 DRUSTVENA I TEHNICKA ISTRAZIVANJA “

ZNACAJ MAKROPRUDENCIJALNE POLITIKE KOD UPRAVLJANJA
SISTEMSKIM RIZICIMA U CILJU OCUVANJA FINANCIJSKE
STABILNOSTI

THE SIGNIFICANCE OF MACROPRUDENTIAL POLICY AND ITS
CONTROL OF SYSTEMATIC RISKS WITH THE GOAL OF
MAINTAINING FINANCIAL STABILITY

Strucni clanak
Prof. VS. dr. Haris Sarganovic¢”
SaZetak

Globalna financijska kriza u XXI stoljecu je pokazala brojne nedostatke
i propuste kod kontrole i upravljanja sistemskim rizicima u cilju ocuvanja
globalne financijske stabilnosti. Pad Dow Jones indexa kao i ostalih akcija
na svjetskim berzama je bio pocetak globalne financijske krize ali i alarm za
kreiranje jedne nove politike kojom bi se blagovremeno dijagnosticirali
sistemski rizici, blagovremeno primjenile odredene mjere i kojima bi se
blagovremeno  ublazile devijacije  sistemskih  rizika.  Djelovanjem
makroprudencijalne politike na financijskim trzZistima se znacajno umanjuje
mogucnost za tzv. "napuhivanje balona', a time i ukupna akumulacija
sistemskog rizika. Predodzba o samoj makroprudencijalnoj politici danas jos
uvjek nije kristalno definisana, pa je zbog toga neophodna konstantna
izgradnja takve politike kojom bi se usavrSavali instrumenti monitoringa
sistemskih rizika, indikatori ekspanzije sistemskih rizika, te mjere kojima bi
se negativno djelovanje sistemskih rizika na financijsku stabilnost u
znacajnoj mjeri stabiliziralo. Zamisao ovog rada jeste da se na osnovu
istaknute literature ukaze na neophodnost primjene makroprudencijalne
politike u svrhu ocuvanja financijske stabilnosti. Rezultati analize ovog rada
ukazuju na cinjenicu da se samo istovremenim i sinhroniziranim djelovanjem
vise razlicitih instrumenata makroprudencijalne politike mogu ostvariti
maksimalni ucinci i pozitivno dejstvo na ocuvanje financijske stabilnosti.

Kljucne rijeci: Makroprudencijalna politika, monetarna politika,
fiskalna politika, sistemski rizik, financijska stabilnost.
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Abstract

The global financial crisis of the XXI century showed serious gaps and
deficiencies in the control and management of systematic risks with the goal
of maintaining global financial stability. The fall of the Dow Jones index as
well as other actions at the world stock markets was the beginning of the
global financial crisis but also the alarm to create a new policy that would
timely diagnose systematic risks, enforce specific measures as well as
mitigate deviations of systematic risks. The action of macroprudential policy
in the financial markets significantly reduces the possibility of the so-called
Inflatable balloon *, and thus the total accumulation of systematic risk. The
idea of the macroprudential policy is not yet clearly-defined, and therefore it
IS necessary to have a constant construction of such a policy by which the
instruments for monitoring of systematic risks, indicators of systematic risks
expansion, as well as measures for financial stability would be perfected.
The idea of this paper, based on the prominent literature, is to point out the
necessity implementing the macroprudential policy in order to preserve
financial stability. The analytical results of this study point out the fact that
only through simultaneous and synchronized action of many different
instruments of macroprudential policies, a maximum and positive effect on
the maintenance of financial stability can be achieved.

Keywords: Macroprudential policy, monetary policy, fiscal policy,
system risk, financial stability

