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1. UvVOD

Posljednja svjetska financijska kriza razotkrila je potrebu za makrobonitetnim
pristupom i analizom financijskog sustava, odnosno oblikovanjem stalne
makroprudencijalne politike. To podramijeva spoznavanje i nadzor financijskog
sustava u cjelini jer je dokazano kako veliki dio sistemskih rizika proizlazi iz samog
sustava, neovisno o rizicima i stabilnosti pojedinih financijskih institucija. Pracenje
rizika sistemskoga karaktera od velikog je znaCenja za preciznu identifikaciju procesa
njihova kumuliranja i stvarne opasnosti od njihove materijalizacije, Cime je

upotpunjen klasi¢ni instrument supervizije, kako navodi HNB (2015.).

1.1. Definiranje problema istraZivanja

Prema HNB-u (2015.), makroprudencijalna politika relativno je novija politika u
domeni srediSnje banke, koja se pokazala iznimno znacajnom u funkciji odrZavanja
financijske stabilnosti i upravljanja rizicima. U radu se stoga analizira i problematizira
njen znacaj za pojedine elemente gospodarstva i usporeduje njeno provodenje u RH s

drugim sli¢cnim zemljama.

1.2. Cilj rada

Osnovni cilj rada je definirati makroprudencijalnu politiku i pratiti ekonomske
pojave na koje ¢e se kasnije djelovati odabranim makroprudencijalnim instrumentima.
Pored toga, cilj je ustanoviti njenu povezanost s monetarnom politikom 1 znacaj koji ima

na gospodarstvo, kao 1 usporediti njeno koriStenje u RH i drugim zemljama.

1.3. Metode rada

U istrazivanju su primijenjene kvalitativne istrazivacke metode kao §to su metode
indukcije, dedukcije, analize, sinteze, komparacije i deskripcije. U radu su kao izvor
podataka 1 informacija koriSteni su primarni izvori kao Sto su statisticka analiza, te
sekundarni izvori kao $to su: knjige, publikacije, domaci i medunarodni znanstveni i
istrazivacki radovi, internetske stranice i sluzbena stranica HNB-a zajedno s analizama i

izvjestajima.



1.4. Struktura (sadrzaj) rada

Prvi dio rada je uvodni dio. U drugom dijelu rada opisuje se pojam
makroprudencijalne politike, glavne znacajke i funkcije. U treCem dijelu opisane su
dimenzije i vaznost makroprudencijalne politike. U Cetvrtom dijelu razraduje se utjecaj
mjera makroprudencijalne politike na gospodarstvo, na¢in provedbe istih mjera i njihovih
posljedica. U petom dijelu provodi se analiza makroprudencijalne politike u RH i njena
usporedba s drugim drzavama. U Sestom dijelu se iznosi marketinski aspekt koriStenja
makroprudencijalne politike, to jest na¢in komuniciranja nositelja makroprudencijalne
politike s javno$éu. Za kraj, iznosi se =zakljuak o sveukupnom sudjelovanju

makroprudencijalne politike, njenim prednostima 1 moguénoscu za daljnje razvijanje.



2. POOJAM MAKROPRUDENCIJALNE POLITIKE, FINANCIJSKE
STABILNOSTI I SISTEMSKOG RIZIKA

2.1. Pojam makroprudencijalne politike

Dumic¢i¢ (2015.) prema Borio (2010.) i Clement (2010.), iako je MPP vrlo aktualna
tema, kojom se bave sve vodece svjetske institucije, kada se usporedi s monetarnom ili
fiskalnom politikom, njeni temelji tek su u povojima (Bini Smaghi, 2011.). Pojam
makroprudencijalna politika prvi se put spominje jo§ sredinom sedamdestih godina 20.
stolje¢a, a u redovnu je upotrebu usao tek nakon pocetka posljednje svjetske financijske
krize sredinom 2007. godine. Tu pojavu potvrduju brojni akademski ¢lanci i publikacije
u kojima se spominje pojam makroprudencijalne politike kao i broj pretrazivanja tog
pojma na internetskim trazilicama $to pokazuje (Slika 1.). Pojam makroprudencijalno
prije svega oznacavao je usmjerenje regulatornog i nadzornog okvira prema sistemskim
rizicima i stabilnosti ukupnoga financijskog sustava, sa zakljuckom da su sistemski rizici

uzrokovani kolektivnim ponasanjem financijskih institucija.
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Slika 1 Upotreba pojma makroprudencijalno na internetskim stranicama i
akademskim publikacijama

Izvor: Prema autorici Dumici¢ M. (2015.)
Opcenito gledano, MPP se bavi financijskim sustavom u cjelini i proucava veze

financijskih institucija s kuéanstvima i poduze¢ima u procesu mobilizacije i alokacije
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financijskih resursa putem financijskih trzista i kapaciteta tih sektora da obsluze preuzete
obveze (Dumici¢, 2015. prema Johnston, 2011.a). Kao osnovni cilj MPP-a, Bank of
England navodi o¢uvanje stabilnosti ukupnoga financijskog sustava, ¢ime se osigurava
neometano financijsko posredovanje u svim fazama kreditnog ciklusa. Drugim rije¢ima,
ta je politika usmjerena na sprjeCavanje sistemskih rizika i smanjenje moguénosti
nastupanja rizi¢nih dogadaja vezanih uz financijske institucije, trziSta, infrastrukturu i
instrumente koji bi mogli negativno utjecati na financijsku stabilnost sustava.
Makroprudencijalni pristup zbog toga sluzi kako bi utvrdio slabosti financijskog sustava,
a podrazumijeva nadzor i mjerenje razli¢itih pokazatelja radi dobivanja objektivnije slike
0 stupnju financijske stabilnosti i pravodobnog uoc¢avanja rizika koji bi je u buduc¢nosti
mogli ugroziti. Na temelju veli¢ine rizika, biraju se instrumenti i mjere koje bi ublazili
rizike. Radi ostvarivanja ciljeva MPP-e, mogu se koristiti razli¢ite makroprudencijalne
mjere i instrumenti, kao i instrumenti namijenjeni za neke druge politike, kao $to su
mikroprudencijalne ili monetarne, koji takoder utjeéu na financijsku stabilnost.
Makroprudencijalni instrumenti usmjereni su na jacanje otpornosti financijskog sustava
na Sokove, odnosno na smanjivanje ranjivosti izazvanih prekomjernom kreditnom
aktivnoS¢u, sektorskih ranjivosti s obzirom na kretanje cijena imovine, teCajeva ili
kamatnih stopa i prekomjernih izloZenosti rizicima povezanima s financiranjem (MMF,
2013.). Iako je teSko pratiti sistemske rizike zbog medusobne povezanosti financijskih
institucija, na njih se moze djelovati upotrebom strozih kapitalnih zahtjeva, razli¢itih
sektorskih instrumenata poput pondera za rizike ili ograni¢enja velikih izloZenosti i
instrumenata kojima se djeluje na likvidnost ili na trzi$nu infrastrukturu (Dumici¢, 2015.

prema MMF, 2013.).

2.2. Financijska stabilnost

Prema Dumi¢i¢ (2015.), financijski sustav ima klju¢nu ulogu u alokaciji kapitala,
odnosno u prijenosu financijskih sredstava od nov€ano suficitarnih prema nov€ano
deficitarnim subjektima, i od tu proizlazi njegova ekonomska vaznost. Financijska
stabilnost danas oznacava stanje manifestirano u ucinkovitom funkcioniranju svih
podrucja financijskog sustava (financijskih institucija, financijskih trzista i financijske
infrastrukture) u procesu preraspodjele resursa, procjene i upravljanja rizicima i
izvrSavanja placanja, kao i1 u otpornosti sustava na iznenadne Sokove (Dunici¢, 2015.

prema Houben, Kakes i Schinasi, 2004.). Na razini EU-a uvrijezena je definicija



Europske sredisnje banke (ESB), koja financijsku stabilnost opisuje kao stanje u kojem je
financijski sustav sposoban apsorbirati Sokove i neravnoteze i izbjeéi situaciju u kojoj bi

proces financijskog posredovanja bio onemogucen.

Kako bi prevencija sistemskih rizika bila osigurana i drustveni troskovi kriznih epizoda
ostali minimizirani, nuzna su tri stupa obrane financijske stabilnosti — preventivno
djelovanje, povecanje otpornosti sustava na Sokove i upravljanje kriznim epizodama
Dumi¢i¢ (2015.) prema (Zugi¢ i Fabris, 2010.). Mjerama prvog stupa nastoji se smanjiti
ili sprijeciti pojava 1 akumulacija sistemskih rizika. Rano uo€avanje procesa akumulacije
sistemskih rizika klju¢no je za izbjegavanje kriznih epizoda jer osigurava regulatornom i
financijskom sektoru dovoljno vremena da odgovaraju¢im mjerama 1 instrumentima
djeluju preventivno i osiguraju dostatne kapitalne i likvidnosne amortizere i povecaju
otpornost sustava (MMF, 2011.). Drugi stup nadovezuje se na prvi, pa se u praksi jacanje
otpornosti sustava na financijske Sokove provodi istovremeno s preventivnim mjerama.
Ako se unato¢ poduzetim aktivnostima sistemski rizici ipak materijaliziraju i rezultiraju
kriznom epizodom, aktivira se tre¢i stup obrane, pri ¢emu je preduvjet ucinkovitog
upravljanja kriznom situacijom postojanje tijela zaduzenog za koordinaciju aktivnosti i

minimiziranje mogucih negativnih u¢inaka kriznih epizoda.

2.3. Pojam sistemskog rizika

Dumic¢i¢ (2015.) prema Schaller (2007.), pojam sistemski rizik uveo je ekonomist
William Cline nakon izbijanja latinoamericke duzni¢ke krize pocetkom 80-ih godina
proslog stolje¢a (Ozgode, 2011.). Prema toj definiciji sistemski rizik je prijetnja da ¢e
poremecaji u financijskom sustavu rezultirati ozbiljnim negativnim posljedicama za

cjelokupno financijsko trziSte i realno gospodarstvo.

Potencijalni sistemski rizici povezani su s razli¢itim instrumentima, institucijama i
trziStima, posebno s onima nedovoljno reguliranima ili izvan dosega regulative. lzvori
sistemskog rizika mogu se nalaziti i unutar financijskog sustava i izvan njega. Unutarnji
rizici obuhvacaju institucionalne rizike, poput operativnog ili financijskog rizika, trzi$ne
rizike i infrastrukturne rizike koji se mogu odnositi na sustav poravnanja, platni sustav ili

sustav namire; dok se u vanjske rizike ubrajaju makroekonomski poremecaji koji mogu



biti povezani s okruzjem ili globalnim neravnotezama i rizici nepredvidenih dogadaja

poput elementarnih nepogoda, teroristickih napada ili politickih dogadaja

Glavni izvori sistemskog rizika su: kreditni rizik, trziSni rizik, operativni rizik,
likvidnosni rizik, rizik povezan s infrastrukturom i rizik zaraze. Kreditni rizik najvazniji
je rizik u bankarstvu, a povezan je s moguéim gubicima banaka zbog nemogucénosti
duznika da vrati kredit, s naglaskom da visina gubitka ovisi o postojanju i vrijednosti
kolaterala koji je duznik zalozio kod banke. TrZi$ni rizik vezan je uz kretanja i uvjete na
financijskim trziStima. Ako je globalna nesklonost riziku potencijalno visoka, cak 1
privremeni Sokovi mogu snazno utjecati na financijska trziSta i rezultirati sistemskim
dogadajem (MMF, 2009.). Gubici u financijskim institucijama u tom slu¢aju se mogu
materijalizirati zbog promjena cijena vrijednosnih papira, tecajeva ili drugih oblika
financijske imovine, kao i zbog pada cijena nefinancijske imovine koja moze biti baza za
izvedene financijske instrumente, poput nekretnina. Likvidnosni rizik posebno je
znacajan zbog sve intenzivnijeg oslanjanja banaka na financiranje preko financijskih
trzista. U Krajnjem slucaju nelikvidnosti medubankovnoga nov¢anog trziSta, moze doci
do znacajnog pada prometa, zaStita od rizika moze postati preskupa ili ¢ak nemoguca, a
cijene razli¢itih oblika financijske imovine mogu znatno izgubiti na vrijednosti i ostati
bez temelja u stvarnim pokazateljima. Rizik zaraze oznacava opasnost od prelijevanja
Sokova medu financijskim institucijama, trziSnim segmentima ili medu zemljama.
Operativni rizik odnosi se na moguée poremecaje u procesima rada, neodgovarajuce
operativne i organizacijske strukture i moguce tehnicke i informaticke poteskoce. Osim s
poslovnim procesima unutar financijskih institucija, operativni rizik jako je povezan i s
rizikom infrastrukture, a posebno s platnim 1 klirinSkim sustavima koji osiguravaju
tehnicku podr§ku u transakcijama na financijskim trziStima. Njihova organizacija
odreduje granicu financijskih Sokova i visinu prelijevanja tih Sokova medu financijskim
institucijama (De Bandt i Hartmann, 2000.). To se prvenstveno odnosi na informati¢ku

tehnologiju, posebno kada je rije¢ o sofisticiranim instrumentima.

