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SAZETAK

Sazetak

Unato¢ naglom porastu ,,popularnosti® i sve veCem
broju radova o makroprudencijalnoj politici percepcija te
politike u §iroj je javnosti jos relativno maglovita. Osnov-
ni je cilj ovog rada ukratko objasniti najvaznije pojmove
vezane uz makroprudencijalnu politiku i opisati njezine
ciljeve. Naglasak je stavljen na pojasnjenje osnovnih faza
makroprudencijalnog ciklusa, odnos makroprudencijal-
ne politike s ostalim ekonomskim politikama te koristi
i troskove upotrebe makroprudencijalne regulacije.
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1. Uvod

Kako bi se omogudilo ufinkovito sprjeavanje,
ublazavanje i izbjegavanje sistemskih rizika te jacanje ot-
pornosti financijskog sustava na moguce $okove, u po-
sljednjih nekoliko godina znatni napori usmjereni su k
uspostavi ucinkovitog okvira makroprudencijalne poli-
tike (MPP). Taj je proces uvelike bio potaknut visokim
ekonomskim i socijalnim tro$kovima kriznih epizoda i
prepoznavanjem nedostataka dotadasnjega regulatornog
okvira, koji se pokazao nedovoljnim za sprjeCavanje ta-
kvih dogadaja.

Unato¢ naglom porastu ,,popularnosti® i rastuéem
broju radova koji izravno ili neizravno obraduju tu temu,
percepcija MPP-a i pojmova koji se uz njega vezu, poput
financijske stabilnosti ili sistemskih rizika, u $iroj je jav-
nosti jo$ relativno maglovita. Djelomi¢no je to posljedica
Cinjenice da je rije¢ o iznimno sloZenim pojmovima, za
koje jo$§ ne postoje jedinstvene definicije, premda je na
tom putu u posljednjih nekoliko godina postignut zna-
tan napredak. Ovaj pregled temelji se na sintetiziranju
spoznaja dobivenih proucavanjem radova koji se bave
MPP-om i financijskom stabilno$¢u u teoriji i praksi, a

njegov je glavni cilj podizanje razine svijesti o vaznosti
MPP-a i oCuvanja stabilnosti financijskog sustava. Pri-
tom je poseban naglasak stavljen na pojasnjenje osnov-
nih faza makroprudencijalnog ciklusa, odnos MPP-a
s ostalim ekonomskim politikama te koristi i troskove
upotrebe makroprudencijalne regulacije.

Rad je podijeljen na sedam dijelova. Nakon uvoda,
kao podloga za razumijevanje koncepta i smisla MPP-a,
slijedi prikaz razli¢itih definicija MPP-a, financijske sta-
bilnosti i sistemskih rizika. U treéem dijelu ukratko su
prikazani uzroci i dogadaji koji su pokazali vaznost ma-
kroprudencijalnog pristupa analizi financijskog sustava.
U cetvrtom dijelu opisane su faze u ciklusu makropru-
dencijalne politike, u petom se dijelu analizira odnos
MPP-a s ostalim ekonomskim politikama, a u Sestom
se dijelu MPP promatra iz perspektive troskova i kori-
sti njegove provedbe. Rad zavrsava zakljuckom, u kojem
su sazeta glavna obiljezja MPP-a te je istaknuta vaznost
ofuvanja financijske stabilnosti, a izdvojena su i neka
otvorena pitanja koja mogu biti podloga za daljnja istra-
Zivanja.

2. Definicija osnovnih pojmova

Kao prvi korak u procesu razumijevanja vaznosti
makroprudencijalnog pristupa u procesu o¢uvanja sta-
bilnosti ukupnoga financijskog sustava, u ovom su po-
glavlju predstavljene najc¢esce definicije makropruden-
cijalne politike, koja se jo$ naziva i makrobonitetnom
politikom, i pojmova koji su s njom usko povezani — fi-
nancijske stabilnosti i sistemskih rizika.

2.1. Makroprudencijalna politika

Unatoc¢ tome $to je MPP vrlo aktualna tema, kojom
se bave sve vodede svjetske institucije, u usporedbi s mo-
netarnom ili fiskalnom politikom teoretski temelji u tom
podrudju tek su u povojima (Bini Smaghi, 2011.). Po-
jam makroprudencijalna politika prvi se put spominje jos



krajem sedamdesetih godina proslog stoljeca, a u redov-
nu je upotrebu usao tek nakon pocetka recentne svjet-
ske financijske krize sredinom 2007. (Clement, 2010.).
To potvrduju i podaci o broju akademskih publikacija u
kojima se spominje i broju upisa tog pojma na internet-
skim trazilicama (Slika 1.). Pojam makroprudencijalno u
pocetku je oznaavao usmjerenost regulatornog i nad-
zornog okvira prema sistemskim rizicima i stabilnosti
ukupnoga financijskog sustava (Borio, 2010.), ¢ime se
isti¢e da sistemske rizike uzrokuje kolektivno ponasanje
financijskih institucija.

Slika 1. Upotreba pojma makroprudencijalno na
internetskim trazilicama i u akademskim publikacijama
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Izvor: Galati i Moessner, 2011.

Funkcioniranje financijskog sustava snazno ovisi o
makroekonomskim kretanjima pa je nuzno razumjeti i
medusobnu povezanost financijskih institucija i trZista s
realnim dijelom gospodarstva (Rodriguez-Moreno i Pe-
na, 2011.). Osim toga, financijski sustav moZe viSestru-
ko povecati snagu Sokova koji se javljaju u realnom ili
financijskom sektoru, primjerice zaustavljanjem krediti-
ranja, $to neposredno utjeCe na investicije i zaposlenost
te na ukupna realna kretanja, ili moze potaknuti prodaju
odredenih oblika imovine po cijenama niZima od trzi$nih
zbog iznenadne potrebe za likvidnim sredstvima i tako
dodatno oslabiti bilance institucija i povecati trosak nji-
hova financiranja (MMF, 2013.).

Opcenito gledano, MPP se bavi financijskim su-
stavom i proucava veze financijskih institucija s kucan-
stvima i poduzedima u procesu mobilizacije i alokacije
financijskih resursa putem financijskih trZista te kapa-
citet tih sektora da servisiraju preuzete obveze (John-
ston, 2011.a). Kao osnovni cilj MPP-a Bank of England
navodi oCuvanje stabilnosti ukupnoga financijskog su-
stava, ¢ime se osigurava neometan proces financijskog

posredovanja u svim fazama kreditnog ciklusa. Drugim
rijeCima, ta je politika usmjerena na sprjecavanje sistem-
skih rizika i smanjenje vjerojatnosti nastupanja sistem-
skih dogadaja vezanih uz financijske institucije, trZista,
infrastrukturu i instrumente koji bi mogli ugroziti finan-
cijsku stabilnost sustava.

