posudivati solventnim institucijama, ve¢ i nesolventnim institucijama ako
su te institucije medusobno povezane s financijskim sustavom na nacin koji bi mogao

uzrokovati Siru financijsku nestabilnost.>?

Zadniji element regulacije banaka koji se moze primijeniti i na bankarstvo u sjeni jest
osiguranje depozita. Jedan od temeljnih problema financijskog posredovanja je naglo
povlacenje udjela, $to se moze vrlo lako dogoditi u vrijeme financijske panike. Ako
izvori financiranja za financijske posrednike nestanu, bilo putem povlacenja ili odbijanja
obnove ugovora koji istiCu, tada posrednici mozda nece moci nastaviti financirati svoju
imovinu, ¢ak i ako nema neplacanja kredita i nema fluktuacija kamatnih stopa.
Osiguranje depozita jamc¢i bankovnim StediSama da ¢e biti zasti¢eni (do odredene
granice) ako njihova banka propadne. Ako je osiguranje depozita vjerodostojno, tada

se mogu izbjeéi povladenja deponenata izazvana panikom.>3

Regulacija bankarstva u sjeni razlikuje se ovisno o drzavi ili regiji. Opcenito, regulatori

nastoje uravnoteziti cilj promicanja financijskih inovacija i pristupa kreditima s

50 ibidem, str. 14.-15.

51 Bagehotovo pravilo nastalo je 1873. godine od strane engleskog ekonomista, novinara i urednika
Casopisa Ekonomist, Valtera Bagehota u njegovoj knjizi Ulica Lombard.

52 ibidem, str. 15.

53 Joc. cit.
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potrebom za ublazavanjem sistemskih rizika. Neki od naCina na koje je bankarstvo u

sjeni regulirano diliem svijeta ukljucuju®*:

1. Zahtjevi za izvjeScivanje — neke zemlje zahtijevaju od subjekata bankarstva u
sjeni da izvjeS¢uju odredene podatke regulatorima kako bi se omogucilo bolje
pracenje sektora.

2. Nadzor i nadzor — regulatori su u nekim jurisdikcijama uspostavili mehanizme
nadzora za pracenje aktivnosti banaka u sjeni. To moze ukljucivati testiranje
otpornosti na stres pod vodstvom supervizora, nadzor temeljen na riziku i
izravne inspekcije subjekata.

3. Zahtjevi adekvatnosti kapitala — zahtjevi adekvatnosti kapitala provode se kako
bi se osiguralo da subjekti bankarstva u sjeni odrzavaju dovoljno kapitala za
apsorbiranje gubitaka.

4. UblaZavanje rizika — regulatori Cesto zahtijevaju od subjekata bankarstva u sjeni
da koriste tehnike ublazavanja rizika kao Sto su zahtjevi za marzom i
kolateralizacija kako bi se rizici sveli na minimum.

5. Zahtjevi za otkrivanje podataka — otkrivanje informacija o prirodi aktivnosti
banaka u sjeni povecava transparentnost.

6. Regulatorna koordinacija — u nekim jurisdikcijama regulatori koordiniraju razvoj
zajednickih standarda i pravila za reguliranje bankarskih aktivnosti u sjeni, npr.

Vije¢e za nadzor financijske stabilnosti u SAD-u.

Opcenito, regulatorni pristupi bankarstvu u sjeni razlikovat ¢e se ovisno o specifi¢nim
izazovima s kojima se suoCava svaka jurisdikcija te alatima i resursima koji su

regulatorima dostupni za ublaZavanje rizika i reguliranje aktivnosti.

4.1. Regulacija bankarstva u sjeni u EU

Drzave Clanice EU vecéinom imaju bankocentri¢ni financijski sustav odnosno banke u
EU imaju najvec¢u ulogu u prikupljanju i preusmjeravanju Stednja, financiranju gradana
i poslovnih subjekata i upravljanju rizicima. Razvoj sustava nebankovnih financijskih
posrednika prvenstveno je posljedica nedovoljnih sredstava za financiranje

gospodarstva, a poslovanje izvan okvira regulacije te izbjegavanje poreznih

54 E. V. Murphy, op. cit., str. 13.
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opterec¢enja dovode do nastanka bankarstva u sjeni. Bankarstvo u sjeni nije nuzno
fenomen koji za sebe veZe negativne konotacije jer ono pruza dodatne moguénosti
financiranja za gospodarske subjekte, nudi efikasnije upravljanje sredstvima zbog bolje
i uze specijalizacije te pruza dodatne mogucnosti ulaganje koje nisu depoziti. No
bankarstvo u sjeni moze uzrokovati duboke nestabilnosti u financijskom sustavu zbog
koriStenja financijske poluge, nedostatka nadzora i izbjegavanja regulatornih propisa.
Upravo zbog toga je njegova regulacija klju¢ za osiguravanje stabilnosti financijskog

sustava.>®

U EU regulacija bankarstva u sjeni zapocela je 2009. godine kada je grupa financijskih
eksperata po imenu ,The Group of Thirty“ objavila izvjeS¢e koje predlaze regulatorni
okvir za bankarstvo u sjeni. Njihovo izvjeS€e je potaknulo europska nadzorna i
regulatorna tijela da donesu nove mjere vezane uz bankarstvo u sjeni. Jedan od
glavnih zakonodavnih okvira za bankarstvo sjeni na razini EU-a je Uredba o fondovima
s alternativnim ulaganjima, koja je stupila na snagu 2011. godine. Uredba zahtijeva od
institucija koje upravljaju alternativnim investicijskim fondovima da se registriraju i
podlijezu strogoj regulaciji i nadzoru EU regulatornih tijela s ciljiem smanjenja rizika za
investitore i stabilizacije financijskih trzista. EU je uvela i niz drugih mjera kao $to je
Uredba o europskim fondovima za privatno ulaganje, Uredba o europskim socijalnim
poduzetnicima i paket reformi financijskih usluga. Ove mjere donesene su s cillem
povecéanja transparentnosti, sigurnosti i stabilnosti cjelokupnog financijskog sustava u

EU i Sire.5®

Nadzor financijskog sustava EU obavlja se na makro razini i na mikro razini. Na makro
razini, u sklopu Europske srediSnje banke, nadzor vrSe Europski odbor za sistemske
rizike (eng. European Systemic Risk Bord — ESRB) i Jedinstveni nadzorni mehanizam.
Na mikro razini nadzor financijskog sustava vrSe Europsko nadzorno tijelo za
bankarstvo (eng. European Banking Authority — EBA), Europsko nadzorno tijelo za
vrijednosne papire i trziSta kapitala (eng. European Securities and Markets Authority —
ESMA) te Europsko tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (eng.

European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA). Takoder,

5 M. Dumig¢i¢ i T. Ridzak, op. cit., str. 17.

56 The Group of Thirty, Shadow banking and capital markets: Risks and opportunities, Washington, D.C.,
2016., dostupno na:
https://group30.org/images/uploads/publications/ShadowBankingCapitalMarkets G30.pdf
(pristupljeno: 09.05.2023)
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Europski odbor za sistemske rizike, uz srediSnje banke drZzava €lanica, nadzire svaku
drzavu zasebno, a drzave Clanice takoder provode vlastite politike i nadzor unutar
drzave. Bankarstvo u sjeni nije mogucée u potpunosti regulirati stoga se EU fokusirala
na ona podrucja na koja moze utjecati. Odbor za financijsku stabilnost je 2011. godine
donio prve preporuke vezane uz bankarstvo u sjeni unutar kojih je istaknuto da se rizici
bankarstva u sjeni ne mogu to¢no procijeniti, nisu ociti te ih €ini skup razli€itih rizika.
Nadalje, Europska komisija 19. ozujka 2012. godine objavljuje ,Zelenu knjigu o
bankarstvu u sjeni. U Zelenoj knjizi definiran je sustav bankarstva u sjeni, njegove
aktivnosti i subjekti za koje se smatra da posluju ,u sjeni‘. Godine 2013. EBA je

osmislila niz uputa za laks$u identifikaciju aktivnosti i subjekata bankarstva u sjeni.%’

Regulacija bankarstva u sjeni u EU prvenstveno se provodi kombinacijom
zakonodavstva na razini EU i nacionalnih propisa. EU je poduzeo niz koraka za
reguliranje bankovnog poslovanja u sjeni nakon globalne financijske krize 2008.
godine. Okvir EU-a za regulaciju bankarstva u sjeni temelji se na dva glavna

zakonodavna dijela:

- Uredbi o europskoj trzisSnoj infrastrukturi (eng. European Market Infrastructure
- EMIR) i

- Uredbi o kapitalnim zahtjevima (eng. Capital Requirements Regulation — CRR).