1. UvOD

Pocetak globalne financijske krize 2007. godine ujedno predstavlja
pocetak stvaranja jednog novog i ¢vrstog pravca u ekonomskoj politici,
odnosno pocetka stvaranja makroprudencijalne politike. Globalna financijska
kriza je rezultat sloma hipotekarnih kredita u SAD nastalih usljed debalansa
bankarskog sistema i financijskog trzista. Cij postavljanja Cvrstih temelja
makroprudencijalne politike je o¢uvanje stabilnosti financijskog sistema od
sistemskih rizika uzrokovanih razli¢itim prije svega egzogenim ali i
endogenim negativnim Sokovima. Globalna financijska kriza nastala 2007.
godine kao posljedica neoliberalnog kapitalizma, pokazala je sve nedostatke
neoliberalne ekonomije i neefikasnost ocCuvanja globalnog financijskog
sistema stabilnim i uravnotezenim. Pocetkom XXI stoljeCa ekspanzija
kreditnih aktivnosti banaka, te precjenjivanje vrjednosti hipoteka, i
neosnovano smanjenje kreditnog rizika, su u pocetku dovele do ekspanzije
drustvenog blagostanja u realnom sektoru, Sto je za posljedicu imalo
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prenapuhivanje financijskog balona koje je dovelo do pregrijavanja privrede i
ekspanzije sistemskog rizika. Faktori koji su uzrokovali globalnu financijsku
krizu 2007. godine su rezultat nesigurne kreditne politike banaka u cilju brze
zarade extra profita. Globalna svjetska financijska kriza 2007.godine,
potvrdila je da je svjetsko trziSte dostiglo maksimalan stepen globalizacije, a
da pri tome nije uspostavljen globalni trziSni 1 financijski regulator.
Djelovanjem na kreditnu aktivnost banaka, makroprudencijalni instrumenti
sprjeCavaju pregrijavanje ekonomije ¢ime smanjuju razinu ukupnoga
sistemskog rizika. Proces postavljanja osnovnih kontura makroprudencijalne
politke je zapocet sa poCetkom globalne financijske krize 2007. godine, ¢ime
pocinje proces kontrole i monitoringa sistemskih rizika. Ono $to je primarno
u okviru tog procesa jeste analiza postojeceg stanja financijskog trzista, kako
bi se predosjetila buduéa kretanja u okviru financijskog sistema i na taj nacin
se blagovremeno i preventivno djelovalo u buducnosti u cilju minimiziranja
ekspanzije sistemskih rizika.

2. OKVIR MAKROPRUDENCIJALNE POLITIKE

Ekspanzija kreditnih aktivnosti banaka uzrokovana ekspanzijom cijena
nekretnina rezultirali su ekspanzijom kreditnih aktivnosti u sektoru gradevine
1 trgovine nekretninama i na taj nacin su doveli do eskalacije kreditnog rizika.
Takva poslovna politika banaka rezultirala je velikom nestabilnosti
bankarskog sektora (Arregui, et. al., 2013.). Jedan od vrlo bitnih faktora
ocuvanja stabilnosti cijelokupnog financijskog sistema je korelativna veza
izmedu financijskih trziSta 1 institucija sa jedne strane te realnog ekonomskog
sektora sa druge strane u okviru makroekonomskih kretanja (Rodriguez-
Moreno, Pena, 2011.). Globalna svjetska financijska kriza 2007.godine,
potvrdila je da je svjetsko trziSte dostiglo maksimalan stepen globalizacije, a
da pri tome nije uspostavljen globalni trziSni regulator. U takvoj situaciji
financijsko trZiSte je prepusteno samo sebi i trziSne aktivnosti se odvijaju
slobodno.

Osnovni cilj svih ucesnika na tom trziStu je kapitalisticki predodreden,
a to je ostvarenje profita pod svaku cijenu. Ostvarenje profita pod svaku
cijenu podrazumjeva i skrnavljenje samog trzista pri cemu se umanjuje sama
kvaliteta trzista, trziSna informiranost, itd. Rapidan razvoj financijskog trzista
baziran je na nepostojanju trzisnog regulatora. (Sarganovi¢, 2015.)
Makroprudencijalna politika u primjenu ulazi pocetkom svjetske financijske
krize 2007.godine a prvi put se spominje jos sedamdesetih godina XX vijeka
(Clement, 2010.). Globalna ekonomska kriza predstavlja rezultat sloma
hipotekarnih kredita u SAD usljed debalansa bankarskog sistema i
financijskog trziSta. Faktori koji su uzrokovali globalnu ekonomsku krizu
2007. godine su rezultat nesigurne kreditne politike banaka u cilju brze
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zarade extra profita. (Sarganovi¢, 2015.) Liberalizacija financijskog sistema
predstavlja jedan od izvora sistemskih rizika, gdje je tehnoloski razvoj
rapidno ubrzao Sirenje kriznih epizoda (Haldane, 2006.). Sam pocetak
globalne ekonomske krize vezuje se za pad Dow-Jones indeksa® u dva
uzastopna kvartala, ¢ime je drasticno narusena stabilnosti financijskih trzista
SAD-a koja su se kasnije preselila 1 na ostala svjetska financijska trzista.
(Sarganovi¢, 2015.)

