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1. UvOD

Svjetska financijska kriza je dovela do potrebe uvodenja makroprudencijalne
politike, te do sukladne analize financijske stabilnosti. Slijedom toga, kako bi se
sprijecili ili ublazili moguci Sokovi na gospodarstvo, mnoge drzave uspostavljaju
primjerenu makroprudencijalne politike. Makroprudencijalna politika je novija
politika u sustavima srediSnjih banaka, ali se pokazala znaCajna u funkciji
odrzavanja financijske stabilnosti te upravljanja rizicima u financijskom sustavu.
Ciljevi makroprudencijalne politike svode se na usporavanje procesa akumulacije
sistemskih rizika koji mogu ugroziti sustav u cjelini te na jaCanje otpornosti sustava
na mogucée Sokove, odnosno na oCuvanje financijske stabilnosti i pridonoSenje
odrzivom gospodarskom rastu’. U posljednjih nekoliko godina makroprudencijalna
politika privukla je paznju jer je prepoznata kao dobar nacin borbe protiv buduéih
kriznih situacija. Dozivjela je nagli porast ,popularnosti“ sto svjedocCi rastuci broj
istraZivanja na temu, ali u Siroj javnosti ostaje jo$ uvijek nepoznati pojam. Stoga ne
¢udi da je u mnogim drzavama makroprudencijalna politika tek u fazi uvodenja,
dok uskladivanje njezinih ciljeva i instrumenata sa Sirim okvirom ekonomske politike

predstavlja veliki izazov.

Cilj ovoga rada je definirati i istaknuti vaznost makroprudencijalne politike i nacin
na koji ona pomaze uspostaviti financijsku stabilnost hrvatskom gospodarstvu, ali i
u svijetu. Rad se sastoji od Sest poglavlja, a nakon uvoda u drugom dijelu rada
opisuje se pojam makroprudencijalne politike, njezino znacCenje, povijest, te
povezanost s monetarnom politkom. Tre¢i dio rada odnosi se na
makroprudencijaine instrumente. Cetvrti dio rada opisuje makroprudencijalnu
politiku u svijetu te aktivhosti koje provode odredene drzave u svrhu ocuvanja
financijskog sustava. Peti dio rada odnosi se na makroprudencijalnu politiku u
Hrvatskoj te aktivnosti koje provodi Hrvatska narodna banka u svrhu oCuvanja
domacdeg financijskog sustava. Posljednje, Sesto poglavije, izlaze zakljuc¢ak. U
ovom radu koridtene su razne istrazivaCke metode kako bi se analizom izvora

podataka i informacija koristenih kao primarni izvor (npr. statisticke analize) te

1IDumcié M., Pecari¢ M., Znacaj makroprudencijalne politike u sklopu ekonomske politike, Ekonomija 22,
Zagreb, 2016.



sekundarni izvori (npr. znanstveni radovi i druge publikacije, a na samom kraju
internetske stranice Hrvatske narodne banke) primjereno zakljucilo o znacenju

makroprudencijalne politike.



2. MAKROPRUDENCIJALNA POLITIKA

2.1. Znacenje

Pojam makroprudencijalne politike javio se krajem sedamdesetih godina proslog
stolje¢a, a u redovitu upotrebu usSao je pocetkom svjetske financijske krize 2007.
godine.? Makroprudencijalna politika prije financijske krize 2007. godine bila je
nepoznanica mnogim drZzavama. Neke drzave Koristile su makroprudencijalne mjere,
no vecina drzava bila je stajaliSta kako su financijska trziSta sposobna sama ispraviti
moguce neravnoteze. Dolaskom financijske krize 2007. godine uocena je potreba za
stvaranjem makroprudencijalne politike. Makroprudencijalna politika prati sve
financijske institucije u nekoj drzavi, dok mikroprudencijalna politika prati odabrane
financijske institucije. Vise se naglasava potreba makroprudencijalne politike zbog
toga Sto se ona usmjerava na kolanje rizika u cijelom financijskom sustavu. Ovdje valja
napomenuti da iako Hrvatska narodna banka koristi naziv makrobonitetna politika,

zapravo se radi o istoznacnicama koje je moguce koristiti naizmjenice.

Medunarodni monetarni fond zajedno s Bankom za medunarodne nagodbe i Odborom
za financijsku stabilnost, opisao je makroprudencijalnu politiku s obzirom na tri

elementa®:

e Cilj - ograniCiti rizik od rasprostranjenih poremecaja u pruzanju
financijskih usluga 1 minimizirati utjecaj takvih poremeéaja na
gospodarstvo kao cjelinu

o Analiticki opseg — fokus je na financijskom sustavu u cjelini za razliku od
pojedinacnih komponenti

e Instrumenti i povezano upravljanje - primarno koristi bonitete alate koji

su osmisljeni za ciljanje sistematskog rizika.

Uz pojam makroprudencijalna politika vezu se i pojmovi financijska stabilnost i
sistemski rizik. Europska sredisnja banka definira financijsku stabilnost kao stanje u

kojem je financijski sustav sposoban apsorbirati Sokove i neravnoteze i izbjeci situaciju

2 Dumci¢ M., Kratki uvod u svijet makroprudencijalne politike, Hrvatska narodna banka, Zagreb, str. 1-2., 2015.
3Lim C., i drugi, Macroprudential Policy: What Instruments and How to Use Them?, International monetary
fund, str. 7., 2011.



u kojoj bi proces financijskog posredovanja bio nemogu¢.* Financijska stabilnost bitan
je uvjet za odrzivost gospodarstva drzave.
Sistemski rizik je prijetnja da ¢e poremecaiji u financijskom sustavu rezultirati ozbiljnim
negativnim posliedicama za cjelokupno financijsko trziste.® Sistemski rizik moZe svojim
negativnim uc€incima poremetiti niz financijskih institucija, $to dovodi do financijske
nestabilnosti. Sistemski rizik uvijek ¢e postojati i biti prijetnja financijskom sustavu, no
uvodenjem makroprudencijalne politike moze se stvoriti otpor na prijetnje.
Makroprudencijalni pristup sluZzi za odredivanje slabosti financijskog sustava, a
ukljuCuje nadzor i mjerenje razliCitih pokazatelja radi dobivanja Sire slike o stupnju
financijske stabilnosti i pravodobnog uo&avanja rizika.® Na temelju vrste rizika biraju
se i makroprudencijalna mjera, te se procjenjuje njezin ucinak. Postoje tri bitne
dimenzije makroprudencijaine politike: strukturna, vremenska i regulatorna.’
Strukturna dimenzija odnosi se na sistemske rizike, dok se preko vremenske dimenzije
utvrduju rizici s obzirom na fazu ekonomskog i financijskog ciklusa. Regulativna
dimenzija nastoji prenositi poslovanje u slabije regulirane dijelove financijskog

sustava.®

U razdoblju od 2001. do 2012. godine prema podacima Medunarodnog monetarnog
fonda (MMF-a) makroprudencijalnom politikom bavile su se zemlje s trziStima u
nastajanju, dok se provedba te politike u razvijenim zemljama razvila nakon svjetske

financijske krize.®

4 Plazoni¢ J., Znacaj prudencijalne politike u ostavrivanju financijske stabilnosti, Sveudiliste u Splitu, Ekonomski
fakultet, Split, str. 31., 2019.