Makroprudencijalni pristup stoga sluZi za utvrdiva-
nje slabosti financijskog sustava, a podrazumijeva nad-
zor i mjerenje razli¢itih pokazatelja radi dobivanja Sire
slike o stupnju financijske stabilnosti i pravodobnog uo-
Cavanja rizika koji bi je u buduénosti mogli ugroziti. Na
temelju utvrdenih rizika definiraju se mjere i instrumen-
ti za njihovo ublaZavanje i procjenjuju se mogudi uéinci
njihove materijalizacije.

Radi ostvarivanja ciljeva MPP-a mogu se primije-
niti razli¢ite makroprudencijalne mjere i instrumen-
ti, kao i instrumenti uobicajeni za neke druge politike,
poput mikroprudencijalne ili monetarne, koji takoder
utjeu na financijsku stabilnost. Makroprudencijalni in-
strumenti usmjereni su na jaCanje otpornosti sustava na
Sokove, odnosno na smanjivanje ranjivosti povezanih s
prekomjernom kreditnom aktivno$éu, sektorskih ranji-
vosti s obzirom na kretanje cijena imovine, teCajeva ili
kamatnih stopa te prekomjernih izloZenosti rizicima po-
vezanima s financiranjem (MMF, 2013.). Unato¢ pro-
blemima u pradenju sistemskih rizika zbog medusobne
povezanosti financijskih institucija na njih se moze dje-
lovati upotrebom strozih kapitalnih zahtjeva, razlici-
tih sektorskih instrumenata poput pondera za rizike ili
ograniCenja velikih izloZenosti te instrumenata kojima se
djeluje na likvidnost ili na trzi$nu infrastrukturu (MME,
2013.).

Postoje tri vazne dimenzije MPP-a — strukturna,

Slika 2. Stilizirani prikaz transmisije zastitnih amortizera
tijekom financijskog ciklusa
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vremenska i regulatorna. Strukturna dimenzija odnosi se
na sistemske rizike nastale u nekoj instituciji ili grupi in-
stitucija zbog eksternalija poput medusobne povezano-
sti ili visoke koncentracije pojedinih financijskih usluga
(Johnston, 2011.b). Preko vremenske dimenzije utvrdu-
ju se rizici s obzirom na fazu ekonomskog i financijskog
ciklusa. U uzlaznoj fazi MPP bi trebao biti usmjeren na
izgradnju zastitnih amortizera u obliku kapitala i likvid-
nosti te tako jacati otpornost sustava na moguce Sokove
i ublaziti tu fazu ciklusa. Time se istodobno omoguca-
va protuciklicko djelovanje u silaznoj fazi ciklusa (Slika
2.). Uspostavom Cvrstoga regulatornog okvira nastoji se
smanjiti moguénost regulatorne arbitraZze i prenosenja
poslovanja u slabije regulirane dijelove financijskog su-
stava.

2.2. Financijska stabilnost

Ekonomska vaznost stabilnosti financijskog susta-
va proizlazi iz njegove kljuéne uloge u alokaciji kapitala,
odnosno u transferu financijskih sredstava od nov¢ano
suficitarnih prema novc¢ano deficitarnim subjektima. Fi-
nancijska stabilnost stoga je osnovni preduvjet odrzivog
rasta gospodarstva u cjelini. Zbog slozenih medusobnih,
povratnih veza medu razli¢itim elementima financijskog
sustava i njihove interakcije s realnim dijelom gospodar-
stva, nije ju jednostavno ni definirati ni mjeriti.

Financijska stabilnost najjednostavnije se definira
negacijom, odnosno kao izostanak financijske nestabil-
nosti. Osim Sturosti, glavni je nedostatak takve definicije
§to ni pribliZzno ne odrazava znacenje financijske stabil-
nosti za financijski sustav i opéenito za gospodarstvo. U
uZem smislu financijska stabilnost podrazumijeva izosta-
nak kriznih epizoda, poremecaja ili prekomjerne kole-
bljivosti u financijskom sustavu. No takva definicija ta-
koder je manjkava jer ne naglasava pozitivan doprinos
ucinkovitoga financijskog sustava ukupnim gospodar-
skim kretanjima, §to je vrlo bitno za shvacanje vaznosti
njezina oCuvanja (Gadanecz i Jayaram, 2009.). Zato se
posljednjih godina vedinom rabi definicija financijske
stabilnosti u Sirem smislu pa se ona opisuje kao stanje
ocitovano u neometanom i u¢inkovitom funkcioniranju
svih segmenata financijskog sustava (financijskih insti-
tucija, financijskih trZista i financijske infrastrukture) u
procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja rizici-
ma te izvrSavanja placanja, kao i u otpornosti sustava na
iznenadne Sokove (Houben, Kakes i Schinasi, 2004.).
Na razini EU-a uvrijeZena je definicija Europske sredis-
nje banke (ESB), koja financijskom stabilnos¢u smatra

stanje u kojem je financijski sustav sposoban apsorbirati
Sokove i neravnoteZe i izbjeci situaciju u kojoj bi ucin-
kovit proces financijskog posredovanja bio onemogu-
¢en. Sli¢no tome, njemacka sredi$nja banka financijsku
stabilnost opisuje kao mirno stanje u kojem financijski
sustav uinkovito obavlja svoje kljuéne funkcije poput
alokacije resursa i disperzije rizika te u kojem platni su-
stav neometano funkcionira i ostaje stabilan i u slucaju
$oka, stresnog scenarija ili znacajnijih strukturnih pro-
mjena.

Iz navedenih definicija moze se zakljuliti da su
kljuéni elementi financijske stabilnosti financijski po-
srednici, financijska trZista i financijska infrastruktura,
odnosno njihovo neometano funkcioniranje kojim se
osigurava ucinkovita alokacija resursa od $tedi$a do ula-
gaca. Pritom Schinasi (2004.) i Spicka (2009.) posebno
istiCu njezinu ulogu da adekvatno identificira, ocjenju-
je i upravlja rizicima te da apsorbira financijske i realne
Sokove uzrokovane vanjskim ¢imbenicima ili unutarnjim
neravnoteZama.

Kako bi se osigurala uspje$na prevencija sistemskih
rizika i minimizirali drustveni troSkovi kriznih epizoda,
nuzna su tri stupa obrane financijske stabilnosti — pre-
ventivno djelovanje, povefanje otpornosti sustava na $o-
kove i upravljanje kriznim epizodama (Zugi¢ i Fabris,
2010.). Razli¢itim mjerama prvog stupa nastoji se sma-
njiti ili sprijeciti pojava i akumulacija sistemskih rizika.
Rano uocCavanje procesa akumulacije sistemskih rizika
moze biti kljuéno za izbjegavanje kriznih epizoda jer osi-
gurava regulatorima i financijskom sektoru dovoljno vre-
mena da odgovarajuéim mjerama i instrumentima pre-
ventivno djeluju te osiguraju dostatne kapitalne i likvid-
nosne amortizere i poveéaju otpornost sustava (MMF,
2011.). Drugi stup nadovezuje se na prvi pa se u praksi
jaCanje otpornosti sustava na financijske Sokove provodi
simultano s preventivnim mjerama. Ako se unatoC po-
duzetim aktivnostima sistemski rizici ipak materijalizira-
ju i rezultiraju kriznom epizodom, aktivira se treci stup
obrane, pri ¢emu je preduvjet uéinkovitog upravljanja
kriznom situacijom postojanje tijela zaduZenog za koor-
dinaciju aktivnosti i minimiziranje mogucih stetnih uci-
naka kriznih epizoda.

