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MODELI FINANCIJSKE SUPERVIZIJE | REGULACIJE U
ZEMLJAMA EU-A?

SAZETAK

Financijska regulacija i supervizija predstavijaju jedne od najvaznijih sastavnica financijske
stabilnosti svake nacionalne ekonomije. Osim nacina i instrumenata kojima se ona provodi,
od vitalnog znacCaja za stabilnost je i primijenjeni institucijski okvir, odnosno model ustroja
institucija za superviziju. Prvo pitanje prilikom izbora modela ili kombinacije razli¢itih struktura
odnosi se na odluku o reZimu jedinstvene ili sektorske regulacije. Tradicionalni sektorski
pristup superviziji nije u stanju odgovoriti na rastuci trend konglomerizacije sustava te je
model integrirane supervizije sve viSe zastupljen u brojnim zemljama svijeta. Razvoj
financijske regulacije u posljednjin je dvadesetak godina tekao u smijeru institucijske
konsolidacije. Cilj rada je ukazati na problematiku izbora modela supervizije i regulacije u
zemljama EU-a u uvjetima razvoja financijskih konglomerata i globalne financijske krize. U
istraZivanju je postavijena hipoteza da primijenjeni modeli supervizije u novim zemljama
Clanicama EU-a, uklju¢ujuci i Republiku Hrvatsku, odgovaraju potrebama njihovih financijskih
sustava koji su u sve vecoj mjeri odredeni izazovima financijske konglomerizacije. Konflikt
relativne nerazvijenosti njihovih financijskih sustava i istovremenog visokog stupnja
umreZenosti i viseslojnosti financijskih institucija pred nadzorne institucije postavija zna¢ajne
izazove i iziskuje neprestano traZzenje novih rieSenja.

Kljucne rijeci: financijski sustav, financijski konglomerati, supervizija i regulacija, EU

1. UuvOoD

Financijski je sustav jedan od najjae reguliranih sektora u svakoj nacionalnoj ekonomiji.
Regulacija financijskog sustava ukljuCuje definiranje pravila i postavljanje kontrolnih
mehanizama za operacije financijskih institucija i trziSta. Definiranjem i implementacijom
regulativnog okvira osigurava se stabilnost i likvidnost financijskog sustava uz promicanje
konkurentnosti i trziSne efikasnosti. Postojanje sustava regulacije i nadzora posebno je
vazno za investitore jer omogucuje pristup kvalitetnim informacijama, odnosno ublazava
probleme negativne selekcije i moralnog hazarda.

Goodhart (2000) navodi tri osnovna cilja koji se regulacijom nastoje ostvariti. Prvi je usmjeren
na osiguranje sistemske stabilnosti financijskog sustava, odnosno onemogucavanje
financijske panike koja moze urusiti cijelu ekonomiju. Drugi se odnosi na osiguranje od
monopolistickog ponaSanja davatelja financijskih usluga, a posljedniji cilj regulacije je zastita
investitora, s naglaskom na najranjiviju skupinu malih ulagatelja.

Glavni cilj rada® je istraziti moguca institucijska rjeSenja financijske regulacije i supervizije u
uvjetima dinamiénog suvremenog okruZenja, brzih promjena i transformacije financijskih
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sustava. U istrazivanju je postavljena hipoteza da primijenjeni modeli supervizije u novim
zemljama Clanicama EU-a, ukljuCujuci i Republiku Hrvatsku, odgovaraju potrebama njihovih
financijskin sustava koji su u sve vecoj mjeri odredeni izazovima financijske
konglomerizacije. No njihovi financijski sustavi su nerazvijeni i determinirani bankovnim
posredovanjem u mobilizaciji i alokaciji kapitala. S druge strane, odnosi unutar sustava
postaju sve kompleksniji zbog visokog stupnja umrezenosti i viSeslojnosti financijskih
institucija, Sto pred nadzorne institucije postavlja znaCajne izazove i iziskuje neprestano
trazenje novih rjeSenja.

Posljednjih dvadeset godina regulacija ubrzano evoluira u svjetlu globalizacijskih procesa i
rastuce vaznosti financijskih konglomerata. Stoga se €inilo opravdanim istraziti uzroke koji su
doveli do dinamicnih promjena u institucijskom poretku sustava supervizije u zemljama EU-a.
Od niza suvremenih fenomena posebno se istiCe pojavnost financijskin konglomerata ili
grupa koja je istrazena u sliedecem poglavlju rada. Treé¢e poglavlje elaborira infrastrukturne
modele superviziie kao i aspekte mogucih rijeSenja. U nastavku je predstavljen razvoj
supervizorskih okvira financijskih sustava u zemljama EU-a, a peto poglavlje rada analizira
modele i karakteristike sustava regulacije i superviziie u odabranim novim zemljama
Clanicama EU-a.