5 Dumcdi¢ M., Kratki uvod u svijet makroprudencijalne politike, HNB, Zagreb, str. 4., 2015.

6 Dumci¢ M., Kratki uvod u svijet makroprudencijalne politike, HNB, Zagreb, str.2., 2015.

7Izvor: Dumci¢ M., Kratki uvod u svijet makroprudencijalne politike, Hrvatska narodna banka, Zagreb, str. 1-2..
2015.

8lbidem

%1zvor: Dumci¢ M., Kratki uvod u svijet makroprudencijalne politike, Hrvatska narodna banka, Zagreb, str. 9.
,2015.



Slika 1. Uvodenje makroprudencijalnih instrumenata

broj zemalja
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M Zemlje s trzitima u nastajanju | zemlje u razvoju
M Razvijene zemlje

Izvor: Duméi¢ M., (2015.) Kratki uvod u svijet makroprudencijalne politike, Zagreb, Hrvatska narodna
banka, 6. str

Na slici 1. mozemo vidjeti da makroprudencijalnu politiku najviSe uvode zemlje u
razvoju, dok razvijene zemlje pocinju uvoditi makroprudencijalnu politiku nakon
financijske krize. Zemlje u razvoju puno su teze pratile kretanje rizika zbog toga sto je
financijski sustav ve¢inom u stranom vlasnistvu. Zemlje u razvoju uocCavale su da
imaju puno slabosti, te kako bi sprijeCile moguce Sokove na gospodarstvo, uvodile su

makroprudencijalne mjere.

Radi uspostave makroprudencijalne politike krajem 2010. godine Europska unija
uspostavlja Europski odbor za sistemske rizike (engl. European SystemicRisk Bord,
skra¢eno ESRB). Ovaj odbor zaduzen je za sagledavanije i procjenu sistemskih rizika
u normalnim vremenima radi spreCavanja i ublazavanja buduc¢ih poremecaja u
sustavu. ° U Hrvatskoj je za nadzor makroprudencijalne politike zaduzeno Vijece za
financijsku stabilnost (VFS). Vijeée za financijsku stabilnost sastavljeno je od
predstavnika Hrvatske narodne banke, Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga (Hanfe), Ministarstva financija i Drzavne agencije za osiguranje Stednih uloga i
sanaciju banaka. VFS osnovano je na temelju Zakona o Vijeéu za financijsku
stabilnost krajem 2013. godine. Odbor se sastaje dva puta godiSnje,a njihove odluke

ili preporuke mogu se naci na njihovim internetskim stanicama. Najvaznija ovlast VFS-

10 pumcié¢ M., Kratki uvod u svijet makroprudencijale politike, HNB , Zagreb,str. 6,2015.



a je izdavanje upozorenja i preporuka povezanih sa sistemskim rizicima i financijskom
stabilnosti.'* Navedeni odbori osnovani su kako bi pratili kretanje rizika te u sluéaju

prijetnje pokusali ublaziti moguée poremecaje u financijskom sustavu.

2.2. Povijest makroprudencijalne politike

Kao Sto je ve¢ napomenuto, makroprudencijalna politika je novija politika, koja
ima zanimljivu povijest nastanka. Navedena politika u proSlosti je bila zanemarivana
od strane srediSnjih banaka mnogih drZzava. Sjedinjene Ameri¢ke DrZzave jesu zemlja
koja prva zapocCinje koristiti makroprudencijalne instrumente. Zapoc€inju uvoditi
makroprudencijalne instrumente sedamdesetih godina proslog stolie¢a u svrhu
postizanja financijske stabilnosti. Zeljeli su pomoéu makroprudencijalnih instrumenata
posti¢i kontrolu financijskog sustava. Makroprudencijalna politika u SAD-u je
promijenila financijski sustav tako 3to ga je uginila otpornijim na moguée Sokove.'? Za
vrijeme Drugog svjetskog rata neke europske drzave pocele su primjenjivati
makroprudencijalne instrumente. Medutim, tek se 1980-ih pocinje javno pisati o
makroprudencijalnoj politici. Banka za medunarodne namire (engl.Bank of
International Settlements; dalje u tekstu BIS) 1986. godine pocinje govoriti 0
makroprudencijalnoj politici kao o politici koja ima za cilj sigurnost i stabilnost
financijskog sustava. U ranim 2000-ima poclinje se shvaéati vaznost
makroprudencijalne politike, te sama upotreba izraza ,makroprudencijalno® postaje
sve CeScCi. Uspostavljanje ucinkovitog okvira makroprudencijalne politike postalo je

jedno od glavnih ciljeva vecina drzava.

Makroprudencijalna politika koja se danas provodi u drzavama Europske unije

grupiraju se u tri glavne kategorije sukladno instrumentima na kojima se temelje:

1. Instrumenti kreditne kontrole
2. Zahtjevi za likvidnoScu i rezervama

3. Preporuke bankarskom sektoru.t®

11 Dumcdié M., Kratki uvod u svijet makroprudencijale politike, HNB , Zagreb,str.6.,2015.
12 Kenc,Macroprudential regulation: history, theory and policy, BIS papers,str. 2.,2016.
13 Kenc,Macroprudential regulation: history, theory and policy, BIS papers, str. 3.,2016.



U nekim drzavama postojale su posebno osnovane institucije koje su bile glavne za
izdavanje preporuka. Mnoge drzave i sada osnivaju institucije koje sluze za nadzor

makroprudencijalne politike.

U proslosti je rijetko koja drzava shvacala potrebu za makroprudencijalnom politikom.
Dolaskom financijske krize budi se spoznaja o novijoj politici koja sluzi u borbi protiv

rizika.