2.3. Sistemski rizik

Pojam sistemski rizik tvorenica je ekonomista
Williama Clinea nastala nakon izbijanja latinoamericke
duznicke krize poc¢etkom 80-ih godina proslog stoljeca
(Ozgode, 2011.). Prema toj definiciji sistemski rizik jest



prijetnja da ¢e poremedaji u financijskom sustavu rezul-
tirati ozbiljnim negativnim posljedicama za cjelokupno
financijsko trziste i realno gospodarstvo.

Vrlo je vjerojatno da Ce se tijekom vremena u fi-
nancijskom sustavu akumulirati odredena razina rizika
koji mogu narusiti njegovu stabilnost i ugroziti proces
financijskog posredovanja. Materijalizacija tog rizika
Cini sistemski dogadaj, odnosno akutnu epizodu finan-
cijske nestabilnosti (BIS, 2012.). De Bandt i Hartmann
(2000.) razlikuju sistemske dogadaje u uZem i u Sirem
smislu. Oni u uzem smislu obuhvacaju situacije kada
nepovoljni dogadaji ili vijesti vezani uz neku financijsku
instituciju, segment financijskog trzista ili financijsku in-
frastrukturu rezultiraju nizom negativnih posljedica za
jednu ili vise drugih institucija, ili dio financijskog trZzi-
Sta. Siri koncept sistemskog dogadaja ukljucuje i simul-
tane negativne ucinke uzrokovane sistemskim Sokom
koji pogadaju velik broj financijskih institucija ili trzis-
nih segmenata. Sistemski rizik stoga se definira kao rizik
nastupanja sistemskog dogadaja sa snaznim negativnim
ucincima koji kroz razliCite kanale mogu poremetiti pro-
ces pruzanja financijskih usluga ili rezultirati snaznim
porastom njihovih cijena te ugroziti neometano poslova-
nje veCeg dijela financijskog sustava i onemoguditi ucin-
kovito financijsko posredovanje.

Potencijalni sistemski rizici povezani su s razli¢itim
instrumentima, institucijama i trzistima, pogotovo s oni-
ma slabo reguliranima ili izvan dosega regulative. Izvori
sistemskog rizika nalaze se i unutar financijskog sustava
i izvan njega. Endogeni rizici obuhvacaju institucionalne
rizike, poput operativnog ili financijskog rizika, trZisne
rizike te infrastrukturne rizike koji se mogu odnositi na
sustav poravnanja, platni sustav ili sustav namire; dok se
u egzogene rizike ubrajaju makroekonomski poremecaji
koji mogu biti povezani s okruzZjem ili globalnim nerav-
noteZzama i rizici nepredvidenih dogadaja poput vremen-
skih nepogoda, teroristickih napada ili politickih doga-
daja (Schaller, 2007.).

Opcenito su glavni izvori sistemskog rizika kredit-
ni rizik, trzis$ni rizik, operativni rizik, likvidnosni rizik,
rizik povezan s infrastrukturom i rizik zaraze. Kredit-
ni rizik najvazniji je rizik u bankarstvu, a povezan je s
moguéim gubicima banaka zbog nemoguénosti duznika
da vrati kredit. Pritom visina gubitka ovisi o postojanju
i vrijednosti kolaterala koji je duznik zaloZio kod ban-
ke. TrZisni rizik vezan je uz kretanja i uvjete na financij-
skim trzistima. Ako je globalna nesklonost riziku u tre-
nutku nastupanja potencijalno kriznog dogadaja visoka,
Cak i privremeni Sokovi mogu snazno utjecati na finan-
cijska trzista i rezultirati sistemskim dogadajem (MME,

2009.). Gubici u financijskim institucijama tada se mo-
gu materijalizirati zbog promjena cijena vrijednosnih pa-
pira, teCajeva ili drugih oblika financijske imovine, kao
i zbog pada cijena nefinancijske imovine koja mozZe biti
podloga za izvedene financijske instrumente, poput ne-
kretnina. Likvidnosni rizik dodatno dobiva na znacenju
zbog sve intenzivnijeg oslanjanja banaka na financiranje
putem financijskih trzista. U ekstremnom slucaju neli-
kvidnosti medubankovnoga nov¢anog trzista moze doci
do znatnog pada prometa, zastita od rizika moZe postati
preskupa ili ¢ak nemoguda, a cijene razlicitih oblika fi-
nancijske imovine mogu znatno izgubiti na vrijednosti i
ostati bez uporiSta u stvarnim pokazateljima. Rizik zara-
ze podrazumijeva opasnost od prelijevanja Sokova medu
financijskim institucijama, trZi$nim segmentima ili medu
zemljama. Operativni rizik odnosi se na moguce pore-
mecaje u procesima rada, neodgovarajuce upravljacke i
organizacijske strukture te moguce tehnicke i informa-
ticke poteskoce. Osim s poslovnim procesima unutar fi-
nancijskih institucija operativni rizik snazno je povezan i
s rizikom infrastrukture, a posebno s platnim i klirinskim
sustavima koji osiguravaju tehnic¢ku podrsku u transak-
cijama na financijskim trzistima. Njihova organizacija
uvelike odreduje doseg financijskih Sokova i stupanj pre-
lijevanja tih Sokova medu financijskim institucijama (De
Bandt i Hartmann, 2000.). To se ponajprije odnosi na
informaticku tehnologiju, osobito kada je rije¢ o sofisti-
ciranim instrumentima.

Sistemski rizici promatraju se s obzirom na vre-
mensku i strukturnu dimenziju. Oni se u pravilu akumu-
liraju tijekom odredenog razdoblja u meduodnosu finan-
cijskog sektora s kuéanstvima, poduzedima i drZzavom, a
simultano i u odnosima s inozemnim financijskim insti-
tucijama (MMEF, 2013.). Na kucanstva ponajprije utjece
interakcija s domacim financijskim sektorom, a poduze-
¢a i drzava, osim domacdim, izloZeni su takoder kreta-
njima u ostalim financijskim institucijama i kretanjima
na medunarodnim financijskim trziStima. Strukturna di-
menzija sistemskih rizika utjee na njihov doseg i brzinu
Sirenja. Vazan kanal Sirenja upravo su veze medu finan-
cijskim institucijama, a brzina je proporcionalna razini
asimetri¢nosti informacija i neizvjesnosti (MMEF, 2009.).
Medubankovno novéano trziSte jedan je od glavnih ka-
nala zaraze jer problemi jedne institucije mogu strelovi-
tom brzinom rezultirati znatnim gubicima u svim institu-
cijama s njom povezanima preko tog trziSta. Komplek-
snost medusobnih odnosa razli¢itih vrsta financijskih
institucija dodatno oteZava pracenje procesa akumulaci-
je i identifikaciju sistemskih rizika.



