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SAZETAK

Sistemski rizici su ekonomska pojava koja se posebno promatra nakon globalne krize 2008.
godine. Prije toga su promatrani, ali nisu bili u fokusu kao sada. Cilj promatranja sistemskih
rizika je uo€avanje 1 spreCavanje moguce krize i ublaZzavanje njezinih efekata ako do nje dode.
Financijske sustave proteklih godina obiljezili su procesi globalizacije, financijske
liberalizacije 1 integracije te sve brzi tehnoloSki napredak. Upravo financijska liberalizacija
postala je jedan od izvora sistemskog rizika, integracija je povecala njezin doseg, a tehnoloski
razvoj 1 novi financijski proizvodi njezino Sirenje. Sistemski rizik definiran je na mnogo nacina.
Sve definicije imaju zajedni¢ko da prikazuju sistemske rizike kao niz nepovoljnih pojava koje
mogu uzrokovati nestabilnosti u financijskom sustavu. Najveci utjecaj na Sirenje sistemskih
rizika imaju sistemski vazne institucije, jer se poteskoce u njihovom poslovanju mogu ,,preliti
na ostale institucije, a samim time i na cjelokupno gospodarstvo. Sistemske rizike mozemo
mjeriti pomocu indikatora i modela. U ovom radu prikazana je analiza djelovanja sistemskih
kriza na financijske sustave Sjedinjenih Americ¢kih Drzava i Europske unije te regulativni okviri
uspostavljeni kako bi se otklonile manjkavosti sustava. Financijski sustav SAD-a brze se
oporavio od utjecaja globalne krize, dok u Europi sporiji gospodarski rast i niska profitabilnost
banaka usporavaju povratak na pretkrizne razine. U Republici Hrvatskoj opasnost od pojave
sistemskih rizika je umjerena. Visoka koncentracija bankovnog sustava i velike izlozenosti
banaka prema drzavi predstavljaju najvecu prijetnju ocuvanju stabilnosti financijskog sustava.

Profitabilnost banaka, adekvatnost kapitala i likvidnost su zadovoljavajuce.

Kljuéne rijeci: rizik, sistemski rizik, financijska stabilnost, sistemski vazne institucije,
Republika Hrvatska



SUMMARY

Systemic risks are an economic phenomenon that is especially viewed after the global crisis in
2008. Previously they were watched, but they were not in focus of observation as they are now.
The goal of observing systemic risks is to detect and prevent a possible crisis and mitigate its
effects if it comes to it. The financial system of the past years has experienced the processes of
globalization, financial liberalization and integration and ever-faster technological progress. It
is financial liberalization that has become one of the sources of systemic risk, integration has
increased its reach, and technological development and new financial products are expanding
it. System risk is defined in many ways. All definitions have a common view of systemic risks
as a series of adverse events that can cause instability in the financial system. Systemically
important institutions have the greatest influence on the spread of systemic risks, since
difficulties in their operations can be “spilled over” to other institutions, and thus to the entire
economy. We can measure systemic risks using indicators and models. This paper presents an
analysis of the effects of the systemic crisis on the financial systems of the United States of
America and the European Union and the regulatory frameworks put in place to address system
deficiencies. The US financial system has recovered faster from the impact of the global crisis,
while in Europe slower economic growth and low bank profitability are slowing its return to
pre-crisis levels. In the Republic of Croatia, the risk of systemic risks is moderate.
The high concentration of the banking system and the large exposure of banks to the state
represent the greatest threat to maintaining the stability of the financial system. Profitability of

banks, capital adequacy and liquidity are satisfactory.

Key words: risk; systemic risk, financial system, financial stability, systemically important

institutions, Republic of Croatia
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1. UvOD

1.1. Predmeti cilj rada

Predmet istrazivanja ovog diplomskog rada je teorijsko odredenje i analiza sistemskog rizika te
njegov utjecaj na financijsku stabilnost. Pravovremeno mjerenje i optimalna regulacija
sistemskog rizika u Kkorelaciji je sa (ne)stabilnos¢éu financijskog sustava. Posljedice
neuravnotezenog odnosa izmedu sistemskog rizika 1 financijske stabilnosti mogu se o€itovati u
disrupciji osnovne uloge financijskog sustava, a time i na ukupno gospodarstvo. Cilj ovog rada
je prikazati sve znacajke koje Cine sistemski rizik i definirati njegovo znacenje za financijsku
stabilnost. Globalna financijska kriza 2008. znacajno je promijenila glediSte na ovaj fenomen.
Nakon brojnih negativnih posljedica koje je prouzrodila kriza, sistemski rizik se promatra s
posebnim zanimanjem znanstvene, stru¢ne ali 1 ukupne javnosti. Cilj promatranja sistemskog
rizika je uocavanje i sprjeCavanje moguce krize te ublazavanje njezinih posljedica u slucaju
njegove materijalizacije. Modeli i indikatori koriste se kako bi se predvidile moguce krize te
analizirala trenutna i buduéa otpornost financijskog sustava ¢ime se osigurava normalno
funkcioniranje gospodarskih aktivnosti. Bitnu ulogu imaju makroprudencijalna tijela koja
postavljanjem jasnih ograni¢enja i zakona mogu utjecati na smanjenje pojave ove vrste rizika.
Brojna dostupna literatura svjedoci o vaznosti ove teme. Ovaj rad ¢e definirati sistemski rizik
te modele i indikatore kojima se on moze mjeriti uz osvrt na praksu vrednovanja sistemskog
rizika 1 financijske stabilnosti u Sjedinjenim Ameri€¢kim Drzavama 1 Europskoj uniji.
Analizirati ¢e se primjer Hrvatske s aspekta stanja, uzroka i posljedica financijske
(ne)stabilnosti, te nacin na koji se vrsi regulacija financijskog sustava kako bi se o¢uvao od

negativnih posljedica koje kriza moze prouzrociti.

1.2. lzvori podataka i metode prikupljanja

Za izradu ovog diplomskog rada koristeni su sekundarni izvori podataka. Sekundarni podaci
ukljucuju raznu strucnu literaturu koja se bavi proucavanjem sistemskih rizika i financijske
stabilnosti. Spomenuta literatura ukljucuje sveuciliSne udzbenike i stru¢ne publikacije, koji se
nalaze u sklopu knjiznice Ekonomskog fakulteta u Zagrebu 1 Nacionalne sveuciliSne knjiznice
u Zagrebu. Takoder, u svrhu pribavljanja sekundarnih podataka koriStene su baze stru¢nih
radova (Hrc¢ak — Portal znanstvenih ¢asopisa Republike Hrvatske, Emerald), razne publikacije

i istrazivanja institucija kao $to su Hrvatska narodna banka, Europska centralna banka, Europski
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odbor za sistemski rizik, publikacije drugih nacionalnih banaka. Osim publikacija i udzbenika
kao izvor podataka koristeni su i stru¢ni ¢lanci Koji se nalaze na internetu i koji se bave

problematikom ovog rada.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od 6 poglavlja. U prvom poglavlju, Uvod, navode se predmet i cilj rada, izvori
podataka i metode prikupljanja te se prikazuje sadrzaj i struktura rada. U drugom poglavlju,
Teorijski okvir sistematskog rizika i financijske stabilnosti, definiraju se sistemski rizici i
njihove karakteristike. U nastavku se definira financijska stabilnost koja moze biti narusena
materijalizacijom sistemskih rizika. Na kraju poglavlja iznosi se teorijski pregled sistemski

vaznih financijskih institucija.

Tre¢e poglavlje, Prepoznavanje i mjerenje sistemskog rizika, prikazuje nacin na koji se
sistemski rizici mogu mjeriti. Fokus promatranja je mjerenje putem financijskih indikatora i

modela za identificiranje sistemskih rizika.

Analiza rjesavanja financijske nestabilnosti u naprednim ekonomijama, naslov je Cetvrtog
poglavlja u sklopu kojeg se opisuje vrednovanje financijske stabilnosti u Sjedinjenim
Americkim Drzavama i1 Europskoj uniji. U nastavku poglavlja prikazuju se najvaznije
kompenente ouvanja financijske stabilnosti te se usporeduju s kriznim razdobljima, kako bi se
pronasli uzroci krize. Takoder se prikazuje nacin na koji su navedene drzave regulirale svoje

financijske sustave nakon pojave krize.

Peto poglavlje, Regulatorni i zakonodavni okvir sistemskog rizika i financijske stabilnosti u
Republici Hrvatskoj, prikazuje kretanje financijske stabilnosti u Republici Hrvatskoj. Utjecaj
bankovnih i nebankovnih institucija na financijsku stabilnost i analiza financijske stabilnosti

Republike Hrvatske ¢ine fokus promatranja ovog poglavlja

Zadnje, Sesto poglavlje, Zakljucak, donosi temeljne spoznaje o temi rada i provedenoj

komparativnoj analizi. Zakljucci 1 spoznaje donose se u odnosu na postavljene ciljeve rada.

Poslije zakljucka slijedi popis literature, popis tablica 1 grafikona, prilozi i Zivotopis autora rada.



2. TEORIJSKI OKVIR SISTEMSKOG RIZIKA | FINANCIJSKE
STABILNOSTI

2.1. Definiranje i karakteristike sistemskog rizika

Poceci promatranja sistemskog rizika kao financijskog pojma zapocinju 80-ih godina
dvadesetog stoljeca. U samom pocetku znanstvenici nisu previse posvecivali pozornost ovom
fenomenu. Medutim dogadaji koji su nastupili u sljede¢a dva desetlje¢a izazvali su brojne
nestabilnosti na trziStu i pritom natjerali znanstvenike da ovom pojmu predaju vecu pozornost.
Najveci i najjaci utjecaj na povecano i intenzivno promatranje imala je globalna financijska
kriza koja je nastupila 2008. godine. Otkrila je brojne mane financijskog sustava, te u srediste
pozornosti akademske i strucne javnosti istaknula problematiku sistemskog rizika i njegov
znacaj za realnu ekonomiju. Veliki gubitci prouzroceni djelovanjem mehanizama Kkrize

prikazali su vaznost reguliranja sistemskih rizika.!

Kako bi se dodatno priblizilo pojam sistemskog rizika, najprije treba objasniti pojmove rizika i
sistemskog dogadaja. Rizik je kompleksan pojam koji je svakodnevno prisutan u ljudskom
zivotu. Kada kazemo da u odredenoj situaciji postoji rizik, to znaé¢i da postoji vjerojatnost da
ishod postane nepovoljan, odnosno situacija ima viSe moguc¢ih ishoda. Zbog njegovih
karakteristika mozemo ga nazvati fenomenom Kkoji je stalno apstraktno prisutan, a realno
njegove ucinke osjecamo povremeno. Rizik je stanje u kojem postoji mogucnost negativnog
odstupanja od poZeljnog ishoda koji o¢ekujemo ili kojem se nadamo.? Sistemski dogadaj je
dogadaj u kojem losa vijest 0 nekoj financijskoj instituciji, njezino propadanje ili propadanje
trziSta dovodi do nestabilnosti ili propadanja drugih institucija ili cijelog trzista. Mehanizme
transmisije nestabilnosti mozemo usporediti s domino efektom. Nestabilnost jedne institucije
na trziStu moze imati utjecaja na jednu, vise institucija ili ¢ak i na cijeli sustav ako je ta

institucija sistemski vazna.’

1 Smaga, P. (2014). The Concept of Systemic Risk (online),, Src Special Paper number 5., Dostupno na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2477928 (17 veljace 2019.)

2 Andrijani¢, 1.,i Klasi¢, K. (2002). Tehnika osiguranja i reosiguranja, Zagreb: Mikrorad, (17. veljace 2019.)

3 De Bandt, O., Hartmann, P. (2000). Systemic Risk: a Survey(online). ECB Working Paper no.35, Dostupno na:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp035.pdf?62d31b7dc4a09ff7a06f1dd5455268b8 (17. veljaée
2019.)



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2477928
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Sistemski rizici nisu samo primjenjivi u ekonomskom smislu. Oni svoju primjenu imaju u

medicini (epidemije, zaraze), ali i u brojnim drugim znanostima. lako postoje brojne definicije

koje objasnjavaju fenomen sistemskog rizika, jo§ uvijek nema konsenzusa oko sluzbene

definicije. Znanstvenici su slozni da sistemski rizici u financijskom okruzenju uzrokuju niz

nepovoljnih dogadaja koji naruSavaju stabilnost financijskog sustava. Uzroci rizika mogu biti

brojni kao Sto su propadanje sistemski vazne institucije s velikim znaenjem za ekonomiju

odredene drzave ili regije, endogene prijetnje koje se akumuliraju tijekom vremena ili

jednostavno odredeni neocekivani dogadaji. Na podrucju definiranja sistemskog rizika

prezentirana su brojna misljenja::

Grupa Desetorice definira sistemski rizik kao dogadaj koji ¢e prouzroditi gubitak
ekonomske vrijednosti i povjerenja u financijski sustav. Moze biti iznenadan i
neocekivan, a mogucénost njegove pojave rezultat je dugorocnog izostanka kvalitetne
politike odrzavanja financijske stabilnosti.

Hrvatska narodna banka sistemski rizik definira kao rizik poremecaja u financijskom
sustavu koji bi mogao imati ozbiljne posljedice za financijski sustav i realno
gospodarstvo.®

Eijffinger smatra kako sistemski rizik, bez obzira u kojoj se formi pojavljuje izaziva pad
povijerenja i nesigurnost glede djelovanija financijskog sustava.®

Za Mlinarica sistemski rizik je kompleksna kategorija rizika jer obuhvaca sve endogene
i egzogene rizike pojedine financijske institucije te kvantificira doprinos riziku cijelog
sustava narusavajuéi financijsku stabilnost.’

Prema Acharyai sistemski rizik je skupni rizik propasti koji je posljedica korelacije
medu bankama.®

Prema De Bandtu i Hartmannu kako bi dosli do pravog znacenja pojma sistemskih rizika

u financijskom sustavu, treba razjasniti Sto je to sistemski dogada;j i kako on nastaje. To

4 Group of Ten 8 (2001) Report on consolidation in the financial sector. IMF publication (online), Dostupno na:
https://www.imf.org/external/np/g10/2001/01/Eng/pdf/filel.pdf (20. veljace 2019.)

5 Hrvatska Narodna Banka (2016) O financijskoj stabilnosti. Dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/financijska-stabilnost/o-financijskoj-stabilnosti (21 .veljace 2019.)

8 Eijffinger, C.W. (2009) Defining and Measuring Systemic Risk (online), Policy department A: Economic and
scientific policies, Dostupno na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.638.941&rep=repl&type=pdf (25. veljace 2019.)