2. KONGLOMERIZACIJA FINANCIJSKIH SUSTAVA KAO PRIJETNJA FINANCIISKOJ
STABILNOSTI

Suvremeni financijski sustavi u velikoj su mjeri odredeni imperativima globalizacije i
djelovanjem procesa deregulacije, liberalizacije i ubrzanog razvoja tehnoloskih inovacija.
Navedene promjene u financijskim sustavima djelovale su na vie razina:

1. despecijalizacijom banaka kao depozitno-kreditnih institucija u banke ,potpune
usluge®,

bujanjem ponude suvremenih financijskih proizvoda i, konaéno,

transformacijom, umreZavanjem i okrupnjavanjem financijskih institucija u formi
financijskih konglomerata.

Financijski konglomerati naj¢esc¢i su institucijski oblik vlasnickih i trziSnih povezivanja. Takvi
ustrojstveni oblici predstavljaju evolucijski rezultat suvremenih financijskih trzista i pokazuju
smjer buduéih promjena financijskih sustava. Financijski konglomerat u najSirem se smislu
definira kao "grupa kompanija pod zajedni¢kom kontrolom, Cije se iskljuCive ili dominantne
aktivnosti sastoje od pruzanja najveceg dijela usluga u najmanje dva razli€ita financijska
sektora: osiguranje, bankarstvo ili trziste kapitala" (BIS 2012)*. Konglomeratom u pravilu
dominira banka ili osiguravajuce drustvo, a prate je vlasniCki subordinirani institucijski
investitori kao $to su: obvezni i dobrovoljni mirovinski fondovi, lizing kompanije, otvoreni ili
zatvoreni investicijski fondovi. Konglomerizacija financijskih sustava najve¢e razmijere je
poprimila u sustavu europskog univerzalnog bankarstva i osiguravaju¢eg sektora, sto je
primarno posljedica blaze regulacije medusektorskih aktivnosti financijskih posrednika.

Ako sagledamo cjelokupni kompleks financijskih institucija, suvremene financijske institucije
konvergiraju na medusektorskoj i medunacionalnoj razini, a na viSim razinama funkcionalnih
veza dolazi do formalne ili neformalne integracije i okrupnjavanja. Zamjetne su strategije
osnivanja, akviziranja ili spajanja financijskih intermedijara s drugim domacim ili inozemnim

4 Prema Direktivi o financijskim konglomeratima 2002/87/EC (engl. Financial Conglomerates Directive -
FICOD) grupa financijskih institucija se smatra financijskim konglomeratom pod sljede¢im uvjetima:

najmanje jedan od ¢lanova grupe ima sjediste u EU-u,;

najmanje 40 % poslova je financijske prirode;

grupa se sastoji od najmanje jedne osiguravateljske institucije i jedne iz drugog financijskog sektora;

najmanje 10 % (min 6 mird EUR) odnosi se na bankovni ili osiguravateljski dio grupe.
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financijskim institucijama. Dolazi do poroznosti granica izmedu bankovnog i sektora
osiguranja te trziSta kapitala. Osim Sto se briSu granice izmedu razliCitih financijskih
institucija, konvergencija je prisutna i na razini njihovih financijskih produkata. Osim toga,
vrlo je zna&ajna i komplementarnost u proizvodnji i analizi informacija.

Velike financijske grupacije na taj nacin ulaze na podrucja izvan svog tradicionalnog
poslovanja. Financijske institucije stoga se vise ne mogu jednozna¢no odrediti, ve¢ do
izrazaja dolazi njihova viSeslojnost i institucijska umrezenost, a razlike izmedu banaka i
druStava za osiguranje te drugih institucijskih investitora postaju sve nejasnije. U literaturi je
ovaj efekt poznat pod nazivom ,efekt zamucivanja“(engl. Blurring effect).

Uz financijske konglomerate povezuju se i moguce negativne eksternalije, kao $to su rizik
zaraze sastavnica grupe ili cijelog trZidta te rizik od pojave sukoba interesa. Moguca je i
Zloporaba ekonomske snage zbog visoke trZiSne koncentracije u pojedinim trziSnim
segmentima. Zbog svoje veli€ine i visokog stupnja kompleksnosti pravnih i upravljackih
struktura financijski konglomerati su od sistemske vaznosti za svaku ekonomiju. Potencijalni
rizici stoga se javljaju u domeni nadzora i regulacije povezanih institucija (posebno kod
medunarodnih integracija) i to zbog manjka transparentnosti i veéeg operativhog rizika.
Posebno je izrazen problem regulatorne arbitraze kojima sastavnice konglomerata nastoje
minimizirati porezni i regulativni teret, u situaciji razli€itog poreznog tretmana, investicijskih
ograniéenja, zahtjeva za adekvatno$éu kapitala i sliéno (Curak, 2004:25).