EMIR utvrduje pravila za regulaciju OTC (over-the-counter) izvedenica, kojima se
Cesto trguje u bankovnom sustavu u sjeni. CRR, s druge strane, utvrduje pravila za
regulaciju banaka i drugih financijskih institucija, ukljuéujuéi one uklju¢ene u bankarske
aktivnosti u sjeni. Pojedine ¢lanice EU-a takoder su implementirale vlastite propise za
reguliranje bankarstva u sjeni. Na primjer, neke su drzave uvele posebna pravila za
reguliranje fondova trZista novca, koji su uobiCajena vrsta bankarstva u sjeni. EU je
takoder uspostavio Odbor za financijsku stabilnost kako bi koordinirao medunarodne
napore za reguliranje bankarstva u sjeni. Opcenito, pristup EU-a reguliranju
bankarstva u sjeni usmjeren je na povecanje transparentnosti i smanjenje rizika
povezanih s tim aktivnostima. Cilj je osigurati da financijski sustav ostane stabilan i

otporan, ¢ak i u slu¢aju sloZenih i medusobno povezanih rizika bankarstva u sjeni.>®

57 M. Dumig¢i¢ i T. Ridzak, op. cit., str. 17.
58 The Group of Thirty, Shadow banking and capital markets: Risks and opportunities, Washington, D.C.,
2016., dostupno na:
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U nastavku slijedi Tablica 4.5° koja prikazuje glavne mjere koje je donijela EU od 2009.
godine. Cilj ovih mjera je prvenstveno ocCuvanje financijske stabilnosti trziSta na
podrucju EU na nacin da se utjecaj bankarstva u sjeni na ostatak financijskog trzista

ogranic¢i. Dane mjere mogu se podijeliti u tri skupine®:

1. Mjere namijenjene financijskih subjektima,
2. Mjere za jaCanje integriteta trzista,

3. Dodatne mjere koje Cine okvir za rizike povezane s bankarstvom u sjeni.

https://group30.org/images/uploads/publications/ShadowBankingCapitalMarkets G30.pdf
(pristupljeno: 09.05.2023)

59 Kratice koristene u tablici:

CRD - Direktiva o kapitalnim zahtjevima (eng. Capital Requirements Directives)

IFRS — Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja (eng. International Financial Reporting
Standards)

EBA - Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (eng. European Banking Authority)

EIOPA - Europsko tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (eng. European Insurance and
Occupational Pensions Authority)

IOSCO - Medunarodna organizacija komisija za vrijednosne papire (eng. International Organization of
Securities Commissions)

ESRB - Europski odbor za sistemske rizike (eng. European Systemic Risk Bord)

FSB - Odbor za financijsku stabilnost (eng. Financial Stability Board)

AIFMD - Direktiva o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova (eng. Alternative Investment Fund
Managers Directive)

UCITS - zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (eng. undertakings for collective investment
in transferable securities)

EMIR - Uredba o infrastrukturi europskog trzista (engl. European Market Infrastructure Regulation)

LEI - identifikator pravnih osoba (eng. Legal Entity Identifier)

EFSF - Europski instrument za financijsku stabilnost (eng. European Financial Stability Facility)

CRA — agencije za kreditni rejting (eng. Credit Rating Agencies)

Omnibus — direktiva kojom se 11 postojecih direktiva iz podrudja financijskih usluga uskladilo s
propisima koji ureduju rad novonastalih europskih regulatora (EBA, EIOPA i ESMA)

Direktiva o Solventnosti Il — pristup koji se temelji na rizicima te postavljanjem strogih zahtjeva za
upravljanje rizicima

60 Europska komisija, Komunikacija komisije vijeéu i Europskom parlamentu: Usporedni bankarski
sustav — RjeSavanje novih rizika u financijskom sektoru, 2013., str. 14., dostupno na: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:52013DC0614&from=HR (pristupljeno:
11.05.2023.)
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Tablica 4. Glavne mjere u vezi s bankarstvom u sjeni

2009. — 2012.

2013.

2014. i kasnije

Neizravan pristup s pomocu
Uredbe o bankarstvu

* CRD2. — od 2010.

* CRD 3. - od 2011.

* Izmjena IFRS 7 u 2011.
ukljuCuje odredene
sekuritizacijske rizike

» Savjetovanje EU-a o
strukturnoj reformi
bankarstva

* Prijedlog COM o
strukturnoj reformi

* Provedba CRD-a 4. od 1.1.2014.
* Provedba izmjena IFRS 10, 11, 12

Posebne inicijative u
bankarskom sektoru

/

» Pocetak ocjenjivanja
EBA-e o0 opsegu uredbe
0 bonitetnom nadzoru

* IzvjeS¢e EBA-e o ograni¢enjima za izloZzenost nereguliranim
subjektima

Neizravan pristup/Sektor
osiguranja

* |zvjeS¢e EIOPA-e za
trijalog Omnibus |l

 Zavrsetak trijaloga
Omnibus II.

* Delegirani akti za Solventnost IlI. uklju€ujuci
kapitalne zahtjeve i zahtjeve za upravljanje rizikom

Sektor upravljanja imovinom

* Rad tijela
IOSCO/FSB/ESRB na
preporukama za politiku u
vezi s nov€anim
fondovima

* Prijedlog uredbe o

* Provedba AIFMD-a y== ;
novéanim fondovima

* Preispitivanje UCITS-a ukljuéujuéi ulagacke tehnike i
strategije fondova

Okvir za prijenos rizika

* EMIR stupio na snagu
2012.

* Doneseni tehnicki standardi

* Tehnicki standardi o ugovorima podloZznima obveznom
kliringu

UblaZavanije rizika povezanih s
transakcijama financiranja
vrijednosnim papirima

* Rad FSB-a na preporukama za politiku u vezi s
pozajmljivanjem i ponovnom kupnjom vrijednosnih
papira

* Prijedlog Zakona o vrijednosnim papirima ukljucujuci
elemente o pravima vlasniStvu nad imovinom i
transparentnosti.

Veca transparentnost
bankarskog sustava u sjeni

* Osnivanje Odbora za regulatorni nadzor LEI-ja
* Provedba uredbe o kratkoj prodaiji
* Revizija MIFID-a / povec¢an opseg transparentnosti

 Stupanje na snagu izvjestajnih zahtjeva za transakcije
izvedenicama u trgovinskom repozitoriju (EMIR)

* NadleZna tijela trebaju razviti okvir za pracenje

* Prijedlozi zakona o vrijednosnim papirima

» Faza uvodenja identifikatora pravnih osoba (LEI)

Nadzorni okvir EU-a

* Preispitivanje EFSF-a od strane Komisije

« Jesu li potrebne dodatne mjere za poboljSanje nadzora

Agencije za procjenu kreditne
sposobnosti

* CRA 1. — od 2009.
* CRA 2. — od 2011.

* CRA 3. provodi se od 20. lipnja 2013.