S obzirom da je makroprudencijalna politika jo§ u povoju i da nije
jasno definisana, moglo bi se Kkonstatovati da je jedan od ciljeva
makroprudencijalne politike minimiziranje mogucnosti nastanka sistemskih
rizika i negativnih uticaja na stabilnost financijskog sistema. Posto je
makroprudencijalna politika nedovoljno razvijena sa aspekta kontrole
cijelokupnog financijskog sistema (infrastrukture, institucija i trzista) u praksi
se funkcionisanje makroprudencijalne politike bazira uglavhom na kontrolu
bankarskog sektora gdje banke predstavljaju krucijalni faktor financijskih
sistema. Usljed razli¢itih devijacija i Sokova u financijskom sistemu dolazi 1
do stvaranja negativnih trendova koji predstavljaju i svojevrsne sistemske
rizike i faktore financijske nestabilnosti, odnosno dolazi do stvaranja
sistemskih dogadaja. Posljedice financijskih kriza u ekonomskom sektoru u
vidu odredenih troskova su daleko ve¢i u odnosu na troSkove zastite i
ocuvanja financijske stabilnosti odnosno financijskih institucija. Posljedice su
tim vece ako uzmemo u obzir ¢injenicu da u uslovima financijskih kriza
dolazi do znacajnog pada BDP-a, te neekonomicne upotrebe deficitarnih
resursa, Sto za posljedicu ima pad ukupnog druStvenog blagostanja.

Pocetkom XXI vijeka veliki broj zemalja u svijetu pridalo je veliku
vaznost 1 znafaj makroprudencijalnoj politici, njezinim instrumentima i
regulaciji (Lim, et.al., 2013.). Sto potvrduje i osnivanje Odbora za financijsku
stabilnost, Bazelskog odbora za nadzor banaka (BCBS), Banke za
medunarodne namire (BIS) kao i ostalih aktivnosti globalnih institucija kao
Sto je skupina najrazvijenijih zemalja svijeta G-20, institucije EU-a, itd. Kako
je bankarski sektor postajao sve dominantniji na financijskim trziStima 1 kako
su jacale veze izmedu bankarskog i nebankarskog sektora, time se otvarao
prostor za prelijevanje sistemskih Sokova iz nebankarskog u bankarski sektor,
Sto je stvaralo preduslove za stvaranje sistemskih rizika (Morttinen i drugi,
2005.).

“ Dow Jones indeks ili preciznije Dow Jones Industrial Average (DJIA) je jedna od nekoliko
indeksa americke elektronicke burze dionica NYSE sa sjedistem u New Yorku, koja je
stvorena od strane osnivaca Wall Street Journala i tvrtke Dow Jones, Charles Dow (1851-
1902) i Edward Jones (1856-1920). Charles Dow je sastavio indeks za mijerenje razvoja
trzisnog kapitala SAD-a. Indeks Dow Jones na njujorskoj burzi (NYSE) je nakon Dow Jones
Transportation Average, najstariji indeks u Sjedinjenim Drzavama i danas se sastoji od 30
najvecih americkih tvrtki.
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Brockmeijer J.* u okviru analize klju¢nih aspekata makroprudencijalne
politike zajedno sa svojim timom smatra da makroprudencijalna politika ima
zadatak da prije svega $titi financijski sistem od uticaja sistemskih Sokova
nastalih usljed prevelikih kreditnih aktivnosti, te da stiti realni ekonomski
sektor od negativnih Sokova koji proizilaze iz problema sa financiranjem a
koji su nastali usljed promjena kurseva, kamatnih stopa ili cijena imovine
(International monetary fond, 2013.).