" Mlinaric, D (2015) Upravljanje sustavnim rizikom u hrvatskom bankovnom sustavu. Doktorska disertacija.
Zagreb : Ekonomski fakultet

8 Acharya, V. (2009) A Theory of Systemic Risk and Design of Prudential Bank Regulation 8online, Dostupno
na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1334457 (25. veljace 2019.)
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je dogadaj u kojem losa vijest o nekoj financijskoj instituciji, njezino propadanje ili
propadanje trzista dovodi do nestabilnosti ili propadanja drugih institucija ili cijelog
trziSta. Nestabilnost jedne institucije na trziStu moze imati utjecaja na jednu, vise
institucija ili ¢ak i na cijeli sustav ako je ta institucija sistemski vazna. Mehanizme
transmisije nestabilnosti mozemo usporediti s domino efektom. Dogadaj moze imati jak
ili slab utjecaj. Ako je propadanje institucije ili viSe njih rezultat inicijalnog (prvotnog)
dogadaja (Soka) tada govorimo o jakom utjecaju. Slab utjecaj uzrokuje otklonjive
nestabilnosti koje ne predstavljaju prijetnje za funkcioniranje sustava. Oni definiranju
sistemski rizik kao mogucénost pojave dogadaja koji imaju jak utjecaj. Njihov raspon se
kre¢e od djelovanja na jednu instituciju do pojave sistemskih kriza koje obuhvacaju

nestabilnosti i propadanja vise institucija.’

Gotovo sve definicije i promatranja sistemskog rizika imaju nekoliko zajednickih ¢imbenika:
1) sistemski rizik zahvacéa velike dijelove financijskog sustava i smatra se kako uzrokuje
poremecaje u financijskom sustavu, 2) glavni element sistemskog rizika je prijenos Sokova
izmedu povezanih institucija u sustavu, 3) sistemski rizik promatra i definira se od sredine 90-
tih godina 20-tog stoljeca, ali pojacano nakon svjetske krize, 4) nakon krize viSe se paznje

posvecéuje poremeéajima unutar funkcija financijskog sektora. 1

2.1.1. Pojam sistemskog rizika

Sistemski rizik jest prijetnja da ¢e poremecaji u financijskom sustavu rezultirati ozbiljnim
negativnim posljedicama za cjelokupno financijsko trziste i realno gospodarstvo. Vrlo je
vjerojatno da ¢e se tijekom vremena u financijskom sustavu akumulirati odredena razina rizika
koji mogu narusiti njegovu stabilnost 1 ugroziti proces financijskog posredovanja.
Materijalizacija tog rizika ¢ini sistemski dogadaj. Razlikujemo sistemske dogadaje u uzemiu
Sirem smislu. Oni u uZem smislu obuhvacaju situacije kada nepovoljni dogadaji ili vijesti vezani
uz neku financijsku infrastrukturu rezultiraju nizom negativnih posljedica za jednu ili viSe

drugih institucija, ili dio financijskog trzista. Siri koncept sistemskog dogadaja ukljuéuje i

° De Bandt, O., Hartmann, P. (2000). op. (26. veljace 2019.)
10 Smaga, P. (2014) op.(26. veljage 2019.)



simultane negativne u¢inke uzrokovane sistemskim Sokom koji pogadaju velik broj financijskih

institucija ili trziSnih segmenata.

Izvori sistemskog rizika nalaze se i unutar financijskog sustava i izvan njega. Endogeni rizici
obuhvacaju institucionalne rizike, poput operativnog ili financijskog rizika, trZiSne rizike te
infrastrukturne rizike koji se mogu odnositi na sustav poravnanja, platni sustav ili sustav
namire; dok se u egzogene rizike ubrajaju makroekonomski poremecaji koji mogu biti

povezani s okruzjem ili globalnim neravnotezama i rizici nepredvidenih dogadaja poput

vremenskih nepogoda, teroristickih napada ili politi¢kih dogadaja.!t

2.1.2. Dimenzije sistemskog rizika

Postoje dvije dimenzije sistemskih rizika. Strukturna dimenzija odnosi se na to kako se rizik
moze proS$iriti odnosno postati sistemski. U fokusu ove dimenzije je nacin na koji se rizik
distribuira unutar financijskog sustava u datoj tocki vremena. On se moZze pojaviti u dva oblika,
kao mikro sistemski rizik i makro sistemski rizik. Ako promatramo sustav kao mrezu povezanih
bilanci izmedu kojih se odvijaju razli¢ite kompleksne transakcije, poteskoce u poslovanju jedne
institucije mogu utjecati na drugu instituciju pritom izazivajuc¢i sistemski rizik. Ta se pojava
naziva mikro sistemski rizik. To je najbolje vidljivo na primjeru kriza u kompanijama The
Herstatt 1 Continental Illinois gdje su problemi zapoceli Sirenjem iz jedne institucije. Zbog
medubankovnih veza ovih kompanija njihovo propadanje imalo bi velik utjecaj na ostale
institucije koje su inace zdrave. Makro sistemski rizik proizlazi iz situacije kada financijski
sustav postane izlozen skupnom riziku kao §to je na primjer rast izlozenosti. Najbolji primjer

za ovaj rizik je pad trZista nekretnina.

Makro sistemski i mikro sistemski rizik blisko su povezani. Kada se sistemski rizik
materijalizira, akumulirane nestabilnosti ¢e povecati vjerojatnost nastajanja mikro sistemskog
rizika, ali i proSirenja na cijeli sustav. Nestabilnost velikog dijela financijskog sustava
(sistemski vaznih institucija), moZe uzrokovati propadanje individualnih institucija koje ovise

o njihovom poslovanju. Stoga je mnogo vjerojatnije da ¢e makro sistemski rizik dovesti do

1 Dumici¢, M. (2015) Pokazatelji financijske stabilnosti — primjer Hrvatske (online), IstraZivanja I-46,HNB,
Zagreb.Dostupno na: https://www.hnb.hr/documents/20182/282890/i-046.pdf/05284060-732¢c-4e27-a935-
b14ce91e1f09 (15. ozuljka 2019.)



https://www.hnb.hr/documents/20182/282890/i-046.pdf/05284060-732c-4e27-a935-b14ce91e1f09
https://www.hnb.hr/documents/20182/282890/i-046.pdf/05284060-732c-4e27-a935-b14ce91e1f09

pojave mikro sistemskog, a ne obratno. Postoji nekoliko naéina kojima se moze ublaziti
strukturni sistemski rizik, od kojih su sljedeci najrelevantniji: bolji odnos kapitala i likvidnosti,
rezim reorganizacije, struktura financijske industrije (koja se odnosi na medunarodno
dogovorene standarde koji ¢e omoguciti ravnopravno trzi$no natjecanje i umanjivanje trziSnog
rizika), jaCanje trzi$ne infrastrukture (koja ima za cilj ublazavanje sistemskih rizika koji
proizvode velike interkontinentalne kompanije izgradivanjem otpornije trzisne infrastrukture),
porezi i bolja supervizija.'?

Vremenska dimenzija povezana je s prociklicnosti financijskog sustava. U fokusu ove
dimenzije je gomilanje financijskih nestabilnosti 1 nafin na koji se rizik razvija tijekom
vremena. Ona prikazuje rast rizika tijekom vremena koji je najc¢esce skriven ili podcijenjen.
Kako se pritisak povecava tako se 1 rizici koji su bili skriveni ili podcijenjeni materijaliziraju,
te produbljuju pad ekonomske aktivnosti. Specifi¢nost ove dimenzije je da rizik moze biti
najveci onda kada se Cini da je najmanji. U dobu uspona krediti se lako odobravaju i prisutna
je niska volatilnost. Samopouzdanje koje pojedinci imaju glede rizika pretvara se zapravo u
najveci rizik. Osobe su sklone prevelikom riziku i odredene mjere sigurnosti i ofuvanja
stabilnosti financijskog sustava gledaju se kao mjere koje su smetnja ostvarivanju profita.
Postoji nekoliko nacina za ublazavanje efekta vremenske dimenzije rizika: visi kapitalni i
likvidnosti zastitni slojevi, izgradnja i snizavanje zastitnih slojeva tijekom ciklusa, te poticanje
banaka na pristup u kojem ¢e rezervirati sredstva za moguce gubitke u buduénosti. U nastavku
teksta se nalazi tablica kojom se Zeli prikazati diversifikacija obradene strukturne i vremenske
dimenzije®3

Tablica 1.Usporedba strukturne i vremenske dimenzije

Strukturna dimenzija Vremenska dimenzija
Fokus analize Mehanizam prenosenja Sokova Rast financijskih nestabilnosti
Pristup Trenutno Kroz odredeno vrijeme
Glavno podruéje analize Struktura financijskog sustava, Procikli¢nost

medupovezanost 1 sustavno vazne

institucije
Uloga makroekonomskih Egzogena Endogena

faktora

12 Caruana, J. (2010). Sistemski rizik:Kako se nositi s njim?. Bankarstvo 7-8(online). Dostupno na:
http://www.ubs-ash.com/Portals/0/Casopis/2010/7_8/B07-08-2010-Caruana.pdf, (18. ozuljka 2019.)

13 Borio, C., Furfine, C. i Lowe, P. (2001) Procyclicality of the financial system and financial stability: issues
and policy options (online), BIS paper, Dostupno na: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispapOla.pdf (18. ozuljka
2019.)
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Cilj makroprudencijalnog Povecanje otpornosti financijskog ~ Smanjiti akumulaciju
djelovanja sustava poteskoca i ublaziti njihov
utjecaj
Izvor: Smaga, P. (2014) The Concept of Systemic Risk Dostupno na:

http://www.systemicrisk.ac.uk/sites/default/files/downloads/publications/sp-5.pdf

Obje dimenzije treba uzeti u obzir prilikom kreiranja mjera za upravljanje sistemskim rizikom.
Mjere koje se bave problematikom procikli¢nosti u vremenskoj dimenziji temelje se na
izgradnji rezervi likvidnosti za vrijeme ekonomskog uzleta koje se mogu upotrijebiti u
okolnostima recesije. Kod strukturne dimenzije glavni cilj mjera je identificirati mane
financijskog sustava koje nastaju iz medusobne povezanosti 1 izloZenosti financijskih

institucija.l4

2.1.3. lzvori sistemskog rizika

Izvori sistemskog rizika mogu biti unutar financijskog sustava i izvan njega. Prije globalne
krize koja je nastupila 2008. godine veca se pozornost pridavala djelovanju egzogenih rizika i
njihovom utjecaju kroz vrijeme. Koristenjem stres testova i ekonometrijskih simulacija testirala
se otpornost sustava na razli¢ite opasnosti koje dolaze izvan sustava. Opasnost od egzogenih
rizika dolazi izvan financijskog sustava. U njih se ubrajaju makroekonomski poremecaji koji
mogu biti povezani s okruzjem ili globalnim neravnotezama 1 rizici kao $to su elementarne

nepogode, teroristi¢ki napadi ili politicki dogadaji.'®

Nakon pojave krize 1 svih negativnih posljedica koje je prouzro€ila znanstvenici s veCom
paznjom promatraju Sokove koji proizlaze iz financijskog sustava i koji su odgovorni za
financijsku nestabilnost i neodrzivost. Glavni izvori sistemskog rizika su kreditni rizik, trzisni
rizik, operativni rizik, rizik likvidnosti, rizik povezan s infrastrukturom i rizik zaraze. Kreditni
rizik definiramo kao rizik gubitka zbog neispunjavanja duznikove novCane obveze prema

kreditnoj instituciji. TrziSni rizik se definira kao vjerojatnost gubitka imovine poslovnog

14 Pavkovié, A., Mlinarié, D. I Dolinar, T. (2014) Systemic risk governance in Croatian financial system (online)
Banks and Bank Systems, 9(1) Dostupno na:
https://www.researchgate.net/publication/299408002_Systemic_risk_governance_in_Croatian_financial_system
(18. ozuljka 2019.)

15 European central bank (2009). Financial Stability Review (online). Dostupno na:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/fsr/art/ech.fsrart200912_02.en.pdf?39462a69bb594e9a7f14091c0085¢132,
(18. ozuljka 2019.)
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subjekta uslijed nenadanih promjena deviznog tecaja, kamatnih stopa, tecaja vlasnickih udjela
u drugim poslovnim subjektima 1 cijena roba i usluga na trziStu. Operativni rizik predstavlja
vjerojatnost da ¢e nedostaci informacijskih sustava ili unutraSnje kontrole rezultirati
neocekivanim gubitkom za poslovne subjekte. Rizik likvidnosti je vjerojatnost nastupa Stetnog
dogadaja kojeg karakterizira nemogucénost poslovnog subjekta da izvrSava sve svoje
kratkoro¢ne obveze. Rizik infrastrukture snazno je povezan s operativnim rizikom. Rizik

bankovne zaraze je sistemski rizik koji proizlazi iz propasti bankovnih institucija.'®

Endogeni rizici determinirani su ponaSanjem ekonomskih subjekata najceS¢e za vrijeme
ekonomske ekspanzije. Nestabilnosti rastu tijekom vremena sve do tocke prijeloma kad sustav
postaje neodrziv. ProSirenje krize nema ocigledan odnos prema veli¢ini prvog Soka koji ga
pokrece, ve¢ ovisi o veli€ini i Sirenju financijskih neravnoteza nakupljenih u proslosti. Stoga
kako bi se endogeni Sokovi mogli predvidjeti vlasti bi trebale promatrati financijske poteskoce
kroz vrijeme, kao $to su prekomjerna kreditna ekspanzija, prekomjerna poluga 1 mjehuri¢i na

trzistu nekretnina.’

2.2. Konceptualni prikaz i definicija financijske stabilnosti
2.2.1. Pojmovno odredivanje financijske stabilnosti

Financijska stabilnost jedan je od klju¢nih preduvjeta odrzivog gospodarskog rasta. To je stanje
u kojem je financijski sustav otporan na ekonomske Sokove, nesmetano i u¢inkovito obavlja
svoje glavne zadace: alokaciju resursa, procjene i upravljanje rizicima te izvrSavanje placanja.
Krize s kraja 90-tih godina i posljednja kriza iz 2008. godine, ukazale su na potrebu za
praéenjem i pruzanjem realne slike stanja u financijskom sektoru.!® Od pocetka 1980-ih, mnoge

drzave su prosle kroz razdoblja brzog ekonomskog rasta zahvaljuju¢i procesima financijske

1 Dumici¢, M. (2015) Kratak uvod u svijet makroprudencijalne politike (online), Pregledi P-26, Publikacija
HNB-a, Dostupno na: https://www.hnb.hr/documents/20182/265505/p-026/ddb215ff-a3a7-4232-95a2-
ebe9008229f6 (16. ozuljka 2019.)

17 Gualandri,C i Noera, M. (2014) Monitoring systemic risk: A survey of the avaailable macroprudential toolkit
(online). Annual Conference of the European Association of University Teachers in Banking and Finance,
Wolpertinger, Dostupno na:

http://convegni.unicatt.it/meetings_Gualandri_Noera DEF_Monitoring_Systemic_Risk Wolpertinger Milan_3-
6_Sep_2014.pdf, (20. oZuljka 2019.)