/

Alati za sanaciju nebankarskih
subjekata

* COM javno savjetovanje
0 sanaciji nebankarskih
subjekata

* Interno ocjenjivanje / rezultati rada na
medunarodnoj razini (FSB o sanaciji i CPSS-I0OSCO
u podrucju oporavka infrastrukture fin. trziSta)

* Inicijativa COM (zakonodavni prijedlog o oporavku i sanaciji
sredisnjih drugih ugovornih strana i Komunikacija o
usmjerenju politike u vezi s ostalim nefin. institucijama)

Izvor: Europska komisija, Komunikacija komisije vijecu i Europskom parlamentu: Usporedni bankarski sustav — RjeSavanje novih

rizika u financijskom sektoru, 2013., str. 15.-16., dostupno na: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:52013DC0614&from=HR (pristupljeno: 11.05.2023.)
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4.1.1. Mjere namijenjene financijskim subjektima

Cilj mjera namijenjenih financijskim subjektima jer jaCanje zahtjeva za banke u svezi
njihove poslovne suradnje sa subjektima bankarstva u sjeni. Aktivhosti bankarstva u
sjeni mogu se do odredene razine nadzirati putem njihove suradnje s bankama. U
ovom podrucju najbitnija dva skupa zahtjeva donesena od strane EU ukljuCuju
regulatorne zahtjeve vezane uz transakcije izmedu banaka i njihovih financijskih
partnera te raCunovodstvena pravila o konsolidaciji. Prvenstveno su poduzete mjere
kako bi se osiguralo da su interesi svih osoba koje sudjeluju u procesu sekuritizacije
uskladeni. Od stupanja na snagu Direktive o kapitalnim zahtjevima Il. (eng. Capital
Requirements Directive — CRD) 2010. godine, banke imaju obvezu provijeriti da li
institucija koja pokrece ili sponzorira transakciju ima ekonomsku kamatu od najmanje
5% sekuritiziranih sredstava. DonoSenjem Direktive CRD Ill. dodatno su povecani
kapitalni zahtjevi za rizike povezane sa sekuritizacijom te su povecéani bonitetni zahtjevi
za podrsku sekuritizacijskim subjektima. Nadalje, izmjenama Medunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja (eng. International Financial Reporting Standards — IFRS)
10, 11 i 12 od 2014. godine doneseni su zahtjevi vezani uz racunovodstvenu
konsolidaciju i povecanje transparentnost nekonsolidiranih strukturiranih tijela. Godine
2011. na snagu su stupili oja¢ani zahtjevi Odbora za medunarodne racunovodstvene
standarde (dalje u tekstu OMRS) za objavu izvanbilanénih izlozenosti u sluc€aju

prijenosa financijskih sredstava (IFRS 7).6%

Takoder je donesen i skup zahtjeva za osiguravajuéa drustva. Zahtjevi se prvenstveno
odnose na poslovanje sa subjektima bankarstva u sjeni. Najznacajniji utjecaj imala je
Direktiva o solventnosti Il postavljanjem strogih zahtjeva za upravljanje rizicima. Ciljevi
ove direktive su zastita osiguranika, postavljanje granice solventnosti koja ¢e
predstavljati ukupnu izloZzenost svim rizicima te odrzavanje financijske stabilnosti i
izbjegavanje prociklicnosti regulatornih odredbi. Direktivnom o upraviteljima
alternativnim investicijskim fondovima (eng. Alternative Investment Fund Managers
and amending Directives — AIFMD) postavili su se uskladeni zahtjevi za tijela

odgovorna za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima. Od 22. srpnja 2013.

61 Europska komisija, Komunikacija komisije vijeéu i Europskom parlamentu: Usporedni bankarski
sustav — RjeSavanje novih rizika u financijskom sektoru, 2013., str. 5., dostupno na: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:52013DC0614&from=HR (pristupljeno:
11.05.2023.)
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ta se pravila primjenjuju na sve fondove za omedivanje rizika, fondove poduzetnickog

kapitala i nekretninske fondove.®?

4.1.2. Mjere za jaCanje integriteta trzista

Uredbom EMIR doneseni su zahtjevi za srediSnji kliring svih standardiziranih ugovora
0 izvedenicama, kao i marznih poziva za sve nestandardizirane ugovore. Cilj tih
zahtjeva jest povecanje transparentnosti informacija koje se odnose na transakcije
derivatima kako bi se nadzorna tijela mogla jasno definirati uloge subjekata bankarstva
u sjeni. Agencije za kreditni rejting imaju vrlo vaznu ulogu na financijskom trziStu jer
procjena kreditne sposobnosti izravno utjeCe na donosenje odluke od strane ulagaca,
zajmoprimaca, izdavatelja te vlada. Na razini EU donesene su tri uredbe koje ureduju
poslovanje tih agencija kako bi se utjecalo na poboljSanje kvalitete procjene rejtinga te

kako bi se povecala odgovornost agencija.®3

4.1.3. Dodatne mjere koje Cine okvir za rizike povezane s bankarstvom u sjeni

Dodatne mjere odnose se na povecanje transparentnosti, pobolj$an okvir za odredene
investicijske fondove, ublazavanje rizika povezanih s transakcijama financiranja
vrijednosnim papirima, ja¢anje okvira za bonitetni nadzor banaka kako bi se ogranicila
zaraza i rizici arbitraze te veéi nadzor nad sektorom bankarstva u sjeni. Kljuéne
promjene uvedene su direktivom MiFID odnosno Uredbom EMIR koja zahtjeva da se
sve transakcije izvedenicama registriraju u srediSnjim trgovinskim repozitorijima radi
osiguranja transparentnosti i boljeg pracenja sustava bankarstva u sjeni. Direktivom
se takoder omogucilo povecanje transparentnosti novca za obveznice, strukturirane
proizvode, derivatne instrumente i emisije. Odbor za regulatorni nadzor identifikatora
pravnih osoba (eng. Legal Entity Identifier - LEI) je osnovan 2013. godine od strane
FSB-a kao tijelo za upravljanje na globalnoj razini Cija je primarna zadaca razvijanje i
pracenje novog standarda kojim se uvodi jedinstveni identifikator za sve pravne osobe
koje sudjeluju u nekoj financijskoj transakciji. LEI je nadzornim tijelima omogucio

prekograni¢no pracenje svih financijskih aktera, reguliranih i nereguliranih. Donesene

62 jbidem, str. 6.
63 jbidem, str. 6.-7.
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Su i posebne zakonodavne mjere za poboljSanje okvira za nov€ane fondove kako bi
se ojacala kvaliteta i likvidnost portfelja sredstava koje imaju navedeni fondovi, te
osiguranje kapitalnih pri¢uva za pokrivanje rupa u procjenama fluktuacija vrijednosti

sredstava.5*

Pocetkom primjene CRR i CRD IV. 2014. godine postrozila su se pravila o solventnosti
za banke, s posebnim naglaskom na kapitalne zahtjeve za udjele u financijskim
subjektima, ukljuCujuéi neregulirane subjekte. Novi zahtjevi nalazu bankama da
dodatnim vlastitim sredstvima pokrivaju rizik druge strane koji stvaraju transakcije
izvedenicama s drugim stranama iz sustava bankarstva u sjeni. Takoder, novim
zahtjevima uvedena su i nova pravila vezana uz likvidnost. Zbog viSedimenzionalne i
dinami¢ne prirode bankarstva u sjeni, Komisija je odgovornost za nadzor bankarstva
u sjeni prepustila drzava Clanicama odnosno obvezala svaku drzavu Clanicu da na
nacionalnoj razini mora osigurati utvrdivanje i nadzor nad rizicima vezanim uz sustav
bankarstva u sjeni. To najéeSée provode tijela nadlezna za makrobonitetni nadzor
financijskog sektora u suradnji sa srediSnjim bankama i sektorskim nadzornim

tijelima.®®

Godine 2016. EBA je izdala niz smjernica za ucinkovitije postupke i mehanizme
regulacije i nadzora bankarstva u sjeni. Prema spomenutim smjernicama sve institucije

koje posluju u EU trebale bi uskladiti svoje poslovanje i poduzeti sliedeée korake®®:

1. utvrditi izloZzenost prema subjektima bankarstva u sjeni i sve moguce rizike,

N

uspostaviti okvir za utvrdivanje, upravljanje, kontrolu i smanjenje potencijalnih
rizika bankarskog sustava u sjeni,

uzeti u obzir moguce rizike pri planiranju kapitala,

utvrditi sklonost institucija prema odredenoj vrsti rizika,

utvrditi povezanost izmedu bankarskih institucija i institucija u sjeni,

oformiti postupke izvjeStavanja o upravljanju rizicima bankarstva u sjeni,

N o g M w

provesti akcijske postupke u slucaju prekoracenja ovih mjera.