Kada se govori o financijskom trzistu i financijskom sitemu na prostoru
EU, institucije EU su dale posebnu paznju razvoju i primjeni
makroprudencijalne politike i njenih instrumenata u cilju sprijeCavanja
sistemskih rizika, te ocuvanja financijske stabilnosti i zastite od financijskih
Sokova kao primarnog cilja u svrhu povecanja zaposlenosti i ekonomskog
rasta. S tim u vezi, 2010. osnovan je Evropski odbor za sistemske rizike
(ESRB). Zadatak  Evropskog odbora za sistemske rizike je nadzor
financijskog sistema od uticaja sistemskih rizika u stabilnim uslovima, kako
bi se predvidjeli buduéi poremecaji i umanjio negativan uticaj na financijski
sistem. Kako ukazuju analize Medunarodnog monetarnog fonda, 89%
centralnih banaka zemalja ¢lanica EU realizira makroprudencijalnu politiku,
dok u ostatku svijeta taj procent prelazi 93% (MMF). Bank of England
smatra da je primarni cilj makroprudencijalne politike stabilnost financijskog
sistema, kako bi se omogucio stabilan proces financijskog posredovanja u
svim fazama kreditnih ciklusa (Bank of England, 2009.). Jo§ u svojim
povojima, makroprudencijalna politika je predstavljala opredjeljenost prema
monitoringu i regulaciji sistemskih rizika, a sve u cilju ouvanja stabilnosti
cijelokupnog financijskog sistema (Borio, 2010.). S tim u vezi, zadatak
makroprudencijalne politike je analiza indikatora financijske stabilnosti i
njenih nedostatka, utvrdivanje sadasnjeg stanja financijskog sistema i na
osnovu toga poduzimanje odgovaraju¢ih mjera kako bi se adekvatno
odgovorilo na buduca kretanja. Poduzimanje odgovaraju¢ih mjera u
makroprudencijalnoj politici podrazumjeva primjenu odredenih njenih
instrumenata. Jedan od zadataka makroprudencijalne politike je da izuc¢avaju
vezu izmedu financijskih institucija, preduze¢a i domacinstava te njihovog
medusobnog odnosa sa financijskim resursima na financijskim trzistima 1
njihove sposobnosti da realiziraju preuzete obaveze (Johnston, 2011.).

Prva faza ciklusa makroprudencijalne politike za oCuvanje financijske
stabilnosti predstavlja identifikacija i ocjena sistemskih rizika kako bi se
blagovremeno identificirale potencijalne slabosti financijskih trzista,
institucija ili infrastrukture te ocijenila vjerovatnoca nastupanja sistemskog

* Jan Brockmeijer je direktor odsjeka za finansijsku stabilnost Bank of Holand. Zadatak
odsjeka za finansijsku stabilnost je da procjeni tacno i blagovremeno rizike koji bi mogli
ugroziti financijsku stabilnost Nizozemske, i da formulise jasne proporuke za ocuvanje
finansijske stabilnosti.
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rizika i njegovih posljedica na financijski sistem. Druga faza ciklusa
makroprudencijalne politike za oCuvanje financijske stabilnosti predstavlja
odabir makroprudencijalnih mjera i instrumenata i njihova kalibracija koja
zapocinje ukoliko se identificiraju sistemski rizici 1 primjeti njihova
ekspanzija Sto bi moglo negativno dijelovati na financijski sistem i kako bi se
na taj nacin dodatno ojacao financijski sistem. Tre¢a faza ciklusa
makroprudencijalne politike za o¢uvanje financijske stabilnosti predstavlja
provedbu makroprudencijalne politike koja predstavlja njenu realizaciju. |
posljednja cCetvrta faza ciklusa makroprudencijalne politike za ocuvanje
financijske stabilnosti predstavlja ocjenjivanje makroprudencijalne politike
koja se odnosi na procijenu efikasnosti pojedina¢no svih mjera i instrumenata
makroprudencijalne  politike te  procijenu  opcenito  cijelokupne
makroprudencijalne politike u realizaciji zadatih ciljeva (International
monetary fond, 2011.).

Tabela 1: Cetiri kljugne faze ciklusa makroprudencijalne politike za uspjesno
ocuvanje financijske stabilnosti (European Systemic Risk Board, 2014.)

1. FAZA 2. FAZA 3. FAZA 4. FAZA
Identifikacija i Odabir Provedba Ocjenjivanje
ocjena makroprudencijalnih | makroprudencijalne [makroprudencijalne
sistemskih rizika| mjera i instrumenata i politike politike
njihova kalibracija

Tim struénjaka Medunarodnog monetarnog fonda predvodenih
ekonomskim stru¢njakom Brockmeijerom je u okviru analize klju¢nih
aspekata makroprudencijalne politike ukazao na Cinjenicu da sam financijski
sistem moze povecati negativno dejstvo sistemskih Sokova nastalih bilo u
financijskom bilo u realnom sektoru. Za primjer oni navode zamrzavanje
kreditiranja navedenih sektora.