BMagyar Nemzeti Bank, Defining financial stability (online), Dostupno na:http://www.mnb.hu/en/financial-
stability/defining-financial-stability,(20. ozuljka 2019.)
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liberalizacije. Takoder prolazile su i kroz razdoblja usporenog rasta ekonomske aktivnosti,
upravo kao posljedica kriza i financijskih nestabilnosti. Ocuvanje financijske stabilnosti od
presudnog je znacaja zbog izrazito visokih ekonomskih i socijalnih troskova koji nastaju kao
posljedica njenog naruSavanja. Njezino oCuvanje bitno ovisi o ponasanju i ocekivanjima
sudionika na trziStima. Rizi¢no ponasanje i prevelika ofekivanja sudionika na trziStu dovode
do poremecaja koji mogu ugroziti cjelokupnu financijsku stabilnost, npr. nelikvidnost ili
insolventnost financijskih subjekata, znatan poremecaj u sustavu placanja i sustavu namire
platnih transakcija. Troskovi takvih nestabilnosti koje nazivamo kriznim situacijama mogu
poprimiti dvoznamenkaste udjele u godisnjem BDP-u. Prema podacima MMF-a u razdoblju od
1970. do 2011. medijalno povecanje javnog duga povezano s bankarskim krizama iznosilo je
oko 17% BDP-a, dok su izravni fiskalni troskovi kriznih epizoda iznosili oko 7% BDP-a.
Zbog visokih troskova koji nastaju, znacajno je pratiti kretanja i trendove na financijskim
trziStima kako bi izbjegli negativne posljedice koje mogu bitno usporiti gospodarski rast
odredenog segmenta financijskog sustava. S razvojem financijskih inovacija i jacanjem veza
izmedu financijskih institucija diljem svijeta, sve je viSe faktora koji mogu prouzrociti

financijske nestabilnosti.?°

Determinirati koji poremecaji mogu utjecati na narusavanje financijske stabilnosti jako je tesko,
zbog toga $to svaka drzava ima specific¢an financijski sustav koji se razlikuje od ostalih. Postoje
razlicite teorije koje definiraju uzroke, ali njihova relevantnost ovisi o periodu i drZavi koja je
odabrana kao predmet analize. Kao naj¢e$ée uzroke financijskih nestabilnosti navode se:
liberalizacija financijskog sustava, neadekvatne ekonomske politike, teCajni mehanizmi,
neudinkovita alokacija resursa, slaba supervizija, slaba trzi$na disciplina.?! Reguliranjem i
oc¢uvanjem financijske stabilnosti bavi se makroprudencijalna politika. Ona koristi mjere,
instrumente i aktivnosti kako bi ocuvala stabilnost financijskog sustava, te povecala njegovu
otpornost. Osim makroprudencijalne politike postoje i brojne druge politike koje utjeCu na
stabilnost financijskog sustava. Mikroprudencijalna, monetarna, fiskalna i politika trziSnog
natjecanja utjecu na financijska i realna kretanja i sama interakcija izmedu njih utjece na odabir

makroprudencijalne politike.

19 Hrvatska Narodna Banka (2016). op. (20. ozuljka 2019.)

20 Bank of Korea, Definition and importance of financial stability (online). Dostupno na:
https://www.bok.or.kr/eng/main/contents.do?menuNo=400037, (20. ozuljka 2019.)

2l Magyar Nemzeti Bank op. (21. ozuljka 2019.)
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2.2.2. Makroprudencijalna regulacija

Makroprudencijalna regulacija kao pojam prvi put se spominje 1979. na sastanku Cook odbora
na kojem se raspravljalo o ufincima rasta cijena nafte na medunarodno bankovno
pozajmljivanje zemljama u razvoju i utjecaju na financijsku i makroekonomsku stabilnost.
Predsjednik odbora izrazio je zabrinutost izjavom kako se mikroekonomski problemi pocinju
pretvarati u makroekonomske do razine da bi mikroekonomski problemi mogli poprimiti
makroekonomske razmjere.??> S posebnom paznjom se promatra ovaj pojam posljednjeg
desetljeca, zbog pojave globalne krize i brojnih manjkavosti financijskih sustava.

Svrha makroprudencijalne politike je koriStenje regulatornih alata u svrhu suzbijanja mogué¢ih
sistemskih 1 financijskih kriza, te omogucavanje normalnog funkcioniranja sustava. To se
postiZe na dva nacina: sprje¢avanjem gomilanja financijskih neravnoteza i ja¢anjem otpornosti
na moguce daljnje opasnosti te identificiranjem i rjeSavanjem zajednickih izloZenosti,
koncentracije rizika, povezanosti i meduzavisnosti koji su izvor rizika zaraze i prelijevanja. Na

temelju navedenog mogu se determinirati 3 osnovne znacajke makroprudencijalne regulacije:

J Ograni¢avanje suzbijanja sistemske krize,
o Promatra se cijeli sustav,
. Upotreba alata koji su fokusirani na sistemski rizik.?

Moderni financijski sustavi obuhvacaju razli¢ite oblike trzista, infrastruktura i posrednika, a
Samim time postoje razlic¢ite moguénosti njihove regulacije. Azijska kriza 90-ih godina proslog
stolje¢a, te snazan kreditni rast u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe pokazali su kako
kombinacija makroprudencijalnih i mikroprudencijalnih instrumenata ima brojne nedostatke
pri sprecavanju makroekonomskih nestabilnosti i da je potreban novi set instrumenata i nove
mjere koje ¢e doprinijeti boljoj regulaciji financijskog sustava. Medutim sve do izbijanja
financijske krize 2008. godine nije napravljen znac¢ajniji iskorak u uspostavi bolje regulacije
sustava. Tome je pridonosilo vjerovanje kako trziSta samostalno mogu korigirati moguce
nestabilnosti i da su trzi$ni sudionici sposobni izbjegavati rizike. Istrazivanja su pokazala kako

je:

22 Mlinaric, D (2015) op.
2 Financial stability board (2011) Macroprudential tools and Frameworks (online). Progress report to G20,
Dostupno na: https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/102711.pdf, (22. ozuljka 2019.)
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e Postojala ,,regulatorna praznina“ gdje nitko nije bio odgovoran za nadzor sistemskog
rizika,

e Mikroprudencijalna regulacija bila je neuc¢inkovita pri identificiranju ranjivosti
financijskog sustava,

¢ Rizici za financijsku stabilnost mogu proizadi i iz ponasanja sustava kao cjeline,

e Regulatorni okvir procikli¢an i dodatno je pojacavao intenzitet ciklusa,

¢ Dijelovi financijskog sustava bili su pod upravom razli¢itih institucija koje nisu

djelovale koordinirano.?*

Tablica 2. Prikaz najvaznijih znacajki makroprudencijalne regulacije

Ukupni cilj Stabilnost financijskog sustava
Raspoznavanje rizika Sobzirom na sustav, a ukljucuje:
Prekomjeran rast kreditnih plasmana, prekomjeran rast rocne
neuskladenosti, rizik zaraze i propadanje financijske
infrastrukture

Nadzor Odozgo prema gore (top down)
Makro indikatori
Makro stres testovi

Prudencijalni Zahtjevi specifi¢ni samo za sustavno vazne institucije
instrumenti

Eskpertiza Makrofinancije

Upravljanje Makroprudencijalno, sto ukljucuje kordinaciju nacionalnih i

medunarodnih regulatornih tijela
Izvor: Mlinaric, D.(2015) Upravljanje sustavnim rizikom u hrvatskom bankovnom sustavu, str 332.

Kao odgovor na brojne manjkavosti sustava, 2008. godine od strane Baselskog odbora
uspostavljen je internacionalni set mjera koji se nazvan Basel Ill. Basel Ill predstavlja
poboljsanje, odnosno prosirenje prijasnjih mjera koje su bile uklju¢ene u Basel Il. Uvedeni su
novi kapitalni i likvidnosni standardi u cilju jacanja regulacija, supervizije te upravljanja
bankovnim rizicima. Odredbama Basela I11 propisano je da financijske institucije trebaju imati
vecu pokrivenost kapitalom i odrzavati vecu kvalitetu kapitala nego $to je to bilo u slucaju
Basela Il. Novi omjeri likvidnosti osiguravaju da financijske institucije uredno izvrsavaju svoje

zadace €ak 1 u slucaju financijskih kriza.

24 Dumigié, M. (2015). op. (25. ozuljka 2019.)
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Basel III je nastao u Zelji da se ispune regulatorni nedostatci Basela Il. koje je pokazala kriza
2008. godine. Kapitalni zahtjevi nalazu bankama da imaju dovoljnu koli¢inu kapitala u slucaju
poteskoca, iznenadnih gubitaka, te kako bi mogle ostati solventne tijekom krize. Izdvajanje
adekvatne koli¢ine kapitala ovisi o rizicnosti imovine koje banke sadrZe u svojim bilancama.
Za sigurniju imovinu treba izdvojiti manje kapitala, dok se rizi¢nijoj imovini dodjeljuje veéi
ponder rizika. Kapital se sastoji od osnovnog (Tier 1) i dodatnog (Tier 2) kapitala. Ukupni iznos
kapitala trebao bi iznositi najmanje 8 posto rizikom ponderirane aktive, dok bi Tier 1 trebao
iznositi 4,5 posto rizikom ponderirane aktive u odnosu na prijasnjih 2 posto (Basel 11).2> Osim
osnovnog kapitala minimalnu adekvatnost kapitala ¢ine i osnovni kapital (1,5%) te dopunski
kapital (2%). Dodatni kapitalni zahtjev sastoji se od:

e  zastitni sloj za oCuvanje kapitala [ZS(0k)=2,5%];

o  protuciklicki zastitni sloj kapitala [0% < ZS(pck) < 2,5%];

e  zaStitni sloj za strukturni sistemski rizik [1% < ZS(ssr) < 3%]

o  zaStitni sloj kapitala za globalne sistemski vaZzne institucije [1% < ZS(gsv) < 3,5%]

«  zadtitni sloj kapitala za ostale sistemski vazne institucije [0% < ZS(osv) < 2%].%

Likvidnosni zahtjevi nalazu da banke moraju imati dovoljno likvidnosti da pokriju likvidnosne
odljeve u razdoblju od 30 dana u iznimno stresnim situacijama. Minimalni iznos likvidne
imovine koju banka mora odrzavati je 25% odljeva. Likvidnost mozemo promatrati kroz dva
pokazatelja:
1. Zahtjev za likvidnu pokrivenost (engl. Liquidity capital ratio - LCR) - usmjeren na
kratkoro¢nu likvidnost (30 dana),
2. Zahtjev za stabilnije izvore financiranja (engl. Net stable funding ratio - NSFR) -

usmjeren na odrzavanje dugoro¢ne likvidnosti financijskih institucija.

Odredbe takoder nalazu da se omjer financijske poluge smanji. Financijska poluga je odnos

izmedu jamstvenog kapitala banke i njezine ukupne imovine. Veliki omjer financijske poluge

%5 Vijeée Europske unije(2010) Kapitalni zahtjevi za bankovni sektor (online). Dostupno na:
http://www.consilium.europa.eu/hr/policies/banking-union/single-rulebook/capital-requirements/

(26. ozuljka 2019.)

% Hrvatska Narodna Banka (2015) Makrobonitetne mjere (online). Dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetne-mjere, (01. travnja 2019.)
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moze negativno djelovati na solventnost financijske institucije. Banke su duzne objavljivati
koeficijente zaduzenosti koji ukazuju na njihovu moguénost odrzavanja dugoro¢ne likvidnosti.
Osim toga ograniavaju se bonusi bankara, banke moraju svake godine izvjeStavati o
ostvarenim dobitima, pla¢enim porezima i dobivenim potpora. Drzave u sklopu ovog
regulatornog okvira mogu odredivati i viSe kapitalne zahtjeve bankama za koje smatraju da su

im potrebni.?’

2.3. Definiranje sistemski vaznih financijskih institucija

Sistemski vazne institucije su institucije koje zbog svoje veli¢ine i medupovezanosti
predstavljaju vazan &imbenik za ostale institucije na trzi§tu. Cesto im se pridodaje naziv
prevelike da propadnu ( engl. too big to fail). Ovim nazivom Zeli se prikaziti veliina i vaznost
institucija za sistem u kojem djeluju, a problemi u njihovom poslovanju ili njihovo propadanje
predstavlja prijetnju za stabilnost financijskog sustava. Propadanje velikih financijskih
kompanija ponajprije u SAD-u (Bear Stearns, GMAC, AIG, Lehman Brothers), prouzrocilo je
velike probleme za financijski sustav SAD-a i $iru ekonomiju. Posljedi¢no se ,,zaraza* proSirila
i na druga trzista i financijske sustave drugih zemalja. Kako bi se sprijecilo ponavljanje sli¢nog
dogadaja u buducénosti i kako drzave ponovno vlastitim sredstvima ne bi morale spaSavati
kompanije, razvijeno je novo zakonodavstvo kojemu je cilj eliminacija rizika u poslovanju
sistemski vaznih institucija. Kako bi se zakonodavstvo moglo provoditi potrebno je uskladiti
nacine identificiranja sistemski vaznih institucija. Stoga je uspostavljena podjela na institucije
koje su sistemski vazne na nacionalnom nivou i institucije koje su od globalnog znacaja. Osim
podjele na nacionalne i globalne, sistemski vazne institucije se dijele na:

e Globalne sistemski vazne banke - odreduje ih Baselski odbor.

e Globalno sistemski vazne osiguratelje - odreduje ih Medunarodna organizacija za

superviziju osiguranja.
e Nebankovne i neosigurateljske financijske institucije - odreduje ih Odbor za financijsku

stabilnost i medunarodno udruZenje regulatora trzista kapitala.?®

27 Vijeée Europske unije (2010) op. (01. travnja 2019.)

2 Financial Stability Board (2015) Assessment Methodologies for Identifying Non-Bank Non-Insurer Global
Systemically Important Financial Institutions (online) Proposed High-Level Framework and Specific
Methodologies, Dostupno na: https://www.fsh.org/wp-content/uploads/2nd-Con-Doc-on-NBNI-G-SIFI-
methodologies.pdf ( 03. travnja 2019.)
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Indikatori za odredivanje sistemski vaznih banaka i osiguratelja su isti. To su: velifina,
povezanost s drugim institucija, postojanje supstituta i odgovarajuce infrastrukture koji mogu
zamijeniti ono ¢ime se institucija bavi, globalna aktivnost i kompleksnost. Medutim ono $to se
razlikuje je omjer svakog od indikatora koji pridonosi odredivanju sistemski vazne institucije.
Na slici je prikazan omjer vaznosti svakog od pojedinih indikatora. Indikatori kompleksnosti i
medupovezanosti su vazniji za procjenu sistemskog rizika osiguratelja, $to se najbolje vidjelo
iz primjera AlG-a ( American International Group ) gdje je financijski stres proizaSao iz
njihovih poslova s izvedenicama. Indikatori nebankovnih i neosigurateljskih kompanija jos§
uvijek se razvijaju. Pod ovu skupinu spadaju nebankovne financijske institucije, posrednici na

trzi$tu i investicijski fondovi.?®

Grafikon 1. Omjer vaznosti indikatora za procjenu sistemski vaznih institucija
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Izvor: Yuksel, M. (2014) Identifying Global Systemically Important Financial Institutions str. 66
Dostupno na: https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2014/dec/pdf/bu-1214-8.pdf

Prema istrazivanjima ekonomista glavni razlog zbog kojeg institucije prolaze kroz periode
nestabilnosti je neoptimalna financijska intermedijacija odnosno koristenje kratkoro¢nih izvora
sredstava za financiranje dugoro¢no vezane imovine. Posljedica toga je da imovina ne moze
biti dovoljno brzo likvidirana ili prodana po realnoj cijeni u kriznim vremenima. Ova strategija

financiranja mozZe povecati rizik nelikvidnosti jer institucije kontinuirano moraju refinancirati

2Yuksel, M. (2014) Identifying Global Systemically Important Financial Institutions (online). Reserve bank of
Australia publication, Dostupno na: https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2014/dec/pdf/bu-1214-8.pdf ,
(4. travnja 2019.)
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kratkoroé¢ne kredite uz nepredvidive kamatne stope. Ako institucija ima problema s likvidnosti,
dolazi do ,,panike* gdje svi deponenti Zele povuci svoja sredstva iz te institucije zbog straha od
propadanja te institucije. Panika na kraju dovodi do propadanja institucije i posljedicno zaraze

I utjecaja na cjelokupnu ekonomiju ako je institucija sistemski vazna.