2.3. Povezanost makroprudencijalne politike s monetarnom
politikom

Glavni ciljevi monetarne politike HNB-a jest odrzavanje stabilnosti cijena,
stabilna inflacija, visoka zaposlenost, gospodarski rast i sl.* Glavni ciljevi monetarne
politike Europske sredi$nje banke jest odrzati stabilnost cijena.'® Glavni zadatak
makroprudencijalne politike HNB-a jest odrzavati financijsku stabilnost, te ublaziti
sistemske rizike, ¢&ime doprinosi gospodarskom rastu.!® Glavni ciljevi
makroprudencijalne politike ESRB-a jest sprjeCavanje prekomjernog gomilanja rizika,
uciniti financijski sustav stabilan, te poticanje izrade financijskih propisa. Ciljevi HNB-a
i ESRB-a su isti u obje politike. Poku$avaju oCuvati financijsku stabilnost te Zele
doprinijeti ostvarivanju ciljeva Europske Unije. HNB i ESRB podrzavaju politiku
Europske unije u skladu s njezinim ciljevima te Zele posti¢i stabilno gospodarstvo uz
postizanje visoke zaposlenosti. Moze se zakljuCiti da su ciljevi monetarne politike i
makroprudencijalne politike skoro isti, odnosno komplementarni, no itekako se mogu
suprotstavljati i djelovati u suprotnim smjerovima. Ciljevi monetarne politike mogu
nepovoljno djelovati na financijsku stabilnost. Primjerice smanjenje kamatnih stopa
radi poticanja domace potraznje moze rezultirati odljevima kapitala i ugroziti financijsku
stabilnost.}” Optimizacija instrumenata monetarne politike i makroprudencijalne
politike postiZze se kada se primjenom instrumenta ostvaruju zadani ciljevi uz uvjet da

je odstupanje od vrijednosti tih ciljeva minimalno.'® Uginak obje politike moZe djelovati

14: HNB , https://www.hnb.hr/-/ciljevi-monetarne-politike (pristupljeno 6.5.2020.), 2015.

B1zvor: Europska sredisnja banka, https://www.europarl.europa.eu/factsheets/hr/sheet/86/europska-
monetarna-politika (pristupljeno 1.9.2020.)

16 Dumci¢ M., Kratki uvod u svijet makroprudencijale politike, HNB , Zagreb,str.8.,2015.

lbidem

18 popek Biskupec P., Zori¢ B.,A., Optimizacija kori$tenja instrumenata monetarne i makroprudencijalne politike
u svrhu ocuvanja stabilnosti financijskog sustava, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, br.1., Zagreb, str.
37.,2017
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u suprotnim smjerovima ako srediSnja banka pokuSa potaknuti gospodarstvo onda
kada je financijski ciklus ve¢ u ekspanziji.l® Odnos monetarne politike i
makroprudencijalne politike pokusava se objasniti sloZzenim modelima, poput DSGE
modela.?® Dinamitko stohasticko modeliranje opc¢e ravnoteze( engl. Dynamic
Stohastic General Equilibrium, ili DSGE) metoda je u makroekonomiji koja pokuSava
objasniti ekonomske pojave, poput ufinka ekonomske politike, gospodarski raste
poslovne cikluse. Radi putem ekonometrijskih modela temeljnih na opcoj teoriji
ravnoteze i mikroekonomskih principa. Sluzi ekonomistima kako bi se bolje objasnili

neki ekonomski dogadaiji ili ucinci.

Potvrdeno je kako makroprudencijalne mjere kombinirane s mjerama neke
druge politike rezultiraju pozitivnim u€inkom. Potrebno je utvrditi koje mjere se mogu
kombinirati, jer, iako kombinacija daje pozitivan ucinak, uz krivu kombinaciju moze se

nanijeti Steta.

1BDumdi¢ M., Kratki uvod u svijet makroprudencijale politike, HNB, Zagreb,str. 9.,2015.
2lbidem



3. MAKROPRUDENCIJALNI INSTRUMENTI | REGULACIJA

3.1. Makroprudencijalni instrumenti

Makroprudencijalni instrumenti uvode se s namjerom smanjena sistemskog rizika.

Svaka drzava ima drugaciji razvoj gospodarstva. Neke su tako puno razvijenije od

ostalih, a svaka drzava ima stoga i drugacije instrumente za provedbu

makroprudencijalne politike. Nadlezna tijela svake drzave moraju odluciti koji

instrumenti su najbolji za njihovo gospodarstvo.

Vrste makroprudencijalnih instrumenata:?

Pojedinacno ili visestruko — pomocu koristenja viSe instrumenata smanjuje se
opseg zaobilaZzenja i pruzanja vece ucinkovitosti

Siroko u odnosu na ciljanu razinu rizika — sposobnost ciljanja specifi¢nih rizika
Cine instrumente preciznijima

Fiksni u odnosu na vrijeme koji variraju — reguliranjem instrumenata u razli¢itim
fazama Cini ih uCinkovitijim

Pravila protiv diskrecije — reguliranjem na temelju pravila kao §to su dinamicka
rezerviranja imaju jasne prednosti i djelotvorni su

Koordinacija s drugim politikama — instrumenti imaju cilj da budu ucinkovitiji
kada se koriste u kombinaciji s monetarnim ili fiskalnim sredstvima kao $to mogu

biti medusobno jaCanje u postizanju istih ciljeva.

NajviSe rizika u financijskom sustavu veze se uz kapital te je zbog toga viSe

makroprudencijalnih instrumenata koju su vezani za zastitu kapitala. Drzave

kombiniraju razliCite instrumente kako bi upotpunili druge makroekonomske politike.

2lzvor: C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, and X. Wu : Macroprudential
Policy: What Instruments and how to use them?, International monetary fund, Lim C.,str. 28-30 ., 2011.



Tablica 1 prikazuje upotrebu i nacin koristenja instrumenata.

Tablica 1: Upotreba makroprudencijalnih instrumenata

INSTRUMENTI | MODEL PREDNOSTI NEDOSTACI | KAKO (NE)
KORISTITI
Pojedina¢no Pojedina¢no | LakSe Uporaba
ili viSestruko komunicirati, kada je dobro
administrirati i definiran rizik
procijeniti Namece vecu | iz jednog
ucinkovitost cijenu za | izvora
regulirane
Visestruko Ucinkovitije institucije Nije
kod viSe rizika preporucljivo
pretjerati  u
koristenju
vise
instrumenata
jer to donosi
vece troskove
Siroko u | Siroki Siri utjecaj MoZe  imati | Biti spremni
odnosu na vece troSkove | prilagoditi
ciljanu Ciljani Manji  opseg | Zahtjev na | podeSavanje
zaobilazenja | detaljnim Izbjegavati
podacima, prekomjerne
veci sloZzenosti
administrativni
troSkovi
Fiksni Osigurava Mogu biti | PodeSavati
minimalni neucinkoviti u | parametre u
ublazivac brzo promjenjivim