Ipak, razvitak i postojanje financijskih konglomerata ne mozemo promatrati kao nedostatak ili
prepreku razvoju. Njihova pojavnost je institucijski eksponent suvremenih financijskih
sustava koji je s obzirom na kompleksnost i sofisticiranost potrebno primjereno nadzirati i
regulirati.

3. MODELI SUPERVIZIJE | REGULACIJE FINANCIJSKIH SUSTAVA

Regulacija suvremenih financijskih sustava razvija se u tri osnovna smjera:
1. korporativno upravljanje - regulacija i nadzor koji vr§i samo poduzece;

2. samoregulacija - regulacija i nadzor financijskih trziSta i institucija koji definira i
provodi pojedina financijska institucija ili neka od asocijacija;

3. direktna drzavna regulacija — regulacija i nadzor financijskog sustava definiran
drzavnim zakonodavnim okvirom koji provodi javno regulacijsko tijelo.

Korporativno upravljanje mora zastititi prava dioni¢ara i vjerovnika, odnosno osigurati visoke
standarde objavljivanja i kvalitete informacija, promovirajuéi kvalitetno upravljanje od strane
institucijskih investitora (Claessens et al., 2000).

Samoregulacija dolazi do izrazaja kod trziSta kapitala. Samoregulatorna organizacija ima
zadatak identificirati i sankcionirati neprihvatljiva ponasanja u aktivnostima sudionika koja se
odnose, primjerice, na manipulacije trziStem ili trgovanje povlastenim informacijama.

Na nacionalnom nivou institucija zaduzena za regulaciju i nadzor od izravne je vaznosti za
osiguranje sistemske stabilnosti. Tradicionalni pristup odrZavanju financijske stabilnosti
podrazumijevao je postojanje vecCeg broja nezavisnih nadzornih institucija odgovornih za
razliCite financijske sektore i zasnivao se na prudencijalnoj superviziji. Trend financijske
konglomerizacije doveo je u pitanje efikasnost sektorskog modela i usmjerio institucijski
razvoj supervizije u smjeru tzv. rastuce integriranosti s krajnjim ciljem jedinstvene regulatorne
agencije koja nadzire cjelokupni financijski sustav.

U literaturi su poznata razliita infrastrukturna rjeSenja supervizije prema stupnju rastuce
integriranosti:



1. Solo ili sektorski nadzor — razliCite institucije odgovorne su za superviziju banaka,
osiguravajucih drudtava i trzista kapitala;

2. Twin peaks model® ili organizacija supervizije po ciljevima — dvostruki model
regulacije koji umjesto monopola jednog regulatornog tijela stvara svojevrsni
regulatorni duopol. UkljuCuje formiranje dviju agencija Cija je odgovornost alocirana
temeljem supervizorskih ciljeva (prudencijalna supervizija i poslovna regulacija).
SrediSnja banka izravno je odgovorna za sistemsku stabilnost financijskog sustava i
ima ulogu posljednjeg uto€ista. S druge strane, poslovna regulacija (engl. Conduct
of business; product regulation) povjerena je instituciji koja je odgovorna za
osiguranje mjera za zastitu investitora, oCuvanje trziSnog integriteta, unapredenje
kompetitivnosti i kvalitete informacija za trziSne sudionike.

3. Model jedinstvenog regulatora — supervizija cjelokupnog financijskog sustava u
ingerenciji je jedne institucije koja ukljuuje funkcije prudencijalne kontrole i zastite
investitora. Zadace jedinstvene regulatorne agencije moze obavljati novoformirana
institucija ili se navedeni kompleksni zadaci mogu povijeriti nacionalnoj sredisnjoj
banci.

Objedinjavanje nadzornih struktura ipak nije jedini nacin prilagodavanja postojecih
regulatornih struktura suvremenim izazovima. Postoje i posredna rjeSenja, nazvana "solo-
plus" nadzor. Navedena metoda podrazumijeva osnivanje institucije ili tijela za unapredenje
suradnje medu regulatornim agencijama. Ona uskladuje pravila i propise, koordinira
korektivne mjere i olakSava upravljanje krizom.