Naime, oni smatraju da bi smanjenje stope kreditiranja imalo za
posljedicu smanjenje stope investicija 1 zaposlenosti. Pored toga doslo bi do
smanjena stope likvidnosti a kako bi se problem likvidnosti rijesio doslo bi
do povecane stope prodaje imovine po dosta manjim cijenama nego $to bi to
bile trziSne cijene a $to bi u konacnici dovelo do drastiénog povecanja
troSkova financiranja financijskih institucija i1 slabljenja njihovih bilanci
(International monetary fond, 2013.).
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3. INSTRUMENTI MAKROPRUDENCIJALNE POLITIKE

Primjenom odredenih instrumenata kojima se direktno uti¢e na trzisnu
infrastrukturu ili na trziSnu likvidnost u znacajnoj mjeri se moze uticati na
sistemske rizike i pored brojnih devijacija i opstrukcija koje se javljaju
prilikom samog monitoringa sistemskih rizika a koji su nastali usljed
korelativne veze izmedu financijskih institucija na financijskim trziStima
(International monetary fond, 2013.).

Razli¢iti su uticaji odredenih instrumenata makroprudencijalne politke.
Pa tako, instrumenti makroprudencijalne politike kao S$to su obavezna
rezerva, restrikcija kreditnog rasta, kredita i vrijednosti hipoteka, restrikcija
zaduzivanja u stranim valutama, restrikcija distribucije profita za posljedicu
imaju restrikciju kreditnih aktivnosti banaka usmjerenih prema sektoru
preduzeca. Za razliku od instrumenata makroprudencijalne politike kao $to su
restrikcija oroCene neuskladenosti imovine banaka i obaveza banaka,
restrikcija duga prema dohotku, dinami¢na rezerviranja za posljedicu imaju
restrikciju  kreditne aktivnosti banaka usmjerenin prema sektoru
domacinstava. Usljed toga moze se re¢i da je neophodna kombinovana
primjena viSe razli¢itih instrumenata makroprudencijalne politke koji je
dosta efikasniji 1 jaci.

Visoki financijski troskovi koji su izrazeni u dvocifrenim brojevima
udjela u BDP-u, kod zemalja u tranziciji i koji su veé¢i u odnosu na razvijene
zemlje, posljedice su financijskih kriza (Hoggarth, Reis i Saporta, 2002. ).
Osobina instrumenata makroprudencijalne politike je upravljanje sistemskim
rizicima i minimiziranje njihovih negativnih u¢inaka koji su 1 osnovni uzroci
ekspanzije kreditnih rizika i pregrijavanja ekonomije (Osinski, et.al., 2013.).
Kao i svaka druga ekonomska politika tako i makroprudencijalna politika
zahtijeva odredene troSkove prilikom sopstvene realizacije, pa bi jedan od
zadataka analiza makroprudencijalne politike bio analiza troSkova realizacije
same makroprudencijalne politike sa efektima i korisnosti koja bi proizasla iz
same te realizacije.

Dosada3nja istrazivanja ukazuju na €injenicu da i pored vrlo viskokih
troSkova realizacije odredenih makroprudencijanih instrumenata, koristi od
njihove realizacije su daleko vece u odnosu na te nastale troSkove, te zbog
toga primjena instrumenata makroprudencijalne politke u cilju ocuvanja
financijske stabilnosti je itekako opravdana (Committee of the Global
Financial System, 2012.). Instrumenti makroprudencijalne politke
zaustavljaju pregrijavanje ekonomije i ekspanziju sistemskih rizika, ¢ime
onemogucuju nastanak kreditnih i cjenovnih mjehura (Bank for International
Settlement, 2011.), odnosno napuhivanje financijskog balona. Kako smatraju
iz Odbora =za globalni financijski sistem, troSkovi realizacije
makroprudencijalnih instrumenata koji su opsezniji i sveobuhvatniji su dosta
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ve¢i u odnosu na ciljanje financijske instrumente, pa je njihova preporuka
primjena takvih instrumenata. (Committee of the Global Financial System,
2012.).

Tabela 2: Makroprudencijalni instrumenti i mjere (Lovrinovic, lvanov, 2009)

Instrumenti koristeni
za odrzavanje adekvatnosti

Instrumenti koriS$teni
za upravljanje

Instrumenti Koristeni
u svrhu ogranicenja

kreditnoga rasta

likvidnoscu banaka

kapitala

obavezna rezerva,
granicna obavezna
rezerva,

posebna obavezna
rezerva,

obavezni
blagajnicki zapisi u
pretkriznom
razdoblju koristeni
u svrhu ogranicenja
rasta plasmana,
minimalno
potrebna devizna
potrazivanja,
ogranicenja omjera
kredita prema
vrijednosti
kolaterala,
ogranicenja omjera
duga prema
dohotku duznika,
ogranicenja
kreditnoga rasta
determinirana
zahtjevima za
upravljanje
kreditnim rizikom
dinamicna
rezerviranja,
ogranicenje rasta
inozemnoga
zaduzivanja
banaka,