situacijama
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Fiksni u Niski promjenjivim
odnosu na administrativni | okolnostima Dizajnirati
vrijeme  koji | Varirajuéi troSkovi transparentna
variraju Izbjegava Teske nacela koja
vremenski promjene upravljaju
ciklus mogu biti | prilagodbom
destruktivne
Pravila protiv | Bazirani na | Transparenti | Osjetljivi  na | Koristiti kada
diskrecije pravilima izbjegavanja |je rizik od
neaktivnosti
Diskrecijski Osigurava Manje visok
regulatornu transparentni | Koristiti u
sigurnost Nema slu€aju velikih
regulatorne promjena i
predvidljivosti | rizika
Koordinacijas | Fiskalna, Signalizira Problemi Uspostaviti
drugim monetarna i | prednost za | koordinacije mehanizme
politikama prudencijalna | suoCavanje s | ukoliko je | za rjeSavanje
preprekama ukljueno vise | sukoba i
Poboljsava agencija brisanje
ucinkovitost Usporava odgovornosti
politike proces te upravljacke
donosenja aranzmane
odluka

Izvor:Vuleti¢ M., Makroprudencijalnapolitika,SveuciliSte u Splitu, Ekonomski fakultet, Split,18. str., 2018. prema C. Lim, F.

Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, and X. Wu,MacroprudentialPolicy: What Instruments and How
to Use Them?, International monetaryfund, 30. Str, 2011.

Mnoge drZave su poduzele mjere koje se mogu smatrati makroprudencijalnim
u smislu da nastoje odgovoriti na rastuci sistemski rizik u financijskom sustavu. Te
mjere su upravljanje protokom kapitala i dizajnirane su da utjeCu na priljev kapitala, a

time i te€aja. Cilj ovakvih mjera je oCuvanje financijske stabilnosti i makroekonomske
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stabilnosti. Kao primjer drzava koje provode takve mjere su: Brazil, Juzna Koreja i
Turska.??

U Brazilu upravljanje velikim prilievom kapitala bilo je jedno od glavnih politi¢kih pitanja
od globalne financijske krize. Brazil je 2011. godine uveo 60% neogranitene obvezne
rezerve na kratkoro¢ne devizne pozicije na banaka na vanjskom trzi$tu.>®> Mjeru je
motivirala zabrinutost da bi se banke ili trziSte domacih valuta mogle suoCiti s

poremecajima nakon velikog te€ajnog Soka.

U Juznoj Koreji se nakon globalne financijske krize dogodilo naglo zaustavljanje
kratkoro€nog vanjskog duga banke. JuZna Koreja je u lipnju 2010. uvela gornje granice
za pozicije stranih spojeva banaka kako bi smanijila kratkoroCni vanjski dug koji je
posljedica pruzanja bankarskih terminskih ugovora pravnim osobama. Granice su
izrazene kao omjer kapitala banke i postavljene su na 50% za rezidencijalne banke i
250% za podruznice stranih banaka?*. Krajem 2010. godine nadleZna tijela su najavila
makroprudencijalni porez stabilnosti na devizne obveze banaka uz sve vece kaznene
stope na kraca dospije¢a. Ova mjera je stupila na snagu 2011. godine i namijenjena je

na utjecaj priljeva kapitala.

Naposljetku, i Turska se suo€avala s ubrzanim priljevom kapitala. SrediSnja banka
Turske provela je od 2010. godine kombinaciju politika namijenjen ocCuvanju
makroekonomske i financijske stabilnosti. Pomoéu obveznih priCuva upravljalo se

protokom kapitala nastojeci ublaziti priljev i produljiti njihovo trajanje.

3.2. Primjena makroprudencijalnih instrumenata

Makroprudencijalni instrumenti su djelotvorniji od instrumenata drugih politika.

Makroprudencijalni instrumenti se posebno koriste kada striktnija monetarna politika

nije pozeljna. Kod odabira instrumenata nadlezna tijela biraju one koji su jednostavni

22.C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, and X. Wu : Macroprudential
Policy: What Instruments and how to use them?, International monetary fund, str.32.-33., 2011

23 C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, and X. Wu : Macroprudential
Policy: What Instruments and how to use them?, International monetary fund, str. 32., 2011.

#lbidem
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za upotrebu, uz uvjet da izbor bude u skladu s drugim politikama. Drzave u razvoju
imaju veéu potrebu za makroprudencijalnim instrumentima. Takve drzave veéinom su
nestabilne i slabog financijskom sustava te su zabrinute zbog rizika sustavne
likvidnosti i CeSCe koriste mjere povezane s likvidnoS¢u. Zemlje u razvoju imaju jak
financijski sustav i lakSe prate kretanje rizika te zbog toga viSe biraju mjere koje su
povoljnije za kredite. Nakon neke krize vecina razvijenih zemalja odlu¢i se za mjere
likvidnosti. Sustav deviznog te€aja svakako je vazan u odabiru instrumenata. Drzave
s fiksnim teajevima viSe koriste makroprudencijalne instrumente jer aranzman tecaja
ograni¢ava kamatnu politiku.>®> Mjere vezane uz kredite drzave Cesto koriste za

upravljanje kreditnim rastom kada je upotreba kamatnih stopa ogranic¢ena.

Makroprudencijalni instrumenti mogu se ucinkovito primijeniti za rjeSavanje

specifiénih rizika ako se upotrebljavaju na odgovarajuci nadin. Postoje tri mjere:2®

e Po kreditima,
e Vezane uz likvidnost,

e Vezane uz kapital.

Kao sto je vidljivo iz navedene podjele, instrumenti su veéinom vezani uz kreditne

zajmove, vezane uz likvidnost i mjere koje se odnose na kapital.

3.3. Upravljanje rizikom pomoéu makroprudencijalnih instrumenata

Kombinacijom viSe instrumenata mozZe se bolje upravljati rizikom. Prema iskustvima

drugih drzava sljededci instrumenti uspjeSno upravljaju rizikom:
Omijer kredita i vrijednosti

OgraniCenja omjera kredita i vrijednosti sve viSe se upotrebljavaju kako bi se suzbio
sistemski rizik koji proizlazi iz uspona, posebice na trzistima nekretnina. Navedeni
instrument popularan je u azijskim i europskim drzavama. Da bi ostvario ucinak,

instrument se mora poceti primjenjivati u ranom periodu kreditnog ciklusa. Kao

25 Plazonic¢ J., Znadaj prudencijalne politike u ostvarivanju financijske stabilnosti,Sveudiliste u Splitu, Ekonomski
fakultet, Split, str. 7., 2019.