Sistemski rizici promatraju se obzirom na vremensku i strukturnu dimenziju. Oni se
akumuliraju tijekom odredenog razdoblja u meduodnosu financijskog sektora s
kucanstvima, poduze¢ima i drzavom, a istovremeno i u odnosima S inozemnim
financijskim institucijama (MMF, 2013.). Na kucéanstva prvenstveno utjece
medudjelovanje s domacim financijskim sektorom, a poduzeca i drzava, osim domacim,

takoder su izlozeni kretanjima u ostalim financijskim institucijama i kretanjima na



medunarodnim financijskim trzistima. Strukturna dimenzija sistemskih rizika utjece na
njihov doseg 1 brzinu Sirenja. Vazan kanal Sirenja su veze medu financijskim

institucijama, a brzina je proporcionalna razini asimetri¢nosti informacija i neizvjesnosti
(MMF, 2009.).



3. DIMENZIJE I VAZNOST MAKROPRUDENCIJALNE POLITIKE
3.1. Dimenzije makroprudencijalne politike

Dumici¢ (2015.) prema Johnstonu (2011.) navodi kako postoje tri vazne dimenzije
MPP-a: strukturna, vremenska i regulatorna. Strukturna dimenzija odnosi se na sistemske
rizike nastale u nekoj instituciji ili grupi institucija zbog vanjskih utjecaja, poput
medusobne povezanosti ili visoke koncentracije pojedinih financijskih usluga.
Vremenska dimenzija utvrduje rizike s obzirom na fazu ekonomskog i financijskog
ciklusa. U uzlaznoj fazi MPP gradi zastitne amortizere u obliku kapitala i likvidnosti i
tako jaCa otpornost sustava na moguce Sokove i ublazava tu fazu ciklusa. Time je
istodobno omoguéeno protuciklicko djelovanje u silaznoj fazi ciklusa. Osnivanjem
¢vrstoga regulatornog okvira nastoji se izbje¢i regulatorna arbitraza 1 prenoSenje

poslovanja u manje regulirane dijelove financijskog sustava.

3.2. Vaznost makroprudencijalne politike

Dumici¢ (2015.) prema Cheang i Choy (2011.) i Angelini, Neri i Panetta (2011.)
navodi kako za ocuvanje stabilnosti ukupnoga financijskog sustava nije dovoljno
nadzirati samo pojedinacne institucije i da je dosadasnja mikroprudencijalna regulacija
bila neuc¢inkovita u otkrivanju nedostataka ukupnoga financijskog sustava, i da rizici za
financijsku stabilnost mogu nastati zbog ponasanja sustava kao cjeline. Pokazalo se kako
je prethodni regulatorni okvir bio procikli¢an i dodatno pojacavao intenzitet ciklusa. Isto
tako, uvjetima za razvoj krize pogodovalo je i to Sto su razliciti dijelovi financijskog
sustava u vecini zemalja bili pod ingerencijom razli¢itih institucija, koje ve¢inom nisu
djelovale koordinirano jer za to nije postojao formalni okvir, $to je dodatno otezavalo
procjenu rizika i sazimanje cjelokupne slike. lako makroprudencijalni pristup oznacava
nadzor nad svim financijskim institucijama, trziStima i infrastrukturom, on se U proslosti
vec¢inom odnosio na regulaciju bankarskog sektora, posebno u financijskim sustavima
europskih zemalja s trziStima u nastajanju, koje su bankocentri¢ne. Pove¢anom aktivnosti
banaka na financijskim trziStima pridonijela je njihova izloZenost trzi§nom riziku, a sve

intenzivnije veze izmedu banaka i nebankovnih financijskih institucija povecale su
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vjerojatnost migriranja Sokova iz slabije reguliranog segmenta financijskog trzista, na
bankarski sektor (Morttinen i drugi, 2005.). Promjene u nacinu financiranja banaka,
likvidnost nov¢anog, ali i drugih financijskih trzista i rizik migriranja sokova postali su
prijetnja likvidnosti i stabilnosti financijskog sustava, koja se donedavno uglavnom
vezivala uz navalu deponenata u banke (Morttinen i drugi, 2005.). Posljednja financijska
kriza upozorila je i na vaznost mehanizma ro¢ne transformacije, koji ¢ini samu jezgru
bankovnog poslovanja jer se banke u prvom redu financiraju iz kratkoro¢nih izvora i ta
sredstva ulazu u kredite, koje karakteriziraju dulji rokovi dospijeca i relativno niska
likvidnost (BIS, 2012.). Podaci MMF-a pokazuju da se broj zemalja koje primjenjuju
makroprudencijalne mjere i instrumente naglo povecao na pocetku proteklog desetljeca
(Lim i drugi, 2013.). U veéem dijelu promatranog razdoblja MPP-om su se bavile zemlje
s trziStima u nastajanju, dok se upotreba te politike u razvijenim zemljama ustalila tek

nakon vrhunca svjetske financijske krize (Slika 2.)
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Slika 2 Uvodenje/promjene makroprudencijalnih mjera i instrumenata

Izvor: autorica Dumici¢ M.(2015.) prema MMF-u (2013.)

Dumi¢i¢ (2015.) prema (Financial Stability Board, MMF i BIS, 2011.), vaznost MPP-a
odraZzava se i1 u aktivnosti vode¢ih svjetskih subjekata poput skupine najrazvijenijih
zemalja svijeta G-20, njezina Odbora za financijsku stabilnost, institucija EU-a i Banke

za medunarodne namire (BIS) i Baselskog odbora za nadzor banaka (BCBS). Svim
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institucijama zajednicka je zelja da se uspostavi uéinkoviti okvir za provodenje MPP-a i
razvoj mjera potrebnih za regulaciju sistemski vaznih financijskih institucija,
makroprudencijalni nadzor i jaanje nadzora nad “bankama u sjeni”. Paralelno se
intenzivno radi i na razvoju i analizi serije instrumenata koji mogu biti korisni za

postizanje ciljeva MPP-a.

Zbog uspostave odgovaraju¢eg i efikasnog okvira MPP-a, koji ¢e na razini EU-a
omoguciti sprje¢avanje, ublazavanje i izbjegavanje sistemskih rizika i jacanje otpornosti
sustava na financijske Sokove, krajem 2010. osnovan je Europski odbor za sistemske
rizike (ESRB), a financijska je stabilnost ocijenjena kao osnovni preduvjet za osiguranje
povecéanja zaposlenosti i gospodarskog rasta. ESRB je zaduzen za analiziranje i procjenu
sistemskih rizika u vremenima bez krize radi sprjeCavanja i ublazavanja buducih
poremecaja u financijskom sustavu, koji bi mogli imati ozbiljne negativne posljedice za
financijski sustav i realno gospodarstvo, i radi povecavanja otpornosti financijskog
sustava na iznenadne Sokove. Kako bi uskladio makroprudencijalnu politiku na razini
EU-a 1 time ujedno smanjio vjerojatnost prekogranicnog prelijevanja sistemskih rizika,
ESRB je u studenome 2011. izdao ,,Preporuku o makroprudencijalnom regulatornom
okviru“ (ESRB/2011/3) namijenjenu nacionalnim regulatorima da ojacaju kapacitete i
identificiraju glavne izvore sistemskog rizika i uvedu mjere potrebne za ocuvanje
sistemske stabilnosti. Prema toj preporuci, drzave ¢lanice duzne su stvoriti okvir za
vodenje makroprudencijalne politike i odrediti koje institucije ¢e imati ovlasti (ili

institucijama) za cuvanje financijske stabilnosti.

U Hrvatskoj je za oblikovanje MPP-a zaduzeno Vijeée za financijsku stabilnost (VFS).
VFS je meduinstitucionalno tijelo sastavljeno od predstavnika HNB-a, Hanfe,
Ministarstva financija i Drzavne agencije za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka.
Prema Zakonu o Vije¢u za financijsku stabilnost, njegovi su najvazniji zadaci
sudjelovanje u oblikovanju makroprudencijalne politike Republike Hrvatske; analiza
sistemskih rizika i osiguranje suradnje i razmjene informacija izmedu nadleznih tijela;
aktivnosti vezane uz upozorenja i preporuke ESRB-a, a najvaznija je ovlast VFS-a za
izdavanje upozorenja i preporuka povezanih sa sistemskim rizicima i financijskom

stabilnosti.
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4. UTJECAJ MJERA MAKROPRUDENCIJALNE POLITIKE NA
GOSPODARSTVO

4.1. Pregled dosadasnjih istrazivanja

Prema HNB-u (2003.-2009.), u novije vrijeme, a posebno od razvoja financijske krize
2007. godine, brojna teorijska i empirijska istrazivanja otkrivaju nacine postizanja i
ocCuvanja dugorocne stabilnosti financijskoga sustava. Stabilnost financijskoga sustava,
kao temelj ukupne ekonomske stabilnosti nekoga gospodarstva, posebno danas, dobiva
na znacaju zbog integracije 1 financijske liberalizacije trzZiSta na globalnoj razini,
postojanja velikog broja i vrsta financijskih instrumenata i proizvoda, intenzivne
primjene sekuritizacije i potpune informaticke povezanosti i razvoja novih informatic¢kih
tehnologija koje ubrzavaju proces financijske transakcije i povecavaju povezanost svih
subjekata financijskoga sustava na globalnoj razini. Osim toga, visoka globalna
integriranost financijskoga sustava postoji zbog razli¢itih ekonomskih i monetarnih
integracija kakvu predstavljaju Europska unija i eurozona pa se ocuvanje financijske
stabilnosti ne moze viSe odnositi samo na politiku jedne zemlje, ve¢ se radi O
makroprudencijalnim mjerama i instrumentima koji imaju uéinak na prekomjerno
poslovanje financijskih institucija i tokove kapitala, ¢ime utjeu na odrzavanje stabilnosti
financijskoga sustava na globalnoj razini. Zbog ograni¢enja monetarne politike u
suvremenome globalno integriranom financijskome sustavu, teorijska i empirijska
istraZivanja usmjerena su na pronalaZenje mjera i instrumenata kojima se moze ocuvati
stabilnost financijskoga sustava u cjelini i takva istrazivanja ukljuuju proucavanje
nestandardnih instrumenata monetarne politike, razli¢itih kapitalnih kontrola te mjera i
instrumenata makroprudencijalne politike. Primjena netradicionalnih monetarnih
instrumenata pokazala se ucinkovitom 1 u slucaju trziSnocentricnih i u slucaju
bankocentricnih financijskih sustava. Angeloni 1 Faia (2009.) istraZzuju utjecaj
prudencijalne regulacije i monetarne politike na bankovni sustav koriste¢ci DSGE
(Dinami¢ko-stohasticka opc¢a ravnoteza) model. Autori istrazuju interakciju monetarne
politike i kapitalnih zahtjeva propisanih posljednjim Baselskim sporazumom. Autori
uocavaju problem koristenja poluge koju banke intenzivno koriste u fazi gospodarskoga
uzleta unato¢ monetarnim zabranama. S druge strane, primjena protucikli¢nih kapitalnih

zahtjeva je u¢inkovita, ali moze samo djelomic¢no utjecati na smanjenje koristenja poluge.
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Rezultati istrazivanja pokazuju da je najveé¢i ucinak smanjenje koriStenja poluge
postignut kombinacijom protucikliénih kapitalnih zahtjeva i instrumenata monetarne
politike restriktivnoga obiljezja. Kiyotaki i Moore (2008.), Adrian i Shin (2009.) te
Gertler 1 Karadi (2011.) bave se istrazivanjem modela u koje su ugradeni
makroprudencijalni instrumenti i netradicionalni instrumenti monetarne politike za
trziSnocentri¢ne financijske sustave, kao S$to je financijski sustav SAD-a. Sva tri
istraZivanja su pokazala da su netradicionalni instrumenti monetarne politike uc¢inkoviti u
razdoblju krize, ali stvaraju troSkove koji dodatno optere¢uju sustav i tako negativno
djeluju na oporavak financijskih ciklusa. U bankovnome sustavu EU-a, problem ¢estog
koriStenja poluge u razdoblju blagostanja i uz nestabilnu monetarnu politiku, zbog nize
percepcije rizika negativno je utjecao na stabilnost financijskoga sustava, $to je posebice
doslo do izrazaja nakupljanjem financijskih rizika i dovelo do razvoja financijske krize
2007. godine (Nikolov, 2012.). N’Diaye (2009.) istrazuje makroekonomske Kkoristi
protucikli¢ne makroprudencijalne politike koja se koristi kao potpora monetarnoj politici,
s posebnim naglaskom na ekonomije s rezimom fiksnoga deviznog tecaja. Provedeno
istraZivanje je pokazalo da se kombinacijom makroprudencijalne i monetarne politike
moze posti¢i oporavak realnoga sektora bez opasnosti od razvoja inflacije (do koje moze
do¢i zbog ekspanzivne monetarne politike). Uzleti i padovi u razvoju cijena nekretnina u
zemljama EU su se dosad pokazali kao glavni uzroci nakupljanja sistemskih rizika i
pokretaci financijskih kriza. Obzirom da monetarna politika nije dovoljna za sprjecavanje
nastanka balona cijena nekretnina, za buduéu ravnoteZu cijena imovine i ocuvanje
makroekonomske stabilnosti neophodno je u sustav ukljuciti i makroprudencijalnu
regulativu. (Hartmann, 2015.) Pretjerana izloZenost banaka sektoru gradevinarstva u
razdoblju od 2003. do 2009. godine (osobito u Hrvatskoj i zemljama srednje i isto¢ne

Europe) bio jedan od klju¢nih razloga poveéanja ranjivosti cijeloga bankovnog sustava.