64 ibidem, str. 8-10.

65 ibidem, str. 11.-13.

66 J. Lawrence, R. R. F. Yearwood i S. Khattak, ,The European Banking Authority shadow banking
guidelines: unintended consequences®, Journal of International Banking and Financial Law, 2016.,
dostupno na: https://www.klgates.com/The-European-Banking-Authority-Shadow-Banking-Guidelines-
Unintended-Consequences-04-18-2016 (pristupljeno: 11.05.2023.)
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U svibnju 2022. godine EBA je objavila konaCan nacrt Regulatornih tehnickih
standarda (eng. Regulatory Technical Standards — RTS) koji specificiraju kriterije za
identifikaciju subjekata bankarstva u sjeni svrhu izvje$¢ivanja o velikim izloZenostima.
Prema RTS-u, institucije se ne identificiraju kao subjekti bankarstva u sjeni pod
uvjetom da ih je ovlastilo i nadziralo nadzorno tijelo koje primjenjuje bankovnu
regulativu i nadzor koji se temelje barem na osnovnim nacelima Basela. Ostali subjekti
nisu identificirani kao subjekti bankarstva u sjeni pod uvjetom da podlijezu
regulatornom rezimu koji je priznat kao istovrijedan onom koji se primjenjuje u EU za
takve subjekte u skladu s odredbama o istovjetnosti relevantnog pravnog akta EU.
Osnova za donoSenje RTS-a jesu postojeCe smjernice EBA-e o ogranicenjima

izlozenosti subjektima bankarstva u sjeni iz 2016. godine.®’

Opcenito, pristup EU-a reguliranju bankarstva u sjeni usmjeren je na povecanje
transparentnosti i smanjenje rizika povezanih s tim aktivnostima. Cilj je osigurati da
financijski sustav ostane stabilan i otporan, ¢ak i u slu€aju slozenih i medusobno

povezanih rizika koje donosi bankarstvo u sjeni.

67 European Banking Authority, EBA publishes final technical standards to identify shadow banking
entities, 2022., dostupno na: https://www.eba.europa.eu/eba-publishes-final-technical-standards-
identify-shadow-banking-entities-0 (pristupljeno: 12.05.2023.)
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5. BANKARSTVO U SJENI U REPUBLICI HRVATSKOJ

Financijski sustav neke drzave kljuCan je za rast, razvoj i stabilnost njezina
gospodarstva. Upravo zbog njegove vaznosti bitno ga je pomno pratiti i nadzirati jer
upravo je stabilnost financijskog sustava klju¢na da bi se izbjegla kriza i recesija.
Financijski sektor u Hrvatskoj je relativno mali u usporedbi s drugim drzavama
Clanicama EU, ali je vazan za gospodarstvo. Sektorom dominiraju tradicionalne
odnosno komercijalne banke koje pruzaju Sirok raspon financijskih usluga pojedincima,
poduzedima i vladi, a Hrvatska narodna banka (dalje u tekstu HNB) je kao srediSnja
banka odgovorna za odrzavanje stabilnosti cijena i regulaciju bankarskog sektora.
Osim poslovnih banaka, u Hrvatskoj djeluju i kreditne unije, osiguravaju¢a drustva,

investicijski fondovi i druge financijske institucije.®8

Bankarski sektor u sjeni u Hrvatskoj je takoder relativno malen u usporedbi s drugim
drzavama i nije toliko razvijen kao u nekim drugim dijelovima svijeta. Subjekti
nebankovnih financijskih institucija u Hrvatskoj obuhvacaju drustva za osiguranje,
drustva za leasing i factoring, drustva za upravljanje mirovinskim fondovima i drustva
za upravljanje investicijskim fondovima te nov€ane fondove. Nebankarske financijske
institucije vazan su dio financijskog sektora u Hrvatskoj jer sudjeluju u financiranju
pravnih i fizicke osobe, a podlijezu regulaciji HNB-a i Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga (dalje u tekstu HANFA). Medutim, one nisu banke i nemaju pristup
istim izvorima financiranja kao tradicionalne banke. Novcani fondovi prisutni su i u
Hrvatskoj, ali nisu tako Cesti kao u nekim drugim zemljama. Ovi fondovi ulazu u
kratkoroCne duzniCke vrijednosne papire i drugu visoko likvidnu imovinu, a osmisljeni
su da ulagacima pruze moguénost ulaganja niskog rizika i niskog povrata. Aktivnosti
sekuritizacije, koje ukljuCuju udruzivanje imovine i izdavanje vrijednosnih papira
pokrivenih tom imovinom, takoder su prisutne u Hrvatskoj. No, nisu tako rasirene kao
u nekim drugim zemljama. lako je sektor bankarstva u sjeni u Hrvatskoj relativno
malen, on je jo$ uvijek vazan dio financijskog sustava i bitno ga je pratiti i regulirati

kako bi se osigurala financijska stabilnost.°

68 HNB, Financijski sustav RH, 2023., dostupno na: https://www.hnb.hr/temeline-funkcije/financijska-
stabilnost/uloge-i-suradnja/financijski-sustav-rh (pristupljeno: 16.05.2023.)

69 HNB, Financijska stabilnost, No. 16, 2016., str. 25.—29., dostupno na: https://www.hnb.hr/-
[financijska-stabilnost-16 (pristupljeno: 16.05.2023.)
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Prema metodologiji Odbora za financijsku stabilnost, glavni koraci istraZivanja sektora
bankarstva u sjeni su procjena udjela subjekata bankarstva u sjeni u ukupnom
financijskom sustavu te makromapiranje financijskog sustava na temelju bilanci
financijskih institucija i analiza medusobnih veza institucija unutar sustava.
LIstraZivanje potencijalnih rizika vezanih uz bankarstvo u sjeni zasnovano je na analizi
strukture i medusobnih veza medu dijelovima financijskog sustava, rizika povezanih s

ro¢nim i likvidnosnim (ne)uskladenostima i stupnjem koristenja financijske poluge.“’°

5.1. Segmenti domaceg financijskog sustava

Hrvatska ima jako bankocentri¢an financijski sustav $to se moze jasno iS€itati u Tablici
5. u nastavku. Tablica 5. prikazuje imovinu subjekata financijskog sektora te udio
njihove imovine u ukupnoj imovini financijskog sektor u razdoblju od 2015. do 2017.
godine. Prema tablici je vidljivo da banke imaju daleko najveci udio u ukupnoj imovini,
u 2017. godini taj udio je iznosio 70,8%. Kroz prikazano razdoblje udio banaka u
ukupnoj imovini smanjivao se te je u 2017. godini bio manji za 4,3 postotna boda u
odnosu na 2015. godinu. Nebankovne financijske instituciji drzale su tek 29,2% ukupne
imovine financijskog sektora. Od nebankovnih institucija, najveci udio u imovini imaju
mirovinski fondovi sa 15,2% u 2017. godini, zatim osiguravaju¢a drustva sa 5,6%,
ostali financijski posrednici kao $to su subjekti za leasing, factoring, kreditne unije sa
3,2%, investicijski fondovi osim nov€anih fondova sa 2,2%, nov€ani fondovi sa 1,5%
te pomocéne financijske institucije i subjekti koji obavljaju poslove prijenosa financijskih
sredstava sa zajednickim udjelom od tek 1,6% u ukupnom kapitalu financijskog
sektora. S obzirom na udio koji nebankovni odnosno subjekti bankarstva u sjeni imaju
u ukupnoj imovini financijskog sustava, moze se re¢i da Hrvatska ima relativno mali

sustav bankarstva u sjeni.”t

70 M. Dumigi¢ i T. Ridzak, op. cit., str. 5.
"1 ibidem, str. 18.
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Tablica 5. Struktura imovine hrvatskoga financijskog sustava u razdoblju od 2012. do 2017. godine u mil. EUR