26 C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, and X. Wu : Macroprudential
Policy: What Instruments and how to use them?, International monetary fund,str.60., 2011.
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prednosti ovog instrumenta navodi se da omogucuje ciljanje specifiCnih rizika u
stambenim trziStima i postojanje neposrednog ucinka. Nedostaci instrumenta su to sto

zahtijeva informacije na razini duznika za vrijednosti imovine.?’

Dinamicno pruZanje kredita — gubitak

Spanjolska je prva drzava koja je uvela dinamiéno rezerviranje za gubitke od kredita.
Postoje tri glavna dinamina rezerviranja sustava. Prvi sustav zahtijeva od banaka
kontinuirano rezerviranje prema referentnoj stopi. Drugi sustav ne zahtijeva
kontinuirano dinami&no rezerviranje, ve¢ uklju€uje mehanizam aktiviranja koji pokreée
nagomilavanje dinamickih rezervi tijekom ekonomskog uspona te povlacenje tih
odredbi tijekom pada.?® Treéi sustav postavlja stope rezerviranja izravno prema
klasifikaciji duznika ili rizika u pogledu o€ekivanog gubitka. Ovaj instrument pomaze u
odrzavanju kredita u padu i smanjuje troSkove rezerviranja. Medutim, njegov je

nedostatak $to ukljuéuje informacije o tijekovima rezerviranja.?°
Obvezne rezerve

Drzave s trzistima u nastojanju upotrebljavaju obvezne rezerve kao makroprudencijalni
instrument za zastitu od rizika likvidnosti i rjeSavanje rizika povezanih s povecanim
rastom kredita.3® Statisticki podaci pokazuju da su obvezne rezerve uginkovitije u
smanjenoj procikli¢nosti rasta kredita. Kao prednosti ovog instrumenta navodi se kako
su obvezne rezerve jednostavne za koriStenje, mogu dobro funkcionirati i u kombinaciji
s drugim politikama te su uc¢inkovite za trenutne situacije3!. Kao nedostaci navodi se
postojanje ogranicenja kredita malim i srednjim poduzeéima i mogucénost migracije

rizika.3?

27C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, and X. Wu : Macroprudential
Policy: What Instruments and how to use them?, International monetary fund,str.65., 2011.

28|bidem

29 C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, and X. Wu : Macroprudential
Policy: What Instruments and how to use them?, International monetary fund,str.66., 2011.

30 C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, and X. Wu : Macroprudential
Policy: What Instruments and how to use them?, International monetary fund, str. 67., 2011.

3llbidem

32 C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, and X. Wu : Macroprudential
Policy: What Instruments and how to use them?, International monetary fund, str. 68., 2011.
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Minimalna potrebna devizna potraZivanja

Drzave u kojima banke izrazito pozajmljuju u stranoj valuti zabrinute su zbog kreditnog
rizika. Taj rizik nastaje kada korisnici kredita koji zaraduju na deviznoj osnovi nisu u
mogucnosti otplatiti devizne kredite. Prednosti ovog instrumenta su: moze se lako
provesti, potiCe za pozajmljivanja u domacoj valuti, a kao nedostaci navode se da moze

migrirati rizik na banke ili druga podrugja.®

Navedeni instrumenti pokazali su se kao odlicna rjeSenja proziv rizika.
Kombiniranjem instrumenata moze se dobiti i bolji uinak. Svaka drzava ima razliciti
tok razvoja gospodarstva pa ovisno o situaciji biraju koji je instrument najpogodniji za
njihov slu€aj. Vec¢inom drzave biraju one najjednostavnije za upotrebu i one koji su se
vec¢ pokazali u€inkoviti. Makroprudencijalna politika joS$ je uvijek novija politika te treba

empirijski potvrditi koje mjere su uistinu najpovoljnije.

33 C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, and X. Wu : Macroprudential
Policy: What Instruments and how to use them?,International monetary fund,str.69., 2011

15



4. MAKROPRUDENCIJALNA POLITIKA U SVIJETU

4.1. Makroprudencijalna politika u zemljama Europske unije

Spoznaju o vaznosti makroprudencijalnih mjera mnoge europske zemlje dobile
su tijekom financijske krize 2007. godine. Mnoge srediSnje banke prije same krize
medusobno su izmjenjivale informacije o pitanjima financijske stabilnosti, no malo
zemalja je uspostavilo nacionalna makroprudencijalna tijela. Neke instrumente koje
bismo danas nazvali makroprudencijalnima instrumentima srediSnje banke koristile su
nakon Drugog svjetskog rata, ali vec€ina tih instrumenata je nakon par godina ukinuta.
Gledajuéi sadasnju situaciju, Europa je u boljem polozaju da sprijeci ili ublaZzi rizike
nego Sto je bila u tijeku globalne financijske krize. Financijska kriza ostavila je
negativne posljedice na mnoge europske drzave. Prije financijske krize drzave nisu
koristile mjere za ocuvanje financijskog sustava. Nakon krize uvodi se
makroprudencijalna politika i jaCa financijski sustav. Smatra se da ¢e dolaskom
sljedeée krize drzave biti otpornije na Sokove. Europske drzave moraju konstantno
razvijati i poboljSavati okvir politike. U zemljama gdje su stvorena nacionalna tijela za
makroprudencijalnu politiku postojala je neizvjesnost oko pravog nacina procjene
rizika. Europski odbor za sistemske rizike(ESRB) vazno je tijelo koje igra sastavnu
ulogu u procesu razvoja makroprudencijalne politike.3* Na europskoj razini ESRB ima
mandat za nadzor rizika i ranjivosti te na raspolaganju ima niz pravnih instrumenta. U
mnogim europskim drzavama potreban je napredak u tri klju€na podruja za

sprecCavanje sustavnog rizika:

1. Bolji analiticki alati,
2. Novi instrumenti koji se suprotstavljaju razvoju rizika izvan bankarskog
sektora,

3. Jasniji okvir za upravljanje politickim aktivnostima.®®

34 European Central
Bank,https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190926~9c2034d370.en.html, pristupljeno
20.8.2020.