3. Vaznost makroprudencijalne politike

Globalni financijski sustav proteklih desetljeca obi-
ljezili su procesi financijske liberalizacije i integracije te
sve brzi tehnoloski napredak. No financijska liberaliza-
cija ujedno je postala jedan od znacajnih izvora sistem-
skog rizika, financijska integracija povecala je doseg kri-
znih epizoda, a tehnoloski razvoj i sofisticirani financij-
ski proizvodi snazno su ubrzali njihovo Sirenje (Haldane,
2006.). Istrazivanje provedeno na uzorku od 21 zemlje
pokazalo je da je u 25-godi$njem razdoblju, od 1945.
do 1970., zabiljeZena samo jedna bankovna kriza, dok
ih je u razdoblju od iduéih 30 godina bilo cak 19 (Bordo
i drugi, 2001.). Pritom su neke od njih pogodile pojedi-
nacne zemlje, a neke cijele regije, zajedni¢ko im je to da
su rezultirale visokim financijskim i drustvenim trosko-
vima, $to je detaljnije opisano u Sestom poglavlju.

Azijska financijska kriza 90-ih godina proslog
stoljeca potaknula je niz rasprava o nuZnosti reforme
globalne financijske arhitekture i nesposobnosti trzi-
Sta da sprijeci kolapse na financijskim trzistima (Cro-
ckett, 1994.). Osim azijske krize snazan kreditni rast u
zemljama Srednje i Istone Europe sredinom proslog
desetljeca takoder je potvrdio da klasi¢éna kombinacija
makroekonomskih i mikroprudencijalnih instrumenata
nije bila uéinkovita u sprje¢avanju makroekonomskih
neravnoteza i financijskih ranjivosti te da je za ocuva-
nje stabilnosti ukupnoga financijskog sustava potrebno
primijeniti i drugacije mjere i instrumente. Intenzivno
su se analizirali i odnos izmedu stabilnosti cijena i fi-
nancijske stabilnosti (Bordo i Wheelock, 1998., Bernan-
ke i Gertler, 2001.) te mikroprudencijalna i makropru-
dencijalna dimenzija financijske stabilnosti (Crockett,
2000.). No unato¢ tome §to je strucna javnost rasprav-
ljala o razli¢itim aspektima makroprudencijalne politike
i bila svjesna vaznosti sagledavanja sustava u cjelini, do
izbijanja svjetske financijske krize krajem 2008. nije po-
stignut znacajniji napredak u uspostavi i formaliziranju
makroprudencijalnog okvira. Veze izmedu mikropru-
dencijalnog i makroprudencijalnog nadzora tako su jos$
donedavno u ve€ini zemalja bile slabe ili ih uopce nije
bilo i prevladavalo je vjerovanje da su financijska trzi-
Sta sposobna samostalno korigirati moguée neravnote-
Ze, odnosno da su trzi$ni sudionici sposobni izbjegavati
rizike.

Recentne rasprave upucuju na to da je “regulator-
na praznina”, gdje nitko nije eksplicitno bio zaduZen za
nadzor sistemskog rizika, znatno pridonijela financijskoj

krizi. Uodeno je i da za oCuvanje stabilnosti ukupnoga
financijskog sustava nije dovoljno nadzirati samo poje-
dinacne institucije i da je ustaljena mikroprudencijalna
regulacija bila neudinkovita u identificiranju ranjivosti
ukupnoga financijskog sustava (Cheang i Choy, 2011.)
te da rizici za financijsku stabilnost mogu proizadi i iz
pona$anja sustava kao cjeline (Angelini, Neri i Panetta,
2011.). Pokazalo se takoder da je dotadasnji regulatorni
okvir bio procikli¢an i dodatno pojacavao intenzitet ci-
klusa. Isto tako, uvjetima za razvoj krize pogodovalo je i
to Sto su razliciti dijelovi financijskog sustava u mnogim
zemljama bili pod ingerencijom razli¢itih institucija, ko-
je pritom Cesto nisu djelovale koordinirano jer za to nije
postojao formalni okvir, §to je dodatno otezavalo sagle-
davanje cjelokupne slike i ukupnih rizika.

lako makroprudencijalni pristup podrazumijeva
nadzor nad svim financijskim institucijama, trzistima i
infrastrukturom, on se u proteklom razdoblju ve¢inom
odnosio na regulaciju bankarskog sektora, posebno u
financijskim sustavima europskih zemalja s trziStima u
nastajanju, u kojima banke dominiraju financijskim su-
stavima. JaCanje aktivnosti banaka na financijskim trzi-
Stima pridonijelo je njihovoj izlozenosti trzisSnom riziku,
a sve intenzivnije veze izmedu banaka i nebankovnih fi-
nancijskih institucija povecale su vjerojatnost prelijeva-
nja Sokova iz tog, u pravilu slabije reguliranog, segmen-
ta financijskog trZiSta, na bankarski sektor (Morttinen i
drugi, 2005.). Promjene u nacinu financiranja banaka,
likvidnost novéanog, ali i drugih financijskih trzista te
rizik prelijevanja Sokova postali su prijetnja likvidno-
sti i stabilnosti financijskog sustava, koja se donedav-
no uglavnom vezivala uz navalu deponenata u banke
(Morttinen i drugi, 2005.). Recentna financijska kriza
upozorila je i na vaznost mehanizma ro¢ne transformaci-
je, koji Cini srz bankovnog poslovanja jer se banke u pr-
vom redu financiraju iz kratkoro¢nih izvora i ta sredstva
ulazu u kredite, koje u pravilu obiljezavaju dulji rokovi
dospijeca i relativno niska likvidnost (BIS, 2012.).

Podaci MMF-a pokazuju da se broj zemalja ko-
je primjenjuju makroprudencijalne mjere i instrumente
izrazito povecao na pocetku proteklog desetlje¢a (Lim
i drugi, 2013.). U vefem dijelu promatranog razdoblja
MPP-om su se bavile zemlje s trZiStima u nastajanju, dok
se provedba te politike u razvijenim zemljama intenzivi-
rala tek nakon eskalacije svjetske financijske krize (Slika
3.).
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Izvor: MMF (2013.) — na temelju podataka iz rada Lim i drugi (2013.)