e obavezni
blagajnicki zapisi,

e minimalno
potrebna devizna
potrazivanja,

e minimalni
koeficijent
likvidnosti,

e limiti neto
otvorenih
pozicija,

e  ogranicenja
valutne
neuskladjenosti
imovine i obaveza
banaka,

e  ogranicenja rocne
neuskladjenosti
imovine i obaveza
banaka,

e ogranicenja
velicine
financijske
poluge,

e zahtijevi za
rezerviranjima za
gubitke,

e upravljanje
valutnom
strukturom
izdvajanja i
odrzavanja
obavezne rezerve,

e minimalno
potrebna devizna
potrazivanja.

osnovni i dopunski
zastitni slojevi
kapitala,
protuciklicni sloj
kapitala,

dinamicna
rezerviranja,
ogranicenja
distribucije profita,
povecanje kapitalnih
zahtijeva za valutno
inducirani kreditni
rizik,

obavezna rezerva i
obavezni upis
blagajnicki zapisa u
funkciji
sprijecavanja
prekogranicnog
odlijeva kapitala
banaka.
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Instrumenti makroprudencijalne politike su ustvari i instrumenti
monetarne politke, Sto se eksplicitno moze vidjeti na primjeru instrumenta
obavezne rezerve. Medutim, razlika izmedu makroprudencijalnih
instrumenata i monetarnih instrumenata je ta $to instrumenti monetarne
politike djeluju individualno na financijske institucije za razliku od
instrumenata makroprudencijalne poltike koji djeluju opéenito na financijski
sistem u cjelini i na taj nacin povezuju realni i financijski sektor (Hoogduin,
2010.).

Instrumenti makroprudencijalne politke i pored tzv. "nemoguceq
trojstva"* kojim se ograni¢ava djelovanje monetarne politike uspijevaju
oCuvati 1 zastiti financijsku stabilnost (Lang, Krznar, 2004.) Za razliku od
razvijenih zemalja kod zemalja u razvoju dijelovanje monetarne politike je
ograni¢eno prije svega zbog neprovedbe strukturnih reformi, nerazvijenosti
trziSta kapitala, uplitanja drZzave u bankarski sektor, oligopolistickog
bankarskog trziSta (Agenor, Pereira da Silva, 2013.)

4. UTICAJ SISTEMSKIH RIZIKA NA FINANCIJSKU
STABILNOST

Sistemski rizik se moze definisati kao:

1. rizik od poremecaja u pruzanju financijskih usluga u cjelom
financijskom sistemu ili njegovoj komponenti; koji podrazumjeva da
je odredeni dio financijskih usluga nedostupan ili da je troSak
koriS¢enja usluga porastao.

2. rizik koji ima potencijal da ostavi ozbiljne negativne posledice na
realni sektor; koji podrazumeva negativne posljedice na realni sektor
u vidu smanjenja privredne aktivnosti.

Financijska stabilnost se moZe definisati kao efikasno funkcionisanje
svih primarnih elemenata financijskog sistema, efikasnog upravljanja
sistemskim rizicima, efikasne likvidnosti, te efikasnog suprotstavljanja
financijskog sistema na sistemske Sokove. Primarni elementi financijskog
sistema podrazumjevaju financijska trziSta, financijsku infrastrukturu i
financijske institucije (Houben, Kakes, Schinasi, 2004.).

Osnovni uzrocnici sistemskog rizika su:

e Kreditni rizik, koji je i najvazniji je rizik u bankarstvu, a odnosi se na
moguce gubitke banaka zbog nemoguc¢nosti duznika da vrati kredit.
e Trzi8ni rizik, odnosi se na kretanja i uslove na financijskim trzistima.

* Nemoguce trojstvo predstavlja princip prema kome se ne moZe istovremeno posti¢i puna
mobilnost kapitala, fiksni devizni kurs i nezavisnost monetarne politike; moguce je ostvariti
parove, ali samo trojstvo nije moguce postici.
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e Operativni rizik, odnosi se na potencijalne poremecaje u procesima
rada, neadekvatne upravljacke i organizacijske strukture te
potencijalne tehnicke i informaticke poteskoce.

e Likvidonosni rizik, koji dolazi do izrazaja zbog sve intenzivnijeg
oslanjanja banaka na financiranje putem financijskih trzista.

e Rizik zaraze, odnosi se na opasnost od prelijevanja Sokova medu
financijskim institucijama, trzisnim segmentima ili medu zemljama.

e Infrastrukturni rizik, odnosi se na rizike u financijskoj infrastrukturi.