35lbidem
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U zemljama srednje i isto¢ne Europe naj¢eSce se koriste instrumenti za usporavanje
kreditnog rasta u uvjetima visokih kapitalnih priljeva te su se uspjesnije iskoristile
makroprudencijalne mjere za usporavanje rasta kredita sektoru stanovnistva nego za

usporavanije rasta kredita nefinancijskim poduzeéima.3®

4.2. Makroprudencijalna politika u ostalim zemljama svijeta

Zemlje Sjeverne Amerike imaju slozen financijski sustav. Financijska kriza ukazala
je na brojne nedostatke u financijskom sustavu te su nakon krize provedene mnoge
reforme. Promjene uklju€uju vecCe kapitalne zahtjeve, dodatne kapitalne naknade i
zahtjeve kojima se poboljSava otpornost profila likvidnosnog rizika banaka. Reforme

koje su poduzete nakon krize pobolj3ali su financijski sustav Sjeverne Amerike.3’

Za razliku od Sjeverne Amerike, drzave Juzne Amerike nemaju jak financijski sustav.
Drzave Juzne Amerike se suoCavaju s pritiscima priljeva kapitala, pove¢anjem domace
potraznje, §to povecava sistemski rizik. Domaca potraznja posebno je osjetljiva na
vanjske financijske uvjete zbog nedostatka fleksibilnosti teCaja i kreditnih

ograni¢enja.*®

Mnoge azijske drzave koristile su makroprudencijalne instrumente i prije same
financijske krize. Primjerice Republika Koreja je prije krize koristila instrument omjeri
kredita i vrijednosti te ograni€enja duga i prihoda od usluga. Kina i Filipini su koristili
razne monetarne alate, ukljuCujuci omjere obvezne priCuve. Azijske drzave shvatile
su vaznost financijske stabilnosti tijekom financijske krize, stoga poc€inju uvoditi
ograni€enja za postizanje unutarnje i vanjske financijske stabilnosti. Upravljanje
kapitalnim priljevom i s njima povezan financijski rizik bio je izazov za mnoge azijske
drzave, a monetarna politika pokazala se kao nedovoljno sredstvo. To je dovelo do
razmatranja uvodenja makroprudencijalne politike, koja je brzo postala vazno
podrucje. Azijske drZzave najCeSCe koriste sljedeée instrumente: mjere vezane za
stanovanje, mjere potroSackog zajma, mjere kapitala, mjere za rezerviranje zahtjeva

za depozite u domacoj valuti, mjera dinamicnog osiguravanja i slicno. lako se

36 Dumici¢ M., Ucinkovitost makroprudencijalnih politika u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe, HNB, str. 2.,
2017.

37 Bord of Governors of the Federal Reserve System,
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/fischer20151002a.htm, pristupljeno 20.8.2020.

38 eLibrary, https://www.elibrary.imf.org/view/IMF086/10691-9781589069534/10691-
9781589069534/ch04.xml?language=en, pristupljeno 20.8.2020.
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makroprudencijalna politika intenzivno koristi, empirijski dokazi o njezinoj u€inkovitosti

u mnogim drZzavama su i dalje oskudni.

18



5. MAKROPRUDENCIJALNA POLITIKA U REPUBLICI HRVATSKOJ

5.1. Duznosti Hrvatske narodne banke za uspostavu
makroprudencijalne politike

Makroprudencijalne aktivnosti u Republici Hrvatskoj provodi Hrvatska narodna
banka kao nadlezna regulatorna i nadzorna institucija. Hrvatska narodna banka je
srediSnja banka u Hrvatskoj te je odgovorna za odrzavanje stabilnosti cijena i
cjelokupnog financijskog sustava. Hrvatska narodna banka u svom radu je samostalna
i odgovara Hrvatskom saboru. Sve makroprudencijalne aktivhosti objavljuje
tromjeseCno, putem sluzbenih izvjeS¢a. Makroprudencijalne aktivnosti zapocinje
objavljivati od 2017. godine. Najvaznija publikacija u tom smislu je ,Financijska
stabilnost” kao redovita godiSnja publikacija Hrvatske narodne banke, koja daje veci
naglasak na kretanja financijske stabilnosti,a nastavlja se na prijaSnju publikaciju
,Makrobonitetna analiza“. U njoj se analiziraju glavni rizici za stabilnost, mjere koje
Hrvatska narodna banka poduzima radi oéuvanja stabilnosti financijskog sustava.® Cilj
ove publikacije je informiranje sudionika na financijskom trzistu, drugih institucija i Siru

javnost o rizicima koji prijete.*°

Publikacija ,Makroprudencijalna dijagnostika“ recentnija je u opisu sredisnjih
bankarskih publikacija, a obuhvaca rezultate redovitih analiza sistemskih rizika koji bi
mogli ugroziti stabilnost. Cilj publikacije je informirati javnost o svim dogadajima koji
utieCu na financijsku stabilnost Hrvatske. Publikacija sluzi kao kanal za redovito
informiranje javnosti o makroprudencijalnim aktivhostima i mjerama koje se provode u
Hrvatskoj i drugim drzavama te o aktivnostima povezanim s ESRB. Publikacija izlazi
tri puta godisnje i to u prvom, tre¢em i Cetvrtom tromjesecju, a prvi put je objavljena u

veljaci 2017. godine.**

Hrvatska narodna banka duzna je izvjeStavati javnost o svim aktivhostima koje
provode. Odluke dovodi samostalno, no prati preporuke ESRB-a i ESB-a. Republika
Hrvatska je dio Europske unije, pa zbog toga HNB Zeli doprinijeti ostvarivanju ciljeva
EU.

39 HNB, https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/analize (pristupljeno 15.9.2020.)
40lbidem

41 HNB, https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/makroprudencijalna-dijagnostika
(pristupljeno 15.9.2020.)
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5.2. Makroprudencijalni instrumenti

Glavni cilj svih makroprudencijalnihn mjera jest jaCanje financijskog sustava na
moguce Sokove. Zbog toga Hrvatska narodna banka koristi sliedece mjere koje su

usmjerene na povecanje otpornosti:*?

Zastitni sloj za oCuvanje kapitala,
Protuciklicki sloj kapitala,
Zastitni sloj za strukturni sistemski rizik,

1.
2
3
4. Zastitni sloj kapitala za sistemski vazne kreditne institucije,
5. Uzajamno priznavanje mjera,

6

Ostale mjere i aktivnosti.