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Imovina u tjlglljgrl:oj Imovina u LJEJ(;#OJ. Imovina u LJSJ%#OJ. Imovina u 3&%#01. Imovina u Slglljgrl:oj

il (LR imovini, % itk Ul imovini, % k(LI imovini, % gl [BU1% imovini, % il (LI imovini, %
Banke 421.786 75,1% 423.122 74,0% 426.207 72,8% 427.395 71,1% | 421.779 70,8%
Mirovinski fondovi 52.462 9,3% 61.839 10,8% 67.551 11,5% 90.339 15,0% 90.339 15,2%
Osiguravajuéa drustva 30.392 5,4% 30.361 5,3% 32.897 5,6% 33.352 5,5% 33.352 5,6%
Ostali financijski 29.814 5,3% 29.179 5,1% 29.940 5,1% 18.887 3,1% 18.887 3,2%
posrednici (leasing,
factoring, kreditne
unije)
Novcani fondovi 9.030 1,6% 10.038 1,8% 9.196 1,6% 8.704 1,4% 8.704 1,5%
Investicijski fondovi 5.800 1,0% 5411 0,9% 6.626 1,1% 13.281 2,2% 13.281 2,2%
osim novéanih fondova
Pomocéne financijske 5.207 0,9% 6.086 1,1% 6.747 1,2% 3.976 0,7% 3.976 0,7%
institucije (posrednici u
osiguranju, brokeri,
institucije za upravljanje
kapitalom, mjenjaci)
Drustva koja se bave 6.784 1,2% 5.918 1,0% 6.002 1,0% 5.233 0,9% 5.233 0,9%
prijenosom financijskih
sredstava (poput
holding drustava i
drustava za
upravljanje)
Ukupno 561.275 100,0% 571.954 100,0% 585.166 100,0% 601.167 100,0% | 595.551 100,0%

Izvor: Izrada autorice prema podacima dostupnim na HNB — financijski racuni
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Aktivnosti bankarstva u sjeni u Hrvatskoj se najviSe provode u sektorima osiguranja,
ostalih financijskih posrednika i investicijskih fondova. Nov¢&ani i mirovinski fondovi nisu
toliko zastupljeni iz razloga Sto je njihovo poslovanje stroZe regulirano odnosno
ulaganja ovih fondova su ograni¢ena. Novcani fondovi su dodatno ograni¢eni uredbom
o nov€anim fondovima koja strogo definira i ograniCava ulaganja nov¢anih fondova.
Suprotno nov€anim i mirovinskim fondovima, osiguranja, ostalih financijskih posrednici
i investicijski fondovi manje su regulirani te su skloniji aktivhostima u kojima sredstva
klijenata pokuSavaju plasirati na financijskom trziStu s ciljem ostvarivanja $to vecih
prinosa. U promatranom razdoblju, udio subjekata bankarstva u sjeni postepeno se
povecavao do 2021. godine kada njihov udio u ukupnoj imovini opada za 2,4 postotna
boda.

Grafikon 3. Struktura subjekata u sjeni u Hrvatskoj

239 3.0%

10,9%

52,0%

= Mirovinski fondovi = Osiguravajuca drustva
= Ostali financijski posrednici = Nov¢ani fondovi
= |nvesticijski fondovi osim nov&anih fondova = Pomoéne financijske institucije

= Drustva koja se bave prijenosom financijskih sredstava

Izvor: Izrada autorice prema podacima dostupnim na HNB — financijski racuni

Mirovinski fondovi su najzastupljeniji subjekti bankarstva u sjeni te Cine Cak 52%
ukupne imovine nebankovnih financijskih subjekata. Slijede ih osiguravaju¢a drustva

sa 19,2%, ostali financijski posrednici koji ukljuuju leasing, factoring i kreditne unije
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sa 10,9%, investicijski fondovi osim nov¢anih sa 7,6%, nov€ani fondovi sa 5%, druStva
koja se bave prijenosom financijskih sredstava kao sto su holding kompanije i drustva
za upravljanje s udjelom 3% te pomocéne financijske institucije kao §to su posrednici u
osiguranju, brokeri, institucije za upravljanje kapitalom i mjenjaci sa udjelom od tek
2,3%.

Kada se iskljuCe mirovinski fondovi, kao najveci nebankovni financijski subjekti na
trzistu, druge financijske institucije dobivaju na vaznosti. Prema Tablici 6. u nastavku
vidljivo je da tada udio osiguravajucih drustva, kao najvecih nebankovnih subjekata, u
2017. godini iznosi 5,6% ukupne financijske imovine $to je za 0,4 postotna boda manje
nego u 2015. godini. Ulaskom Hrvatske u EU financijskim subjektima koji su registrirani
u drugim drzavama clanicama olakSan je pristup domacem trzistu. Upravo zbog toga
je nakon 2013. godine doSlo do blagog rasta udjela subjekta u sjeni na financijskom
trziStu. No nakon 2020. godine njihov se udio postepeno smanjuje utjecajem krize
izazvane pandemijom virusa COVID-19. lako jo$ uvijek postoje aktivnosti subjekata u
sjeni koje nisu zabiljezene u sluzbenim evidencijama, ,anegdotalni dokazi u ovom
trenutku ne upucuju na to da bi njihovo poslovanje moglo rezultirati sistemskim

rizicima.“72

72 jbidem, str. 19.
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Tablica 6. Struktura imovine hrvatskoga financijskog sustava (osim mirovinskih fondova) u razdoblju od 2015. do 2017. godine u

mil. EUR
2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
. Udio u . Udio u . Udio u . Udio u . Udio u
Im_ovma u ukupnoj Imovma u ukupnoj Imovma u ukupnoj Impvma u ukupnoj Imovma u ukupnoj
mil. EUR . L mil. EUR . L mil. EUR . L mil. EUR . o mil. EUR . L

imovini, % imovini, % imovini, % imovini, % imovini, %
Banke 421.786 82,9% 423.122 82,9% 426.207 82,3% 427.395 83, 7% | 421.779 70,8%
Osiguravajuéa drustva 30.392 6,0% 30.361 6,0% 32.897 6,4% 33.352 6,5% 33.352 5,6%
Ostali financijski 29.814 5,9% 29.179 5,7% 29.940 5,8% 18.887 3,7% 18.887 3,2%
posrednici (leasing,
factoring, kreditne
unije)
Novéani fondovi 9.030 1,8% 10.038 2,0% 9.196 1,8% 8.704 1,7% 8.704 1,5%
Investicijski fondovi 5.800 1,1% 5411 1,1% 6.626 1,3% 13.281 2,6% 13.281 2,2%
osim novéanih fondova
Pomocéne financijske 5.207 1,0% 6.086 1,2% 6.747 1,3% 3.976 0,8% 3.976 0,7%
institucije (posrednici u
osiguranju, brokeri,
institucije za upravljanje
kapitalom, mjenjaci)
Drustva koja se bave 6.784 1,3% 5.918 1,2% 6.002 1,2% 5.233 1,0% 5.233 0,9%
prijenosom financijskih
sredstava (poput
holding drustava i
drustava
za upravljanje)
Ukupno 508.813 100,0% 510.115 100,0% 517.615 100,0% 510.828 100,0% | 505.212 100,0%

Izvor: Izrada autorice prema podacima dostupnim na HNB — financijski racuni
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5.2. Stupanj roéne neuskladenosti i koristenja financijske poluge

Nebankovne financijske institucije mjere neuskladenost imovine i obveza omjerom

kratkoroCnih obveza i kratkoroCne imovine. Kod vecine subjekata taj je omjer nizi od

100% zbog Cega te institucije ne bi trebale predstavljati izvor sistemskog rizika za

financijsko trziste. Iznimku Cine investicijski fondovi. Razlog tomu je $to se ulaganja

investitora tretiraju kao kratkoroCne obveze, a ulaganja u duzniCke i vlasniCke

vrijednosne papire promatraju kao dugorocna imovina unato€ €injenici da karakter tih

ulaganja primarno ovisi o likvidnosti financijskih instrumenata. Stupanj koristenja

financijske poluge takoder ne upucuje na prekomjerno koristenje duga u financiranju

aktivnosti kod vecine subjekata. Iznimku ¢ine ostali financijski posrednici, $to upucuje

na potencijalne rizike u njihovu poslovanju.”