Prema Biskupec i Zori¢ (2017.) posebno je vazno definirati mjere i instrumente kojima
¢e se djelovati na razvoj cijena nekretnina i u budu¢nosti osigurati kvalitetniju strukturu
kreditnoga portfelja koji ¢e sprijeciti nakupljanje Sokova u bankarskom sustavu. Kannan,
Rabanal i Scott (2009.) istrazivali su djelovanje monetarne i makroprudencijalne politike
u makroekonomskome modelu balona cijena nekretnina. Istrazivanjem je potvrdeno da
su kreditna aktivnost banaka, razina domacih investicija i platna bilanca zemlje povezane
s odstupanjima cijena imovine i mogu doprinijeti stvaranju cjenovnih balona imovine.

Autori sugeriraju da se sredi$nje banke kao monetarni regulatori trebaju usredotociti na
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kretanja navedenih varijabli kako bi se sprijecile prevelike oscilacije u uzletima i
padovima ciklusa cijena imovine, §to u konac¢nici moze smanjiti oscilacije inflacije.
Rezultati njihovoga istrazivanja pokazuju da restriktivna monetarna politika u
kombinaciji s dodatnim kapitalnim zahtjevima (kao instrumentom makroprudencijalne
politike) moze ucinkovitije utjecati na sprjecavanje stvaranja cjenovnih balona u
razdoblju blagostanja i uzleta u poslovnim ciklusima. Utjecaj makroprudencijalne
regulacije 1 monetarne politike na cijene imovine istrazuju i Canuto i Cavallari (2013.) i
utvrduju da se najveca djelotvornost ovih politika postize kombinacijom
makroprudencijalne regulacije i monetarne politike, koje zajedno mogu smanjiti
prociklicnost subjekata financijskoga sustava. Smanjenje prociklicnoga ponasanja
subjekata utjece na smanjenje odudaranja cijena imovine. Protucikli¢ni kapitalni i
likvidnosni amortizeri glavna su odrednica makroprudencijalne politike. Djelovanje na
smanjenje sistemskih rizika uglavnom je povezano s politikom formiranja sigurnosnih
kapitalnih i likvidnosnih zaliha u obliku amortizera. Protucikli¢na makroprudencijalna
politika se odnosi na propisivanje ve¢ih razina amortizera (kapitalnih i likvidnosnih
zahtjeva) u razdoblju uzleta financijskih ciklusa i u otpustanju amortizera u razdoblju
pada u financijskim ciklusima. Benes, Laxton i Mongardini (2016.) istrazili su djelovanje
makroprudencijalne regulacije u slucaju snazne oscilacije cijena stambenih nekretnina.
Autori su dokazali da makroprudencijalni instrumenti, kao S$to su protucikli¢ni
amoritizeri i ograni¢enja omjera kredita i vrijednosti kolaterala, u¢inkovito sprjecavaju
precjenjivanje nekretnina i stvaranje cjenovnih balona. Problem financijske stabilnosti
takoder je povezan i s postojanjem asimetri¢nih informacija na financijskim trzi§tima. U
sluaju postojanja asimetri¢nih informacija, banke i duznici su svejedno skloniji
prociklicnome ponasanju, jer niZza percepcija rizika i viSe cijene imovine dovode do
koriStenja poluge na visoj razini, vecoj kreditnoj aktivnosti i ve¢oj sklonosti zaduzivanja,
Sto dovodi do taloZenja rizika i financijske ranjivosti. Poveéanje osjetljivosti financijskih
institucija znaci da bilo koji Sok ili nestabilnost mogu dovesti do vecega i dugotrajnijega
poremecaja svih ekonomskih varijabli (IMF, 2013a). Problematiku asimetri¢nih
informacija i makroprudencijalnou regulaciju prouc¢ava i Derviz (2013.) u neoklasi¢cnome
ekonomskom modelu. Autor promatra kreditnu aktivnost banaka i zakljucuje da
makroprudencijalna politika putem kapitalnih zahtjeva uspjesno smanjuje negativne
u¢inke u slucaju nakupljanja rizika ¢ime ublazava pojavu cjenovnih balona. Rezultat
provodenja makoprudencijalne restriktivne politike je smanjenje financijske poluge, ali

makroprudencijalne kontrakcije mogu dovesti do kontrakcije u gospodarskoj aktivnosti
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realnoga sektora jer visoki regulatorni troskovi smanjuju ponudu kredita. Obzirom da
subjekti na financijskim trziStima ne mogu samostalno rijesiti problem asimetri¢nosti
informacija, makroprudencijalna politika moze protucikli¢nim kapitalnim i likvidnosnim
zahtjevima utjecati na sprjecavanje precjenjivanja imovine i time smanjiti asimetri¢nosti
u odnosu informacija koje imaju duznik i vjerovnik. (IMF, 2013a) navodi da sva
dosadasnja teorijska i empirijska istrazivanja pokazuju da je djelotvornost monetarne i
makroprudencijalne politike ve¢a ako su ciljevi i instrumenti obiju politika uskladeni, jer
u tome slu¢aju makroprudencijalna politika djeluje kao potpora i dopuna monetarnoj
politici. Obzirom da djeluju na iste i/ili povezane varijable, u suradnji monetarne i
makroprudencijalne politike, monetarna politika mora biti neovisna i kredibilitetna, jer je
ocuvanje cjenovne stabilnosti (kao temeljni cilj monetarne politike) preduvjet za
ocuvanje ukupne financijske stabilnosti. U slu¢aju jasno postavljenog i definiranog
makroprudencijalnog regulatornog okvira, monetarna politika lakse i bolje izvrSava svoje
ciljeve i zadatke jer je protuciklicnim amortizerima osigurana stabilnost u slu¢aju pojave
Soka pa sredi$nje banke nisu optereé¢ene politikom drzanja niskih kamatnih stopa u svrhu
oporavaka financijskih i realnih ciklusa (IMF, 2013b, IMF, 2014.). Angelini, Neri i
Panetta (2012.) postavili su teorijski model u kojemu su analizirali ucinkovitost
makroprudencijalne politike i suradnju makroprudencijalne i monetarne politike. Model
se sastoji od dva cilja; ocuvanje cjenovne stabilnosti (kao cilj monetarne politike) i
minimiziranje odstupanja od omjera kredita i proizvodnje (kao cilj makroprudencijalne
politike). Autori testiraju djelotvornost instrumenata, omjer kredita i vrijednosti
kolaterala i protuciklicnih zahtjeva i utvrduju da su instrumenti monetarne i
makroprudencijalne politike djelotvorniji ako su medusobno uskladeni. Koordinacija
monetarne i makroprudencijalne politike je posebno vazna u smanjenju
makroekonomskih troskova koji se javljaju u razdobljima velikih fluktuacija poslovnih i
financijskih ciklusa. De Paoli i Paustian (2013.) analiziraju utjecaj monetarne i
makroprudencijalne politike u smanjenju makroekonomskih troSkova u uvjetima
nominalne krutosti i kreditnih ogranic¢enja. Autori pokazuju da makroprudencijalni
instrumenti pomazu oc¢uvati makroekonomsku stabilnost u srednjem roku. Kratkoro¢no,
veca je ucinkovitost instrumenata monetarne politike pa je zbog toga prilikom kreiranja
monetarne i makroprudencijalne politike vaZzno uzeti u obzir ro¢nu ucinkovitost
pojedinih instrumenata i uskladiti instrumente s obzirom na razdoblje u kojemu ¢e vidjeti

efekte primjene.
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4.2. Makroprudencijalni intrumenti

U svom znanstvenom radu, Lim et al. (2011.) navode kako se makroprudencijalni
instrumenti obi¢no uvode s ciljem smanjenja sustavnog rizika, bilo tijekom vremena ili preko
institucija i trziSta. Zemlje koriste raznolikost alata, ukljucuju¢i mjere vezane uz Kreditne
zajmove, vezane uz likvidnost i mjere koje se odnose na kapital, a izbor instrumenata Cesto
ovisi 0 stupnju ekonomskog razvoja zemalja, financijskog razvoja, tecajnog rezima |
ranjivosti na odredene Sokove. Zemlje Cesto upotrebljavaju ove instrumente u kombinaciji
umjesto da ih pojedinac¢no upotrijebe kako bi upotpunili druge makroekonomske politike, te
ih prilagode, tako da oni djeluju u istoj mjeri kao "automatski stabilizatori".

Smatra se da su mnogi makroprudencijalni instrumenti djelotvorni u ublazavanju sustavnog
rizika. Regresijska analiza medu zemljama, koriste¢i podatke iz skupine od 49 zemalja,
sugerira da sljedec¢i instrumenti mogu pomo¢i da se smanji procikli¢nost: ograni¢enja omjera
kredita prema vrijednosti kolaterala, stopu na omjer duga i dohotka, stope na kredit ili rast
kredita, obvezne rezerve, anticiklicki kapitalni zahtjevi i vremenski promjenjiva/dinamicka
rezerviranja. Osim toga, ogranicavaju se neto otvorene devizne pozicije / neuskladenost valuta
i ograni¢enja dospijeca. Izgleda da uéinkovitost instrumenata ne ovisi o rezimu deviznog
teCaja niti veli¢ini financijskog sektora. Razli¢ite vrste rizika zahtijevaju koristenje razli¢itih

instrumenata. Navedeni su nac¢ini koriStenja instrumenata i njihovi ucinci:

e Pojedinacno ili visestruko. KoriStenje viSe instrumenata ima prednost u rjeSavanju razlicitih
aspekata istog rizika, smanjujuci opseg zaobilaZenja i pruzanja vece osiguranje uc¢inkovitosti.
e Siroko u odnosu na ciljanu razinu rizika. Sposobnost ciljanja specifiénih rizika
razlikovanjem vrste transakcija ¢ine instrumente preciznijima i potencijalno uéinkovitijim.

e Fiksni u odnosu na vrijeme koji variraju. PodeSavanje instrumenata u razli¢itim fazama
ciklusa ¢ini ih uéinkovitijima u izgladivanju financijskog ciklusa.

e Pravila protiv diskrecije. Podesavanja na temelju pravila kao $to su dinamicka rezerviranja
imaju jasne prednosti i djelotvorni su. Ipak, pravila mogu biti teska za dizajnirati, posebno za

neke instrumente i kreatori politike trebaju zadrzati diskreciju kako bi prilagodili stajaliste
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makroprudencijalne politike. Jasna javna komunikacija bitna je za izradu diskrecijskih
prilagodbi.

e Koordinacija s drugim politikama. Instrumenti imaju tendenciju da budu uc¢inkovitiji kada
se koriste u kombinaciji s monetarnim ili fiskalnim sredstvima kao $to mogu biti medusobno
jacanje u postizanju istih makroprudencijalnih ciljeva. Samostalne politike imaju tendenciju

da budu inferiorne onima politikama koje su dobro koordinirane.