Freytag i Masciandro (2005) istiCu da je nacionalni izbor stupnja koncentracije
supervizorskih institucija inverzno koreliran s ulogom centralne banke u superviziji (tzv.
fragmentacijski efekt centralne banke). U slu€aju jake involviranosti i dobre reputacije
centralne banke u sustavu supervizije nece biti izrazena tendencija za poveéanjem stupnja
koncentracije supervizorskih struktura. Obrnuto, opadajuéa reputacija centralne banke
uslijed nestabilnosti bankovnih sustava, pozitivno ¢e utjecati na formiranje jedinstvenog
nacionalnog supervizora, unato€ njenom znafajnom utjecaju u procesu nadzora i
regulacije®. Razli¢iti aspekti prilikom izbora adekvatne nacionalne supervizorske strukture
prikazani su u tablici 1.

5 Navedeni model regulacije prvi je predlozio Taylor (1995) u svom radu Twin peaks; A regulatory structure for
the new century, a u praksi je prvi put primijenjen u Australiji 1998.
8 Primjerice, kreiranje jedinstvenog nacionalnog regulatora u Svedskoj bilo je potaknuto bankovnom krizom
1990.-1991. godine, kao i u Estoniji 1998.-1999. godine.



Tablica 1: Prednosti i nedostaci pojedinih modela financijske supervizije

Integrirani nadzor (model 2, 3i 4) vs. sektorski nadzor (model 1)

- djelotvorniji nadzor financijskih konglomerata

- veca efikasnost regulatornog tijela: korisStenje ekonomije obuhvata i ekonomije razmjera
- reduciranje regulatorne arbitraze

- manje konflikata izmedu regulatornih ciljeva (zastita potro$aca i bonitetni ciljevi)

- ve€e moguénosti napredovanja zaposlenih

- bolji politiCki znacaj i polozaj regulatornih tijela

- viSestruki i nejasni ciljevi regulatornog tijela

- proces integracije nadzora u tranzicijskom razdoblju moze rezultirati nizom efikasno$¢u
- neadekvatna zakonska regulativa

- opasnost od nesagledavanja specifi¢nosti financijskih industrija

- rizik politiCkog pritiska

- problemi pri integraciji nadzornog sustava i organizacijski problemi

Supervizija po ciljevima (model 2) vs. prudencijalna supervizija (model 3i 4)

- veca efikasnost regulatornih agencija
+ - poticanje otvorenog, pouzdanog i transparentnog regulatornog procesa
- regulacija po ciljevima minimizira razlike u kulturama, optimizira alokaciju resursa

- teSkoce pri odredivanju granica prudencijalne regulacije i regulacije po ciljevima
- preklapanje ovlastenja dviju regulatornih agencija

Centralna banka provodi financijsku superviziju (ili dio) (model 4 i uvjetno 1)
vs. centralna banka je ograni¢ena u provodenju supervizije (model 2 i 3)

- informacijska sinergija izmedu supervizije i centralnog bankarstva

- uska veza izmedu prudencijalne supervizije i ograniCavanja sistemskih rizika za
cjelokupni financijski sustav

- nezavisnost i ekspertna znanja pridonose kvaliteti financijske supervizije

- konflikt interesa izmedu supervizije i provodenja monetarne politike

- tradicionalna uloga centralne banke u bankovnoj superviziji, za razliku od trZidta kapitala
- i osiguranja

- sigurnosna mreza CB proSiruje se i na nebankovne institucije - efekt moralnog hazarda

- efekt birokratizacije centralne banke

Izvor: izradila autorica prema Prohaska i Olgi¢ Drazenovi¢ 2004; Van der Zwet 2003; Freytag i Masciandro 2005.

4. RAZVOJ REGULATORNIH OKVIRA FINANCIJSKIH SUSTAVA U ZEMLJAMA EU-A

Na nadnacionalnom nivou, legislativa EU-a prije dva desetljeca nije udovoljavala zahtjevima
nove financijske arhitekture. Prvi korak ka primjerenijoj superviziji financijskih institucija i
trziSta uCinjen je 1999. godine donoSenjem Akcijskog plana za financijske usluge (engl.
Financial Services Action Plan - FSAP).” Europska komisija navedenim dokumentom
definirala je temeljni cilj integracije jedinstvenog trziSta za financijske usluge do 2005.
godine. Potreba za kreiranjem nadnacionalnih supervizorskih struktura naglasena je 1999.
godine u Bijeloj knjizi (engl. White Paper), u kojoj su u prvoj fazi predvidene mjere za
podrucja bankarstva i trziSta kapitala.® Za razdoblje od 2005. do 2010. teZiste je stavljeno na
globalnu konvergenciju standarda te unapredenje suradnje i razmjene informacija
nacionalnih tijela za superviziju. Deficit u regulatornom reZimu heterogenih financijskih grupa

7 Od 2001. godine uveden je nov pristup razvoju regulative financijskih usluga, poznatiji pod nazivom
Lamfalussyjev plan.