Nakon $to je kriza otkrila sve slabosti 1 mane reguliranja sistemski vaznih institucija, regulatori
u SAD-u su donijeli Dodd-Frank zakon. To je najznacajniji i najopsirniji popis reformi jos od
1930-ih godina i Glass-Steagall zakona. Njegovu provedbu uvela je vlada Baracka Obame,
kako bi se smanyjili rizici u poslovanju sistemski vaznih institucija, te kako bi se izbjegli moguci
nastanci novih kriza. Zakon sadrzi politike postupanja ako se odredene institucija suoCi s
nestabilnosti. MoZe se djelovati na sljede¢e nacine:

e SpaSavanje uz pomo¢ drzavne pomoci,

e Ogranicavanje veliCine;

e Ogranicavanje djelatnosti;

e Regulacija;

e Smanjivanje prelijevanja;

e Propadanje(bankrot).*°

%0 Labonte, M. (2018) Systemically Important or “Too Big to Fail” Financial Institutions (online).
Congressional Research Service, Dostupno na: https://fas.org/sgp/crs/misc/R42150.pdf, (4.travnja 2019.)
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3. PREPOZNAVANJE | MJERENJE SISTEMSKOG RIZIKA

Kako bi makroprudencijalni nadzor financijskog sustava bio uspjeSan, on mora promatrati sve
¢imbenike koji djeluju na njemu. Osim financijskih institucija i njihovih instrumenata, politika
1 trziSta, mora nadzirati povezanosti izmedu institucija 1 njihov sistemski znac¢aj. Supervizori
stoga trebaju imati Sirok izbor metoda i modela kako bi mogli analizirati i mjeriti rizike koji

mogu postati sistemski. Ti modeli se orijentiraju na:

e ranu identifikaciju mogucih ranjivosti sustava i rizika,
e ranu procjenu kanala prijenosa 1 otpornosti na Sokove te potencijalne tezine

materijalizacije rizika.

Europska centralna banka 2010. godine Klasificirala je modele u 4 §iroka analiticka pristupa

koji odgovaraju definiranim oblicima sistemskog rizika:

e Modeli ranog upozorenja;
e  Makro stres-test modeli;
e Modeli zaraze i prelijevanja;

e Indikatori financijske stabilnosti.

Modeli ranog upozorenja koriste se za procjenu vjerojatnosti nadolazecih sistemskih kriza.
Makro stres-test modeli sluze za testiranje otpornosti financijskog sustava na Sokove. Modeli
zaraze i prelijevanja upotrebljavaju se za provjeru otpornosti financijskog sustava na Sirenje
strukturnih financijskih nestabilnosti. Uz ove modele postoji razli€iti set indikatora koji mjere
trenutnu stabilnost financijskog sustava. Oni ne mogu predvidjeti tijek razvoja odredenog
rizika, ali veoma su korisni pri trenutnoj analizi za prepoznavanje i signaliziranje pojacane

razine stresa.3!

3L Sarlin P. (2014): Macroprudential oversight, risk communication and visualization (online). SRC Special
Paper No 4, Dostupno na: http://www.systemicrisk.ac.uk/sites/default/files/downloads/publications/sp-4_0.pdf
(5. travnja 2019)
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3.1. Indikatori za prepoznavanje sistemskog rizika

Ucinkovita makroprudencijalna politika uvelike ovisi 0 odabiru pravog seta indikatora koji ¢e
na vrijeme identificirati moguce ranjivosti financijskog sustava, te utjecati na smanjenje ili
otklanjanje sistemskog rizika. Zbog kompleksnosti veza izmedu institucija i financijskih trzista,
te internacionalnih makroekonomskih zbivanja, velik broj faktora moZze uzrokovati narusavanje
financijske stabilnosti. Stoga je odabir pravog seta indikatora jedan od najvec¢ih izazova za

makroprudencijalnu politiku.®

Indikatori financijske stabilnosti pruzaju uvid u stanje financijskih institucija, korporativnog i
sektora kucanstva. Oni mjere trenutnu razinu nestabilnosti i sistemskog rizika u financijskom
sistemu. Dijelimo ih na direktne (indikatori koji mjere promjenjivost cijena imovine) i
indirektne (dobivaju se iz analitickih modela, kao na primjer vjerojatnost neizvrSavanja obveza
koja se dobiva iz modela kreditnog rizika). Kod provodenja makroprudencijalne analize

indikatori financijske stabilnosti moraju se postaviti za:
e svaku sistemski vaznu instituciju, posrednika i trziste,
e razli¢itu kombinaciju financijskih komponenti,
e financijske sektore,
e cijeli financijski sustav.®

Osim podjele na direktne i indirektne, tri su kriterija na temelju kojih mozemo razvrstati

indikatore financijske stabilnosti:

e Prvu podjelu ¢ine moguénost predvidanja rizika (ex ante i ex post), jednostavnost
implementacije (laki i teski), i moguc¢nost nadogradnje indikatora (da i ne);

e Fokus druge podjele ¢ine teoretske pretpostavke indikatora i analiticke tehnike koje se
koriste. Indikatori su organizirani u sljedece grupe: analiza potencijalnih potraZivanja,
vjerojatnost 1 matematicke metode, analiza interkonekcije i slozene mjere;

e Treca podjela zasniva se na glavnim znac¢ajkama rizika koje indikatori mogu prepoznati.

Dijelimo ih na: indikatore ocekivanih gubitaka ako dode do propadanja financijskih

$2Dumi¢ié, M. op. (10. travnja 2019.)
33 European Central bank (2010) Financial stability review (online), Dostupno na:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201006en.pdf (11. tavnja 2019.)
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institucija, indikatore koji predvidaju vjerojatnost propadanja financijskih institucija kad
postoji nestabilnost u sustavu, indikatore koji promatraju specificne mehanizme zaraza 1

indikatore koji prikazuju sveukupni nivo nestabilnosti u sustavu.®*

Kako bi indikatori mogli prikazati stanje financijskog sustava oni moraju biti medusobno
usporedivi. Stoga je Meduarodnodni monetarni fond (MMF) 1999. godine u suradnji s
nacionalnim vlastima uspostavio jedinstvenu metodologiju indikatora financijske stabilnosti.
Sastoji se od 39 indikatora koji su podijeljeni u dvije skupine. Prvu skupinu ¢ine najvazniji
indikatori koji se odnose na bankovni sektor (12 indikatora). Ostalih 27 indikatora ¢ine drugu
grupu u koju spadaju indikatori nebankovnih financijskih institucija, nefinancijskih korporacija,
kucanstava, financijskih trzista i trziSta nekretnina. Ukljucenost indikatora nebankovnih
institucija prikazuje povezanost izmedu financijskog i realnog sektora, Sto znaci da nebankovne

institucije 1 moguci problemi unutar njih mogu izazvati stres za cijeli sustav.

Novi financijski indikatori koji su nastali kao odgovor na krizu 2008. godine uskladeni Su s
poboljsanim regulatornim praksama koje su vise osjetljive na rizik. Novi indikatori prosiruju
pokri¢e novéanih fondova, osiguravaju¢ih drustava, mirovina kao i1 nefinancijskih korporacija
i kucanstava, $to potencijalno osigurava veci uvid u povezanost financijskog i realnog sektora.
Buduci da se rizici razvijaju (postaju sve kompleksniji), nema sumnje u to da ¢e buduca izdanja
indikatora trebati pokriti nove teme kao Sto su digitalno financijsko posredovanje i druge rizike
u nastajanju. Kako se pojavljuje medunarodni konsenzus oko bonitetnih standarda i nadzora
pristupi novim rizicima, novi ili revidirani indikatori pruzit ¢e relevantnu statistiku za

financijske analize stabilnosti.*®

Kompozitni indikator sistemskog stresa (engl. Composite indicator of systemic stress-CISS) je
indikator za sistemski rizik kojeg je razvila Europska centralna banka. U sredistu promatranja
indikatora su: novac, obveznice, kapital, devizna trzista te financijski posrednici. Za svaku od
ovih pet komponenti stres se mjeri kroz nekoliko podmjera kao $to su volatilnost, kumulativni
pad cijena, Sirenje rizika te pribjegavanje hitnim sredstvima kod Centralne banke. Indikator

prikazuje rezultate na skali od 0 do 1. Nula predstavlja situaciju u kojoj nema stresa, dok 1

34 Di Cesare, A. i Rogantini Picco, A. (2018) A survey of systemic risk indicators (online). Questioni di
Economia e Finanza, Banca d’ltalia, Dostupno na: http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2018-
0458/QEF_458 18.pdf?language_id=1 (18. travnja 2019.)

3 International Monetary Fund (2019) Financial soudness indicators compilation guide (online). Prepublication
draft, Dostupno na: https://www.imf.org/en/Data/Statistics/FSI-guide, (18 travnja 2019.)
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predstavlja situaciju u kojoj postoji veliki stres unutar svih komponenti. Rizik za pet
komponenti se svodi na jedan broj koji najvise ovisi o korelaciji izmedu njih. Prednost CISS
indikatora je ta $to se uglavnom sastoji od trzi$nih indikatora, moze se izracunati u sadasnjem

vremenu te se moze upotrijebiti na $irok spektar zemalja.

Grafikon 2. Mjerenje sistemskog rizika putem CISS indikatora od sije¢nja 1999. godine do
ozujka 2019.-te godine
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Izvor: European Central Bank (2019.) Statistic data warehouse, Dostupno na:
https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES _KEY=290.CISS.D.U2.Z0Z.4F.EC.SS_CIl.IDX

Na grafu CISS indikator prikazuje razinu sistemskog rizika mjerenu od sijecnja 1999.godine do
ozuljka 2019. godine. Prvi period rasta sistemskog rizika zabiljezen je po¢etkom 2000-ih godina
uzrokovan padom dionica visoko tehnoloskih kompanija. Razina financijskog stresa koju je
izmjerio CISS bila je relativno visoka, potaknuta nastavkom pada dionica u tehnoloskoj
industriji (NASDAQ je izgubio oko 75% svoje vrijednosti u odnosu na 2001.), recesijama u
Turskoj 1 Argentini i teroristiCkim napadom u Sjedinjenim Americkim Drzavama. CISS je
poceo prikazati visoke razine pocetkom 2007. godine kada je BNP Paribas suspendirao tri
investicijska fonda koja su ulagala u vrijednosne papire osiguranje hipotekom. Vrhunac krize
prema CISS indikatoru dostignut je 2008. kada je bankrotirao Lehman Brothers i kada je AIG

spasen od bankrota. Nakon toga je nastavio padati do sredine 2010. kada je nastupila Europska

3 Di Cesare, A. i Rogantini Picco, A. (2018) op.(20. travnja 2019.)
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duznicka kriza. Recentno povecanje razine CISS indikatora 2016. godine uzrokovano je

referendumom o izlasku Ujedinjenog Kraljevstva iz Europske unije.

Vrednovanje financijskog stresa putem indikatora veoma je kompleksno zbog moguc¢nosti da
sistemski rizik proizade iz niza razli¢itih djelovanja, sloZenosti modernih financijskih sustava i
poteskoca pri mjerenju financijskih nestabilnosti. Pri konstruiranju indikatora koriste se mnoge
proizvoljne i subjektivne pretpostavke. Kao rezultat tih pretpostavki svaki od indikatora se mora
usmijeriti ka mjerenju samo nekih elemenata u financijskom sustavu i mora izabrati mjere iz
Siroke ponude uglavnom nesavrSenih mjera stresa u pojedinim trziSnim segmentima. Vecina
indikatora promatra samo odredene aspekte financijskog sustava, pa se njima ne moze prikazati
situacija na cijelom trzistu. Osim toga financijske krize su rijetka pojava i uzroci podataka za
analizu uglavnom su nedostupni (nema ih), pokrivaju¢i samo nekoliko kriznih epizoda kroz
povijest, limitirajuci statistiCku pouzdanost empirijske analize. Najc¢esce ne daju informacije o
podrijetlu rizika i kanalima Sirenja pojedinog rizika. Sloboda pri konstruiranju financijskih
indikatora, &ini tezim procjenu uspjesnosti odredenog indikatora u apsolutnom (Sto je dobar

indikator?), ali i u relativnom smislu (Koji je indikator bol;ji?).*’

Makroprudencijalna tijela koriste indikatore kako bi identificirale sistemske rizike i upozorili
na trenutnu jacinu pojedinih rizika. Prednost indikatora je Sto se mogu upotrebljavati za sve
subjekte koji su vazni za financijsku stabilnost. Osim toga mogu se nadograditi i prilagoditi za
neku novonastalu situaciju, koja je rezultat inovacija ili strukturnih promjena na financijskom

trzistu.38

3.2. Pregled naprednih modela za izra¢un sistemskog rizika

3.2.1. Modeli ranog upozorenja

Modeli ranog upozorenja su dizajnirani kako bi prepoznali rizike koji bi mogli prouzrociti krize
u buduénosti i identificirali mane financijskog sustava. Kod modela prvo $to se definira je

indeks nestabilnosti, opasnosti ili krize. Zatim se provodi empirijska analiza kako bi se izabrale

$"Hollo, D., Kremer, M. i Lo Duca M. (2012) CISS - A Composite Indicator of Systemic Stress in the Financial
System (online). ECB Working paper series no. 1426, Dostupno na:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1426.pdf (21. travnja 2019.)