Vaznost MPP-a ogleda se i u aktivnosti vodecih
svjetskih subjekata poput skupine najrazvijenijih zemalja
svijeta G-20, njezina Odbora za financijsku stabilnost,
institucija EU-a i Banke za medunarodne namire (BIS)
te Bazelskog odbora za nadzor banaka (BCBS). Svima
im je zajednicka usmjerenost na uspostavu udinkovitog
okvira za provodenje MPP-a i na razvoj mjera potreb-
nih za regulaciju sistemski vaznih financijskih institucija,
makroprudencijalni nadzor i jaCanje nadzora nad “ban-
kama u sjeni” (Financial Stability Board, MMF i BIS,
2011.). Istodobno se intenzivno radi i na razvoju i anali-
zi seta instrumenata koji mogu biti korisni za postizanje
ciljeva MPP-a.

Radi uspostave uéinkovitog okvira MPP-a, koji ¢e
na razini EU-a omoguditi prevenciju, ublaZavanje i izbje-
gavanje sistemskih rizika te jadanje otpornosti sustava na
financijske Sokove, krajem 2010. osnovan je Europski

CIKLUS MAKROPRUDENCIJALNE POLITIKE

odbor za sistemske rizike (ESRB), a financijska je sta-
bilnost ocijenjena kao osnovni preduvjet za osiguranje
povecanja zaposlenosti i gospodarskog rasta. ESRB je
zaduZen za sagledavanje i procjenu sistemskih rizika u
normalnim vremenima radi sprjeCavanja i ublazavanja
buducih poremecaja u financijskom sustavu, koji bi mo-
gli imati ozbiljne negativne posljedice za financijski su-
stav i realno gospodarstvo, te radi povecavanja otporno-
sti financijskog sustava na iznenadne Sokove'.

Kako bi uskladio makroprudencijalnu politiku na
razini EU-a i time ujedno smanjio vjerojatnost prekogra-
ni¢nog prelijevanja sistemskih rizika, ESRB je u stude-
nome 2011. izdao Preporuku o makroprudencijalnom
regulatornom okviru (ESRB/2011/3) namijenjenu na-
cionalnim regulatorima da ojacaju kapacitete te identi-
ficiraju glavne izvore sistemskog rizika i provode mjere
nuzne za oCuvanje sistemske stabilnosti. Prema toj pre-
poruci drzave €lanice duZne su propisati okvir za vode-
nje makroprudencijalne politike i dodijeliti odgovarajuce
ovlasti instituciji (ili institucijama) za ¢uvanje financijske
stabilnosti.

U Hrvatskoj je za oblikovanje MPP-a zaduZeno
Vijece za financijsku stabilnost (VFS). Rije¢ se o me-
duinstitucionalnom tijelu sastavljenom od predstavnika
HNB-a, Hanfe, Ministarstva financija i Drzavne agen-
cije za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka. Pre-
ma Zakonu o Vije€u za financijsku stabilnost njegovi su
najvazniji zadaci sudjelovanje u oblikovanju makropru-
dencijalne politike Republike Hrvatske; analiza sistem-
skih rizika te osiguranje suradnje i razmjene informacija
izmedu nadleznih tijela; aktivnosti vezane uz upozorenja
i preporuke ESRB-a, a najvaznija je ovlast VFS-a izda-
vanje upozorenja i preporuka povezanih sa sistemskim
rizicima i financijskom stabilnosti.

4. Ciklus makroprudencijalne politike

Ciklus MPP-a moze se podijeliti na Cetiri faze
kljuéne za uspje$no oCuvanje financijske stabilnosti (Eu-
ropean Systemic Risk Board, 2014.; Slika 4.). Kako bi
se pravodobno prepoznale ranjivosti povezane s odrede-
nom vrstom financijskih instrumenata, trZiSnog segmen-
ta, institucija ili infrastrukture i ocijenila vjerojatnost na-
stupanja sistemskog dogadaja i njegovih posljedica, taj
bi ciklus trebao zapoceti identifikacijom i ocjenom si-
stemskih rizika. U tu svrhu mogu se upotrijebiti razliiti

analiticki alati, medu kojima treba izdvojiti modele stre-
snog testiranja i ranog upozorenja.

Ako se rizici koji mogu ugroziti neometano funk-
cioniranje financijskog sustava povecavaju, potreb-
no je odrediti i primijeniti set mjera i instrumenata za
njihovo ublaZavanje i za izgradnju dodatnih amortize-
ra koji povecavaju otpornost sustava, te tako smanjiti

1 http://www.esrb.europa.eu/about/background/html/index.en.html

Mirna Dumici¢
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Slika 4. Cetiri faze ciklusa makroprudencijalne politike
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procikli¢nosti u ponasanju financijskih institucija (MMF,
2011.). U zavr$noj fazi ciklusa ocjenjuje se ucinkovitost
pojedinih mjera i instrumenata te ukupan MPP u ostva-
rivanju postavljenih ciljeva.

5. Odnos makroprudencijalne politike i drugih ekonomskih

politika

Na financijsku stabilnost, osim MPP-a, snazno
utjeCu i druge politike, poput mikroprudencijalne, mo-
netarne ili fiskalne. Svaka od njih utjee na financijska i
realna kretanja te na financijski sustav u cjelini pa njihov
meduodnos odreduje i odabir instrumentarija MPP-a.
Ciljevi tih politika katkad mogu biti suprotstavljeni, $to
dodatno naglasava vaznost uspostave ucinkovitoga naci-
onalnog i medunarodnog institucionalnog okvira za pro-
vodenje makroprudencijalne politike kako bi se uspjesno
rjeSavali mogudi sukobi (Nier i drugi, 2011.). U nastav-
ku je dan pregled najvaznijih politika iz perspektive ma-
kroprudencijalne politike.

5.1. Odnos makroprudencijalne i
mikroprudencijalne politike

Makroprudencijalna i mikroprudencijalna politi-
ka razlikuju se prema ciljevima, usmjerenju, pristupu,
pogledu na rizike te nacinu kalibracije instrumenata
(Schou-Zibell, Albert i Song, 2010., Tablica 1.). Mi-
kroprudencijalna analiza usmjerena je na stanje, rizi-
ke i upravljanje u pojedinoj financijskoj instituciji te na
zaStitu ulagaca i Stedisa. No usredotoCenost na pojedi-
ne institucije Cesto ne omogucava prepoznavanje rizika
na razini sustava, kao ni identifikaciju medusobnih veza

TABLICA 1. Osnovna obiljezja makroprudencijalne i mikroprudencijalne politike

Makroprudencijalna politika

Mikroprudencijalna politika

Smanijiti vjerojatnost Sokova koji bi mogli ugroziti
Cilj financijski sustav u cjelini i minimizirati mogucée
drustvene troskove kriznih epizoda.

Fokus

Pristup rizicima

Kalibracija makroprudencijalnih
instrumenata

Izvor: Schou-Zibell, Albert i Song, 2010.

Kratak uvod u svijet makroprudencijalne politike

Financijski sustav u cjelini.

Rizike promatra kao endogene - ovise o djelovanju Sireg
skupa subjekata.