8 Oblikovanje zajednickog regulatornog okvira za financijske usluge spominje se jo§ 1985. godine u Bijeloj
knjizi, kao jedan od ciljeva usmjerenih na uklanjanje prepreka za postizanje zajedni¢kog trZiSta roba, usluga,
kapitala i slobodnog kretanja ljudi.




prevladan je propisivanjem Direktive o financijskim konglomeratima, 2002/87/EC. Direktiva
je predstavljala prvu sveobuhvatnu implementaciju medunarodnih preporuka za superviziju
financijskih konglomerata s tezistem na:

1. prevenciji multipliciranja prijenosa vlastitih sredstava i pribavljanjem sredstava unutar
grupe duzni¢kim izdanjima kompanije "majke";

2. ja€anju suradnje i razmjene informacija izmedu tijela za superviziju, odnosno
osnivanju jedinstvenog supervizora za financijske konglomerate;

3. limitiranju transakcija unutar grupe, primjerenim internim kontrolnim mehanizmima i
upravljanju rizicima.

Sljedeca prekretnica u evoluciji europske supervizije zapocela je u sije¢nju 2011. godine kao
odgovor na izazove globalne financijske krize. Pokazalo se da u uvjetima integriranosti
financijskih trzista djelovanje nacionalnih regulatora nije dovoljno za oCuvanje financijske
stabilnosti te se intenzivirao proces uspostave jedinstvenog seta pravila i harmonizacije
sustava na nadnacionalnom nivou. S radom su zapocele tri nove supervizorske institucije
odgovorne za pojedine segmente financijskog sustava EU-a° (ECB 2010, p. 5): Europska
agencija za bankarstvo (engl. European Banking Authority - EBA), Europska agencija za
osiguranje i dobrovoljne mirovinske fondove (engl. European Insurance and Occupational
Pensions Authority - EIOPA) i Europska komisija za vrijednosne papire (engl. European
Securities and Markets Authority - ESMA). Navedene paneuropske institucije djeluju s ciliem
konvergencije supervizorskih praksi te jatanja i ubrzanja razmjene informacija o djelovanju
financijskih institucija izvan drzavnih granica.

Novi supervizorski okvir dovrsen je osnivanjem nezavisnog Europskog odbora za sistemske
rizike (engl. European Systemic Risk Bord - ESRB) odgovornog za makroekonomski nadzor
te prevenciju i/ili ublaZzavanje sistemskih rizika u financijskom sustavu EU-a.

U istom razdoblju usporen je proces izmjene nacionalnih supervizorskih struktura.
Nacionalni institucijski okviri sustava nadzora i kontrole financijskih trzista i institucija mogu
se podijeliti na:

1. Model jedinstvenog regulatora (potpuna konsolidacija); navedeni model prihvatile su
Austrija (2002.), Belgija (2004.), Danska (1988.), Estonija (1999.), Finska (1993.), Norveska
(1986.), Njemacka (2002.), Svedska (1991.) i Irska (2003.), koja je ovlasti za regulaciju i
nadzor prenijela na nacionalnu sredi$nju banku.

2. Dvostruki model regulacije (engl. Twin peaks model); navedeni model je primijenjen u
Nizozemskoj (2004.), Francuskoj (2010.) i Velikoj Britaniji (2012.).

3. Sektorski pristup; navedeni model prihvatile su Cipar, Gréka i Spanjolska.
4. Italija i Portugal primijenile su kombinaciju sektorskog i twin peaks modela.

Istrazivanje ECB-a (2006, 2010) kojim je prikazan razvoj supervizorskih struktura u
zemljama EU-a, potvrduje "napusStanje" sektorskog modela i dominaciju jedinstvenog
nadzornog rezima®, uz tendenciju ja¢anja uloge sredi$njih banaka u supervizorskim
aktivnostima usmjerenim na cijeli financijski sustav. U razvijenim zemljama EU-a evidentan
je i rastuci trend implementiranja tzv. "twin peaks" modela kojim se naglasava informacijska
sinergija djelovanja centralnog bankarstva i funkcije prudencijalne supervizije (ECB 2010, p.
5).

® Zajednicki naziv za tri nove institucije je European Supervisory Authorities (ESA).
10gemlje sjeverne Europe bile su predvodnice konsolidacijskih procesa: Norveska (1986.), Danska (1988.),
Svedska (1991.), Finska (1993.). Vise u Prohaska i Olgi¢ Drazenovi¢ 2004.