Grafikon 4. Stupanj roéne neuskladenosti i koristenja financijske poluge prema

Kratkorotne obveze / kratkorotna imovina, %

vrsti nebankovne financijske institucije, na kraju 2017.
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Izvor: M. Dumi€i¢ i T. Ridzak, ,Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj?“, Privredna

kretanja i ekonomska politika, Vol. 27, No. 2 (143), 2019., str. 20., dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/220795 (pristupljeno: 25.05.2023.)

73 jbidem, str. 19.
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5.3. Medusobna izlozenost financijskih institucija

Financijska izloZzenost predstavlja razinu u kojoj odredena institucija ili poduzece ovisi
o poslovanju druge institucije ili poduzec¢a. U nastavku slijedi Slika 1. koja prikazuje
piktograme koji na kojima su vidljive veze izmedu nebankovnih financijskih institucija,
struktura njihove imovine i struktura njihovih obveza. RazliCite strelice u piktogramima
pokazuju razliCite razine izlozenosti tako da isprekidane strelice pokazuju izloZenosti
od 5% do 10%, sive od 10% do 20%, a crne viSe od 20% udjela u imovini i obvezama.
Dakle, prema Slici 1. mirovinski fondovi i osiguravaju¢a drustva, kao najveci
nebankovni subjekti, bilieze najvec¢a potrazivanja od strane sredi$njoj drzavi, a najvece
obveze prema kucanstvima. Investicijski fondovi biljeze najveéa potrazivanja od
nefinancijskin poduzec¢a, a najveée obveze prema kucéanstvima, dok su novcani
fondovi najviSe izlozeni prema srediSnjoj drzavi i bankama. Ostali financijski posrednici
najviSe su izlozeni prema inozemstvu, dok su pomoc¢ne financijske institucije izlozene
prema srediSnjoj drzavi i bankama. DruStva koja se bave prijenosom financijskih
sredstava najviSe potraZivanja imaju od nefinancijskih poduzeca, a obveza prema
inozemstvu. ,U smislu izloZenosti kroz ulaganje imovine, vidljiva je dominantna uloga
sredi$nje drzave, nefinancijskih poduzeda i banaka. Sto se tiée izvora sredstava

(obveza) dominantna je uloga sektora kucanstava, inozemstva, ali i banaka. "

74 ibidem, str. 22.
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Slika 1. Medusobna potraZivanja i obveze banaka i nebankovnih financijskih institucija

a) Imovina

o FA

//\
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b) Obveze
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CG

Napomene: Veli€ina kruga proporcionalna je veli€ini imovine pojedinog sektora, pri €emu su u obzir uzete samo nebankovne financijske institucije. Crna strelica
oznacduje potrazivanja koja premasuju 20% u imovini, odnosno obvezama pojedinog sektora, dok kod sivih strelica taj postotak iznosi 10%, a kod isprekidanih
5%. Popis oznaka: B — banke, PF — mirovinski fondovi, IC — osiguravaju¢a drustva, IVF —
ostali financijski posrednici (poput faktoring drustava i drustava za lizing), FA — pomo¢ne financijske institucije, CFI
sredstava (drustva koja sluze za specijalne poslove financiranja, najée$¢e unutar grupa), CG — srediSnja drzava, ROW — inozemstvo, NFC — nefinancijska

poduzecéa, HH_NPISH — kuéanstva.

investicijski fondovi (osim nov&anih), MMF — nov€ani fondovi, OFC —

— dru$tva koja se bave prijenosom financijskih

lzvor: M. Dumi€i¢ i T. Ridzak, ,Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj?“, Privredna kretanja i ekonomska politika, Vol. 27, No. 2

(143), 2019, str. 21., dostupno na: https://hrcak.srce.hr/220795 (pristupljeno: 27.05.2023.)
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5.4. Izlozenost nebankovnih financijskih sustava

Bitno sagledati izlozenost subjekata bankarstva u sjeni prema bankama, ali i izlozenost
banaka prema subjektima u sjeni. U nastavku slijede Slika 2. i Slika 3. koje prikazuju
izloZzenosti nebankovnih financijskih institucija prema bankama i izlozenosti banaka

prema nebankovnim financijskim institucijama te ro€nu strukturu tih izlozenosti.

Slika 2. IzloZenosti nebankovnih financijskih institucija prema bankama i ro¢na
struktura tih izloZenosti (potrazivanja prema bankama), na kraju 2017.

a) IzloZ ijskih institucija prema bankama | b) IzloZenosti nebankovnih financijskih institucija prema bankama
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Izvor: M. Dumici¢ i T. Ridzak, ,Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj?“, Privredna
kretanja i ekonomska politika, Vol. 27, No. 2 (143), 2019., str. 23., dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/220795 (pristupljeno: 28.05.2023.)

Slika 3. IzloZenosti banaka prema nebankovnim financijskim institucijama
(potraz:vanja banaka), na kraju 2017.

a) lzlo i banaka prema nebank | b) lzloZenosti banaka prema nebankovnim financijskim instit
25 8
7
2,0 6
15 é 5
ES T4
10 % 3
0|5 — 2
j_ -
0
—e memm mm memem == === @ma o o vewm
’g:: SES g3 SE 893 ez i3 g 3? SBF 72 ZB 8353 2g2 N
& §o&g g8 g8 “55 Egcz 28§ 2 & §&e =5 Be 5% E2& 2:=8 2
= = = gog o =] = =5 & = cd gfag a0 3
2 g 3 = =53 SE Cgp = £ 3 = =8 cE S
£ g =] = ﬁaz = e 2 = ,éﬂ-g
2 8 Se% z 8 293
g age ] og%
[=d
© @
=4 =4
= =
@ Udic ukupne izloZenosti u ukupnoj imovini banaka @ Ukupne izloZzenosti O HKratkorotne izlozenosti

O Udio kratkoroéne izlozenosti u ukupnoj kratkoroénoj imovini banaka
OUdio kratkoroéne izlozenosti u ukupnoj imovini banaka

Izvor: M. Dumi€i¢ i T. Ridzak, ,Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj?“, Privredna
kretanja i ekonomska politika, Vol. 27, No. 2 (143), 2019., str. 26., dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/220795 (pristupljeno: 28.05.2023.)
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Medusobnu povezanost financijskih institucija bankarstva u sjeni i banaka bitna je zbog
mogucnosti prelijevanja odnosno zaraze problemima iz jednog u drugi dio financijskog
sustava &to ugrozava cijelo financijsko trziste, ali i kompletno gospodarstvo jedne
drzave. Prema Slikama 2. i 3. vidljiva je relativno visoka kratkoroCna izlozenost
subjekata bankarstva u sjeni prema bankama Sto sugerira na postojanje potencijalnog
rizika likvidnosti koji se preljeva iz bankarskog sektora prema drugim institucijama.
Takoder, kratkoro€na izlozenost je kod velikog broja subjekata u sjeni visoka u odnosu
na njihovu imovinu, a posebno kod pomoc¢nih financijskih institucija te investicijskih i
novCanih fondova kod kojih udio prelazi 50%. U odnosu na nebankovne institucije,
kratkoroCna izloZzenost banaka prema tim institucijama je zanemariva u odnosu na
ukupnu imovinu te zbog toga ne predstavlja opasnost od nastanka sistemskog rizika.
Banke biljeze najvecu ukupnu izloZenost prema ostalim financijskim posrednicima, $to

¢ini oko 1% njihove ukupne aktive.”

U nastavku slijedi Slika 4. koja prikazuje izloZenost financijskih institucija u sjeni prema

drzavi te ro¢nu strukturu tih izlozenosti.

Slika 4. IzloZenosti nebankovnih financijskih institucija prema drzavi i rocna struktura
tih /zlozenost/ (potraz:vanja nebankovnih institucija prema drzavi), na kraju 2017.
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Izvor: M. Dumici¢ i T. Ridzak, ,Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj?“, Privredna
kretanja i ekonomska politika, Vol. 27, No. 2 (143), 2019., str. 27., dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/220795 (pristupljeno: 30.05.2023.)