Od vrha prema dnu - kalibriraju se s obzirom na rizike
koji ovise i o fazi ciklusa i o segmentu sustava u kojem

Smanijiti vjerojatnost propasti pojedinih financijskih
institucija i zastititi potrosace.

Pojedinacne institucije.

Rizike promatra kao egzogene — neovisni su o
aktivnostima pojedinaénih subjekata.

Od dna prema vrhu - kalibriraju se s obzirom na rizike

L koji se javljaju u pojedinaénim institucijama.
se javljaju.



financijskih institucija ili njihove moguce sistemske vaz-
nosti, a Cesto rezultira i zanemarivanjem negativnih uci-
naka koje pojedine institucije ili dijelovi financijskog su-
stava mogu imati na druge dijelove tog sustava.

Nasuprot tome, makroprudencijalnom analizom fi-
nancijski i bankovni sustav sagledavaju se u cjelini. Za
razliku od mikroprudencijalnog pristupa, koji rizike pro-
matra kao egzogene jer pojedinacne institucije najcesée
nemaju znatan utjecaj na gospodarstvo, makropruden-
cijalni pristup podrazumijeva endogenost rizika zato $to
financijske institucije zajedno mogu utjecati na transak-
cije u gospodarstvu pa ukupan rizik u financijskom su-
stavu moZe biti veéi od zbroja rizika u pojedina¢nim in-
stitucijama (Schou-Zibell, Albert i Song, 2010.).

Popis makroprudencijalnih instrumenata obuhvaca
i neke mikroprudencijalne instrumente koji takoder mo-
gu djelovati na smanjenje sistemskog rizika i jacanje fi-
nancijske stabilnosti, no unato¢ njihovoj komplementar-
nosti makroprudencijalne mjere ne mogu biti zamjena za
one mikroprudencijalnoga karaktera i obratno.

5.2. Odnos makroprudencijalne i
monetarne politike

Glavni je cilj monetarne politike u veéini zemalja
ocuvanje stabilnosti cijena dobara i usluga, a osim nje-
ga to mogu biti i visoka zaposlenost, gospodarski rast,
stabilnost kamatnih stopa, stabilnost deviznog tecaja
i sl. (Bofinger, 2001.). Na temelju tako definiranih ci-
ljeva sredi$nje su banke odgovorne za osiguranje stabil-
noga makroekonomskog okruzja, koje pridonosi odrzi-
vom gospodarskom rastu. Istodobni je zadatak MPP-a
da pridonosi ouvanju stabilnosti financijskog sustava
kao cjeline jacanjem otpornosti sustava i sprjeCavanjem
i smanjenjem sistemskih rizika, ¢ime podrzava doprinos
financijskog sustava gospodarskom rastu.

Ocuvanje stabilnosti financijskog sustava vazno je i
na nacionalnoj i na medunarodnoj razini, pogotovo ako
se imaju na umu makroekonomski troS$kovi nestabilno-
ga financijskog sustava i njegova vaznost za ucinkovitost
monetarne politike. Stoga su se u praksi MPP-om obic-
no bavile upravo sredi$nje banke, iako za to Cesto nije
postojala formalna osnova. One su se osim klasi¢nim i
nekonvencionalnim monetarnim mjerama i instrumen-
tima koristile i makroprudencijalnim instrumenarijem
te su provodile makroprudencijalnu analizu, utvrdivale
i pratile sistemske rizike, ocjenjivale ranjivosti pojedinih
segmenata gospodarstva i objavljivale izvjeStaje o finan-
cijskoj stabilnosti (Kogar, 2006.). Financijsku stabilnost

Cuvale su i na osnovi uloge pozajmljivaca u krajnjoj nuz-
di, osiguranjem i nadzorom financijske infrastrukture i
nadzorom sistemski vaznih financijskih institucija. Bavile
su se i upravljanjem kriznim situacijama, a u nekim si-
tuacijama Cak i ¢uvanjem medunarodne financijske sta-
bilnosti (Windischbauer, 2007.). Obavljanje tih zadataka
omogudili su im njihovi stru¢ni kapaciteti i dobro pozna-
vanje funkcioniranja financijskog sustava i makroeko-
nomskih kretanja.

Unato¢ tome, odnos financijske stabilnosti i mo-
netarne politike u proslosti se Cesto pojednostavnjivao.
Smatralo se da je stabilnost cijena, ako postoje razvije-
na i efikasna financijska trZista, dovoljna za o¢uvanje fi-
nancijske stabilnosti, dok je za monetarnu stabilnost do-
voljna neovisna sredi$nja banka koja odrzava stabilnost
cijena, no kriza je pokazala da su takva shvacanja bila
preuska (Caruana, 2011.). Danas se zdrav i funkcio-
nalan financijski sustav smatra preduvjetom ucinkovite
monetarne politike, dok je uéinkovita monetarna politika
preduvjet uspjeSnog ocuvanja financijske stabilnosti (Bo-
rio i Shim, 2007.). U novije vrijeme stoga sve viSe sre-
di$njih banaka, osim za o¢uvanje stabilnosti cijena, ima
zakonom dodijeljen mandat za provodenje MPP-a i ne-
posredno su zaduzene za postizanje i oCuvanje financij-
ske stabilnosti. Prema analizi MMF-a (2014.) sredi$nja
banka neposredno je ili posredno ukljucena u provode-
nje MPP-a u 89% europskih zemalja, dok u drugim dije-
lovima svijeta taj udio premasuje 93%.

lako su ciljevi monetarne i makroprudencijalne
politike u nekim segmentima komplementarni, to nije
uvijek slucaj i one mogu djelovati u suprotnim smjero-
vima (Beau, Clerc i Mojon, 2012.). Cjenovna stabilnost
pridonosi financijskoj stabilnosti eliminacijom trZi$nih
distorzija, smanjenjem premije za rizik promjene kamat-
nih stopa, povedanjem transparentnosti i smanjivanjem
moralnoga hazarda (Kogar, 2006.). No ¢ak i monetar-
na politika uspjeSna u o€uvanju stabilne i niske inflacije
moze nepovoljno djelovati na financijsku stabilnost. Pri-
mjerice, niske referentne kamatne stope sredi$njih bana-
ka mogu djelovati poticajno na kreditni rast i na preko-
mjerno preuzimanje rizika te stvaranje cjenovnih balo-
na, ¢ime se stvaraju preduvjeti za buduce krizne epizode
(Dell’Ariccia, Laeven i Suare, 2013.). U malim otvo-
renim gospodarstvima povecanje kamatnih stopa, koje
moze biti nuzno radi obuzdavanja inflatornih pritisaka,
moze privuéi priljeve kapitala i potaknuti akumulaciju
sistemskih rizika i vanjskih neravnoteza (MMF, 2013.).
Nasuprot tome, smanjenje kamatnih stopa radi potica-
nja domacde potraznje moze rezultirati odljevima kapitala
i ugroziti financijsku stabilnost.