Republika Hrvatska zemlja je u razvoju te se suoCava s mnogim rizicima. Njezin
kapital je ve¢inom u stranom vlasniStvu,zbog Cega se teze prati kolanje rizika. HNB
provodi mnoge makroprudencijalne mjere kako bi zastitila financijski sustav. Republika
Hrvatska ne moze dobro provoditi monetarnu politiku zbog usredotoCenosti na
oCuvanje stabilnosti deviznog te€aja. Samom promjenom deviznog te€aja dovodi se
do promjene cijena domacih proizvoda. Hrvatska je koristila kapitalne kontrole kao
prudencijalni instrument te je nakon provedene interne i eksterne liberalizacije
financijskog sustava u razdoblju najvece kreditne ekspanzije od 2004. do 2008.,
uspjela ocuvati stabilnost deviznog te¢aja.*® Zbog pretjerane kreditne aktivnosti dolazi
do problema s pregrijavanjem ekonomije i stvaranje rizika, posebice tecCajni rizik, rizik
bijega kapitala, rizik porasta ranjivosti financijskog sustava te rizika zaraze. Republika
Hrvatska najviSe ovisi o stranome kapitalu i ograniCenoj ucinkovitosti monetarne
politike, a u odredenim razdobljima primjenjivala je razliCite mjere kapitalnih kontrola.
UCinkovitost je pokazao instrument kapitalnih zahtjeva u slu€aju Hrvatskog

financiranja. U Hrvatskoj stopa adekvatnosti kapitala iznosi 12% 44, a ta visa stopa

42 HNB, https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetne-mjere (10.7.2020.)
43 Popek Biskupec P., Zori¢ B.,A., Optimizacija koristenja instrumenata monetarne i makroprudencijalne
politike u svrhu ocCuvanja stabilnosti financijskog sustava, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, br.1.,
Zagreb,str. 33., 2017.

44 Odluka o adekvatnosti jamstvenog kapitala kreditnih institucija, Hrvatska narodna banka, Zagreb, str.16.,
2013.
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adekvatnosti kapitala bila je jedna od klju¢nih mjera o€uvanja stabilnosti financijskog

sustava.*®

5.3. Makroprudencijalne aktivnosti u razdoblju od 2017. do 2020.

Hrvatska narodna banka pocinje objavljivati makroprudencijalne aktivnosti od
veljaCe 2017. U svojim izvjeS¢ima identificira sistemske rizike, objavljuje preporuke, te

aktivnosti koje su poduzete u oCuvanju financijskog sustava.

Od 2017. godine vidljiv je postupni oporavak gospodarstva u ocekivanim
stopama gospodarskog rasta i smanjenju proracunskog manjka smanjio se rizik za
hrvatsko gospodarstvo. U prvom tromjesecCju 2017. godine ostvaren je visak na
tekuc¢em racunu platne bilance. Hrvatska narodna banka provodi stopu protuciklickog
zastitnog sloja kapitala od 0%.%¢ U ¢etvrtom tromjesecju 2017. godine vidljiv je
nastavak poboljSanja percepcije riziCnosti Hrvatske. Ukupni sistemski rizik u odnosu
na prethodna dva tromjesecja blago je snizen. Hrvatska narodna banka propisala je
obvezu odrzavanja zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik, koji su kreditne

institucije duZne odrzavati u visini od 1,5% odnosno 3%*’ izlozenosti rizicima.

U prvom tromjesecCju 2018. kretanje gospodarske aktivnosti Hrvatske iSlo je u
pozitivnom smjeru, ali znatnom sporijom dinamikom nego u 2017. godini. Dogodio se
trend blagog smanjivanja realne aktivnosti uz relativno niske stope potencijalnog rasta
u buducnosti.*® Hrvatska narodna banka odlucuje da ¢e se u prvom tromjesecju 2019.
primjenjivati stopa protuciklickog zastitnog sloja kapitala od 0%*°. Drugo tromjesecje
2018. godine obiljezilo je ubrzanje realne gospodarske aktivnosti. Blagi porast stanja
ukupnih domacih i inozemnih plasmana nefinancijskom sektoru bio je praéen rastom
nominalnog bruto domaceg proizvoda, $to je dovelo do smanjenja omjera plasmana i

BDP-a. U posljednjem tromjesecju 2018. bila su povoljna kretanja na medunarodnim

4> Popek Biskupec P., Zori¢ B.,A., Optimizacija koristenja instrumenata monetarne i makroprudencijalne
politike u svrhu oc€uvanja stabilnosti financijskog sustava, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, br.1.,
Zagreb, str.36., 2017

46 HNB publikacija ,,Makrorpudencijalna dijagnostika“,br. 1., https://www.hnb.hr/-/makroprudencijalna-
dijagnostika-br-1 (pristupljeno 20.8.2020.), 2017.

47 HNB publikacija ,,Makrorpudencijalna dijagnostika“,br. 3., https://www.hnb.hr/-/makroprudencijalna-
dijagnostika-br-3 (pristupljeno 20.8.2020.), 2017.

48 HNB publikacija ,,Makrorpudencijalna dijagnostika“ broj 4.,https://www.hnb.hr/-/makroprudencijalna-
dijagnostika-br-4 (pristupljeno 20.8.2020.), 2018.

4“Makrorpudencijalna dijagnostika broj 6. https://www.hnb.hr/-/makroprudencijalna-dijagnostika-br-6
(pristupljeno 20.8.2020.), 2018.
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financijskim trziStima, Sto je dovelo do daljnjeg poboljSanja pokazatelja dugoroCne
odrzivosti duga svih domacih sektora.>® Jaz zaduzenosti nastavio se smanjivati, a takvi
su trendovi zabiljezeni i kod specifitnog pokazateljima relativne zaduzenosti, koiji
predstavlja omjer kredita domacih kreditnih institucija i tromjeseCnog sezonski
prilagodenog BDP-a.®! U skladu s rezultatima, Hrvatska narodna banka nastavlja

provedbu nulte stope protuciklickog zastitnog sloja kapitala.

Pocetak 2019. godine obiljeZio je rast gospodarske aktivnosti zbog jaanja
investicija i robnog izvoza, a mjesecni pokazatelji upu€uju na nastavak povoljnih
gospodarskih kretanja.>? U prvom tromjesecju bio je intenzivniji rast nominalnog BDP-
a, zbog Eega se standardizirani pokazatelj relativne zaduZenosti dodatno smanijio.>®
Na kraju Cetvrtog tromjesecja 2019. godine ukupna izloZenost sistemskim rizicima je
na umjereno visokoj razini.’* Za 2020. godinu odekivalo se nastavak rasta
gospodarske aktivnosti, ali i dalje je poviSena razina javnog duga najveci rizik,
posebice je visok udjel inozemnog duga i duga povezanog stranom valutom. Hrvatska
narodna banka u lipnju 2019. izdala je priopéenje o nastavku primjene nulte stope

protuciklickog zastitnog sloja kapitala za 2020. godinu.>®

PocCetkom 2020. godine svijet je pogodila pandemija koronavirusa Sto je dovelo
do krize u mnogim zemljama, a makroekonomski Sok preselio se i na financijski
sustav.”® Na kraju prvog tromjeseéja 2020. godine ukupna izloZzenost sistemskim
rizicima ocjenjuje se visokom. Zbog pandemije doSlo je do velikih Sokova za
gospodarstvo koje su povezane s epidemioloskim mjerama za spreCavanje Sirenja
koronavirusa koji su negativno utjecali na pojedine sektore.>” Gospodarska kretanja u

Hrvatskoj su se pogorsala. Zabiljezen je pad zaposlenih Sto je dovelo do rasta broja

50 HNB publikacija ,Makrorpudencijalna dijagnostika“ broj 4.,https://www.hnb.hr/-/makroprudencijalna-
dijagnostika-br-4 (pristupljeno 20.8.2020.), 2018.