38 European central bank (2010) op. (21. travnja 2019.)
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varijable koje ¢e predvidjeti indeks. Ako izabrane varijable dobro predvidaju indeks, njihovo
kretanje se promatra u odnosu na postavljenje granice. Ako se odredeni pokazatelj nalazi ispod
ravnotezne granice tada je sustav stabilan. Medutim ako on prelazi granicu, tada ovaj model
signalizira opasnost za sustav. Granice se odreduje kao postotni iznos prijasnjih distribucija
varijable koje se promatra.®® Ucinkovitost modela ranog upozorenja moze biti testirana
usporedivanjem laznih alarma (Tipl — Gre$ka) i kriza koje su predvidene (a nisu se dogodile)
(Tip2 - Greska) s tocno predvidenim krizama i to¢no predvidenim vremenima ekonomske
stabilnosti. Naprednija inafica ovog modela je Markov-switching model koji koristi set

varijabli kako bi predvidio vjerojatnost sistemskog dogadaja kroz odredeni vremenski rok.*°

Modeli ranog upozorenja mogu se sastojati od jedne ili vise razli¢itih varijabli (indikatora). S
porastom varijabli koje su uklju¢ene u promatranje raste i mogucnost to¢nog predvidanja kriza.
Istrazivanja o u¢inkovitosti predvidanja modela ranog upozorenja dokazala su kako su modeli
S 4 varijable najucinkovitiji u predvidanjima krize. Modeli s jednom varijablom imaju dvije
mane. Prva je §to se u obzir prilikom istrazivanja U obzir uzima trziste Europske unije koje je
homogeno i pri tome ¢e generirati nerealne vrijednosti promatrane varijable. Druga mana je ta
§to ne uzimaju u obzir specificnosti sustava svake od zemalja, ve¢ na svaku primjenjuju iste
pokazatelje. Modeli s dvije varijable imaju manju prediktivnu vrijednost od modela s tri
varijable. Problem modela ranog upozorenja koji ima tri varijable je taj ako uzmemo udio
kredita u BDP-u (engl. Credit to GDP gap) kao jednu varijablu (obvezno prema preporukama
ESRB-a), ne prikazuju se najrelevantniji rezultati. Stoga se model s 4 varijable pokazuje kao

najbolje rjesenje za promatranje jer staticki prikazuje najveéu to¢nost.*!

Indikatori ranog upozorenja mogu se koristiti unutar modela, ali 1 pojedinacno kao obi¢ni
indikatori. Naj¢es$ce usporeduju trenutne cijene imovine, bilanc¢ane odnose i makroekonomske
varijable s procjenama njihovih ravnoteznih razina. Ove razine mogu se procjenjivati putem
ekonomskih modela, statistickih modela ili preko pracenja povijesnih podataka. Znacajna

odstupanja od razine ravnoteze nastupaju kada su signali o ranjivosti ili nestabilnosti jako

3% European central bank (2010) op. (25. travnja 2019.)

40 Beutel, J., List, S. i Von Schweinitz, G. (2018:) An evaluation of early warning models for systemic banking
crises: Does machine learning improve predictions? (online). Deutsche Bundesbank No 48 ,Dostupno na:
https://www.bundesbank.de/resource/blob/770992/64680d6c43f6f817b9d055c4484b242e/mL/2018-12-28-dkp-
48-data.pdf (26. travnja 2019.)

“1Banbula, P. i Pietrzak, M. (2017) Early warning models of banking crises applicable to non-crisis countries
(online). NBP Working Paper No. 257, Dostupno na:

https://www.nbp.pl/publikacje/materialy i _studia/257_en.pdf (25.travnja 2019.)
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izrazeni, te kada mogu izazvati krizu. Udio kredita u BDP-u je globalni indikator ranog
upozorenja koji usporeduje trenutni udio kredita u BDP-u s prijasnjim trendovima. Prema
istrazivanjima taj indikator najbolje predvida nestabilnosti koje dovode do bankovnih
kriza.*’Na grafikonu je prikazan plavom linijom za period od 1979. do 2008. Udio kredita u
BDP-u koristi se kao indikator koji na temelju odstupanja cijena imovine predvida moguce
nestabilnosti. Obojena podrucja na karti oznaavaju vremena kad su cijene kapitala i hipoteka
u industrijskim zemljama bile preko odredene ravnotezne granice. Korekcija ovih nestabilnosti

povezana je s produzenim rastom ispod potencijala.

Grafikon 3. Kretanje udjela kredita u BDP-u od 1979. do 2008. godine
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Izvor: European central bank (2010) Financial stability review, str.142, Dostupno na:

https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201006en.pdf

Crvena crta na Grafikonu 3. vremenski je promjenjiva granica koja iznosi 70 posto prijasnjih
distribucija ovog pokazatelja. Kad plava linija prijede crvenu, to je signal da nastupa opasnost
od sistemskog rizika. Prije svake od 3 velike krize indikator prelazi plavu crtu. Posljednja
globalna kriza koja je zahvatila svijet dogodila se 2008. godine. Ako se promotri graf GDP gap
indikator ve¢ sredinom 2005. godine prelazi ravnoteznu razinu i signalizira mogucu pojavu

ranjivosti i nestabilnosti financijskog sustava.

Modeli i indikatori ranog upozorenja trebaju se koristiti s oprezom, jer postoje brojni izazovi.

U proslosti rijetko su kada predvidjeli novu krizu. lako su novi modeli poboljSani, predvidanje

42 Borio, C. i Drehmann, M. (2009) Assessing the risk of banking crises — revisited (online) BIS Quarterly
Review,
Dostupno na: https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r_qt0903e.pdf (26. travnja 2019.)
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toCnog vremena nastupanja krize jo$S uvijek je tezak zadatak. Uspjesnost modela ranog
upozorenja varira ovisno o financijskoj strukturi i nizu drugih varijabli kao $to je naprimjer
politi¢ko okruZenje i stabilnost odredene zemlje. Uskladivanje i pronalaZenje nacina kako da
njihova provedba ne varira takoder je jedan od izazova u provedbi ovih modela. I trece,
indikatori koji su bazirani na trzi$Snim informacijama trebaju biti komplementarni s trZiStem na
kojem djeluju, odnosno trebaju imati sve informacije kako bi mogli otkriti prijetnje koje su

manje vidljive.*?

3.2.2. Modeli makro stres testa

Nedavna financijska kriza zaokupila je pozornost struéne javnosti i istrazivaca na testove
otpornosti na stres financijskih sustava i institucija, posebno banaka. Modeli makro stres testa
za razliku od modela ranog upozorenja ne uzimaju u obzir trziSna oCekivanja vezana za
vjerojatnost 1 jac¢inu Sokova kao dana. Oni omogucavaju makroprudencijalnim tijelima da
pretpostave koji Sokovi mogu izazvati opasnost za financijski sustav i da testiraju utjecaj koji
bi mogli imati, ako se ti Sokovi realiziraju. Makroprudencijalna tijela posebno su zainteresirana
za provodenje ovog testa. Moze biti koristan za testiranje otpornosti sustava na razne negativne
scenarije koji se nisu materijalizirali u stvarnosti, omoguc¢ujuci poduzimanje korektivnih mjera
ako se sistem ne pokaze dovoljno otpornim. Stres test je implementiran od strane regulatornih
tijela kako bi se osigurala financijska stabilnost, stabilnost bankovnog i financijskog sektora,

razvijaju¢i makroprudencijalne mjere i planiranjem anti kriznih mjera.

U literaturi potreba za razvijanjem makro stres testa opravdana je Sirokim spektrom izvora
sistemskog rizika kao $to su: makroekonomski Sokovi, nestabilnosti u financijskom sustavu i
efekti zaraze i prelijevanja. Dosad nijedna drzava na svijetu nije razvila test koji uzima u obzir
sve ucinke. Medutim organizacije poput Europske centralne banke (ECB) i Medunarodnog
monetarnog fonda (MMF) kontinuirano razvijaju ovaj model uzimajuci u obzir neke od ovih
ucinaka. MMF je razvio Program procjene financijskog sektora (engl. Financial Sector
Assesment Program - FSAP) koji testira likvidnost banaka i osiguravajucih tvrtki, a ECB je
razvio AnalitiCki stres test za makroprudencijalne svrhe (engl. Stress Test Analytics for

Macroprudential Purposes-STAMP), koji osim testiranja bankovnog sektora ukljucuje analizu

43 European central bank (2010) op. (02. svibnja 2019.)
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kreditnog i financijskog ciklusa, te razinu sistemskog rizika uzimajuci odnos u obzir povezanost

financijskog i realnog sektora.*

Makro stres test na primjeru banaka sastoji se od nekoliko koraka. Prvi korak je hipotetsko
definiranje makroekonomske krize ili procjenjivanje iz makroekonomskog modela. Drugo, sva
potrazivanja koja ima banka u slucaju negativnog scenarija moraju se dovesti u vezu s mogué¢im
propadanjem banke ili gubicima koje ¢e ostvariti banka zbog nevracenih kredita. Predvideni
gubici mogu se izracunati, te ako se usporede s kapitalom moguée je predvidjeti koliko ¢e
banaka propasti kao rezultat krize. Prikazujuéi troSkove 1 gubitke koji bi se realizirali kao
posljedica negativnog scenarija, oni upozoravaju institucije da poduzmu korektivne mjere i
politike (npr. podizanje razine adekvatnosti kapitala).*® Makro stres test uklju¢uje nekoliko faza
procjene osjetljivosti financijskog sektora na ¢imbenike rizika. Potreba za izoliranjem pojedinih
faza u procesu stres testiranja rezultat je istovremene materijalizacije razlicitih oblika rizika i
oblikovanja razli¢itih kanala za njihovo Sirenje. Proces makro stres testa mozemo podijeliti u 8

faza:

Odabiranje objekta testiranja,

Definiranje uvjeta za testiranje,

Procjena makro-financijskog modela,

Procjena rizika za banke, osiguravajuéa drustva i mirovinske fondove,
Procjena odgovora sudionika na stres,

Procjena efekata u sustavu i rizika zaraze,

Analiza rezultata testiranja,

© N o g b~ w0 b E

Odabir alata za ublazavanje rizika i njihovo uklju¢ivanje u stres test.*

Europska centralna banka Cesto koristi dinamicki stohasti¢ki model opée ravnoteze (engl.
dynamic stochastic general equilibrium — DSGE) za analizu makroprudencijalne politike.
Modeli se takoder koriste i za procjenu sekundarnih u¢inaka na realnu ekonomiju. Dva se
DSGE modela trenutno koriste: jedan za analizu makroprudencijalnih politika, a drugi za

analizu utjecaja Sokova iz bankovnog sustava na realnu ekonomiju.*” DSGE model na grafikonu

4 Bank of Russia (2017) The concept of macroprudential stress testing (online) Dostupno na:
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/51233/Consultation_Paper_171019(171117).pdf, ( 02. svibnja 2019.)
45 European central bank (2010) op. (03. svibnja 2019.)

46 Bank of Russia (2017) op. (03. svibnja 2019.).

47 Lindé, J. (2018) DSGE models: still useful in policy analysis? (online) Oxford Review of Economic Policy,
Volume 34,1-2, Dostupno na: https://academic.oup.com/oxrep/article/34/1-2/269/4781817 ( 02.svibnja 2019.)
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4. analizira usporedbu razli¢itih modela makroprudencijalne politike s ciljem sprjeavanja
prekomjernog povecanja cijena nekretnina. Testira se rizik postupnog porasta cijena nekretnina
od 10% u vremenskom razdoblju od dvije godine za pojedine regije, potaknute pove¢anom
potraznjom za nekretninama i povoljnim uvjetima zaduzivanja. Povecana gradevinska
aktivnost, ublazavanje financijskih restrikcija za sektor kucanstva, povecanje potro$nje
doprinose rastu regije u ekonomskom smislu. Osnovni scenarij pretpostavlja da se
makroekonomska politika nije mijenjala tokom dvije godine. U prvom scenariju uvedena je
protuciklicka makroprudencijalna mjera u rastucoj regiji kroz ograni¢enje omjera kredita i
vrijednosti (engl. cap to loan to value ratios), dok je monetarna politika nepromijenjena. U
drugom scenariju napusStena se trenutni nacin vodenja makroprudencijalne politike, kamatna
stopa se povecava tri kvartala ranije nego u osnovnom scenariju kako bi se osigurala jednakost

prosjecnih stopa inflacije u osnovnom i drugom scenariju.

Grafikon 4. Ucinak razlictih makroprudencijalnih politika na rast cijena nekretnina
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Izvor: Dees, S., Henry J. i Martin R.(2017) Stress-Test Analytics for Macroprudential Purposes in the

euro area. European central bank publication, str. 123 Dostupno na:
https://www.ech.europa.eu/pub/conferences/shared/pdf/20170511 2nd_mp_policy/DeesHenryMartin-Stampe-Stress-

Test_Analytics _for Macroprudential Purposes_in_the euro_area.en.pdf

Rezultati su pokazali kako makroprudencijalne mjere utjeCu na smanjenje cijena nekretnina u
rastué¢im regijama i $tite ostatak euro podrucja od moguceg prelijevanja rizika. U usporedbi
dvaju scenarija efikasniji je prvi scenarij, u kojem se ograni¢avanjem omjera kredita i
vrijednosti, odobrava manji broj kredita, a samim time manja je i potraznja za nekretninama §to
posljedi¢no smanjuje njihovu cijenu i mogucénost za prelijevanje rizika na druge drzave. Glavni

izazovi modela stres-testa su: 1) dostupnost podataka, 2) definiranje i postavljanje stres testa,
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3) slozenost (sastoji se od vise modula, ne sadrzi neke elemente (nebankovni posrednici)), 4)

ne promatraju $to se odvija u ekonomiji kao posljedica nestabilnosti u bankovnom sektoru.*®

3.2.3. Modeli zaraze i prelijevanja

Modeli zaraze i prelijevanja procjenjuju strukturnu transmisiju financijskih nestabilnosti. Mjere
vjerojatnost da ¢e pad jednog ili vise trziSta (posrednika, institucija) uzrokovati pad ostalih
trziSta (posrednika, institucija). Postoje dva pristupa preko kojih se modeli zaraze i prelijevanja
ocituju. Prvi pristup promatra utjecaj gubitka dijela trzisne vrijednosti na sustav odnosno daljnji
pad ili rast ostalih trzista. Drugi pristup prikazuje hocée li propadanje odredenih posrednika
dovesti do gubitaka za druge posrednike, to jest hoce li to smanjiti njihov kapital i prouzrociti
daljnji pad. Kada se jedan rizik moze direktno povezati s trenutnim stanjem, tada govorimo o
zarazi. Kada nije moguée detektirati koji su faktori izazvali krizu tada govorimo o prelijevanju.
Koristenje modela zaraze i prelijevanja korisno je zbog rane identifikacije rizika i upozoravanja
na njega. Model pokazuje transmisijske kanale kroz koje se Sire nestabilnosti i pomaze

identificirati sistemski vaZne posrednike i trzista.*®

Karakteristika zaraza financijskog sustava je da su kratkog vijeka trajanja. One najcesce traju
nekoliko tjedana do nekoliko mjeseci, ali rjesavanje posljedica koje su prouzro€ile mogu trajati
godinama. Zaraza financijskog sustava nema dugoroc¢ni efekt na rast trziSta, jer je to
kratkotrajna nestabilnost koja zbog svog djelovanja ipak zahtjeva djelovanje regulatora. Trziste
SAD-a zahvaceno je krizom 2008. godine, financijski sustav je bio zarazen od rujna 2008. do
sredine 2009. godine , a ve¢ sredinom 2010. godine trzi§ta su ostvarivala rast.>® Globalna kriza
2008. godine utjecala je na gubitak povjerenja medu sudionicima na trziStu i rezultirala
potesko¢ama u medubankovnom poslovanju i ¢ak kompletnim zastojem poslovanja na
odredenim financijskim trzistima. KoriStenjem makroprudencijalnih alata mogu se mjeriti

zaraze u slucaju sistemskih nestabilnosti. Alati su korisni za analizu direktnih i indirektnih

8 Dees, S., Henry J. i Martin R.(2017) Stress-Test Analytics for Macroprudential Purposes in the euro area
(online),Dostupno na:

https://www.ecb.europa.eu/pub/conferences/shared/pdf/20170511 2nd_mp_policy/DeesHenryMartin-Stampe-
Stress-Test_Analytics_for_Macroprudential Purposes_in_the euro_area.en.pdf, (04.svibnja 2019.)