4. KARAKTERISTIKE REGULATORNIH OKVIRA FINANCIJSKIH SUSTAVA U NOVIM
ZEMLJAMA CLANICAMA EU-A

UcCinkovit nadzor i kontrola financijskih trziSta i institucija izuzetno su vazni u zemljama sa
slabije razvijenim financijskim i pravnim sustavima, kao 5to su nove zemlje Clanice EU-a.
Posebno se to odnosi na zemlje srednje i istoéne Europe (u nastavku CEE), koje
karakterizira sli€an tijek razvoja trziSta kapitala i financijskih institucija. Karakterizira ih
ekonomska i financijska povezanost s Europskom unijom te slican razvojni put
posttranzicijskih zemalja i izazovi uspostavljanja ucinkovitog trzista kapitala.

Razvoj regulacijskih okvira financijskih trzista i institucija u zemljama CEE-a mozemo
podijeliti na dva temeljna razdoblja:

1. inicijalno kreiranje regulatornih rezima od 1990-ih godina,
2. prilagodavanje i promjene u regulatornim rezimima od 2000. godine na dalje.

Prvo razdoblje bilo je uvelike odredeno odabranim privatizacijskim metodama i pristupom u
kreiranju financijskih trziSta. Drugi snazan impuls za brzu prilagodbu i oblikovanje
regulatornih okvira za te zemlje bila je agenda pristupanja u EU. Tranzicijski procesi i
pripreme za ¢lanstvo u EU-u ubrzale su prilagodbu zakonodavnih okvira standardima EU-a.
Drugim rije€ima, postojeci sustav supervizije i nadzora u EU-u za tranzicijske zemlje je imao
ulogu referentnog sustava.

Snazna dinamika promjena regulacijskih okvira veéine zemalja CEE-a posebno je izrazena
posliednjih desetak godina. Osnovni cilj je jaCanje efikasnosti postojecih regulacijskih okvira
radi oCuvanja stabilnosti nacionalnih financijskih sustava. Potreba za jatanjem nacionalnih
supervizorskih struktura javila se kao odgovor na intenzivne promjene u posttranzicijskim
financijskim sustavima usmjerene na dva znacajna procesa.

Prvo, financijske institucije i trziSta se konsolidiraju i umrezavaju, odnosno ja¢a trend
konglomerizacije financijskog sustava. IzvoriSte navedenih promjena u postoje¢im rezimima
regulacije i nadzora proizlazi iz rastu¢e horizontalne integracije trZiSta kapitala, bankovnog
trziSta i trziSta osiguranja, kao i sve jaCe povezanih i sofisticiranih proizvoda i instrumenata.
Efekt zamuéenja dovodi do krize tradicionalnog sektorskog pristupa superviziji koji otezano
nadgleda sve poslovne segmente kompleksnih financijskih institucija.

Drugo, deregulacija financijskih trziSta u mnogim je tranzicijskim zemljama rezultirala
pojacanom konkurencijom i omogucila ulazak na trzista ve¢em broju inozemnih financijskih
institucija. Deregulacija je potakla snazan rast i razvoj financijskih sustava, ali ih izlozila i
vecoj nestabilnosti.

Iz navedenih razloga reforme u CEE zemljama najveéim dijelom su iSle u smjeru
objedinjavanja i konsolidacije institucija za nadzor i regulaciju pojedinih dijelova financijskog
sustava, kao i istovremenog ja¢anja kooperacije izmedu aktera u procesu.

Prihvaéena rjeSenja supervizije financijskih sustava u odabranim posttranzicijskim zemljama
ukratko su predstavljena tablicom 2.



Tablica 2:

Evolucija sustava supervizije financijskih sustava odabranih zemalja CEE-a

Zemljal/institucija

Prethodnici

Podrucje
nadzora

Ciljev

Ceska

Czech National
Bank

Czech Securities Commission
Office of State Supervision of Insurance

Bankovni sustav,
trziste kapitala,

Stabilnost cijena i
oCuvanje zdravog

(1. 4. 2006.) Companies and Private Pension trziSte osiguranja, | financijskog trzista
Schemes mirovinski
Office for Supervision of Credit Unions |fondovi, kreditne
Ministarstvo financija unije

Madarska

Hungarian Hungarian Banking and Capital Market |Bankovni sustav, |Stabilnost

Financial Supervision Agency trziSte kapitala, financijskog trzista,

Supervisory State Insurance Supervision Agency trziSte osiguranja |zastita interesa