51 lbidem

52Bilten Hrvatske narodne banke, br.252,https://www.hnb.hr/-/bilten-br-252 (pristupljeno 28.8. 2019.), 2019.
53 HNB publikaciji ,Makrorpudencijalna dijagnostika“,br. 7.,https://www.hnb.hr/-/makroprudencijalna-
dijagnostika-br-7 (pristupljeno 20.8.2020,) 2019.

54 HNB publikaciji ,Makroprudencijala dijagnostika®, br. 10.,https://www.hnb.hr/-/makroprudencijalna-
dijagnostika-br-10 (pristupljeno 10.7.2020.), 2020.

55 HNB publikaciji ,Makrorpudencijalna dijagnostika“,br. 8., https://www.hnb.hr/-/makroprudencijalna-
dijagnostika-br-8 (pristupljeno 20.8. 2020.), 2019

56 HNB publikaciji ,Makroprudencijalna dijagnostika“ br.11.,https://www.hnb.hr/-/makroprudencijalna-
dijagnostika-br-11 (pristupljeno 10.7.2020.), 2020.

57 HNB publikaciji ,Makroprudencijalna dijagnostika“ br.11.,https://www.hnb.hr/-/makroprudencijalna-
dijagnostika-br-11 (pristupljeno 10.7.2020.), 2020.
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nezaposlenih. O&ekuje se da bi pad ukupne gospodarske aktivnosti u ovoj godini
mogao nadmasiti kriznu 2008. godinu.®® Raste broj nezaposlenih, ¢ime se povecava
ranjivost ku¢anstava. Za o€uvanije financijske stabilnosti HNB se koristio monetarnim i
supervizorskim mjerama. Unatoc€ krizi nije bilo potrebno mijenjati makroprudencijalne

instrumente.

U razdoblju od 2017. do 2020. Hrvatska narodna banka pomocu instrumenata
makroprudencijalne politike Zeli zastiti potroSace te smanijiti rizik u financijskom
sustavu. Od 2017. do 2019. godine gospodarske aktivnosti iSle su u pozitivnom
smjeru. Prema podacima HNB-a najvedi rizik predsavljao je visok udjel inozemnog
duga. U tom je razdoblju izloZzenost sistemskim rizicima bio na umjerenoj visokoj razini.
U 2020. godini dolazi do preokreta te sistemski rizici postaju visoki. Zbog pandemije je
gospodarstvo dozivijelo mnoge Sokove. Hrvatska narodna banka krajem ozZujka 2020.
godine objavila je da ¢e se nastaviti primjena stopa protuciklickog zastithog sloja
kapitala od 0%.°° Trenutna pandemija koronavirusa negativno utjete na globalno i
domacde gospodarstvo te trenutacno ne postoji ciklicki pritisci koji bi zahtijevali

podizanje visine zastitnog protuciklickog sloja kapitala.

58lbidem
59 HNB publikaciji ,Makroprudencijalna dijagnostika“ br.11.,https://www.hnb.hr/-/makroprudencijalna-
dijagnostika-br-11 (pristupljeno 10.7.2020.), 2020.
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6. ZAKLJUCAK

Makroprudencijalna politika je nova politika koja se jo$S razvija i istraZuje.
Provedenim istrazivanjima dokazano je kako su konkretne mijere i instrumenti
makroprudencijalne politikke ucinkoviti u odrzavanju financijske stabilnosti.
Makroprudencijalnom politikom zemlje suzbijaju financijske rizike i ¢uvaju stabilnost
svojih financijskih sektora. Cilj ovoga rada bio je poblize objasniti makroprudencijalnu
politiku i pojmove koje se vezu uz nju,djelovanje politike kao i njezin odnos s drugim

politikama koje se odraZavaju na financijski sustav.

U radu su opisani makroprudencijalni instrumenti pomocu kojih moze se boriti s
financijskim rizikom, te je objasnjeno kako makroprudencijalna politika u suradnji s
drugim politikama moZzZe drzavu osloboditi financijske nestabilnosti. Opisane su
prednosti makroprudencijalnih instrumenata: trenutni ucinak, previdanje rizika,

poticanje zaduZivanja u domacoj valuti, u€inkovita suradnja s ostalim politikama, itd.

Prema posljednjoj publikaciji ,Makroprudencijalne dijagnostike“ glavni instrument
makroprudencijalne politike je stopa protuciklickog zastitnog sloja kapitala koja iznosi
0%. Pomocu tog instrumenta Hrvatska narodna banka zeli suzbiti financijski rizik.

Trenutni najveci rizik za gospodarstvo je pandemija koja je zahvatila sve drzave svijeta.

Na kraju potrebno je naglasiti da je makroprudencijalna politika regulatorna politika

koju je potrebno jo$ istraziti te empirijski potvrditi.
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SAZETAK

Razvoj makroprudencijalne politike pocinje razvojem svjetske financijske krize
2007. godine. U radu je opisan njezin znacCaj i utjecaj na gospodarstvo Hrvatske i
drzava srednje i istoCne Europe. Cilj rada je bio opisati makroprudencijalnu politiku,
financijsku stabilnost i sistematski rizik. Kroz rad opisani su instrumenti
makroprudencijale politike i kako se s njima upravlja, te kako pomoc¢u njih osigurati
stabilnost u financijskom sustavu. Opisane su makroprudencijalne aktivnosti u
Hrvatskoj, te kako Hrvatska narodna banka upravlja makroprudencijalnim
instrumentima. Republika Hrvatska ima u€inkovitu makroprudencijalnu politiku, koja joj

omogucéava odrzavanje financijske stabilnosti.

Klju€ne rijeci: makroprudencijalna politika, financijska stabilnost,

makroprudencijalni instrumenti
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SUMMARY

The development of macroprudential policy starts with the evolution of the global
financial crisis in 2007. This paper describes the importance of macroprudential policy
in Croatia as well across countries of Central and Eastern Europe. The goal is to
describe macroprudential policy, financially stability and systemic risk. The determines
of macroprudential instruments and explained their practical use. Finally, the thesis
describes macroprudential activities in Croatia and how the Croatian National Bank
manages macroprudential instruments. Overall, it can be argued that Croatia has been
effective in implementing macroprudential policy, since this policy allows to maintain

financial stability.

Keywords: macroprudential policy,financially stability, macroprudential instruments
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