49 European central bank (2010) op. (06 . svibnja 2019.)

%0 Rigobon, R. (2016) Contagion, spillover and interdependence (online), Working Paper Series No 1975,
Dostupno na:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1975.en.pdf?66e88dfec5704ec9d789d0b1c042eb51
(08.svibnja 2019.)
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kanala zaraze povezanih s nesolventno$¢u banaka, tj. oni koje se odnose na izravne izloZenosti
izmedu banaka i onih koji se odnose na neizravne kao $to je na primjer juri§ na banke (engl.
fire sales). Potencijalna prelijevanja izmedu realnog i financijskog sektora predmet su
promatranja makroprudencijalnih tijela. Osim promatranja zaraza u bankovnom sustavu,
pozornost se mora usmjeriti i k povezanosti s velikim nefinancijskim kompanijama. 1zlozenost
izmedu banaka i tvrtki simulira se na temelju dostupnih detaljnih agregatnih informacija i
algoritma slu¢ajnog podudaranja koji su razvili Hataj i Kok 2013. godine. Model Koristi
uglavnom javne podatke dostupne o bankama i kompanijama, ali i neke povjerljive informacije

0 kreditima koji pruzaju banke nefinacijskim kompanijama. >

Glavni izazovi modela zaraze i prijeljevanja su: 1) ne uzimaju u obzir endogene reakcije
sudionika na trziStu za vrijeme krize (engl. fire sales), 2) postoji podatkovna limitiranost izmedu

banaka i nebankovnih posrednika

°1 Dees, S., Henry J. i Martin R.(2017) op. (10. svibnja 2019.)
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4. ANALIZA RJESAVANJA FINANCIJSKE NESTABILNOSTI U
NAPREDNIM EKONOMIJAMA

4.1. Pregled vrednovanja financijske stabilnosti u Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama

4.1.1. Povijest sistemskih kriza u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama

Sjedinjenje Americke Drzave imaju bogatu povijest sistemskih kriza. One su bile izvoriste dviju
najpoznatijih i najpromatranijih sistemskih kriza Velike depresije i Globalne krize. Prevencija
krize i menadzment kriznih situacija osnovni su razlog uspostavljanja modernih centralnih
banaka. Preko odrzavanja rezervi likvidnosti i pruzanja posljednjeg utocista (engl. Lender of
last resort) srediSnje banke su u poziciji da podupiru bankovni sustav u nestabilnim vremenima

i potencijalno smanje ekonomski utjecaj financijskih kriza.>

Grafikon 5. prikazuje frekvenciju sistemskih kriza u razdoblju od 1790. do 2013. godine na
podrucju Sjedinjenih Americkih drzava. Prosjecni iznos smanjenja BDP-a po stanovniku za 9
najznacajnijih sistemskih kriza je oko 9% i potrebno je oko 6,7 godina kako bi se dostigle
pretkrizne brojke. U 5 od 9 post kriznih epizoda zabiljezen je ponovni pad BDP-a po stanovniku
prije povratka na pretkrizne brojke. Globalna kriza (2007. do 2013.) rezultirala je padom oko
5% ovim pokazateljem i trajala je 6 godina, nakon ¢ega se BDP po stanovniku vratio na
pretkrizne brojke. Kriza koja se se isti¢e je Velika depresija koja je zapocela 1929. godine. Zbog
svoje dugotrajnosti (10 godina je bilo potrebno da se Sjedinjenje Americke Drzave vrate na
pretkriznu razinu BDP-a po stanovniku) i pada BDP-a po stanovniku ona je ujedno i najveca

kriza mjerena ovim pokazateljem.>3

52 Schularick, M. (2010) 140 Years of Financial Crises: Old Dog, New Tricks (online). Freie Universitat Berlin
Dostupno na:https://www.jfki.fu-
berln.de/faculty/economics/team/Ehemalige_Mitarbeiter_innen/schularick/Old_Dog_New_Tricks_Schularick.pd
f (15. svibnja 2019.)

%8Reinhart C. | Rogoff K.(2014) Recovery from Financial Crises: Evidence from 100 Episodes (online).
American economy review 104(5), Dostupno na:

https://www.researchgate.net/publication/259980604 Recovery from_Financial_Crises Evidence from_100 _E
pisodes, (15. svibnja 2019.)
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Grafikon 5. Devijacija BDP-a po glavi stanovnika u odnosu na prijasnje vrijednosti,
Sjedinjenje Americke Drzave 1790-2013.
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Izvor: Reinhart C. | Rogoff K.(2014) Recovery from Financial Crises: Evidence from 100 Episodes
(online) Dostupno na:

https://www.researchgate.net/publication/259980604 Recovery from_Financial Crises Evidence fro
m_100 Episodes

Potaknuti razvojem novih tehnologija u drugom desetlje¢u 20. stoljeca cijene dionica su bile
precjenjene. Investitori su kupovali dionice nadajuci se da ¢e se rast nastaviti. Kompanije su
izgledale mnogo slabije nego Sto je pokazivala situacija na trzistu 1 doslo je do pada potrosackih
cijena. Sustav federalnih rezervi (engl. Fed) bio je pred dvojbom povecati kamatne stope kako
bi se usporio rast trzista ili ih smanjiti kako bi se nastavio rast. Fed je povec¢ao kamatne stope
sa 3,5% na 5% posto 1928. godine. Povecanje je bilo premalo kako bi zaustavilo rast cijena
dionica. Do rujna 1929. godine cijene dionica su rasle, a nakon toga je krenuo pad. Industrijska
prozvodnja pala je za oko 45%, a zabiljezen je pad cijena dionica na londonskoj burzi. 1930.
godine oko 1350 banaka je propalo. Veliki gubitak povjerenja doveo je do naglog smanjenja
potrosnje i investicijske potro$nje. Kada se pocela pojavljivati panika i deflacija, mnogi ljudi
su vjerovali kako mogu izbje¢i gubitke drze¢i se podalje od trzista. Drzanje novca postalo je
profitabilnije kako su cijene padale i odredena koli¢ina novca kupovala je sve vise robe. Oko
11000 banaka je propalo izmedu 1929. i 1933. Nezaposlenost je bila 3,2% uoci krize, porasla
je na vise od 25%, a tek se poc¢etkom 1940-ih vratila na pretkrizne brojke. Trebalo je vise od 25

godina da trzi$ni indeks Dow Jones vrati svoj vrhunac 1929. godine.>*

Financijska kriza koja je nastupila 2008. izazvala je najve¢i pad americkog gospodarstva jos od

Velike Depresije 1930-ih. Prouzrocena je stanjem na trziStu nekretnina. TrziSte nekretnina od

54The Economist (2015) The slumps that shaped modern finance (online). Financial crisis essay Dostupno na:
https://www.economist.com/news/essays/21600451-finance-not-merely-prone-crises-it-shaped-them-five-
historical-crises-show-how-aspects-today-s-fina (17. svibnja.2019)
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sredine 1990-ih godine konstantno je biljeZilo rast. Banke su odobravale kredite za kupnju
nekretnina Cak 1 klijentima koji nisu zadovoljavali uvjete za odobravanje kredita. Povecana
potraznja za nekretninama uzrokovala je rast cijena nekretnina. Kako bi pribavile viSe novca za
kreditiranje novih klijenata, banke su prodavale potrazivanja (kredite) bankama koje su ih
prodavale investicijskim bankama. Investicijske banke kombinirale su ta potrazivanja s ostalim
i grupirale ih u financijske izvedenice nazvane kolateralizirane obveze po dugovima (engl.
collateralized debt obligations — CDO). One su CDO-ove prodale investitorima diljem svijeta
kao vrijednosne papire osigurane hipotekom (engl. Mortage backed securities). Kreditne rejting
agencije pozitivno su ocjenile ovu vrstu izvedenica, $to nije bila realna procjena. Investitori
nisu bili zabrinuti za rizik jer su bili osigurani osiguranjem od kreditnog rizika (engl. credit
default swap - CDS). CDS je ugovor izmedu dvije stranke od kojih jedna kupuje, a druga
prodaje osiguranje za slucaj da netko (primjerice drzava ili tvrtka) nece podmiriti neku
obavezu.>® Oni su prodavani od strane respektabilnih osiguravajucih tvrtki kao $to je AIG
(American International Group). CDO-ove su posjedovale investicijske banke, investicijski
fondovi, velike banke i mirovinski fondovi. Nakon $to je Fed kamatnu stopu za posudivanje
bankama drZao na niskoj razini (2003. godine bila je 1%) povecao je kamatne stope bankama.
Banke su kao rezultat povecanja kamatnih stopa Fed-a povecale kamatne stope na izdane
hipotekarne kredite. Mnogi zajmoprimci nisu mogli vracati kredite s visSim kamatnim stopama,
a posljedica toga bila je da je 25 banaka ve¢ prijavilo bankrot 2007. godine. Nemoguénost
vracanja kredita odrazila se i na investicijske banke koje su drzale oko 1 trilijuna vrijednosnica
pokrivenih hipotekom. Nestabilnosti su se prosirile poput domino efekta na cijeli financijski

sustav Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, a potom i na cijeli svijet.*

4.1.2. Analiza financijske stabilnosti Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava

U veljaci 2009. u skladu s odredbama Vlade provedeni su stres testovi na uzorku od 19 najvecéih
banaka u SAD-u. Oni su objedinjeni pod nazivom Program procjene kapitalne adekvatnosti

(engl. Supervisory Capital Assesment Program - SCAP). Cilj testa bio je utvrditi koliko kapitala

5 Aldasoro, I. i Ehlers, T. (2018.) The credit default swap market: what a difference a decade makes (online),
BIS quartely review, June, Dostupno na: https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r_qt1806b.htm ( 17. svibnja 2018.)
% Reinhart, Carmen M, and Kenneth S. Rogoff. (2008) Is the 2007 US sub-prime financial crisis so different?
An international historical comparison. American Economic Review 98, no. 2, Dostupno na:
https://dash.harvard.edu/bitstream/handle/1/11129156/Reinhart_Rogoff Is_the US_Sub-
prine_Crisis_So_Different AER2008.pdf?sequence=1 (17.svibnja 2019.)
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banke drze u svom vlasniStvu te posjeduju li razinu kapitala koja bi bila dostatna u slucaju

pojave nove krize. Regulatori su proveli dva mjeseca promatrajuci portfelje i financiranje

najvecih banaka s ciljem kako bi uspostavili vrijednosti koje bi bile dovoljne u slu¢aju pojave

novih krize. Rezultati su pokazali kako 10 banaka jo§ uvijek nema zadovoljavajuée razine

kapitala koji bi apsorbirale moguce rizike. U tablici 3. prikazani su rezultati njihovog

istrazivanja. Pet banaka s najvecom neodgovaraju¢om razinom dodatnog kapitala su: Regions

Financial (20.66%), Bank of America (19.57%), Wells Fargo (15.86%), Keycorp (15.52%) i

Suntrust Banks (12.50%).>” Testom se predvida buduéi scenarij. Rezultati upuéuju ukoliko se

nastavio trend pada i produzila recesija 10 od 19 banaka ne bi imale odgovarajucu koli¢inu

kapitala, koji bi im bio potreban kako bi mogle apsorbirati razne pritiske koji proizlaze iz

nestabilne financijske okoline.%®

Tablica 3. Prikaz pokazatelja financijske stabilnosti za Sjedinjene Americke Drzave 2009.

godine
Banka SCAP Tier 1 SCAP/Tier 1
Regions Financial Corporation 2,5 7.6 20,66%
Bank of America Corporation 33,9 173,2 19,57%
Wells Fargo 13,7 86,4 15,86%
KeyCorp 1,8 11,6 15,52%
SunTrust Bank 2,2 17,6 12,50%
Fifth Third Bank 1,1 11,9 9,24%
Citigroup 5,5 118,8 4,63%
Morgan Stanley 1,8 47,2 3,81%
PNC Financial Services 0,6 24,1 2,49%
American Express 0 10,1 0%
BB&T 0 13,4 0%
The Bank of New York Mellon 0 15,4 0%
Capital One 0 16,8 0%
Goldman Sachs 0 55,9 0%
JPMorgan Chase & Co. 0 136,2 0%
MetL ife 0 30,1 0%
State Street Corporation 0 141 0%
U.S. Bancorp 0 24,4 0%

Izvor: Achary, V.V et. al. (2010) Measuring systemic risk. Str. 37 Dostupno na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1595075

57 Achary, V. V. (2010) Measuring Systemic Risk (online). Working paper 10-02, Dostupno na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1595075 (17. svibnja 2019.)

%8Board of Governors of the Federal Reserve System (2009) The Supervisory Capital Assessment
Program:Overview of Results, (online), Dostupno na: https://www.treasury.gov/initiatives/financial-

stability/briefing-room/reports/other/DocumentsOther/SCAPresults.pdf, (18.svibnja 2019)
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Banke Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava povecale su razine kapitala i nalaze se na viSoj razini
nego $to su bili u razdoblju prije krize. Razina regulatornog kapitala prelazi propisane
minimalne razine (Grafikon 6.). Crvenom crtom prikazan je Tier 1 kapital banaka s imovinom
manjom od 50 milijardi dolara, dok je crnom crtom prikazana razina Tier 1 kapitala za banke s
imovinom ve¢om od 50 milijardi dolara. Banke se nalaze u dobroj poziciji da nastave odrzavati
ili povecati razinu kapitala kroz zadrZzanje profita. Kao posljedica vecih neto dobitaka i nizih
kamatnih stopa profitabilnost banaka kontinuirano raste i nakon povijesno niske profitabilnosti
tokom krize nastavlja svoj oporavak. Scenariji koji su koristeni u stres testovima ukljucuju
globalnu recesiju, nagli pad cijena imovine, znatno pogorsanje kvalitete kreditnog poslovanja.
Rezultati zadnjih stres testova koji su provedeni 2016. godine od strane Fed-a ukazuju na to da
bi ¢ak i u slucaju slicnih scenarija banke mogle neometano poslovati, odnosno nastaviti

kreditirati kucanstva 1 privatni sektor.