Izlozenost subjekata u sjeni prema drzavi predstavlja potencijalni izvor sistemskog

rizika. Najveéi razlog tomu je visoka razina javnog duga te rizici koji su povezani s

7> |bidem, str. 22.
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financiranje i refinanciranjem javnog duga. Kada bi doslo do unutarnjih ili vanjskih
Sokova u financijskog sustavu koji bi otezali proces otplate javnog duga, taj bi se dug
mogao preliti na cijeli financijski sustav i ugroziti stabilnost gospodarstva. Najvecu
kratkoro€nu izlozenost prema drzavi u odnosu na imovinu imaju novc€ani fondovi.
Daleko najvecu razinu dugoro€nih izlozenosti prema drzavi imaju mirovinski fondovi, a
nakon njih slijede osiguravajuéa drustva. Velik dio financijskog sustava u sjeni takoder
se financira iz inozemnih izvora kako je prikazano Slikom 5. u nastavku. Visok udio
financiranja inozemnim izvorima moze predstavljati potencijalni izvor sistemskih rizika
iz razloga Sto takvi izvori mogu biti vrlo nesigurni u situacijama kada dode do naglog
povlacenja te mogu stvoriti velike probleme i preliti se na cjelokupni financijski sustav.
Ostali financijski posrednici biljeze najve¢u ukupnu izloZzenost prema inozemnim
izvorima financiranja, a slijede ih drustva koja se bave prijenosom financijskih
sredstava i pomoc¢ne financijske institucije. Ostale nebankovne institucije imaju

relativno nisku izloZzenost prema inozemstvu.’®

Slika 5. Oslanjanje nebankovnih financijskih institucija na inozemne izvore
financiranja i ro¢na struktura tih izvora, na kraju 2017.
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Izvor: M. Dumi€i¢ i T. Ridzak, ,Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj?“, Privredna
kretanja i ekonomska politika, Vol. 27, No. 2 (143), 2019., str. 29., dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/220795 (pristupljeno: 30.05.2023.)

76 jbidem, str. 25.-28.
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5.5. Regulatorna arbitraza

Regulatorna arbitraza predstavlja prakse odnosno aktivnosti koje subjekti na trziStu
provode kako bi ,pronasli praznine® u regulatornom sustavu. U Hrvatskoj razlikujemo
dva glavna primjera regulatorne arbitraze od strane financijskih institucija, prvi nacin
se odvijao unutar domaceg financijskog sustava, dok se drugi odvijao putem
prekograni¢nog kreditiranja domacdih subjekata. Unutar domaceg trziSta regulatorna
arbitraza se odvija na nacin da financijska institucija svoje poslovanje prebacuje iz
strogo reguliranog bankarskog sektora u slabije regulirane financijske sektore. Ovaj
proces su financijski subjekti provodili u periodu kada je srediSnja banka izdala cijeli
niz mjera s ciljem usporavanja kreditnih aktivnosti banaka u svrhu smirivanja rasta
vanjskih neravnoteZza i usporavanja prebrzog gospodarskog rasta. Financijske
institucije pocCele su svojim klijentima nuditi leasinge umjesto kredita, a time su i
zaobilazile regulatorne mjere srediSnje banke. Kao posljedica, doslo je do vrlo visokih
stopa rasta imovine ovih financijskih subjekata u razdoblju prije krize 2008. godine. U
drugom slucaju regulatorne arbitraze sudionici ukljuCuju strane banke majke domacih
banaka. lako se ovakvim aktivhostima najéeSée bave nebankovne financijske
institucije, tijekom trajanja makroprudencijanih mjera srediSnje banke u svrhu
smanjenja kreditnih aktivnosti, ovakve aktivnosti provodile su i same banke.
Medunarodne grupacije banaka tada su bile slabije regulirane od domaceg
bankarskog sustava iz razloga Sto za grupacije nisu vrijedila kreditha ograniCenja
nametnuta od strane srediSnje banke koja su ograniCavala poslovanje domacih
banaka. Domacée banke su zbog toga svoje poslovanje i sredstva prebacivale u
inozemstvo unutar grupacije jer su s subjektima u grupi imale vlasni¢ku poveznicu.
Regulatornoj arbitrazi pogodovala je i Cinjenica da je vecinski dio domacéeg bankarskog
sektora u stranom vlasnistvu. Manjak regulacije na medunarodnoj razini takoder je
pogodovao regulatornoj arbitrazi, a posljedi¢no je doslo do smanjenja dosega domace
regulatorne politike u sprjeCavanju sistemskih rizika te njihova prelijevanja iz

financijskog sektora na ostatak gospodarstva, ali i medu drzavama.’’

Kako bi se smanjile moguénosti provedbe regulatorne arbitraze Hrvatska je krajem
2013. godine slijedeci preporuke ESRB-a i na osnovu posebnog zakona osnovala

VijeCe za financijsku stabilnost sastavljeno od predstavnika HNB-a, Hanfe,

77 Ibidem, str. 28.-29.
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Ministarstva financija i Drzavne agencije za sanaciju banaka i osiguranje Stednih uloga.
Temeljna zadaca VijeCa ocituje se u oblikovanju makroprudencijalne politike,
identifikaciji, ocjenjivanju i razmatranju sistemskih rizika te osiguravanje suradnje i
razmjene informacija izmedu nadleznih tijela i financijskih institucija. Problem
regulatorne arbitraZe aktualan je i na razini EU. Clanstvo Hrvatske u EU uveliko je
omogucilo smanjenje regulatorne arbitraze, a najveci utjecaj imale su mjere s ciljem
ograniCavanja povecCanja medunarodnih izloZenosti te implementacija sustava
reciprociranja makroprudencijalnin mjera. lako se tim aktivnostima smanjila
regulatorna arbitraza, jo$ je uvijek prisutna. Hrvatska te ostale €lanice EU trebaju
kontinuirano unapredivati regulatorne i nadzorne mjere vezane uz regulatornu
arbitrazi, a i bankarstvo u sjeni opéenito, kako bi se potencijalni rizik i negativan utjecaj

ovog sektora sveo na minimum.”®

5.6. Regulacija bankarstva u sjeni u Hrvatskoj

Regulaciju bankarstva u sjeni u Hrvatskoj prvenstveno provodi HNB koja je odgovorna
za nadzor i regulaciju svih financijskih institucija u Hrvatskoj, uklju€ujuéi i one ukljucene
u sektor bankarstva u sjeni. Bankarstvo u sjeni u Hrvatskoj uglavhom obavljaju
nebankovne financijske institucije, poput investicijskih fondova, mirovinskih fondova,
osiguravajucih drustava i leasing drustava. Ove institucije podlijezu nizu propisa i
nadzornih mjera kako bi se osigurala njihova stabilnost i pouzdanost. HNB je proveo
niz regulatornih mjera za rjeSavanije rizika povezanih s bankarstvom u sjeni. Na primjer,
uvedena su pravila za klasifikaciju i izvjeSc¢ivanje nebankarskih financijskih institucija
kako bi se osiguralo da su njihove aktivnosti transparentne i da se mogu ucinkovito
pratiti. HNB takoder zahtijeva od nebankarskih financijskih institucija da se pridrzavaju
niza bonitetnih zahtjeva, kao sto su omjeri adekvatnosti kapitala, omjeri likvidnosti i
standardi upravljanja rizikom. Ovi zahtjevi osmisljeni su kako bi se osiguralo da
nebankarske financijske institucije imaju dostatna financijska sredstva za upravljanje
svojim rizicima i odupiranje nepovoljnim ekonomskim uvjetima. Osim ovih mjera, HNB
takoder blisko suraduje s drugim regulatornim tijelima u Hrvatskoj, poput Hrvatske

agencije za nadzor financijskih usluga. Cilj je osigurati da regulatorni okvir za

8 |oc. cit.
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bankarstvo u sjeni u Hrvatskoj bude ucinkovit te da financijski sustav ostane stabilan i

otporan.’®

Osim aktivhosti HNB-a i HANFA-e, za stabilnost hrvatskog financijskog sustava
zasluzne su i druge nadzorno-regulatorne te odredene pomocéne financijske institucije.