4.3. Uporaba makroprudencijalnih intrumenata

Organi vlasti suoCeni su s paletom opcija makroprudencijalnih instrumenata i nacinom
njihove implementacije. Logi¢no je zakljuciti kako jedan pristup ne moze odgovarati svima,
pa je jako bitno izabrati i provesti instrumente na pravi na¢in. Tablica 1 predstavlja situacije,
odnosno nacine koriStenja instrumeneta te njihove prednosti i mane s naznakama §to se sve

treba izbjegavati :

Tablica 1 Upotreba makroprudencijalnih instrumenata

INSTRUMENTI MODEL PREDNOSTI NEDOSTACI KAKO (NE)
KORISTITI
Pojedinacno ili Pojedina¢no Lakse kalibrirati, Namece vecu Uporabe kada
visestruko komunicirati, cijenu za je dobro
administrirati i regulirane definiran rizik
procijeniti institucije iz jednog
Visestruko udinkovitost izvora
Ucinkovitije Nemojte
kod vise pretjerati u
izvora rizika koristenju vise
instrumenata i
nametanju
visokih
troSkova
Siroko u odnosu Siroki Siri utjecaj Moze imati Biti spremni
na ciljanu vece troskove i prilagoditi
Manji opseg vedi broj podesavanje;
zaobilaZenja; distorzija predvidjeti
postizanje kanale za
ciljeva uz Zahtjev za izbjegavanje
minimiziranje detaljnim
troSkova;izbje podacima Nadopuniti sa
gava utjecaj §irim mjerama
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Ciljani drugih Vecdi kako bi se
politika administrativni ogranicio
troskovi prostor za
izbjegavanje
Veca
vjerojatnost za Izbjegavati
zaobilaZenje prekomjerne
slozenosti
Fiksni u odnosu Fiksna Osigurava Mogu biti Podesavati
na vrijeme koji minimalni neucinkoviti u parametre u
o ublazivac brzo promjenjivim
variraju promjenjivim okolnostima
Niski okolnostima
L administrativn Dizajnirati
Varirajuci i troskovi Ad hoc i teske transparentna
promjene mogu nacela koja
Izbjegava biti destruktivne upravljaju
vremenski prilagodbom
ciklus;
Djeluje
kontracikli¢ki
Bazirani na Transparentni, Osjetljivi na Koristit kada je rizik
_ _ . manji rizik od izbjegavanja od neaktivnosti
Pravila protiv pravilima nemirovanja \r/ilzsici(lérlnupravljanje
diskrecije Promjene i kapacitet nadzora
Osigurava kalibracije slab.
Diskrecijski r(.egulatornu mogu biti nuzne
sigurnost
Manje Periodi¢no revidirati
Fleksibilni,uzi transparentni kalibraciju; koristiti
maju u obzir Nema u Slucfaju V.el.lk.lh .
o promjena i rizika;
vrste rizika i regulatorne Koristiti ogranigenu
strukturne predviljivosti diskreciju
promjene
Koordinacija s Fiskalna, Signalizira Problemi Uspostaviti
drugim monetarna i prednost za koordinacije mehanizme za
. prudencijalna suocavanje s akoliko je rjesavanje sukoba i
politikama preprekama ukljuceno vise brisanje
agencija odgovornost te
Poboljsava upravljacke
ucinkovitost Usporava aranzmane
politike proces
donosenja
odluke

Izvor: Analiza osoblja MMF-a.(2011.)

19




4.4, Zasto Koristiti makroprudencijalne instrumente i kako upravljati rizikom pomoéu

odabranih instrumenata

Prema provedenom istrazivanju, Lim et al. (2011.) dolaze do zakljucka kako su
vlasti drzava koristile razliCite alate za politike kako bi rijeSile sustavne rizike u sustavu
financijskog sektora. Alati sadrze uglavnom bonitetne instrumente, ali i nekoliko
instrumenata koji pripadaju drugim javnim politikama, ukljucujuci fiskalne, monetarne,
devizne, pa ¢ak i administrativne mjere. Identificirano je istrazivanje MMF-a (2011.)
koje navodi 10 instrumenata Kkoji su najée$c¢e primijenjeni kako bi se postigli

makroprudencijski ciljevi. Postoje tri vrste mjera:

* Po kreditima, tj., ogranicenja omjera kredita prema vrijednosti kolaterala, ogranic¢enja
omjera duga prema dohotku duznika i minimalno potrebna devizna potrazivanja,

* Vezane uz likvidnost, odnosno, ograni¢enja na neto otvorene valute pozicije/valuta
nepodudarnost (NOP),

« Vezane uz kapital, tj., ,,countercyclical“/vremenski promjenljive kapitalne zahtjeve,
periodicki/dinamic¢ke dodjele resursa i ogranicenja u raspodjeli dobiti.

Naime, instrumenti su koriSteni za ublazavanje Cetiri Siroke kategorije sistemskog rizika
(slika 3):

« Rizici generirani od strane snaznog rasta kredita i imovine koja se temelji na kreditima

izazvanih inflacijom cijena;

* Rizike koji proizlaze iz prokomjernih poluga i posljedi¢nih razduzivanja;

* Rizike sustavne likvidnosti;

» Rizike vezane uz velike i nestabilne kapitalne tokove, ukljucujuéi devizne kredite.
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Kreditni rast/inflacija cijena

Tokovi _
kapitala/devizne Prekomjerng N
pozajmice ) poluge/posljedi¢n

arazduzivanja

Rizik sistematske likvidnosti

= Caps on LTV

e | imiits 0 meaturity mismatch

=====Limiton nel open cumancy positionsicurrancy mismatch
s Restrictions on profit destribulion

Source: IMF Financial Stability and Macroprudential Policy Survey, 2010.

Izvor: MMF (2010.)

Slika 3 Ciljevi instrumenata makroprudencijalne politike

Prema istrazivanju MMF-a (2010.), dvije trecine ispitanika od 2008. godine Kkoristilo je
razli¢ite instrumente za makroprudencijalne ciljeve. Gospodarska trziSta u nastajanju koristila
su se instrumentima znatno vise od naprednih gospodarstava, i prije i nakon nedavne
financijske krize. Elementi makroprudencijalnog okvira postojali su u nekim trziStima u
nastajanju u proslosti kada su poceli koristiti neke od instrumenata za rjeSavanje sustavnog
rizika nakon vlastite financijske krize tijekom 1990-ih. Za te zemlje instrumenti su dio Sireg
"makrofinancijskog" okvira stabilnosti koji takoder ukljucuje upravljanje te¢ajem i kapitalnim

racunom.
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4.5. Upravljanje rizikom pomocu odabranih instrumenata

Ogranicenja omjera kredita prema vrijednosti kolaterala

Prema Lim et al. (2011.), ogranicenja omjera kredita prema vrijednosti kolaterala sve se
viSe primjenjuju kako bi se smanjio sustavni rizik koji proizlazi iz epizoda nagiba, osobito na
trzistima nekretnina. OgraniCenja omjera kredita prema vrijednosti kolaterala osobito su
popularna u azijskim i europskim zemljama, gdje su koristene u dvije faze: (i) tijekom faze
rasta sredinom 2000-ih (osobito u Aziji) i na vrhuncu globalne financijske krize, osobito u
Europi. S druge strane, Almeida, Campello i Liu (2006.) navode kako ogranicavanjem iznosa
kredita znatno ispod trenutne vrijednosti imovine, ograniCenja omjera kredita prema
vrijednosti kolaterala mogu pomoci u porastu povecanja cijena u kucanstvu. Takva pojava
poznata je kao smanjenje uéinka financijskog ubrzivaca. U nekim sluc¢ajevima, instrument je
takoder osmisljen kako bi pomogao i u drusStvenim sferama, kao §to je osiguranje da
kucanstva s nizim dohotkom imaju pristup financiranju. Alate je bitno staviti u funkciju u

ranom stadiju kreditnog ciklusa kako bi se osigurala prevencija i ostvario ucinak.

PREDNOSTI:
*  Omogucuje ciljanje specifi¢nih rizika u stambenim trzistima.

* Vjerojatno ima neposredan uc¢inak.

NEDOSTACI:

» Zahtijeva podatke na razini duznika za vrijednosti imovine.

Dinamicha rezerviranja-dinamika dostupnosti gubitka zajma

Prema Lim et al. (2011.), DR imaju za cilj ravhomjerniju distribuciju gubitaka od kredita
tijekom kreditnog ciklusa. Tvrdnja se temelji na ideji da odredbe trebaju racunati za o¢ekivani
gubitak, a ne za nastali gubitak. Obavjestavaju¢i banke da grade priuvne rezerve tijekom
usporavanja, DR uspostavljaju tendenciju specifi¢nih rezervi kredita da bude niska kada je
kreditna kvaliteta visoka. Kao rezultat toga, grani¢ni troSak rezerviranja za gubitke po
kreditima znacajno se smanjuje tijekom kreditnog ciklusa. DR se najprije uvode na pocetku

kreditnog ciklusa kako bi izgradio dovoljno velik rezervni jastuk, no politicari moraju paziti
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na promjene okolnosti koje bi mogle zahtijevati ponovno kalibriranje. Statisticki dokazi
pokazuju da sustav DR-a temeljen na pravilima moze biti ué¢inkovit, za razliku od sustava koji
se temelje na diskrecijskim osnovama. Ipak, DR nisu osmis$ljena tako da obuhvate velike
neocekivane gubitke po kreditima (za koje postoji kapital banaka), niti ubrzavanje rasta
kredita.

PREDNOSTI:
* Pomaze u odrzavanju kredita u padu.

* Smanjuje troskove rezerviranja tijekom kreditnog ciklusa.

NEDOSTACI:

» Zahtijeva podatke o tijekovima rezerviranja ili o¢ekivanom gubitku.

Obvezne rezerve (RR-reserve requirements)

Mnoge zemlje u nastajanju koriste obveznu pricuvu kao makroprudencijalni alat za (i) zastitu
od rizika likvidnosti i rjeSavanje rizika povezanih s viskom kreditnog rasta, potaknutog u
nekim slucajevima priljevom kapitala. Kao alat monetarne politike, obvezne rezerve se Cesto
svode na minimalne bonitetne razine, koje su nametnute jednoliko, a ¢esto ih zamjenjuju
neizravnim sredstvima monetarne politike, navode Hildebrand (2008.) i Gray (2011.). Prema
Lim et al. (2011.) statisticki dokazi sugeriraju da suobvezne rezerve u¢inkovite U sSmanjenju
procikli¢nosti rasta kredita. Ne moze se ¢vrsto potvrditi ekonometrijskom analizom traju li ti
ucinci izvan odredenog vremenskog horizonta. Dokazi specifi¢ni za pojedinu drzavu upucuju
na potrebu povremenog uskladivanja obveznih rezerva kako bi se zadrzala njihova

ucinkovitost.

PREDNOSTI:

» Jednostavno se koristi i prilagodava

*  Moze dobro funkcionirati i u kombinaciji s ostalim politikama
* Gradi koristan ublaziva¢ likvidnosti

e Trenutno uc¢inkovit
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NEDOSTACI:
* Ogranicenje kredita malim i srednjim poduze¢ima.
* Tesko provodiv ukoliko je slozen

* Moguca migracija rizika

Minimalno potrebna devizna potrazivanja

Prema Lim et al. (2011.) mnoge zemlje u kojima su banke intenzivno angazirane u deviznim
pozajmljivanjem (devizama) imaju opravdanu zabrinutost zbog kreditnog rizika uzrokovanog
valutom. Takav rizik nastaje kada zajmoprimci koji ne zarade deviznu razmjenu ne mogu
vratiti svoje devizne zajmove u slucaju o$tre i kontinuirane deprecijacije tecaja. Ovo
neslaganje izazvalo je znaCajne sustavne ucinke tijekom proslih kriza. Nekoliko zemalja
koristi makroprudencijalne mjere za ublazivanje tog rizika. To ukljucuje (i) mjere za
ograniCavanje izlozenosti, kao $to su izravna ograni¢enja izloZenosti, porezne stope prema
dospjelim dohotcima po valuti, ciljana ograni¢enja na devizno kreditiranje i u ekstremnim
sluajevima izravne zabrane i mjere za izgradnju pufera, kao $to su ograniCenja omjera
kredita prema vrijednosti kolaterala postavljena kreditnom valutom, vece pondere rizika ili
kapitalne zahtjeve, te veCe odredbe prema deviznom kreditiranju. ,,Mjere na deviznom
kreditiranju primjenjuju se s fiksnim parametrima (kao §to su vece rizi¢ne tezine na deviznim
kreditima). Dok vecina zemalja u usponu zateze ogranicenja na devizne pozajmice, obi¢no ih
ne opustaju tijekom recesije." Statisti¢ki dokazi ukazuju na mjesoviti dokaz da mjere mjerene
deviznim kreditima ogranicavaju rast kredita, te su mjere djelotvorne, ali taj u¢inak slabi kada
se ukljuce 1 druge mjere. Jedna mjera koja je uCinkovita je neto otvorena pozicija ograni¢enja

na devizne izlozenosti, §to smanjuje vanjsku zaduzenost financijskog sustava.