Grafikon 6. Prikaz Tier 1 kapitala za banke Sjedinjenih Americkih Drzava
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Izvor: Board of Governors of the Federal Reserve System (2018) Financial Stability Report, Dostupno

na: https://www.federalreserve.gov/publications/files/financial-stability-report-201811.pdf

Likvidna sredstva banaka Sjedinjenih Americ¢kih DrZava znacajno Su se povecala u odnosu na
razine prije krize. Velike banke drze znacajne koli¢ine likvidnih sredstava i daleko su iznad
razina prije krize i znatno iznad regulatornih zahtjeva. Financiranje banaka manje je podlozno
rizicima, S§to je rezultat povecanja osnovnih depozita. Osnovne depozite ¢ine tekuci racuni,
oro¢eni depoziti malih apoena, i ostali depoziti stanovnistva, blizu su povijesnih maksimuma
kao udio bancinih ukupnih obveza. Osnovni depoziti tradicionalno su bili relativno stabilan
izvor sredstava banaka, u smislu da su manje skloni povlac¢enju u kriznim vremenima (engl.

runs). %

5% Board of Governors of the Federal Reserve System (2018) Financial Stability Report, Dostupno na:
https://www.federalreserve.gov/publications/files/financial-stability-report-201811.pdf, (20.svibnja 2019.)
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Robert Engle i Tianyue Ruan analizirali su vjerojatnost pojave krize i kretanje SRISK-a(engl.
expected capital shortfall) od pocetka 2000-ih do 2018. godine. SRISK je metoda kojom
mjerimo koliki utjecaj je imala odredena financijska institucija na pojavu sistemskog rizika, a
osim toga mozemo mjeriti i sistemski rizik u cijelom sustavu. Ovaj pokazatelj odreden je
projiciranim nedostatkom kapitala u slu¢aju sistemskog dogadaja koji se definira kao znacajno
smanjenje na trziStu u danom vremenskom horizontu. Analiza je provodena pomocu dva
modela. Doma¢i model uzima samo varijable SRISK-a koje su specificne za promatranu
drzavu, dok globalni model uzima varijable SRISK-a specifi¢ne za promatranje na globalnom
nivou. U grafikonu 7. prikazano je predvidanje krize kroz sedamnaestogodi$nji period za SAD.
Iz njega je vidljivo da nema pretjerano velike razlike u predvidanju krize izmedu dva modela,
osim §to su pokazatelji globalnog modela malo visi. U 2008. vjerojatnost krize je porasla na
skoro 90% dok je za vrijeme Europske duznicke krize ona iznosila 60%. Nakon Kkriza
vjerojatnost je pala i sada se kre¢e oko 10%. Vjerojatnost predvidanja krize u SAD-u i Europi
nije se sinkronizirano kretala. U Europi pokazatelji su zabiljezili viSe vrijednosti u 2011. godini

nego u 2008., a razlog tome je vrhunac Europske duznicke krize.

Grafikon 7. Vjerojatnost pojave krize (%) u Sjedinjenim Americkim drzava od 2000. do
2018. godine
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Izvor: Engle, F. R. (2018) How Much SRISK Is Too Much?. str. 34 Dostupno na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=3108269
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Kako bi se bolje promotrilo kretanje sistemskog rizika u SAD-u od pocetka 2000-ih godina
promatramo grafikon 8. Puna linija prikazuje adekvatnu razinu kapitala koja bi bila dostatna za
izbjegavanje poteskoc¢a u funkcioniranju institucija. U grafikonu je vidljivo da isprekidana linija
koja oznacava kapacitet SAD-a da izbjegne financijsku krizu ima uzlaznu putanju, $to je
rezultat rasta imovine u financijskom sektoru. Ako usporedimo kretanje linije domaceg i
globalnog modela, varijable globalnog modela imaju vecu silaznu putanju linije, te one
prikazuju krizu viSe vjerojatnom i1 opasnijom nego $to to prikazuju domaci model. Indikatori
oba modela prikazuju kako se u dva slu¢aja razina SRISK-a nalazi ispod ravnotezne granice.
Dogadaji koji su uzrok tome su kriza 2008. godine i Europska duznicka kriza. Koli¢ina kapitala
koje sad drze americke financijske institucije prema pokazateljima SRISK-a je dostatna za
izbjegavanje krize. To je najbolje prikazano u grafikonu gdje se vidi da posljednjih 5 godina

razina kapaciteta SRISK-a gledano putem oba modela, puno visa od ravnotezne.®°

Grafikon 8.. SRISK kapacitet za Sjedinjenje Americke Drzave od 2000. do 2018. godine
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Izvor: Engle, F. R. (2018) How Much SRISK Is Too Much?. str 35. Dostupno na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=3108269

60 Engle, F. R. (2018) How Much SRISK Is Too Much? (online), Dostupno na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3108269 (21.svibnja 2019.)
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Pokazatelj povrata na imovinu (ROA) prikazuje koliki profit u ovom slucaju banke mogu
ostvariti na jednu jedinicu imovine. Taj pokazatelj se najceS¢e koristi kod izraCuna
proftabilnosti bankovnih i nebankovnih institucija. Profitabilnost banaka Sjedinjenih
Americ¢kih Drzava prije krize nadmasuje svake godine 1%, $to povijesno gledajuéi je veoma
zadovoljavajuca razina profitabilnosti. U razdoblju krize profitabilnost banaka je pala i dosegla
minimum od 0,06% 2009. godine. Profiti banke su pali uslijed snaznih kontrakcija trzista 1
nestabilnosti koja je prevladavala u to vrijeme. Nakon krize profitabilnost raste i tek 2013.
godine prelazi granicu od 1%, a nakon toga raste §to je pokazatelj da su se banke uspjesno
prilagodile novoj regulativi i oporavile se od utjecaja krize.

Grafikon 9. Profitabilnost banaka Sjedinjenih Americkih Drzava mjerena pokazateljem ROA
od 2000. do 2018.

1,6
1,4
1,2

1
0,8
0,6

ROA(%)

0,4
0,2

0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Izvor: Federal Reserve bank of St. Louis (2019) Dostupno na:
https://fred.stlouisfed.org/seriesstUSROA

Jo$ jedan od pokazatelja kojim mozemo mjeriti profitabilnost banaka je povrat na kapital
(ROE). Ovaj pokazatelj prikazuje koliko nov¢anih jedinica dobiti poduzeée ostvaruje na jednu
jedinicu vlastitog kapitala. U grafikonu 10. prikazuje se stopa povrata na kapital od 2000.godine
do 2018. godine. Prije krize ona se kretala na razini viSoj od 10%,. Tijekom krize zabiljezila je
pad i najniza stopa povrata na kapital bila je 2009. godine i iznosila je 0,63%. Ona se nije vratila
na pretkrizne brojke, jer su banke u skladu s novom regulativom morale povecati svoju

kapitaliziranost.5!

51 Weigand, A. R. (2016) The performance and risk of banks in the U.S., Europe and Japan post-financial crisis
(online). Investment Management and Financial Innovations, 13(4), Dostupno na:
https://businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/7969/imfi_en_2016

04_Weigand.pdf, (23. svibnja 2019.)
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Grafikon 10. Profitabilnost banaka Sjedinjenih Americkih Drzava mjerena pokazateljem
ROE od 2000. do 2018.
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Izvor: Federal Reserve bank of St. Louis (2019) Dostupno na:
https://fred.stlouisfed.org/series’fUSROE

4.1.3. Dodd - Frank zakon

Negativni efekti koje je ekonomska kriza proizvela po cjelokupan financijski sektor zahtijevali
su novi, unaprijedeni vid regulacije financija, koji bi podrazumijevao reformu Wall street-a i
efikasniju zastitu potrosaca. U tu svrhu, americ¢ka vlada je 2010. godine usvojila Dodd-Frank
zakon, dokument napisan na 2300 stranica ¢iji je djelovanje usmjereno ka opéem smanjenju
rizika u razli¢itim segmentima ameri¢kog financijskog sistema. Ovaj dokument je toliko
opsiran da neki od predlozenih zakona jos uvijek nisu stupili na snagu. Zakon nosi naziv po
¢lanovima americkog Kongresa, Barnieu Franku i Chrissu Doddu, koji su kona¢nu verziju
nacrta zakona predstavili Predstavnickom domu. Kao odgovor na svjetsku ekonomsku krizu,
zakon predstavlja najopS$irniji i najambiciozniji korak u reguliranju financijskog sustava jos§ od
uvodenja brojnih reformi nakon Velike depresije tridesetih godina, poput ukidanja zlatnog

standarda, reforme financijskih institucija i Kaynesovog uspostavljanja makroekonomije.
Prema Chriss Doddu, jednom od dva autora ovog zakona njegov osnovni cilj je:

e Zaustaviti spasavanje ,,too big to fail* kompanija,

e Povecati transparentnost i odgovornost na trzistima,

e Uspostaviti sustav ranog upozorenja kako se ne bi saznalo da je odredeni financijski
proizvod ili praksa bio opasan po sustav, tek kada prouzroci krizu temeljem svog

djelovanja,
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e Uspostaviti neovisnu agenciju za zastitu potrosaca, putem koje bi americki narod dobio
jasne i to¢ne informacije glede financijskih odluka, te sigurnost znaju¢i da netko uvijek

pazi na njihove interese i dobrobit.5?

Osnovni cilj Dodd-Frankov zakona je sprjecavanje sklonosti financijskog sektora da dovede u
opasnost cjelokupni sustav, te da se iz krize izvla¢i na racun poreznih obveznika. Osnovne

karakteristike ovog zakona:

¢ Identificiranje i1 regulacija sistemskog rizika: uspostavljanje Savjeta, koji odreduje koje
su nebankovne financijske institucije znacajne za sustav, koji ih regulira, te ih, po potrebi
likvidira; takoder uspostavljanje Ureda pri Ministarstvu financija koje prikuplja, analizira

1 distribuira relevantne informacije za predvidanje buducih kriza.

e Predlaze kraj ,too big too fail“ politike: podrazumijeva plan i proceduru likvidacije

sistemski vaznih institucija.

e ProSirenje odgovornosti i ovlastenja Federalnih rezervi, §to podrazumijeva zagarantirana
ovlaStenja nad svim sistemskim institucijama i odgovornost za ocuvanje financijske

stabilnosti.

e Ogranic¢avanje samovoljnih regulatornih intervencija: sprjecava ili ogranic¢ava federalnu

pomo¢ samostalnim nebankovnim institucijama.

e Ponovno uspostavljanje ograni¢enog oblika Glass-Steagelovog zakona o bankama iz
1933. godine (,,Volckerovo pravilo®): Odvajanje bankarskog poslovanja od rizi¢nih

poslovnih aktivnosti.

e Regulacija i1 transparentnost derivata: osigurava centralni kliring standardiziranih
derivata, regulaciju sloZenih, transparentnost svih vrsta derivata, sa izuzetkom onih koji

se koriste za komercijalni hedging.®

62 Mason R. J. , Balbombe J. D. i Dalrymple W. S. (2018) Financial Supervision and Regulation in the US
(online), Dodd-Frank Reform, Dostupno na:
(http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2018/631017/IPOL_STU(2018)631017 EN.pdf
(25.svibnja 2019)

8Acharya, V. V.(2011) The Dodd-Frank Act and Basel 111 Intentions, Unintended Consequences, Transition
Risks, and Lessons for India (online). Working paper, Dostupno na: https://www.theigc.org/wp-
content/uploads/2014/09/Acharya-2011-Working-Paper.pdf (27. svibnja 2019.)
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Dodd - Frankov zakon uspostavio je nove institucije kojima se pridaju vazni zadatci reguliranja
podrucja koja su do tada slabo regulirana. Savjet za kontrolu financijske stabilnosti (Financial
stability oversight council) koji prati, identficira, upravlja i kontrolira rizik koji proizlazi iz
djelovanja nebankovnih financijskih institucija ili njihovih usluga i proizvoda. Oni odgovaraju
Odboru Guvernera FED-a te im predlazu preporuke vezane za regulaciju nebankovnih
intitucija, ali nemaju supervizorsku i regulatornu odgovornost. To znaci da ovaj Savjet nema
izvr$nu mo¢, odnosno samo predlaze mjere djelovanja, a na kraju njih provodi FED. Biro za
financijsku zastitu potrosaca je agencija koja nadgleda proizvode i usluge koje su ponudene
korisnicima. Glavni cilj djelovanja ove agencije je uspostava financijskih zakona koji ¢e
osigurati da svi sudionici financijskog trzista imaju pravedan, transparentan i kompetitivan
pristup usluga i proizvodima financijskog trzista.®* Uspostavom zakona Zeli se povecati
djelotvornost sustava za krajnje korisnike, te ih ohrabriti kako bi preuzeli kontrolu nad vlastitim
financijskim odlukama. Biro radi tako da educira i informira sudionike o nezakonitim
financijskim praksama i promatra podatke kako bi bolje razumjeli krajnje korisnike i trziSte na

kojem participiraju. Cetiri su bitna cilja:
1. Sprijecavanje nepovoljnih financijskih uc¢inaka za sudionike i promoviranje ispravnih
financijskih praksi,
2. Educiranje sudionika na trziStu kako bi bolje upravljali svojim financijama.
3. Informiranje javnosti i vlasti o prikupljenim podatcima.

4. Maksimizacija produktivnosti resursa.®

Za bolju detekciju financijskih poteskoca Odbor guvernera ¢e propisati prudencijalni set mjera
kojih se trebaju pridrzavati sve nebankovne institucije i svi bankovni holdinzi s imovinom koja
premasuje vrijednost od 50 milijardi dolara. GodiSnjim provodenjima stres testova Ce se testirati
sposobnost institucija (kapitalnu pokrivenost) da podnesu gubitke tijekom losih ekonomskih
razdoblja. Za potrebe provodenja testiranja parametri promatraju kroz tri scenarija: osnovni

(engl. baseline), stetni (engl. adverse), jako Stetni (engl. severly adverse).