Hoce li se monetarna i makroprudencijalna politika
sukobljavati, to u pravilu ovisi o podudarnosti poslovnog
i financijskog ciklusa. Ako su oni uskladeni, monetarna
politika moZe dodatno pospjesiti djelovanje makropru-
dencijalnih mjera i instrumenata i obratno. Ako sredi$nja
banka poostri financijske uvjete zbog ocjene da je gos-
podarska aktivnost iznad optimalne u trenutku dok su
makroprudencijalne mjere usmjerene na suzbijanje pre-
brzog kreditnog rasta ve¢ aktivirane, one ¢e se medu-
sobno podupirati. Za razliku od toga, uéinci monetarne i
makroprudencijalne politike mogli bi djelovati u suprot-
nim smjerovima ako sredi$nja banka pokusa stimulirati
gospodarstvo onda kada je financijski ciklus ve¢ u eks-
panziji.

Odnos izmedu makroprudencijalne i monetarne
politike u recentnoj se literaturi obja$njava vrlo sloZzenim
modelima, poput DSGE modela (Beau, Clerc i Mojon,
2012., Benigno i drugi, 2012., Borio i Shim, 2007.).
Pritom Clouse (2013.) naglasava da su veze izmedu mo-
netarne politike i financijske stabilnosti i njihove impli-
kacije za nositelje ekonomske politike iznimno komplek-
sne ¢ak i u pojednostavnjenim modelima. No sinergijski
ucinci tih dviju politika ipak nadjacavaju moguce sukobe
(MME, 2013.).

5.3. Odnos makroprudencijalne i
ostalih politika

Osim s monetarnom i mikroprudencijalnom MPP
je tijesno povezan i s drugim politikama, poput fiskalne
politike, politike trziSnog natjecanja i politike upravljanja
kriznim situacijama (MMEF, 2013.).

Koordinacijom makroprudencijalne i fiskalne po-
litike, zajedniCkom analizom rizika i usuglasenim dje-
lovanjem smanjuje se vjerojatnost nastupanja kriznih
epizoda. Odgovornom prora¢unskom i poreznom poli-
tikom moze se sprijeciti ili usporiti akumulacija sistem-
skih rizika i omoguditi stvaranje amortizera na razini su-
stava za mogude Sokove i obratno. Primjerice, fiskalna
politika koja u uzlaznoj fazi ciklusa pradenog snaznim
rastom cijena nekretnina poreznom politikom potice nji-
hovu kupnju, dodatno intenzivira ciklus i povecava vje-
rojatnost sistemskih rizika u silaznoj fazi. Usuglaseno
djelovanje posebno je vazno u razdobljima snaznih pri-
ljeva kapitala jer je tada fiskalna politika ¢esto prociklic-
na, $to je dodatni izvor neravnoteza i stvara pritiske na
ostale politike, posebice na monetarnu i makroprudenci-
jalnu politiku (Watson, 2010.), te im smanjuje manevar-
ski prostor za ucinkovito djelovanje. Takoder, vremenski

horizont politi¢kih struktura u pravilu je kradi jer je naj-
cesce determiniran fazom izbornog ciklusa, a to dodatno
otezava koordinaciju tih dviju politika.

Poveéana razina kompetitivnosti moze potaknu-
ti financijske institucije na preuzimanje vecih rizika, pa
se uvelike povecava ranjivost sustava na moguce Sokove.
Primjerice, u nastojanju da osvoje $to veéi trZi$ni udio
i pozicioniraju se na odredenom segmentu trzista, fi-
nancijske institucije mogu svjesno primjenjivati blaze ili
sasvim neprimjerene uvjete kreditiranja. Takvi obrasci
ponasanja tipi¢ni su za uzlazne faze ciklusa. Pri trZis-
nom natjecanju treba voditi ra¢una i o institucijama koje
se doZivljavaju kao prevelike ili prevazne da bi propale
(engl. too big (too important) to fail), $to je argument
za ukljudivanje nositelja MPP-a u procese odlucivanja
o spajanjima i pripajanjima koja bi mogla rezultirati na-
stankom institucija koje svojom veli¢inom mogu tvoriti
prijetnju za cijeli financijski sustav (MMF, 2013.). Pro-
blem institucija koje zbog svoje veli¢ine, vaznosti i po-
vezanosti s ostatkom financijskog sustava mogu ugroziti
njegovu stabilnost izraZen je i na nacionalnim razinama i
na medunarodnoj razini, a Cesto je povezan i s moralnim
hazardom i implicitnom pretpostavkom uprava takvih
institucija da ¢e u slu¢aju poteskoca u poslovanju imati
potporu drzave.

Za ocuvanje financijske stabilnosti vazne su i po-
litika upravljanja kriznim situacijama te politika sanaci-
je financijskih institucija. U tu svrhu potrebno je utvrdi-
ti odgovarajuci okvir za suradnju relevantnih institucija
radi pripreme zajednickih rjeSenja i aktivnosti potrebnih
za upravljanje potencijalno nepovoljnim posljedicama fi-
nancijske krize. Nuzno je osigurati pravodobnu razmje-
nu kljuénih informacija, $to je podloga za odludivanje
o mogudéim fiskalnim potporama. Primjereni dizajn tog
okvira dodatno podrzava ciljeve MPP-a, jaca trzi$nu dis-
ciplinu, smanjuje poticaje za prekomjerno preuzimanje
rizika i smanjuje potrebu za makroprudencijalnim inter-
vencijama (MMEF, 2013.).
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6. Troskovi kriznih epizoda u odnosu na troskove upotrebe

makroprudencijalne politike

Neovisno o okidac¢ima koji ih pokrecu, financijske
krize najéesce rezultiraju visokim troskovima, koji mo-
gu dosezati dvoznamenkaste udjele u BDP-a i visi su u
zemljama s trziStima u nastajanju nego u razvijenim ze-
mljama (Hoggarth, Reis i Saporta, 2002., Tablica 2.), a
u razdoblju od 1970. do 2011. medijalno poveéanje jav-
nog duga povezano s bankovnim krizama iznosilo je oko
17% BDP-a, dok su izravni fiskalni troskovi kriznih epi-
zoda iznosili oko 7% BDP-a (MME, 2015.).

Pritom treba naglasiti da ekonomske i socijalne po-
sljedice financijskih kriza znatno nadmasuju financijske
troSkove i opseznije su od samih fiskalnih i kvazifiskal-
nih izdataka, odnosno tro$kova spasavanja financijskih
institucija, pogotovo ako se u obzir uzmu gubitak drus-
tvenog proizvoda te neproduktivno koristenje Stednje i
alokacije resursa, $to naposljetku rezultira smanjenim
stupnjem blagostanja. Analizirajuci sto sistemskih fi-
nancijskih kriza, Reinhart i Rogoff (2014.) pokazuju da
se ti troskovi Cesto materijaliziraju u obliku usporenoga
gospodarskog oporavka jer zemlje u prosjeku tek osam
godina nakon krizne epizode dosezu pretkiznu razinu
dohotka. Troskovi recentne financijske krize mjereni gu-
bitkom proizvodnje procjenjuju se na gotovo 0,5 bilijuna
eura, s time da se i dalje materijaliziraju pa ¢e konac-
na brojka premasiti taj iznos (European Systemic Risk
Board, 2014.).