PREDNOSTI:
* Moze se provesti relativno lako provesti

* Moze potaknuti viSe pozajmljivanja u domacoj valuti

! Hrvatska je u 2010. godini smanjila pondere rizika na deviznom kreditiranju nezasti¢enih zajmoprimaca na 100
posto u kontekstu usvajanja Basela I1, ali kako bi nadoknadila povecanje stope adekvatnosti kapitala na 12 posto
s 10 posto.
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* Osigurava vecu predvidljivost u regulatornom okruzenju

NEDOSTACI:
* Moze migrirati rizik na nebanke ili druga podrucja (devizne indeksirane kredite)

* Moze unijeti distorzije i utjecati na rad ostalih politika

4.6. Utjecaj na izbor MP instrumenata

U istrazivanju Lim et al. (2011.) navode kako makroprudencijalne politike imaju
nekoliko prednosti u usporedbi s drugim javnim politikama za rjeSavanje sustavnog rizika u
financijskom sektoru. U svojim odgovorima, nadlezna tijela drzave ukazuju da su
makroprudencijalni instrumenti manje istaknuti od monetarnih alata i fleksibilniji (s manjim
zakas$njenjem u provedbi) od vecine fiskalnih alata. Mnogi instrumenti (npr. omjer kredita i
vrijednosti, omjer duga i dohotka, devizne pozajmice i ponderi za kapitalni rizik) mogu se
prilagoditi rizicima specificnih sektora ili kreditnih portfelja, a da pritom ne uzrokuju
generalizirano smanjenje gospodarske aktivnosti, ¢ime se ograni¢avaju troskovi intervencije
politike. Neke zemlje, na primjer, namecu ogranicenja na devizno kreditiranje, jer one izravno
usmjeravaju prekomjerno kreditiranje u stranoj valuti na nacin da niti jedna druga politika ne
moze. Ovi su instrumenti osobito korisni kada nije pozeljno poostravanje monetarne politike
(npr., kada je inflacija ispod cilja). Tijela drzave ukazuju da odabiru instrumente koji su
djelotvorni 1 jednostavni za implementaciju uz minimalne trziSne distorzije. Smatraju
potrebnim da izbor makroprudencijalnih instrumenata bude u skladu s drugim ciljevima javne
politike (fiskalnom, monetarnom i prudencijskom). Takoder, smatraju da je vazno odabrati
makroprudencijalne instrumente koji umanjuju regulatornu arbitrazu, osobito u razvijenim
gospodarstvima s velikim nebankarskim financijskim sektorima 1 slozenim 1 visoko

medusobno povezanim financijskim sustavima.

,.Cini se da mnogi ¢imbenici utje¢u na izbor instrumenata. Stadij ekonomskog i financijskog
razvoja jedan je od takvih faktora. Opcenito, trziSna gospodarstva u nastajanju vise su
koristila makroprudencijske instrumente od naprednih gospodarstava. To moze odrazavati
vecu potrebu rjeSavanja trziSnih neuspjeha gdje su financijska trziSta manje razvijena i1 banke
obi¢no dominiraju relativno malim financijskim sektorima. Ekonomije u nastajanju vise

zabrinjava sustavni rizik likvidnosti i ¢eS¢e koristi mjere povezane s likvidno$¢u. Napredni
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ekonomski sustavi obi¢no preferiraju kreditne mjere, iako vise njih poc¢inju Koristiti mjere

povezane s likvidno$¢u, posebno nakon nedavne krize.?

Magud, Reinhart i Vesperoni (2011.) zaklju¢uju kako rezim deviznog tecaja igra ulogu u
izboru instrumenata. Zemlje s fiksnim ili upravljanim tecajevima imaju tendenciju da vise
koriste makroprudencijske instrumente buduc¢i da aranzZman teCaja ograni¢ava prostor za
kamatnu politiku. U tim je zemljama rast kredita povezan s priljevom kapitala, jer implicitno
jamstvo fiksnog teCaja pruza poticaj financijskim institucijama da proSire kredit putem
vanjskog financiranja. Prema Lim, Columba, Costa, Kongsamut, Otani, Saiyid, Wezel i Wu
(2011), zemlje koje cesto koriste mjere povezane s kreditima (npr. Kape na LTV-u i stropovi
na rast kredita) da bi upravljale kreditnim rastom kada su kamatne stope ogranicene, takoder
imaju tendenciju da koriste mjere vezane uz likvidnost (npr. Ograni¢enja NOP-a) za

upravljanje vanjskim rizicima financiranja.

Vrsta Sokova je joS jedan Cimbenik koji moze utjecati na izbor instrumenata. Mnoga
gospodarstva u nastajanju razmatraju priljeve kapitala kao Sok s velikim utjecajem na
financijski sektor, s obzirom na malu veli¢inu domaceg gospodarstva i njihov stupanj
otvorenosti. Neke zemlje isto¢ne Europe koristile su mjere povezane s kreditima (npr.
ograni¢enja na devizne pozajmice) kako bi se rijeSio pretjerani rast kredita uslijed priljeva
kapitala. U Latinskoj Americi nekoliko zemalja (npr. Argentina, Brazil, Kolumbija, Peru i
Urugvaj) takoder su koristile mjere vezane uz likvidnost (npr. granice NOP-a) kako bi
ogranicili utjecaj priljeva kapitala. Na Bliskom Istoku neki izvoznici nafte s fiksnim deviznim
teCajevima takoder su koristili mjere vezane za kreditiranje kako bi se rijeSio utjecaj
promjenjivih prihoda na rast kredita. Za razliku od drugih alata koji se odnose na volumen ili
sastav tijekova (npr. porezi, minimalna razdoblja drzanja, itd.), makroprudencijalni
instrumenti izravnije usmjeravaju na negativne posljedice priljeva, tj. prekomjerne poluge,
rasta kredita i induciranog tecaja. Prema Vifials (2011.), ostala razmatranja koja bi trebala
utjecati na izbor i kombinaciju politike instrumentata uklju¢uju okolnosti specifi¢ne za
pojedine zemlje (npr. rezim tecaja, stupanj otvorenosti kapitalnog racuna, te Sirinu i dubinu
financijskog sustava), sugerirajuci da ne postoji jednokratna rjesenja. Makroekonomski uvjeti
takoder mogu utjecati na izbor alata. Primjerice, kreditni ciklusi mogu posebno naglasiti
priljev kapitala u zemljama u razvoju, dok cijene imovine igraju vaznu ulogu u naprednim i

ekonomijama u nastajanju.

2 Napredne zemlje mogu preferirati mjere povezane s kapitalom, budu¢i da su ove mjere temeljene na cijenama i
manje su "distorzijske" za financijske institucije.

26



4.7. U¢inci i posljedice koriStenja makroprudencijalnih instrumenata

Prema IMF-u (2011.) mnogi instrumenti mogu biti u¢inkoviti u rje$avanju sustavnih
rizika u financijskom sektoru. Cini se da u¢inkovitost ne ovisi o stupnju gospodarskog razvoja
ili vrsti rezima tecaja. TrziSta u nastajanju s fiksnim ili upravljanim tec¢ajevima, gdje je prostor
za kamatnu politiku ogranicen, suoceni s velikim priljevima kapitala ili s tankim financijskim
trziStima 1 bankarskim financijskim sustavom koji dominira, c¢esto upotrebljavaju
makroprudencijalne instrumente, no instrumenti su jednako ucinkoviti kada ih koriste zemlje
s fleksibilnim rezimima tecaja 1 naprednim gospodarstvima. Medutim, postoje troSkovi koji se
koriste u koriStenju makroprudencijalnih instrumenata, kao Sto je to slucaj s opcenitijim
propisima, a koristi od makroprudencijalne politike trebaju se mjeriti prema tim troskovima.
Stovise, uskladivanje instrumenata moZe biti tesko, §to nepotrebno moze smanjiti rast ili

proizvesti nenamjerna izobli¢enja ako se ne izvrs$i na odgovaraju¢i nacin.

Temeljita procjena ucinkovitosti je pretpostavka ¢vrstog regulatornog okvira i
visokokvalitetnog nadzora. To su osnova za ucinkovitu primjenu makroprudencijskih
instrumenata kako navodi Vidals (2010.). Osim toga, IMF (2011¢) naglasava kako
institucionalni aranzmani za makroprudencijalnu politiku trebaju osigurati sposobnost i volju
aktera-politicara da djeluju, ukljucujuci jasne mandate; kontrolu nad instrumentima koji su u
skladu s tim mandatima; aranZmani koji Stite operativnhu neovisnost; 1 odredbe kojima se
osigurava odgovornost, podrzana transparentno$¢u i jasnom komunikacijom u procesu

donoSenja odluka.
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5. ANALIZA MAKROPRUDENCIJALNE POLITIKEURH |
USPOREDBA S DRUGIM DRZAVAMA

Prema Biskupec 1 Zori¢ (2017.), ocuvanje stabilnosti financijskoga sustava u cjelini
postalo je prioritet nakon razvoja posljednje financijske krize. Zbog pretjerane kreditne
aktivnosti bankovnog sustava, doslo je do dugotrajne financijske i gospodarske krize
popracene taloZenjem rizika. U vrijeme uzleta u poslovnim i financijskim ciklusima veéina
subjekata financijskoga sustava percipira nize razine rizika, $to u kombinaciji s ve¢om
vrijedno$¢u imovine, koja sluzi kao kolateral, rezultira ve¢im obujmom kreditiranja. Takva
pojava posebno dolazi do izrazaja u bankocentri¢nim sustavima kao $to je i financijski sustav
Hrvatske. U sustavu u kojemu dominiraju banke kao glavne kreditne institucije, monetarna
politika jedna je od kljucnih regulatora koja uz cjenovnu stabilnost mora voditi racuna i o

financijskoj stabilnosti.

Dosadasnji regulatorni okvir i monetarna politika, koja je bila usredotoena na ocuvanje
cjenovne stabilnosti, pokazali su se neodgovaraju¢im za motrenje suvremenoga, globalno
integriranoga financijskog sustava. Zakljucuje se da je postojec¢u monetarnu politiku potrebno
nadograditi i nadopuniti mjerama i instrumentima kojima ¢e se djelovati na ukupnu stabilnost
financijskoga sustava u cjelini (a ne samo stabilnost cijena), a takve znacajke su pokazale
mjere i instrumenti makroprudencijalne politike. Makroprudencijalna politika promatra
financijski sustav u cjelini, takoder, promatra odnos izmedu financijskoga i realnoga sustava i
sistemski rizik te donosi instrumente za upravljanje tim rizikom (BIS Progress Report to G20,
2011.). Stoga je na taj na¢in ucinkovita u postizanju dugoro¢ne stabilnosti financijskoga
sustava u cjelini. Financijska stabilnost podrazumijeva stanje niske razine financijskih rizika
koji svojim visokim stupnjem materijalizacije mogu uzrokovati velike makroekonomske
troskove. Prema Europskom odboru za sistemski rizik (ESRB, 2011.), makroprudencijalna
politika predstavlja oCuvanje stabilnosti financijskoga sustava u cjelini, ukljucuje jacanje
otpornosti financijskoga sustava i smanjuje akumulacije sistemskoga rizika, ¢ime osigurava
da financijski sektor pridonosi odrzivom gospodarskom rastu. Mikroprudencijalni nadzor
nuzna je i osnovna sastavnica svake politike koja se odnosi na ocuvanje financijske
stabilnosti, no on ne ukljucuje povezanost i medusobnu izlozenost financijskih subjekata, a
poznato je kako visok stupanj integracije i povezanosti poslovanja stvara vecu izlozenost
rizicima i generira povecanje sistemskih rizika, ¢ime potencijalno moze ugroziti otpornost i

stabilnost financijskoga sustava u cjelini (ESB, (2016.)).
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Utjecaj monetarne politike ogranicen je, a to posebice dolazi do izrazaja u malim otvorenim
gospodarstvima, poput hrvatskog. Istrazivanja su pokazala da su se instrumenti
makroprudencijalnog karaktera pokazali posebice korisnim u zemljama s velikim udjelom
kredita u stranim valutama, gdje visoki stupanj euroizacije negativno utjeCe na monetarni
transmisijski sustav. U takvim gospodarstvima makroprudencijalni instrumenti pozitivno
utje¢u na utjecaj monetarnih instrumenata tako da djeluju na smanjenje kreditne aktivnosti u

stranoj valuti (Brzoza-Brezina, Kolasa i Makarski (2015.)).

5.1. Protucikli¢ni regulatorni okvir malih otvorenih zemalja — primjer Hrvatske

Kako navodi HNB(2018.), nakon stagnacije u posljednjem tromjese¢ju 2017., u prvom je
tromjesecju 2018. zabiljeZen blagi rast realne gospodarske aktivnosti, ve¢inom zbog ubrzanja
osobne potrosnje. S druge strane, doprinos ukupnog izvoza gospodarskom rastu prvi je put
nakon duzeg razdoblja bio negativan, i to primarno zbog smanjenja izvoza robe, dok je
industrijska proizvodnja od pocetka godine takoder imala blag pad Mjese¢ni pokazatelji za
drugo tromjese¢je upucuju kako bi moglo do¢i do ubrzanog rasta, a prema ocekivanjima
HNB-a gospodarska bi aktivnost u cijeloj godini mogla rasti slicnim intenzitetom kao i1
prethodne godine. Sli¢an trend mogao bi se nastaviti i u budu¢nosti, uz oc¢ekivani nastavak
smanjivanja vaznih strukturnih nepravilnosti, medu najvaznijima, duga opce drzave i duga

prema inozemstvu, $to pozitivno djeluje na ukupne slabosti domacega gospodarstva.