Tri vrste dimenzija sistemskih rizika su: Regulatorna dimenzija koja
pokusava umanjiti moguénost regulatorne arbitraze i preljevanja poslovanja u
slabije regulirane dijelove financijskog sistema. Strukturna dimenzija koja se
odnosi na sistemske rizike institucije ili grupe institucija nastalih usljed
vanjskih faktora poput medusobne povezanosti ili visoke koncentracije
pojedinih financijskih usluga. Vremenska dimenzija na osnovu koje se
identificiraju sistemski rizici u odnosu na fazu ekonomskog i financijskog
ciklusa, (Johnston, 2011.).

Uzroci sistemskih rizika mogu biti endogenog i egzogenog karaktera.
Pod uzrocima koji su endogenog karaktera tj. uzrocima koji dolaze iz samog
financijskog sistema spadaju: trzi$ni rizici, institucionalni rizici i
infrastrukturni rizici, dok pod uzroke koji su egzogenog karaktera tj. uzroke
koji dolaza izvan financijskog sistema spadaju odredene negativne
nepredvidene pojave kao sto su ratna deSavanja, vremenske nepogode,
politicke nestabilnosti, terorizam....(Schaller, 2007.).

Ekonomsiti De Bandt i Hartmann su sistemske dogadaje podijelili na:
Sistemske dogadaje uzem smislu koji obuhvataju situacije kada negativni
dogadaji vezani za neku financijsku instituciju, financijsko trziste ili
financijsku infrastrukturu rezultiraju negativnim posljedicama individualno
za jednu ili vise financijskih institucija ili dio financijskog trzista. Sistemski
dogadaji u Sirem smislu podrazumjeva i istovremene negativne pojave nastale
sistemskim sokom koji pogadaju cijelokupne financijske institucije ili trzista.
(De Bandt, Hartmann, 2000.)

Tri stuba odbrane financijske stabilnosti sa kojima bi se sprijecila
mogucénost ekspanzije sistemskih Sokova i financijski sistem zaStitio od
sistemskih rizika su: preventivno djelovanje, povecéanje otpornosti sistema na
sokove i upravljanje kriznim epizodama (Zugié i Fabris, 2010.).

Instrumentima preventivnog djelovanja bi se minimizirala moguénost
pojave i akumulacije sistemskih rizika. Pravovremeno uocavanje sistemskih
rizika otvara prostor i vrijeme regulatorima da adekvatnim mjerama i
instrumentima zaustave ekspanziju sistemskih rizika i tako zasStite financijski
sistem. Nakon prvog stuba, preventivhog dijelovanja dolazi drugi stub,
povecanje otpornosti sistema na Sokove koje se realizira istovremeno sa
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zaStitnim mjerama. Ukoliko pak nakon prethodna dva stuba odbrane ne dode
do zaustavljanja i saniranja sistemskih rizika, tada se primjenjuje 1 tre¢i stub
odbrane, upravljanje kriznim epizodama, $to je zadatak tijela zaduzenog za
koordinaciju aktivnosti i minimiziranje mogucih Stetnih ucinaka kriznih
epizoda.(International monetary fond, 2011.)

5. ODNOS MAKROPRUDENCIJALNE POLITIKE I OSTALIH
EKONOMSKIH POLITIKA

Preduslov za stabilan ekonomski rast je financijska stabilnost koja da bi
bila stabilna mora imati preduslov a to je stabilan realni sektor. S tim u vezi,
instrumenti makroprudencijalne politike moraju biti sinhronizirani sa ostalim
ekonomskim politikama, prije svega monetarnom politikom i njenim
instrumentima (International Monetary Fund, 2011.). Da se monetarna
politika i makroprudencijalna politika nalaza u jednoj korelativnoj vezi
potvrduje nam i ¢injenica, da su centralne banke u svojoj primjeni koristile i
odredene instrumente makroprudencijalne politike, pored svojih klasi¢nih
instrumenata monetarne politike, 1 na taj nacin vrSile nadzor nad sistemskim
rizicima u cilju o¢uvanja stabilnosti financijskog sistema (Kogar, 2006.).