Authority State Pension Fund Supervision i mirovinski investitora,

(1. 4. 2000.) Agency fondovi osiguranje
transparentnog i
reguliranog
trziSnog natjecanja

Poljska

Polish Financial Banking Supervision Commission (dio | Bankovni sustav, | Stabilnost,

Supervision PFSA od 2008.) trziSte kapitala, sigurnost i

Authority Securitiesand Exchange Commission trziSte osiguranja | pouzdanost

(7. 2006.) Insurance and Pension Funds i mirovinski financijskog trzista

Supervisory Commission fondovi i zastita investitora

Slovacka

National Bank of

National Bank ofSlovakia

Bankovni sustav,

Stabilnost

Slovakia Slovakian Financial Market Authority trziste kapitala, financijskog
(1. 1. 2006.) (SFMA) trziSte osiguranja |sustava, o€uvanje i
Ministarstvo financija i mirovinski asistiranje
fondovi funkcioniranja
financijskog trzista
i zastita investitora
Slovenija
Slovenian National Bank Banke i Stabilnost domace
(25. 6. 1991)) Stedionice valute

Securities Market Agency

(11. 8. 2007.)

TrziSte kapitala,
mirovinski fondovi

Stabilnost
financijskog trzista,
zastita investitora

Insurance Supervision Agency TrziSte Nadzor trzista
(1. 6. 2000.) osiguranja, osiguranja
mirovinska
drustva
Hrvatska
Hrvatska agencija |Komisija za vrijednosne papire Trziste kapitala, |Stabilnost
za nadzor Republike Hrvatske trziSte osiguranja, | financijskog
financijskih usluga |Agencija za nadzor mirovinskih fondova | mirovinski fondovi | sustava i nadzor
(1. 1. 2006.) i osiguranja zakonitosti
Direkcija za nadzor drustava za poslovanja

osiguranje

subjekata nadzora

Hrvatska narodna banka (21. 12. 1990.)

Bankovni sustav

Stabilnost cijena

Izvor: izradila autorica prema ECB 2010 i nacionalnim regulatornim institucijama.




Evolucijom regulatornih okvira zemalja CEE-a broj nadzornih institucija se smanijio, a najveci
broj zemalja primjenjuje model jedinstvenog financijskog supervizora ¢&iju funkciju obavlja
centralna banka ili zasebna institucija. Navedeni model primjenjuje (ili ¢ée ga primjenjivati)
veéina zemalja &lanica EU-a. Od navedenih zemalja CEE-a, Ce$ka i Slovacka prihvatile su
model jedinstvene supervizije za cijeli financijski sustav koji obavljaju njihove nacionalne
centralne banke. Madarska je 2000. godine bila prva tranzicijska zemlja Europe koja je
primijenila konsolidirani nadzor cjelokupnog financijskog sustava odvojen od centralne
banke!l. Model zasebne nadzorne ustanove izvan centralne banke osam godina kasnije
primijenila je i Poljska. Slovenija i Hrvatska zadrzale su sektorski pristup, pri ¢emu se
Hrvatska djelomi¢no priblizila konceptu jedinstvenog tijela 2006. godine. U toj godini
osnovana je HANFA kao jedinstvena nadzorna institucija nebankovnog sektora, a centralna
banka zadrzZala je prijadnje ovlasti i nadzor nad bankovnim segmentom sustava.

Sektorski pristup regulacije i nadzora financijskog sustava prije deset godina primjenjivala je
vecina posttranzicijskih zemalja. Schroder (2001) navodi razloge za ovakva rjeSenja:

- potreba za jacanjem povjerenja i reputacije specijaliziranih supervizora;
- reduciranje moralnog hazarda u slu€aju krivih signala trZistu;
- opasnost od sistemskog nepovjerenja u financijski sustav kod integrirane supervizije.

Organizacija po ciljevima nije zazivjela ni u jednoj posttranzicijskoj zemlji. Kljuénim se drzi,
neovisno o odabiru pojedinog modela nadzora i regulacije, bliska suradnja i razmjena
informacija medu institucijama odgovornim za stabilnost financijskog sustava u pojedinoj
zemlji, ali i medu zemljama s obzirom na prisutnu medusektorsku i medunarodnu integraciju
financijskih sustava.