Te institucije obuhvacaju sljedece?:

e Hrvatska agencija za osiguranje depozita (HAOD) koja nadzire sustav zastite
depozita kod bankarskih financijskih posrednika,

e Uprava za financijski sustav Ministarstva financija RH koja u suradnji s drugim
institucijama priprema zakonske prijedloge iz podrucja financijskog poslovanja,

e Hrvatski registar obveza po kreditima (HROK),

e SrediSnji registar osiguranika (Regos),

e Financijska agencija (Fina) te

e institucije koje pruzaju specificne pomocne uloge ostalim sudionicima na

domacem financijskom trzistu.

7 HNB, Financijska stabilnost, No. 16, 2016., str. 25.—29., dostupno na: https://www.hnb.hr/-
/financijska-stabilnost-16 (pristupljeno: 15.05.2023.)
80 M. Dumici¢ i T. Ridzak, op. cit., str. 17.-18.
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6. ZAKLJUCAK

Globalna financijska kriza 2008. godine istaknula je vaznost koju financijske institucije
imaju na cjelokupno gospodarstvo, a prvenstveno je istaknut znacaj financijskih
institucija bankarstva u sjeni. Njihovo djelovanje odvija se izvan regulatornog okvira
koji ograniCava poslovanje tradicionalnih banaka zbog €ega je nadzor njihovih
aktivnost vrlo izazovan. U bankarstvo u sjeni spadaju sve one aktivnosti koje ne
podlijezu regulaciji kojoj podlijezu bankarske aktivnosti, a to ukljuCuje repo ugovore
odnosno ugovore o otkupu, nebankovne posrednike, komercijalne zapise osigurane

imovinom, sekuritizaciju i fondove trziSta novca.

Svaka od aktivnosti bankarstva u sjeni razlikuje se barem po jednom elementu od
tradicionalnih bankarskih aktivnosti. Neke od glavnih odrednica bankarstva u sjeni jesu
ro¢na transformacija, transformacija likvidnosti, izravno ili neizravno Kkoridtenje
financijske poluge, transfer kreditnog rizika, prikupljanje sredstava sli¢nih depozitima,
prikupljanje sredstava sekuritizacijom, repo poslovima ili posudivanjem vrijednosnih
papira i moguce sudjelovanje u regulatornoj arbitrazi bez propisa. Takoder, razlikuje
se pet ekonomskih funkcija bankarstva u sjeni, a ukljuCuju subjekte podlozni
povla€enju, kreditiranje ovisno o kratkorochom financiranju, trziSno posredovanje
ovisno o kratkoro€nom ili osiguranom financiranju imovine klijenta, olakSavajucu

emisiju kredita i sekuritizaciju.

Glavni rizici vezani uz bankarstvo u sjeni ukljuCuju kreditni rizik, kamatni rizik, rizik
likvidnosti te ostale rizike. Sistemski rizik koji proizlazi iz aktivhosti bankarstva u sjeni
mozZe se preliti na ostatak financijskog trzista zbog povezanosti institucija. Upravo zbog
toga je nadzor subjekata bankarstva u sjeni kljuCan za odrzavanje stabilnosti
financijskog trziSta. Opcenito, EU pristupa regulaciji bankarstva u sjeni kroz mjere
vezane uz povecanje transparentnosti i smanjenje rizika povezanih s tim aktivhostima.
Glavni cilj tih mjera jest osigurati da financijski sustav ostane stabilan i otporan, ¢ak i u
slu€aju sloZzenih i medusobno povezanih rizika koje donosi bankarstvo u sjeni. U

Hrvatskoj regulaciju financijskog trziSta prvenstveno provode HNB i HANFA.

Sektor bankarstva u sjeni u Hrvatskoj je relativno malen te nije razvijen kao u nekim
drugim dijelovima svijeta. U 2017. godini sektor bankarstva u sjeni drzao je tek nesto

manje od 30% ukupne imovine financijskog trzista, dok su banke drzale ostalih 70%.
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Subjekti bankarstva u sjeni u Hrvatskoj uklju€uju drustva za osiguranje, drustva za
leasing i factoring, drustva za upravljanje mirovinskim fondovima i drustva za
upravljanje investicijskim fondovima te nov€ane fondove. Od navedenih subjekata
najznacajniji su mirovinski fondovi s udjelom od preko 50% ukupne imovine
nebankovnih subjekata. Nebankarske financijske institucije vazan su dio financijskog
sektora u Hrvatskoj jer sudjeluju u financiranju pravnih i fizickih osoba. No, iako je
sektor bankarstva u sjeni u Hrvatskoj relativno malen, on je jo§ uvijek vazan dio
financijskog sustava i bitno ga je pratiti i regulirati kako bi se osigurala financijska
stabilnost. lako aktivnosti u sjeni imaju odredene koristi i prednosti, zbog njihovog
potencijalno negativnog ucinka na financijsku stabilnost bitno je naglasiti vaznost
nadzora i regulacije radi pracenja rizika koji proizlaze iz ovih aktivnosti kako bi se

odrzala stabilnost financijskog trziSta te gospodarstva u cjelini.
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SAZETAK

Bankarstvo u sjeni podrazumijeva sve institucije te sve aktivnosti koje se odvijaju izvan
regulatornog okvira banaka. Sektor bankarstva u sjeni prisutan je na financijskom
trziStu ve¢ dugi niz godina, a po prvi put se spominje 2007. godine. Stru€njaci posebnu
paznju pridaju bankarstvu sjeni nakon globalne financijske krize 2008. godine te se od
tada provode konkretnija istrazivanja i nadzor ovog sektora. Regulacija bankarstva u
sjeni predstavlja izazov za drzave i njihova nadzorna tijela zbog Cinjenice da je
bankarstvo u sjeni nastalo upravo kako bi se izbjegao regulatorni okvir koji okruzuje
poslovanje banaka. Zbog utjecaja na stabilnost financijskog trzista, regulacija i nadzor
sektora bankarstva u sjeni je neophodna. U EU se mjere za regulaciju bankarstva u
sjeni pocCinju znatno razvijati i provoditi nakon globalne financijske krize 2008. godine,
a ulaskom Hrvatske u EU 2013. godine te mjere se primjenjuju i na domacem
financijskom trzistu. Glavne mjere za regulaciju bankarstva u sjeni u EU uklju€uju mjere
namijenjene financijskim subjektima, mjere za jaCanje integriteta trziSta i dodatne
mjere koje Cine okvir za rizike povezane s bankarstvom u sjeni. Glavha nadzorna tijela
koja reguliraju financijsko trziSte u Hrvatskoj ukljuCuju Hrvatsku narodnu banku i

Hrvatsku agenciju za nadzor financijskih usluga.

Kljuéne rijec¢i: bankarstvo u sjeni, stabilnost, regulacija
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SUMMARY

Shadow banking includes all institutions and all activities that take place outside the
regulatory framework of banks. The shadow banking sector has been present on the
financial market for many years, but was mentioned for the first time in 2007. Experts
strated to pay special attention to shadow banking after the global financial crisis in
2008, and since then more specific research and supervision of this sector have been
carried out. The regulation of shadow banking represents a challenge for states and
their supervisory bodies due to the fact that shadow banking was created precisely to
avoid the regulatory framework surrounding bank operations. Due to the influence on
the stability of the financial market, the regulation and supervision of the shadow
banking sector are necessary. In the EU, measures to regulate shadow banking began
to be significantly developed and implemented after the global financial crisis in 2008,
and with Croatia's entry in the EU in 2013, these measures were then applied to the
domestic financial market. The main measures to regulate shadow banking in the EU
include measures aimed at financial entities, measures to strengthen market integrity
and additional measures that form the framework for the risks associated with shadow
banking. The main supervisory bodies that regulate the financial market in Croatia
include the Croatian National Bank and the Croatian Financial Services Supervisory

Agency.

Key words: shadow banking, stability, regulation
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