Brojne analize 1 istraZzivanja ukazuju na kompleksan odnos izmedu
makroprudencijalne politike i monetarne politike. Kako navodi Benigno sa
grupom autora, monetarna politika zajedno sa makroprudencijalnom
politikom predstavlja jedan kompleksan odnos koji je predstavljen DSGE
modelom koji ukazuje da je korelacija monetarne politike i financijske
stabilnosti izrazito kompleksna i kod jednostavnijih modela (Benigno et.al.,
2012.).

Da bi se odrzala financijska stabilnost, potrebna je efikasna monetarna
politika koja da bi bila efikasna mora da ima efikasan financijski sistem
(Borio, Shim, 2007.).

Analiza ciljeva monetarne politike ukazuje nam na njen zadatak a to je
odrzavanje makroekonomske stabilnosti u cilju stabilnog ekonomskog rasta.
Analiziramo |i ciljeve makroprudencijalne politike koji se odnose na
minimiziranje odnosa za nastanak sistemskih rizika, vidimo da je zadatak
makroprudencijalne politika odrzavanja financijske stabilnosti u cilju
stabilnog ekonomskog rasta. Moze se zakljuciti da se makroekonomska
stabilnost i financijska stabilnost nalaze i jednoj korelativnoj vezi kada je u
pitanju oCuvanje stabilnog ekonomskog rasta. S tim u vezi proizilazi da su 1
makroprudencijalna politika i monetarna politika u jednoj medusobno
zavisnoj vezi.

Makroprudencijalna politika pored monetarne politike znacajnu
suradnju ostvaruje i sa ostalim ekonomskim politikama, posebno sa
fiskalnom politikom (International monetary fond, 2013.)
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Zajednickim djelovanjem fiskalne politike i makroprudencijalne politke
minimizira se mogucnost financijske nestabilnosti. U situacijama na trziStma
kada se povecava stopa financijskih priljeva na domace trziSte do izrazaja
dolazi fiskalna politika. Supremacijom fiskalne politke u odnosu na
monetarnu politiku na domacéem trziStu umanjuje se uticaj monetarne politike
¢ime se umanjuje i uéinkovitost zajedni¢kog djelovanja makroprudencijalne
politike i monetarne politike. U takvim sluc¢ajevima do posebno velikog
izrazaja  dolazi  sinhronizirano  dijelovanje  fiskalne  politike |
makroprudencijalne politike (Watson, 2010.).

6. ZAKLJUCAK

Nestabilnost globaliziranog financijskog sistema pocetkom XXI
stoljeca nastalog nepostojanjem regulatora financijskog trzista, uzrokovalo je
pad vrijednosti akcija na financijskim trzistima i pocetak financijske krize.
Vrlo visoki troSkovi u kriznim situacijama su inicirali pitanje stvaranja
regulatora financijskog trziSta u cilju ocuvanja financijske stabilnosti.
Makroprudencijalna politika predstavlja jedan relativno nov i nedovoljno
istrazen regulator financijskog sistema u svrhu financijske stabilnosti koji je
pokazao svoju efikasnost u ocuvanju cjelokupnog financijskog sistema.
Makroprudencijalna politika uzroke sistemskih rizika pronalazi unutar
financijskog trziSta, jer u uslovima financijske nestabilnosti integrisano
zdruzeno djelovanje financijskih institucija na financijskim trzistima stvara
drasticno vece sistemske rizike sa Stetnijim posljedicama za nacionalnu
privredu u odnosu na rizike koje u istim uslovima stvara jedna financijska
institucija i koji su neznatni po nacionalnu privredu. Sinhronizovanim
djelovanjem makroprudencijalne politike sa drugim ekonomskim politikama
prije svega monetarnom i fiskalnom politikom osigurava se financijska
stabilnost, te se minimiziraju sistemski rizici 1 u znacajnoj mjeri drze pod
nadzorom. Konfiguracija makroprudencijalne politike jo§ uvijek nije usla u
svoju zavr$nu fazu, 1 jo§ uvijek traje, te je potrebno konstantno usavrSavanje
analize dobijenih podataka sa financijskih trZiSta i potencijalnih simptoma
pojave sistemskih rizika, kako bi se minimizirala vjerojatnoca nastanka
sistemskih Sokova koji bi mogli negativno uticati na financijski sistem u
cjelini u cilju smanjenja troSkova kriznih situacija. Medutim, upravo zbog
svih tih Ccinjenica, jo§ uvjek postoje nejasno¢e kada je u pitanju
sinhronizirano  djelovanje  makroprudencijalne  politike sa ostalim
ekonomskim politikama, posebno sa fiskalnom politikom.
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