Eksterna financijska liberalizacija smanjila je wucinkovitosti monetarne politike malih
otvorenih zemalja i utjecala na slabljenje ucinkovitosti ve¢ine kanala monetarnog sustava.
Upravo zato $to su mala otvorena gospodarstva, poput hrvatskog, uvozno ovisna, ona ne
mogu provoditi monetarnu politiku jer su usredotoCena na ocCuvanje stabilnosti deviznog
teCaja. Stabilnost deviznoga teCaja je potrebna zbog oCuvanja stabilnosti potrosackih cijena
uvoznih proizvoda i sprjecavanja razvoja inflacije na domac¢emu trzistu (Ito i Sato, 2006.).
Takva pojava posebno je prisutna u Hrvatskoj, gdje promjena razine deviznoga tecaja ima
snazan utjecaj na promjenu cijena domacih proizvoda (Posedel i Tica, 2007.). Takav problem,
istodobno ocuvanje stabilnosti deviznog te€aja, cijena i financijske stabilnosti u Hrvatskoj
moze se ukloniti upotrebom makroprudencijalnih instrumenata. Makroprudencijalna
regulacija koja se provodila i prije pocetka posljednje financijske krize u obliku kapitalnih
kontrola, pokazala je da unato¢ ograni¢enjima monetarne politike, male otvorene zemlje
mogu ocuvati stabilnost cijena, deviznog te€aja i ukupnu financijsku stabilnost (RadoSevic,

2010.). Unato¢ tome, dio ekonomskih stru¢njaka smatra da kapitalne kontrole (kao
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prudencijalni instrumenti) nisu u skladu sa suvremenim slobodnim kretanjima kapitala na
financijskim trzistima jer poskupljuju cijenu kapitala i tako povecavaju negativne uéinke i
neefikasnost. Fratzscher (2012.) tvrdi da je u slu¢aju potpuno ucinkovitoga financijskog

trziSta, kapital optimalan i da bilo kakva intervencija izaziva poremecaje toga trzista.

Unato¢ tome, koriStenje kapitalnih kontrola i instrumenata makroprudencijalnih osobina je
opravdano ako liberalizirani tokovi kapitala zbog svoje volatilnosti ometaju makroekonomsku
ravnotezu zemlje. U tome slucaju, kapitalne kontrole postaju mjere makroprudencijalne
politike sredis$nje banke kojima se smanjuju nepravilnosti trzista i sprjecavaju prelijevanja
negativnih trendova. Kapitalne kontrole utjecu na smanjenje sistemskoga rizika, djeluju
protuciklicno i mogu se smatrati instrumentima kojima se povecava stabilnost financijskoga
sustava (RadoSevi¢, 2013.). KoriStenjem kapitalnih kontrola kao makroprudencijalnih
instrumenata, Hrvatska je nakon najveée kreditne ekspanzije u razdoblju od 2004. do 2008.
godine, uspjela oCuvati stabilnost tecaja, cijena i financijsku stabilnost. Zbog medusobne
povezanosti i umrezenosti financijskih institucija, banke kao glavne kreditne institucije
europskoga financijskog sustava, pripadaju velikim medunarodnim grupacijama, §to im
omogucuje laku zamjenu izvora financiranja. Na taj na¢in mogu provoditi poslovnu politiku
(primjerice, politiku kreditne ekspanzije) neovisno o obiljezjima monetarne politike, $to znaci

da je monetrana politika u tom slu¢aju neuc¢inkovita (HUB, 2009.).

Pretjerana kreditna aktivnosti usko je povezana s pregrijavanjem ekonomije i talozenjem
rizika, posebice makroekonomskih rizika kao $to su tec¢ajni rizik (koji se javlja u zemljama s
visokim stupnjem euroizacije zbog aprecijacijskih pritisaka domace valute uzrokovanih
priljevom stranoga kapitala ili deprecijacijskih pritisaka domace valute uzrokovanih odljevom
stranoga kapitala), rizik bijega kapitala (deprecijacija domace valute moze uzrokovati lose
investicijsko okruzenje 1 izazvati odlijev kapitala iz zemlje), rizik porasta ranjivosti
financijskoga sustava (unutarnji i vanjski Sokovi mogu zbog provedene liberalizacije dovesti
do nemoguénosti servisiranja inozemnih obveza malih otvorenih zemalja), rizik zaraze
(nestabilnosti i negativni trendovi iz zemalja odakle kapital dolazi lako se prelijevaju u male
otvorene zemlje) (RadoSevi¢, 2013.). Zbog ovisnosti o stranome Kkapitalu i nepotpunoj
ucinkovitosti monetarne politike, Hrvatska je u odredenim razdobljima koristila razli¢ite
mjere kapitalnih kontrola prikazane u tablici 2. koje su imale makroprudencijalni karakter

kako bi poboljsala uc¢inkovitost monetarne politike.
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Tablica 2 Provedba makroprudencijalne politike i pregled makroprudencijalnih mjera

u Hrvatskoj
Godina Temelj za Datum Ucdestalost
Mjera Primarni cilj uvodenja Opis standardne aktivacije revizije
mjere u
pravu Unije
Makroprudencijalne mjere koje je provodio HNB prije uvodenja CRD-a IV
Prije uvodenja CRD-a IV HNB se koristio razli¢itim mjerama
makroprudencijalne prirode od kojih su najvaznije navedene i opisane u: a)
Galac, T. i Kraft, E. (2011.):
http://elibrary.worldbank.org/doi/pdf/10.1596/1813-9450-5772
b) Vujéi¢, B. i Dumici¢, M. (2016.): https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap86l.pdf
Makroprudencijalne mjere predvidene CRD-om IV i CRR-om koje provadi tijelo
nadleZno za provedbu makroprudencijalne politike
ZS (ok) Rast kredita i 2014. | Rano uvodenje: na razini od 2,5% CRD, &l 1.1. Diskrecijska
zaduZenosti u 160. (6.) 2014. odluka
skladu s 2015. | Mala i srednja investicijska drustva izuzeta CRD, ¢l. 17.7. Diskrecijska
Preporukom iz obveze odrzavanja zastitnog sloja za 129. (2.) 2015. odluka
ESRB/2013/1 ocuvanje kapitala
ZS (pck) Rast kredita i 2015. | Stopa ZS (pck) 0% CRD, ¢l. 1.1 Tromjeseéno
zaduzenosti u 136. 2016.
skladu s 2015. | Mala i srednja investicijska drustva izuzeta CRD, ¢l. 17.7. Diskrecijska
Preporukom iz obveze odrzavanja protuciklickoga 130. (2.) 2015. odluka
ESRB/2013/1 i zastitnog sloja kapitala
provedbom
Preporuke
ESRB/2014/1
ZS (0sv) Ograniciti sistemski 2015. = Utvrdivanje devet OSV-a s CRD, ¢l. 1.2 Jednom
ucinak neuskladenih odgovarajuéim stopama zastitnog sloja 131. 2016. godiSnje
poticaja radi kapitala: 2,0% za OSV: Zagrebacka
smanjenja moralnog banka d.d., Zagreb,
hazarda u skladu s Erste&Steiermérkische Bank d.d.,
Preporukom Rijeka, Privredna banka Zagreb d.d.,
ESRB/2013/1 Zagreb, Raiffeisenbank Austria
d.d., Zagreb, Société Générale-Splitska
banka d.d., Split, Addiko Bank d.d.,
Zagreb; 0,2% za OSV: OTP banka
Hrvatska d.d., Zadar, Sberbank d.d.,
Zagreb, Hrvatska postanska banka d.d.,
Zagreb
2018. | Utvrdivanje osam OSV-a s CRD, ¢l. 13. 2. Jednom
odgovarajuéim stopama zastitnog sloja 131. 2018. godisnje
kapitala: 2,0% za OSV: Zagrebacka
banka d.d., Zagreb,
Erste&Steiermérkische Bank d.d.,
Rijeka, Privredna banka Zagreb d.d.,
Zagreb, Raiffeisenbank Austria
d.d., Zagreb, Splitska banka d.d., Split,
Addiko Bank d.d., Zagreb, OTP banka
Hrvatska d.d., Zadar; 0,2% za OSV:
Hrvatska postanska banka d.d., Zagreb
ZS (ssr) Rast kredita i 2014. | Dvije stope ZS (ssr) (1,5% i 3%) CRD, ¢l. 19.5. Jednom
zaduzenosti u primijenjene su na dvije podgrupe banaka 138k 2014. godisnje
skladu s (trzi$ni udio < 5%, trzi$ni udio > 5%).
Preporukom Primijenjeno na sve izloZenosti.
ESRB/2013/1 2017. | Visina dviju stopa ZS (ssr) (1,5% i 3%) i CRD, ¢l 17.8. Najmanje
primjena na sve izlozenosti ostaju 138k 2017. jednom u
nepromijenjene. Odlukom (NN, br. dvije godine

78/2017.) izmijenjen je nacin utvrdivanja
dviju podgrupa na koje se ZS (ssr)
primjenjuje. Podgrupe se utvrduju
izraCunom pokazatelja prosje¢noga

31




trogodiSnjeg udjela imovine kreditne
institucije ili grupe kreditnih institucija u
ukupnoj imovini nacionalnoga
financijskog sektora (pokazatelj < 5%,
pokazatelj > 5%).

Ponderi Rast kredita i 2014. | Stroze definiranje stambenih nekretnina CRR, ¢l. 1.1 Diskrecijska
rizika za zaduzenosti u za primjenu povlastenih pondera rizika 124.,125. 2014. odluka
izloZenosti skladu s (npr. vlasnik ne moze imati vise od 2
osigurane Preporukom stambene nekretnine, izuzimaju se kuce za
hipotekom na | ESRB/2013/1 odmor, potreba uvodenja kategorije
stambenim stambenih objekata u kojima stanuju
nekretninama vlasnici ili najmoprimci)
Ponderi Smanjenje i 2014. | HNB je izdao preporuku bankama (pravno CRR, ¢l 1.1. Diskrecijska
rizika za sprjecavanje neobvezujuc¢a mjera) o izbjegavanju 124.,126. 2014. odluka
izloZenosti pretjerane ro¢ne uporabe pondera rizika od 50% za
osigurane neuskladenosti izloZenosti osigurane poslovnim
hipotekom na | i trziSne nelikvidnosti nekretninama u uvjetima niske trzi$ne
poslovnim u skladu s likvidnosti.
nekretninama | Preporukom Odluka o vi§im ponderima rizika za CRR, dl. 1.7. Diskrecijska
ESRB/2013/1 izloZenosti osigurane hipotekom na 124.,126. 2016. odluka
poslovnim nekretninama; ponder rizika
100% (zamjenjuje preporuku HNB-a iz
2014., odnosno efektivno je povecan s
50%)
Ostale mjere i aktivnosti politike koju provode tijela nadleZna za makroprudencijalnu
politiku, a koje su vaZne za tu politiku
Zastita i Podizanje svijesti i 2013. | Odluka o sadrzaju i obliku u kojem se 1.1. Diskrecijska
podizanje kreditne sposobnosti potrodacu daju informacije prije 2013. odluka
svijesti duznika u skladu s ugovaranja pojedine bankovne usluge
potrosaca Preporukom (kreditne institucije obvezne su
ESRB/2011/1 obavjestavati klijente o promjenama
kamatnih stopa i valutnom riziku)

2013. | Izmjena odluke od 1. sije¢nja 2013. 1.7 Diskrecijska
(kreditne institucije bile su obvezne 2013. odluka
pruzati i informacije o povijesnim
oscilacijama valute u kojoj je nominiran
kredit ili valute uz koju je kredit vezan u
odnosu na domacu valutu u proteklih 12 i
60 mjeseci)

Zastita i Podizanje svijesti 2017. | Informativna lista ponude kredita 14.9. Diskrecijska
podizanje duznika u skladu s potroSacima, dostupna na mreznim 2017. odluka
svijesti Preporukom stranicama HNB-a, donosi sustavan i
potrosaca ESRB/2011/1 i pretraziv pregled podataka o uvjetima pod
poticanje cjenovne kojima banke odobravaju kredite.
konkurencije u Informativnom su listom standardne
bankovnom sustavu informacije dostupne potrosacu prosirene
informacijama o kamatnim stopama.
Strukturne 2016. | Cilj je operacija na trziStu osigurati 1.2 Diskrecijska
repo bankama dugorocnije izvore kunske 2016. odluka
operacije likvidnosti po kamatnoj stopi konkurentnoj
kamatnim stopama na ostale izvore kunske
likvidnosti banaka, na temelju duznickih
vrijednosnih papira izdavatelja iz Hrvatske
kao instrumenta osiguranja.

2017. | Cilj je strukturnih operacija na trzistu 20.9. Diskrecijska
osigurati bankama dugoro¢nije izvore 2017. odluka
kunske likvidnosti. Odlukom o provodenju
monetarne politike Hrvatske narodne
banke (NN, br. 94/2017.) predvida se
stvaranje skupa prihvatljivoga kolaterala za
sve kreditne operacije sredi$nje banke,
ukljucujudi strukturne operacije, ¢ime se
otvara mogucnost koristenja kratkoro¢nih
vrijednosnih papira za dugoro¢ne operacije
HNB-a.