Goodhart (2000) se ne slaze s odvajanjem poslova centralne banke od nadzora banaka u
slucaju posttranzicijskih gospodarstava iz triju razloga:

1. financijska struktura u tim je zemljama jednostavnija, a sami financijski konglomerati
manje su sloZeni i manje znacajni;

2. tranzicijska gospodarstva sklonija su nestabilnostima u sustavu; centralna banka ¢e
uCinkovitost djelovanja u tom slu€aju ostvariti samo ako nadzor zadrzi unutar
institucije;

3. status kadrova u centralnim bankama tranzicijskih zemalja uglavhom je znatno bolji

nego u drugim nadzornim ustanovama, zbog visokog stupnja neovisnosti i reputacije
koje uzivaju centralne banke.

5. ZAKLJUCAK

Razvijen i efikasan financijski sustav predstavlja klju€nu komponentu u svakoj nacionalnoj
ekonomiji. Neosporan je utjecaj financijskog sustava na ekonomski rast i razvoj, ali u njemu
je ugraden i znacajni rizik od Sokova i nestabilnosti. Stoga je posebno vazno postaviti
kontrolne mehanizme i implementirati efikasan i pouzdan sustav supervizije i nadzora.

Evolucija sustava supervizije u posliednja dva desetlieéa moze se oznaditi posebno
dinami¢nom i intenzivnom. S jedne strane, financijski sustavi su se od polovice 90-ih godina
razvijali brze i od samih nacionalnih ekonomija, uvodili su se sofisticirani proizvodi i usluge, a
financijske institucije viSe nisu bile jednoznaéno odredene. Trend konsolidacije razlicitih
financijskih sektora postavio je pitanje opravdanosti prevladavajuéeg modela sektorskog
pristupa financijskoj superviziji i nadzoru na nacionalnom nivou. Konaéno, globalna

11 Madarski model konsolidiranog nadzora baziran je na primjeru V. Britanije. Proces konsolidacije nadzornog

sustava najveceg financijskog trziSta u Europi zapoceo je jo§ 1997. godine, ali je jedinstvena nadzorna
institucija Financial Services Authority (FSA) zapocela s radom 2001. godine. ViSe o karakteristikama FSA-
a vidjeti u Prohaska i Olgi¢ Drazenovi¢ 2004.



financijska kriza ukazala je ne samo na potrebu nacionalnog integriranja sustava supervizije
u jedinstvenu instituciju, ve¢ i na potrebu za novim institucijama na nadnacionalnom nivou.
Navedena problematika posebno je vazna u uvjetima visokog stupnja integriranosti
financijskih trzista u zemljama EU-a, a posebno u novim zemljama ¢lanicama koje odlikuju
nerazvijeni financijski sustavi osjetljivi na eksterne utjecaje.

Na nadnacionalnom nivou EU-a postoji konsenzus medu zemljama ¢lanicama o potrebi
ja¢anja postojece institucijske strukture za financijsku stabilnost s ciliem osiguranja vece
efikasnosti suradnje medu institucijama za prudencijalnu superviziju. U skladu s navedenim,
financijska kriza potaknula je implementiranje novog nadnacionalnog okvira za superviziju
financijskih trzista i institucija koje djeluju na podrucju EU-a.

Razvoj nacionalnih sustava supervizije i nadzora kretao se u smjeru integriranja nadleznih
agencija. Danas se u vecini zemalja EU-a primjenjuje model jedinstvenog regulatora koji
podrazumijeva supervizija cjelokupnog financijskog sustava u ingerenciji jedne institucije koja
ukljucuje funkcije prudencijalne kontrole i zastite investitora.

U cilju izgradnje ukupne “arhitekture financijske stabilnosti” potrebno je stalno unapredivati
suradnju izmedu nadzornih institucija, s ciliem rasta, razvoja i osiguranja sigurnosti i
povjerenja u nacionalne i nadnacionalne financijske sustave.
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THE MODELS OF FINANCIAL SUPERVISION AND REGULATION IN
THE EU COUNTRIES®

ABSTRACT

Financial supervision and regulation are some of the most important components of the financial
stability in a national economy. The application of the appropriate infrastructure supervisory
framework is of crucial importance for the financial system stability together with methods and
instruments used. The first question when choosing a model or a combination of various structures
refers to the decision on integrated supervision or the traditional concept of sectoral regulation. Since
the traditional approach cannot respond to the growing trend towards financial system
conglomerisation, supervisory bodies integration becomes a dominant infrastructural model of
financial regulation. The development of financial regulation in the EU countries also followed the
same pattern — institutional consolidation. This study hypothesizes that models of supervision that are
applied in the new EU member states, including Croatia, effectively respond to the challanges of their
financial systems that are predominantly influenced by financial conglomerates. The conflict between
the relative underdevelopment of their financial systems and simultaneously high level of their
networking and complexity of their financial institutions, poses significant challanges and requires
constant search for new solutions.
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