Unatod tome $to posljedice sistemskih dogadaja u
pravilu pogadaju sve sektore, one su Cesto veCe za drus-
tvo nego za pojedine institucije. Trzi$ni sudionici sto-
ga su primarno motivirani $tititi svoje interese, dok su
za zaStitu sustava motivirane tek posredno (Schwartz,
2011.) pa su uprave financijskih institucija nerijetko
sklone preuzimati vise rizika nego $to je to optimalno
s drustvenog aspekta (De Bandt i Hartmann, 2000.).
Te Cinjenice dodatno potvrduju vaznost pravodobne

TABLICA 2. Fiskalni troskovi 24 kriznih epizoda

Trajanje krizne epizode
(godine)
4,2

Sve krizne epizode

Twin krize

Bankovne krize

Zemlje niskog i srednjeg dohotka

Zemlje s visokim dohotkom

Izvor: Hoggarth, Reis i Saporta (2002.)

aktivnosti regulatora koji vodi ra¢una o rizicima na ra-
zini sustava i propisuje mjere za smanjenje vjerojatnosti
nastupanja kriznih epizoda.

No MPP, kao i vecina drugih oblika regulacije, po-
drazumijeva i odredene tro$kove pa koristi od te regu-
lacije trebaju biti usporedene s troskovima njezina uvo-
denja. Troskovi za sustav najce$ce se manifestiraju kao
sporiji gospodarski rast te oteZavanje i poskupljivanje
procesa financijskog posredovanja (MMF, 2011.). Stro-
za regulacija oCituje se i u posrednim troskovima poput
kocenja inovacija i konkurencije (Schwartz, 2011.). Sto
je doseg odredenoga makroprudencijalnog instrumenta
§iri i §to je on stroze postavljen, skuplja je njegova pri-
mjena pa se preporucuje upotreba ciljanih instrumena-
ta (Committee of the Global Financial System, 2012.).
Stoga je cilj odabrati instrumente koji pridonose dugo-
ro¢no odrZivom gospodarskom rastu, a istodobno pre-
ventivno djeluju na akumulaciju sistemskih rizika.

S obzirom na posljedice materijalizacije sistemskih
rizika i troSkove kriznih epizoda moze se zakljuditi da
je upotreba preventivnih mjera i instrumenta usmjere-
nih k oéuvanju makroekonomske i financijske stabilnosti
najée$ce opravdana. To potvrduju i dostupna istraziva-
nja koja pokazuju da unato¢ visokom trosku pojedinih
makroprudencijalnih instrumenata njihove koristi mogu
znatno nadmasivati troS§kove, a kao primjer isti¢u se po-
viseni kapitalni zahtjevi (Committee of the Global Finan-
cial System, 2012.).

Bududi da se troskovi primjene MPP-a lakse kvan-
tificiraju i brze se materijaliziraju od potencijalnih koristi,
razumijevanje troskova i koristi MPP-a vazno je radi ja-
Canja svijesti 0 znacenju preventivnog djelovanja, operaci-
onalizacije instrumenata, provodenja makroprudencijalne
politike i izbjegavanja neaktivnog pristupa vodenju MPP-a
(European Systemic Risk Board, 2014.).

Udio losSih plasmana Fiskalni troSkovi

u ukupnima (%) (% BDP-a)

15,5

41 26 22
43 18 4
3,7 28 17

5,5 14 11,5

Mirna Dumici¢



7. Zakljucak

Pojacano zanimanje za financijsku stabilnost i MPP
tijesno je povezano s ekspanzijom, liberalizacijom, inte-
gracijom i globalizacijom financijskog sustava, odnosno
procesima koji poveavaju snagu, doseg i brzinu Sirenja
dogadaja koji mogu rezultirati financijskom nestabilnos-
¢u Sirih razmjera. Visoki troskovi kriznih epizoda dodat-
no su potaknuli razvoj makroprudencijalne analize pa su
pitanja iz podrucja financijske stabilnosti postala domi-
nantna i u akademskim raspravama i pri donosenju od-
luka nositelja ekonomskih politika.

Osnovni cilj ovog rada stoga je bio pridonijeti razu-
mijevanju makroprudencijalne politike i njezina odnosa
s ostalim politikama te tako olak$ati provodenje te po-
litike u praksi. Naime, jedan je od preduvjeta uspjesnog
oCuvanja financijske stabilnosti u¢inkovita komunikacija
nositelja MPP-a sa stru¢nom i opéom javnoséu u svim
fazama makroprudencijalnog ciklusa kako bi se pravo-
dobno upozorilo na sistemske rizike i objasnili razlo-
zi uvodenja makroprudencijalnih mjera, nacin njihove
primjene i oCekivani ucinci i mehanizmi djelovanja tih

mjera na uoCene sistemske rizike. To je posebno vazno u
situacijama kada te mjere dio javnosti percipira kao ne-
povoljne ili kada su ciljevi MPP-a u sukobu s ciljevima
ostalih politika. U tom smislu, osim za operacionalizaci-
ju MPP-a, Sire razumijevanje koncepta MPP-a i njegovih
troSkova i koristi, iznimno je vazno i za smanjenje rizika
nedjelovanja nositelja te politike.

No premda se teoretski okvir makroprudencijalne
politike gradi relativno brzo i postaje sve ¢vrsci, i dalje
postoje brojne nepoznanice vezane uz njezino provode-
nje, a posebice uz interakciju s ostalim ekonomskim po-
litikama. Recentna zbivanja povezana s izgradnjom in-
stitucionalnog okvira za provodenje makroprudencijalne
politike u EU-u, potaknutog spomenutom preporukom
ESRB-a, otvaraju prostor za analizu formalnih rjeSenja
u razli¢itim zemljama, a s vremenom ¢e se modi istrazi-
ti i kako suradnja nositelja ekonomskih politika u prak-
si funkcionira u postizanju makroprudencijalnih ciljeva.
Pritom je poseban izazov vezan uz osiguranje neovisno-
sti MPP-a.
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dece uvjete.

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

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

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

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrZavati saZetak i kljuc-
ne rijeci. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u treéem
licu i ne dulji od 250 rije¢i (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 kljuénih pojmova.

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

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

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

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

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

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

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

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

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



Hrvatska narodna banka izdaje sljedec¢e publikacije:

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

Polugodisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke

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

Tromjesecno izvjesée Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesecna publikacija koja sadrzava tromjesecni
pregled novcanih i op¢ih ekonomskih kretanja.

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

Bilten Hrvatske narodne banke

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

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

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

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

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