Zastita i Pitanja financijske 2016. | HNB daje ¢vrste preporuke (javno) 1.9. Diskrecijska
podizanje stabilnosti duznicima da pozorno analiziraju 2016. odluka
svijesti povezana s dostupne informacije i dokumentaciju o

potrosaca razinom svijesti ponudenim proizvodima i uslugama prije
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duznika o rizicima

Zastita i Ublazavanje 2017.
podizanje kamatnog rizika u

svijesti sektoru kucanstava i

potrosaca kamatno

induciranoga
kreditnog rizika u
portfeljima banaka i
poticanje
konkurencije
proizvodima u

donosenja kona¢ne odluke, kao §to je
obicaj i u slucaju bilo kojega drugog

ugovora.
HNB donosi Preporuku za ublazavanje 26.9.
kamatnoga i kamatno induciranoga 2017.

kreditnog rizika pri dugoro¢nom
kreditiranju potrosaca kojom se kreditnim
institucijama koje pruzaju usluge
kreditiranja potrosaéa preporucuje da
svoju paletu kreditnih proizvoda prosire
kreditima s fiksnom kamatnom stopom,
uz minimiziranje popratnih troskova za
potrosace.

Diskrecijska
odluka

bankovnom sustavu

lzvor: HNB, 2018.

ZNACENJE POJMOVA KORISTENIH U TABLICI 2:

- CRD IV- Direktiva 2013/36/EU o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i
bonitetnom nadzoru na nad kreditnim institucijama i investicijskim drustvima

> CRR- Uredba (EU) br. 575/2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i
investicijska drustva

- ESRB- Europski odbor za sistemske rizike

> OSV- ostale sistemski vazne (kreditne institucije)

o ZS (gsv)- zastitni sloj za globalne sistemski vazne institucije (engl. global systemically
important
institut buffer)

o ZS (ok)- zastitni sloj za oCuvanje kapitala (engl. capital conservation buffer)

o ZS (0sv)- zastitni sloj za ostale sistemski vazne institucije (engl. other systemically

important institutions buffer)
Izvor: HNB(2018.)

Prema BiSkupec i Zori¢ (2017.), uz kapitalne kontrole jednako vazan instrument
makroprudencijalne politike koji je u¢inkovit u Hrvatskoj su kapitalni zahtjevi. Borio i Zhu
(2008.) analiziraju promjene financijskoga sustava i zakljuéuju da je zbog sve manje
uc¢inkovitosti monetarnih mjera i instrumenata kojima se moze osigurati dugoroc¢na stabilnost
financijskoga sustava, potrebno uvesti makroprudencijalne kontrole u mehanizam monetarne
politike, a to se posebice odnosi na instrumente predodredene za regulaciju kapitala. Zbog
visoke razine euroizacije i valutno potaknutog kreditnog rizika, HNB je propisivala visoku
stopu kapitalnih zahtjeva i prije razvoja posljednje financijske krize. Tako je stopa
adekvatnosti jamstvenoga kapitala do 2010. godine morala iznositi najmanje 10 %, od 2010.
do 2013. godine najmanje 12 %, a 2013. godine izglasana je odluka o dodatnim i zastitnim

protuciklickim slojevima kapitala, ¢ime je stabilnost bankovnog sustava dodatno ojafana
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(Zakon o kreditnim institucijama (2008.), Zakon o kreditnim institucijama (2013.)). Nova
struktura regulatornoga okvira zaduzena za ocuvanje dugoro¢ne financijske stabilnosti
temelji se na protuciklickome aspektu i instrumentima zaduzenima da djeluju na smanjenje i
upravljanje sistemskim rizicima.

Ovisno o cilju koji se zeli posti¢i, makroprudencijalni instrumenti dijele se u kategorije (The

ESRB Handbook on operationalising macro-prudential policy in the banking sector, 2013.):

a) instrumenti kojima se ograni¢ava ukupna kreditna aktivnost i poluga (protuciklicki
kapitalni zahtjevi, ograni¢enje koriStenja poluge); b) instrumenti kojima se ogranicava
sektorska kreditna aktivnost i poluga, na primjer kreditiranje sektora gradevinarstva i
kupoprodaje nekretnina (ograni¢enja omjera vrijednosti kolaterala i iznosa kredita,
ograni¢enja omjera dohotka i iznosa kredita); c) instrumenti kojima se ograni¢ava roc¢na
neuskladenost imovine i obveza banaka (dodatni likvidnosni zahtjevi, ograni¢enja omjera
vrijednosti kolaterala i iznosa kredita); d) instrumenti kojima se utjeCe na smanjenje
moralnoga hazarda (kapitalni i protuciklicki zahtjevi, jacanje vlastitoga kapitala). lako je
djelovanje  makroprudencijalnih  instrumenata Siroko i kompleksno, instrumente
makroprudencijalne politike opcenito se moze podijeliti u dvije osnovne skupine; a)
instrumenti za upravljanje likvidno$¢u i kreditnom aktivno$¢u banaka i b) instrumenti za
odrzavanje adekvatnosti kapitala banaka. Obje skupine makroprudencijalnih instrumenata
imaju karakter protuciklicne politike i politike upravljanja sistemskim rizicima. Zadatak
makroprudencijalne politike je formirati kapitalne i likvidnosne amortizere u vrijeme uzleta u
poslovnim ciklusima, zbog ¢ega makroprudencijalna politika zahtijeva viSe izdataka i ¢ime se
protucikli¢no djeluje na fazu ciklusa i tako sprje¢ava pregrijavanje ekonomije i stvaranje
sistemskih rizika kada su poslovni ciklusi u padu, kapitalni i likvidnosni zahtjevi se otpustaju
pa dolazi do brzeg oporavka kreditnih ciklusa i sveukupnog gospodarstva.

Hrvatska je primjer zemlje koja je intenzivno koristila makroprudencijalne instrumente u
obliku kapitalnih kontrola i protuciklicnih regulatornih zahtjeva i prije izbijanja krize, zbog
ograni¢ene ucinkovitosti instrumenata monetarne politike. Upotrebom instrumenata kao $to su
visoke stope obvezne rezerve, uvodenje grani¢ne obvezne pricuve, obvezni upis blagajnic¢kih
zapisa, viSa razina minimalno potrebnih deviznih potrazivanja, ogranicenja kreditnoga rasta
determinirana zahtjevima za upravljanje kreditnim rizikom, zahtjevi za odrzavanjem
minimalnoga koeficijenta likvidnosti, limitiranjem neto otvorenih pozicija, upravljanje

valutnom strukturom izdvajanja i odrzavanja obvezne pricuve, HNB je ogranicavala kreditni
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rast i prije izbijanja krize 2007. godine (Lovrinovi¢ i lvanov, 2009.; Hrvatska narodna banka,
2013a.).

Makroprudencijalni instrumenti mogu biti razne mjere, aktivnosti i instrumenti monetarne i
mikroprudencijalne regulacije i kapitalne kontrole, s toga vrlo lako moze do¢i do preklapanja
koriStenja razli¢itih instrumenata na istim ili povezanim podru¢jima i suprotnog djelovanja
monetarne i makroprudencijalne politike. Dakle, osim uvodenja instrumenata protucikli¢cnoga
karaktera, za postizanje dugoro¢ne i odrzive stabilnosti financijskoga sustava u cjelini,
potrebno je uskladiti mjere i instrumente makroprudencijalne i monetarne politike kako bi
instrumenti djelovali u istome smjeru i kako ne bi doslo do medusobnog poniStavanja i
umanjivanja  ucinkovitosti  obiju  politika. Nuznost uskladivanja monetarne i
makroprudencijalne politike proizlazi iz cinjenice da i monetarna i makroprudencijalna
politika djeluju na iste ili povezane varijable. Ako ove dvije politike nisu uskladene postoji
mogucnost izostanka zeljenih ucinaka. Uzevsi u obzir da je temeljni cilj monetarne politike
cjenovna stabilnost, a temeljni cilj makroprudencijalne politike financijska stabilnost, ove
dvije politike nisu supstituti, ve¢ se medusobno nadopunjuju. Iz toga razloga, potrebno je
uskladiti koriStenje instrumenata tako da se minimalno odstupa od ciljeva i jedne i druge
politike. Unato¢ tome S$to je Hrvatska narodna banka propisivala visoku stopu adekvatnosti
kapitala i prije razvoja krize, bankarski sektor u Hrvatskoj je zadrzao stabilnost unatoc
financijskim krizama u zemljama banaka majki te nije doSlo do razvoja bankovne krize u
Hrvatskoj. Stopa adekvatnosti kapitala od 12 % (HNB, 2013.), bila je znatno viSa od one koja
je propisana Baselskim sporazumom, a viSa stopa adekvatnosti kapitala bila je jedan od
klju¢nih mjera oc¢uvanja stabilnosti financijskoga sustava jer se pokazala u¢inkovitom unato¢
nestabilnostima izazvanih krizom. Visoki kapitali bankovnoga sustava vazan su ¢imbenik
otpornosti domacega financijskog sustava na Sokove, iako su i kunski i devizni likvidnosni
amortizeri takoder imali vaznu ulogu u ocuvanju financijske stabilnosti. S toga, upotreba
kapitalnih zahtjeva kao glavnoga instrumenta makroprudencijalne politike, moze se smatrati

opravdanom zbog pozitivnoga utjecaja na o¢uvanje financijske stabilnosti.

5.2. Makroprudencijalna politika u zemljama srednje i isto¢ne Europe

Kako navode Biskupec i Zori¢ (2015.), zemlje SIE su i prije financijske krize 2008.
koristile mjere i instrumente makroprudencijalnog karaktera zbog problema ogranicene

ucinkovitosti monetarnih politika sredisnjih banaka, osim toga, neke zemlje su koristile i
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instrumente monetarne politike, poput obvezne rezerve, u svrhu makroprudencijalne
regulacije. U tablici 3. navedene su mjere i instrumenti koje se Kkoriste u cilju provodenja
makroprudencijalne politike, a vec¢inu njih su koristile zemlje SIE u razdoblju od 2000. do

2013. s naglaskom da su neki instrumenti bili koristeni isklju¢ivo u Hvatskoj.

Tablica 3 Pregled mjera i instrumenata s makroprudencijalnim karakterom

Instrumenti KoriSteni u Instrumenti KoriSteni za
svrhu ograni¢enja Instrumenti koristeni za odrzavanje
kreditnoga rasta upravljanje likvidnoscu banaka | adekvatnosti kapitala

- obveznarezerva - obvezni blagajnicki zapisi od - osnovni i dopunski zastitni
- grani¢na obvezna pricuva studenoga 2013. (u Hrvatskoj) slojevi kapitala

- posebna obvezna pricuva - minim.alno. potrebna devizna - protucikliéni sloj kapitala
- obvezni blagajnicki zapisi u potraZivanja - dinamicna rezerviranja

svrhu ogranicenja rasta plasmana limiti neto otvorenih pozicija
- minimalno potrebna devizna ogranicenja valutne neuskladenosti

potraZivanja imovine i obveza banaka - povecanje kapitalnih
zahtjeva za valutno

- ogranicenja distribucije
profita

- ogranicenja omjera kredita prema |- ograni¢enja roéne neuskladenosti . T .
vrijednosti kolaterala imovine i obveza inducirani kreditni rizik

- ograni¢enja omjera duga prema |- ograni¢enje veli¢ine financijske - obveznarezerva i obvezni
dohotku duznika poluge upis blagajnickih zapisa (iz

- ogranicenja kreditnoga rasta - zahtjevi za rezerviranjima za gubitke | Studenoga 2013.) u funkciji
determinirana zahtjevima za - upravljanje valutnom strukturom sprjeéavamva _
upravljanje kreditnim rizikom izdvajanja i odrzavanja obvezne prelfogranlcnoga odljeva

- dinami¢na rezerviranja pricuve kapitala panaka (u

- ogranicenje rasta inozemnoga - minimalno potrebna devizna Hrvatskoj)
zaduzivanja banaka potrazivanja

Izvor: autorica prema: Lovrinovig, 1., Ivanov, M. (2009.);IMF (2013.), HNB, broj 11.(2013.)

Obvezna pri¢uva predstavlja tipi¢an instrument koji se koristi kako bi se ograni¢io kreditni
rast u Hrvatskoj, a osim u Hrvatskoj, obvezna rezerva se intenzivnije koristila u Latviji,
Estoniji i Bugarskoj, dok su grani¢na i posebna obvezna pri¢uva, kao i obvezni upis
blagajni¢kih zapisa u cilju sprje¢avanja odljeva kapitala, instrumenti specifi¢ni za Hrvatsku.
Ograni¢enje zaduZivanja u stranim valutama primjenjuju Madarska, Poljska, Litva i
Rumunjska. Instrument ograni¢enje omjera kredita i vrijednosti kolaterala koriste Madarska,
Litva, Bugarska i Rumunjska, dok ogranicenja omjera duga i dohotka koriste Madarska,
Poljska, Litva, Latvija i Rumunjska. Instrument ograni¢enja distribucije profita uvele su
Poljska, Slovacka i Rumunjska. Ogranicenje ro¢ne neuskladenosti imovine i obveza banaka

primjenjuju Hrvatska i Slovacka, a instrument ogranicenja roc¢ne neuskladenosti imovine i
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obveza banaka primjenjuju Hrvatska i Litva. Instrument administrativnog ogranic¢enja
kreditnoga rasta krace vrijeme je primjenjivala Hrvatska, kao i dinami¢na rezerviranja no
intenzivniju aktualnu primjenu toga instrumenta imaju Latvija, Bugarska i Rumunjska.
Dopunski i zastitni sloj kapitala i protuciklicki sloj kapitala su instrumenti koji se u veéini
zemalja SIE ve¢ primjenjuju ili su ve¢ ugradeni u novi regulativni okvir koji ¢e se vrlo brzo

poceti primjenjivati.

Na temelju makroprudencijalne dijagnostike HNB-a (2018.), negativna kratkoro¢na kretanja u
okruzju ipak nisu imala znatniji u¢inak na Hrvatsku, ali potrebno je istaknuti porast politicke
neizvjesnosti u [taliji uzrokovan parlamentarnim izborima odrzanima u oZujku ove godine, $to
je snazno povecalo cijenu njihova zaduzivanja. DoSlo je do snaznog poveéanja premija
osiguranja od kreditnog rizika (engl. CDS spread) talijanskih drzavnih obveznica i blagog
rasta premija za rizik Hrvatske u odnosu na kraj 2017., sli¢no kao i premija za vecinu ostalih
zemalja Srednje i Isto¢ne Europe. Unato¢ tome, cijena osiguranja naplate potrazivanja i dalje
je niska, iako je jo$ uvijek medu najviSima u grupi usporedivih zemalja Srednje i Isto¢ne
Europe S$to pokazuje (Slika 4.). Sve to je utjecalo i na blago pogorSanje inozemne
komponente indeksa financijskog stresa, ali zbog opisanog jacanja otpornosti bankarskog
sektora, nema promjene u kratkoro¢nim kretanjima sistemskih rizika financijskog sektora.
Zbog male izloZenosti domaceg bankarskog sektora prema ltaliji, rizik prelijevanja povecane

premije za rizik talijanskih banaka na domaci financijski sektor je razmjerno nizak.
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Slika 4 Premije osiguranja od kreditnog rizika( CDS spread) za proSlogodisnje
obveznice odabranih zemalja
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Izvor: S&P Capital 1Q

5.3. Nedavne makroprudencijalne aktivnosti i plan nastavka istih za 2019. godinu

Prema HNB-u (2018), iako je doSlo do financijskog oporavka, provedena je analiza i
donesena je ocjena o razvoju sistemskih rizika sa zaklju¢kom kako ne postoji potreba za
daljnjim akcijama HNB-a. 1z podataka 0 prvom tromjesjecju 2018., rast bruto domaceg
proizvoda i konstantno smanjivanje nominalnog duga stanovnistva i nefinancijskih poduzeca,
rezultiralo je dodatnim smanjenjem omjera kredita i BDP-a. Omjer zaduzenosti i dalje je
negativan, a izracunat je na temelju standardiziranog omjera, Sto potvrduju 1 specificni
pokazatelji relativne zaduzenosti temeljeni na definiciji kredita. Na temelju tog zakljucka,
Hrvatska narodna banka u lipnju 2018. godine izdala je plan za nastavak primjene stope

protuciklickog zaztitnog sloja kapitala za 2019. godinu od 0%.
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6. KOMUNIKACIJA NOSITELJA MAKROPRUDENCIJALNE
POLITIKE S JAVNOSCU

6.1. Nositelji makroprudencijalne politike

Nositelj makroprudencijalne politike i upravitelj svih funkcija i komunikacija te politike u
Republici Hrvatskoj je HNB( Hrvatska narodna banka). HNB je u svom radu u potpunosti
samostalna 1 nezavisna institucija koja sva svoja djelovanja i izvje$¢a podnosi Hrvatskom
saboru. Uz osnovne funkcije 1 ciljeve, HNB je duZan obavjeStavati javnost o svim
promjenama nastalim djelovanjem unutar HNB-a ili suradnji s ostalim nadleznim tijelima.
Kolika je bitna komunikacija HNB-a s javno$¢u govori nam i sama ¢injenica da je jedna od
mjera makroprudencijalne politike 1 ,,Zastita 1 podizanje svijesti potrosaca®. Komuniciranje
informacija vezanih za makroprudencijalnu politiku odvija se po tromjesecjima i to preko
sluzbenih izvjeséa objavljenih na sluzbenoj stranici HNB-a. Za razliku od ostalih informacija
bitnih za javnost i korisnike koje mogu biti i objavljene preko sluzbene facebook stranice i
youtube kanala HNB-a, informacije o makroprudencijalnoj politici zahtijevaju ozbiljniji

pristup jer se radi o promjenama koje utjecu na sveukupno gospodarstvo Republike Hrvatske.

6.2. Vrste publikacija za komunikaciju MPP-a javnosti

Postoje dvije vrste publikacija vezanih za MPP, a to su: Publikacija Financijska stabilnost

i Publikacija Makroprudencijalna dijagnostika.

Publikacija ,,Financijska stabilnost* redovita je godiSnja publikacija Hrvatske narodne banke
naslanja na publikaciju Makrobonitetna analiza, s tim da je veci naglasak stavljen na buduca
kretanja financijske stabilnosti. U njoj se analiziraju glavni rizici za stabilnost bankovnog
sustava koji proizlaze iz makroekonomskog okruzja u kojemu djeluju kreditne institucije i
stanja u glavnim sektorima koji se zaduzuju, kao i sposobnost kreditnih institucija da se suoce
s moguc¢im gubicima u slu¢aju nakupljanja rizika. Raspravlja se i 0 mjerama koje HNB treba
poduzeti radi oCuvanja stabilnosti financijskog sustava. Analiza je usmjerena na bankarski

sektor zbog njegove bitne uloge u financiranju gospodarstva.

Svrha objavljivanja ove publikacije je sustavno informiranje sudionika financijskih trzista,

drugih institucija i Sire javnosti o rizicima koji prijete stabilnosti financijskog sustava kako bi
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se olaksala njihova identifikacija i bolje razumijevanje i potaknuli svi sudionici na aktivno
sudjelovanje koje pruza odgovarajucu zastitu od posljedica u sluc¢aju nakupljanja rizika. Osim
toga, cilj je povecati i transparentnost u djelovanju Hrvatske narodne banke na smanjenje
glavnih rizika i na jacanje otpornosti financijskog sustava na moguce Sokove koji bi ostavili
znatne negativne posljedice na gospodarstvo. Ova bi publikacija trebala potaknuti i olakSati
Siru raspravu o pitanjima koja se ticu financijske stabilnosti. Sve zajedno bi trebalo pridonijeti
ocuvanju povjerenja u financijski sustav, a time i njegovoj stabilnosti, kako navodi
HNB(2018).

Publikacija ,,Makroprudencijalna dijagnostika“ obuhvaca sazete rezultate redovne analize
sistemskih ranjivosti i1 rizika koji mogu ugroziti stabilnost domacega financijskog sustava. Cilj
je publikacije informiranje javnosti o najnovijim 1 najvaznijim kretanjima koja utje€u na
financijsku stabilnost Republike Hrvatske. Analize publikacija pripremljene su na temelju
podataka s kraja tromjesecja. Osim toga, publikacija sluzi kao kanal redovnog informiranja
javnosti o poduzetim makroprudencijalnim aktivnostima i mjerama u Hrvatskoj i usporedivim
zemljama i o aktivnostima vezanim uz Europski odbor za sistemske rizike (ESRB). Tekst
publikacije moze ukljucivati 1 kra¢e analize i okvire u kojima ¢e se analizirati odabrane

aktualne teme.

Makroprudencijalna dijagnostika objavljuje se tri puta godiSnje (u prvom, tre¢em i Cetvrtom
tromjesecju), a prvi je put objavljena u veljaci 2017. Zbog objavljivanja ove publikacije od
2017. godine, publikacija Financijska stabilnost izdaje se jedanput godisnje, i to u drugom
tromjesecju, kako navodi HNB(2018.).
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7. ZAKLJUCAK

Makroprudencijalna politika pojam je koji se sve vise pocinje vezivati uz financijsku
politiku. MPP predstavljena je kao vazno orude u borbi protiv suzbijanja financijskih rizika i
ocuvanju financijske stabilnosti. Cilj rada bio je poblize opisati razloge koriStenja, nacin
djelovanja makroprudencijalne politike kao i njen odnos s ostalim politikama, te ukazati kako
se efikasno moze upotrijebiti, ali naravno s oprezom i rizikom da ne utjece na djelovanje

ostalih politika.

Retultat rada pokazuje kako su makroprudencijalni instrumenti novo orude u borbi protiv
financijskog rizika, i kako makroprudencijalna politika u suradnji s ostalim politikama postize
izvrsne rezultate te uspijeva odrzavati financijsku stabilnost na razini cijelog gospodarstva.
Rezultati takoder pokazuju odredene prednosti koje donosi uporaba makroprudencijalnih
instrumenata, a to su: lako implementiranje, trenutni ucinak, predvidanje rizika, poticanje
zaduzivanja u domacoj valuti, uinkovita suradnja s ostalim ekonomskim politikama...
Nasuprot toga, istrazivanja pokazuju kako uporaba krivih instrumenata ili pak krivi nacin
implementiranja istih moze dovesti do neZeljenih posljedica, a to su: distorzije i utjecaj na rad
ostalih politika, migriranje rizika, dodatni troskovi... Istrazivanje takoder pokazuje kako je za
uspjesno koristenje makroprudencijalne politike potrebno uskladiti regulatorne organe, ciljeve

1 sredstva kojima ¢e se instrumenti provoditi.

Sto se ti¢e rezultata istrazivaja provedenih na primjeru Hrvatske, ona pokazuju kako je
Hrvatska zahvaljuju¢i koriStenju instrumenata makroprudencijalne politike, kao S§to su:
kapitalne kontrole, protuciklicki regulatorni zahtjevi, obvezni blagajnicki zapisi, uspjela
potaknuti djelovanje monetarnih instrumenata i tako osigurala stabilan rast BDP-a kroz rast
osobne i drzavne potro$nje. Posljednja analiza pokazuje kako je doSlo do financijskog
oporavka hrvatskog gospodarstva i kako je plan nastavak primjene stope protuciklickog

zaztitnog sloja kapitala kao glavog instrumenta MPP, s ciljem suzbijanja financijskog rizika.

Bitno je na kraju naglasiti kako se makroprudencijalna politika razvija i postaje sve
samostalnija u svome djelovanju, §to otvara veliki prostor za dodatna istraZivanja kako bi se

osigurala kompletna suradnja s nositeljima ekonomskih i financijskih politika.
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SAZETAK

Makroprudencijalna politika svoje korijene ima jo§ u sedamdesetim godinama
proslog stoljeca, a u Siroku upotrebu pocela se koristiti nakon zadnje velike krize 2007.
godine. U radu je analiziran i problematiziran njen znacaj za pojedine elemente
gospodarstva 1 usporeduje njeno provodenje u RH s drugim sliénim zemljama.
Osnovni cilj rada bio je definirati makroprudencijalnu politiku i pratiti ekonomske pojave
na koje ¢e se kasnije djelovati odabranim makroprudencijalnim instrumentima. Pored
toga, cilj je bio ustanoviti njenu povezanost s monetarnom politikom i znac¢aj koji ima na
gospodarstvo, kao i usporediti njeno koriStenje u RH i drugim zemljama. Rezultat rada
ukazuje na to kako je makroprudencijalna politika bila jedan od kljucnih pokretaca u
borbi protiv materijalizacije rizika, a to se posebno odnosilo na Hrvatsku kao zemlju u
razvoju, te kao sredstvo u ocuvanju financijske stabilnosti. Sigurno je kako podrucje
makroprudencijalne politike i njene suradnje s ostalim politikama ostavlja veliki prostor

za daljnje istraZivanje 1 analiziranje.

Kljuéne rijeci: makroprudencijalna politika, financijska stabilnost i rizik, MP instrumenti.
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SUMMARY

Macroprudential policy has its roots in the seventies of the last century and has been widely
used since the last major crisis in 2007. The paper analyzes and problematizes its importance
for individual elements of the economy and compares its implementation in the Republic of
Croatia with other similar countries. The main aim of the paper was to define macro-
prudential policy and to follow the economic phenomena to which later the selected macro-
prudential instruments will act. In addition, the aim was to establish its relationship with
monetary policy and its importance to the economy, as well as to compare its use in the
Republic of Croatia and other countries. The result of the work suggests that macro-prudential
policy was one of the key drivers in the fight against materialization of risks, particularly as
regards Croatia as a developing country, and as a tool of preserving financial stability. It is
certain that the area of macro-prudential policy and its cooperation with other policies leaves

room for further exploration and analysis.

Key words: macro-prudential policy, financial stability and risk, MP instruments.
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