6 Mason R. J., Balbombe J. D. i Dalrymple W. S. (2018) op. (28. svibnja 2019.)
8 Kenton, W.(2019) Consumer Financial Protection Bureau (CFPB) (online). Investopedia, Dostupno na:
https://www.investopedia.com/terms/c/consumer-financial-protection-bureau-cfpb.asp (29. svibnja 2019.)
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Do 17. lipnja 2017. prihvaéeno je 280 od 390 mjera Dodd - Frank zakona. Jo§ oko 30 ih je pred
usvajanjem $to znaci da je njih jo§ 80 neusvojeno. Poteskocée oko usvajanja pravila rezultat su

nejasnoca i slozenosti sustava unutar kojeg se provode.®

Grafikon 11. Prikaz usvojenih i neusvojenih mjera Dood-Frank zakona

= Usvojene mjere = Mjere pred usvajanjem = Mjere koje nisu usvojene

Izvor: Mason R. J., Balbombe J. D. i Dalrymple W. S. (2018) Financial Supervision and Regulation
in the US. Dodd-Frank Reform, str. 23 Dostupno na:
(http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2018/631017/IPOL_STU(2018)631017_EN.p
df

% Mason R. J. , Balbombe J. D. i Dalrymple W. S. (2018) op. (30.svibnja 2019.)
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4.2. Pregled vrednovanja financijske stabilnosti u Europskoj uniji

4.2.1. Povijest sistemskih kriza na europodrucéju

Podrucje Europske unije i Norveske u razdoblju od pocetka 1970. godine do ozuljka 2019.
godine zahvatilo je 50 sistemskih kriza i 43 preostala dogadaja koja su uzrokovala financijski

stres, ali se ne mogu Klasicifirati kao krize.

Tablica 4. Prikaz uzroka sistemskih kriza na euro podrucju i podrucju Norveske

Sistemske krize Ostali dogadaji
Releventne Nisu Releventne Nisu
relevantne releventne
Kompleksne krize 33 - 6 6
Materijalizacija bankovnog rizika 31 - 4 1
Materijalizacija rizika promjene 30 - 5 4
cijena
Materijalizacija tecajnog rizika 20 - 3 5
Materijalizacija rizika drzavnog 10 - - -
duga
Bankovne krize 2 = 2 1
Tecajne krize - 2 5
Krize izazvane javnim dugom 1 = = =
Krize izazvane promjenom 1 - 7 10
cijena
Tranzicijske krize 9 4 - 4
Total 50 43

Izvor: Lo Duca, M. (2017) A new database for financial crises in European countries, Occasional
Paper Series No 13, str. 14 Dostupno na:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.opl13.en.pdf?c79e7fcd59daca7c422b3elchecOlec
6

Najveci broj sistemskih kriza koje su se odvile na podrucju Europske unije i Norveske je
zapravo izazvan materijalizacijom razli¢itih rizika koji su djelovali kombinirano (Tablica 4.).
Najcescée su izazvane materijalizacijom bankovnog rizika ¢ak 31 put u kombinaciji s drugim
rizicima i dva puta zasebno, a slijede ga rizik promjene cijene imovine (30 puta), tec¢ajni rizik
(20. puta) i rizik drzavnog duga (10. puta). 13 preostalih sistemskih kriza povezane su s
procesom tranzicije prema trzisSnoj ekonomiji u zemljama centralne i istocne Europe, a 4 od tih
Kriza nisu relevantne, jer ranjivosti povezane s ovim krizama ne spadaju pod sferu promatranja
makroprudencijalne analize. Sto se ti¢e ostalih dogadaja koji uzrokuju financijski stres samo
njih 17 je relevantno za promatranje putem makroprudencijalne analize. Najcesca
materijalizacija ovih rizika izazvana je promjenama cijena imovine koje nisu povezane ni s

jednom materijalizacijom drugog rizika.
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Grafikon 12. prikazuju frekvenciju sistemskih kriza i tip materijaliziranog rizika koji ju je
uzrokovao. lako je velik broj kriza tijekom 80-ih godina zahvatio drzave Europske unije,
njihova jacina je bila zanemariva u odnosu na sistemske krize 90-ih godina i od 2008. godine
pa na dalje. Prvi val kriza zapoceo je pocetkom 90-ih godina, a glavni uzroci bile su tecajne
krize, i tranzicija drzava srediSnje i isto¢ne Europe na trzi§no gospodarstvo, transmisija
nestabilnosti s trzista koje se nalaze u krizi te Ruska kriza 1998. godine. Drugi val kriza zapoc¢eo
je 2008. godine kada se kriza na trzi$tu nekretnina u SAD-u prelila na cijelo financijsko trziste
te drzave, a samim time i uzrokovala nestabilnosti na trziStima Europe i svijeta. Drugi razlog
zbog ovakvog visokog pokazatelja frekvencija sistemskih kriza je Europska duznicka kriza. To
je kriza koje je zapocela krajem 2009., a produbila se kroz 2010. i 2011. godinu. Nekoliko
¢lanica Eurozone (Greka, Portugal, Irska, Spanjolska i Cipar) nisu mogle otplatiti ili
refinancirati svoje drzavne dugove, niti su mogle pomo¢i svojim prezaduzenim bankama bez
pomoci drugih zemalja Eurozone, Centralne banke i Medunarodnog monetarnog fonda. Prije je
prikazano kako sistemske krize uzrokuje razli¢iti set rizika. Ako se promotri materijalizacija
rizika, vidimo da su tijekom 80-ih i 90-ih godina sistemski dogadaji najc¢esce bili izazvani
teajnim rizicima i tranzicijskim rizicima, dok su od 2007. pa nadalje drzavni dug i promjene u

cijenama imovine najsnazniji uzroénici sistemskih kriza.%’

Grafikon 12. Frekvencija krize i tip materijaliziranog rizika
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Izvor: Lo Duca, M. (2017) A new database for financial crises in European countries, str. 14 Dostupno

na: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op13.en.pdf?c79e7fcd59daca7c422b3elcbccOlect

57 Lo Duca, M. (2017) A new database for financial crises in European countries, Occasional Paper Series No 13,
Dostupno na:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op13.en.pdf?c79e7fcd59daca7c422b3elchecc0lect

(01. Lipnja 2019.)
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4.2.2. Analiza financijske stabilnosti unutar Europske unije prije i nakon kriza

Mnogo se toga promijenilo u financijskom sustavu Europske unije od 2007. godine. Europa je
zabiljezila dvije velike krize. Globalna kriza i Europska duznicka kriza uzrokovale su gubitke
koji su doveli do propadanja brojnih banaka. Prikazale su postojanje brojnih mana financijskih
modela 1 indikatora uspostavljenih od strane Europske centralne banke za predvidanja
ekonomskih i inflacijskih trendova. Ovi dogadaji imali su veliki utjecaj na promjene koje su
uslijedile nakon toga. Uvidjevsi mane financijskog sustava vlasti unutar Europske unije provele
su brojne reforme kako bi izbjegle ponavljanje sli¢nih scenarija. Dogadaji posljednjih desetak
godina naglasili su potrebu za pove¢anom razinom kapitala i boljim mehanizmima apsorpcije
gubitaka ako bi doslo do ponavljanja slicnog scenarija. Regulatori su s posebnom pozornoscu
promatrali karakteristike banaka tijekom krize, odnosno zasto su neke banke u Europskoj uniji
bolje apsorbirale u¢inke krize za razliku od ostalih. Promjene su donesene i s osnove
zakonodavstva gdje je donesen novi zakonodavni okvir Basel Ill. Analiza financijske
stabilnosti u Europskoj uniji po€iva od usporedbe sadasnjih elementa koji pridonose odrzavanju
financijske stabilnosti s prijasnjim.%® Kao §to je prikazano u prethodnom poglavlju Analiza
financijske stabilnosti u SAD-u, bitna komponenta odrzavanja financijske stabilnosti je
neprekidno funkcioniranje sistemskih vaznih institucija. PoteSkoce u funkcioniranju tih
institucija mogu prouzro€iti brojne probleme u funkcioniranju cjelokupnog financijskog
sustava neke drzave, a samim time se mogu utjecati na stabilnost drugih drzava s kojima su

ekonomski povezane.

U razdoblju od sredine 2007. godine do 2011. godine sistemsku krizu zabiljezila je 21 drzava
u Europskoj Uniji, dok je ostalih sedam drzava osjetilo posljedice nestabilnosti koji su
uzrokovani promjenama cijena imovine. Prema istrazivanjima Europskog odbora za sistemski
rizik prvi val krize (globalna recesija) prouzro¢en je materijalizacijom bankovnog rizika i rizika
promjene cijena. Krize su se prvenstveno realizirale na trziStima drZava ¢iji su bankovni sustavi
bili izrazito osjetljivi na eksterne Sokove. Drugi val zapoCeo je krajem 2009. godine. Neke
drzave su ve¢ sredinom 2008. i pocetkom 2009. zatrazile pomo¢ glede spaSavanja svojih banaka

1 ouvanja financijske stabilnosti. Grcka, Cipar, Italija 1 Slovenija spadaju u grupu zemalja koje

8 Aikman, D. et. al. (2019) Targeting financial stability: macroprudential or monetary policy? (online), Working
Paper Series No 2278 Dostupno na:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ech.wp2278~a3eb7fea6l.en.pdf?758cd317e2ad3de046d574b16d1d8
fod (02.lipnja 2019.)
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su zahvacene krizom izmedu kraja 2009. godine 1 2011. godine. Uzrok krize koja se jo§ naziva
i Europska duzni¢ka kriza je bio pogorsanje javnih financija, materijalizacija kreditnog rizika i

pojava prekomjernog javnog duga koji je utjecao na stabilnost financijskog sustava.®®

Velike banke diljem Europe poucene prijaSnjim iskustvima povecale su razine kapitala koje
drze u svojim bilancama i udvostrucile su omjere financijske poluge - prvenstveno
zadrzavanjem dobiti - od 2009. godine. Regulatorni kapitalni zahtjevi znacajno su se povecali.
Banke su morale povecati razinu osnovnog kapitalu skladu s novim zahtjevima. 2007. godine
Skotska kraljevska banka (engl. Royal Bank of Scotland — RBS) uop¢e nije objavljivala razinu
svog Tier 1 kapitala (koji se kasnije pokazao ispod 4%, prosjek u Europi je iznosio oko 6,5%).
Temeljni kapital Tier 1 smatra se najkvalitetnijim oblikom kapitala i polazna je tocka gledista
pri analiziranju stabilnosti banaka. Trenutno Tier 1 kapital Skotske kraljevske banke iznosi
15,5%, dok je prosjek u Europi oko 14%.7

Grafikon 13..Prosjecni iznos Tier 1 kapitala u zemljam Europske unije
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Izvor: Bateman, R.(2018) EuroView:Ten years on from the financial crisis, how haveEuropean
companies changed? (online), Dostupno na:
https://www.schroders.com/ru/uk/adviser/insights/markets/ten-years-on-from-the-financial-crisis-how-

have-european-companies-changed/

% Lo Duca, M.(2017) op.(03. lipnja 2019.)

0 Bateman, R.(2018) EuroView:Ten years on from the financial crisis, how haveEuropean companies changed?
(online), Dostupno na:https://www.schroders.com/ru/uk/adviser/insights/markets/ten-years-on-from-the-
financial-crisis-how-have-european-companies-changed/ (04.lipnja 2019.)
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Omjer ukupnog temeljnog kapitala i rizicne aktive (engl. Risk weighted assets - RWA) banaka
europodrucja iznosio je oko 14% u drugom tromjese¢ju 2018. - dvostruko vise od vrijednosti
iz 2007. godine. Analiza pokazuje da se sposobnost bankovnog sustava europodrucja da
apsorbira gubitke uz minimiziranje troskova za porezne obveznike povecala se izmedu 3,51 12
puta tijekom posljednjih deset godina (Tablica 5.). To je posljedica zna¢ajnog smanjenja
prosje¢ne vjerojatnosti neispunjavanja obveza banaka s 3,5% u 2007. na 1,1% u 2017. godini,
Sto je manje od tre¢ine vrijednosti prije krize. Neispunjavanje obveza banaka u zemljama koje
nisu zahvacene Europskom duznickom krizom znacajnije se smanjila nego vjerojatnost
neispunjavanja obveza banaka u kriznim zemljama (Cipar, Spanjolska, Gréka, Irska, Italija,
Portugal and Slovenija), zbog Europske duznic¢ke krize koja je usporila oporavak banaka tih

zemalja.

Tablica 5. Vjerovatnost neispunjava obveza banaka

2007 2017
Sve drzave 3,5% 1,1%
Drzave u Kkrizi 2, 7% 1,5%
Drzave koje nisu u krizi 3,9% 0,9%

Izvor: Carmassi, J., Corrias, R., Parisi L.(2018) Is taxpayers’ money better protected now? (online). ECB
publication, Dostupno na:https://www.ecbh.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-
bulletin/html/ecb.mpbu201903 01~c307e09dd7.en.html#toc3

Ekonomski oporavak drzava od efekata krize trebao bi povecati profitabilnost banaka, ali to ¢e
se vrlo tesko dogoditi kod banaka koji imaju relativno malu profitabilnost. Analize su pokazale
da su rast BDP-a i smanjenje nekvalitetnih zajmova najbolji indikatori profitabilnosti. Medutim
banke koje ostvaruju manju profitabilnost nastavit ¢e imati probleme u poslovanju ¢ak i ako
dode do neocekivano velikog rasta BDP-a. Uzroci loSe profitabilnosti ogledaju se u visokim
operativnim troSkovima, jo§ uvijek nedovoljnoj razini kapitala, regulatornim zahtjevima,
konkurenciji drugih banaka i digitalizaciji. Prema izvjeStaju Europske centralne banke o
financijskoj stabilnosti za Europsku uniju profitabilnost banaka je jo$ uvijek niza od razine

globalne profitabilnosti.”

1 Carmassi, J., Corrias, R., Parisi L.(2018) Is taxpayers’ money better protected now? (online). ECB publication,
Dostupno na:https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-
bulletin/html/ech.mpbu201903 01~c307e09dd7.en.html#toc3 ( 06. lipnja 2019.
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Tablica 6. Prikaz pokazatelja ROA, ROE za razdoblje od 2000. do 2018 godine

- Povrat na kapital (ROE Povrat na imovinu (ROA

Prije Poslije Prije Poslije

boom-a Boom Kriza  krize boom-a Boom Kriza  krize
EU-SVB 13,4 13,6 2,7 2,4 0,6 0,6 0,2 0,1
Kina 4,6 10,9 18,7 17,1 0,4 0,7 11 1,2
Japan -11,0 11,7 4,1 8,4 -0,4 0,4 0,2 0,4
Svicarska =~ 12,5 149 -87 4,5 0,4 05 00 0,2
us 15,0 150 4.2 8,4 1,0 1,0 0,3 0,6

Izvor: Detragiache, E., Tressel, T. i Turk-Ariss R.(2018) Where Have All the Profits Gone? European
Bank Profitability over the Financial Cycle. IMF Working Paper,str 8-10 Dostupno na:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/05/09/Where-Have-All-the-Profits-Gone-
European-Bank-Profitability-Over-the-Financial-Cycle-45865

Tablica 6. prikazuje razinu profitabilnosti pomoc¢u pokazatelja povrata na kapital (ROE) i
povrata na imovinu (ROA). Kod istrazivanja u obzir su uzeta 4 razdoblja: od 2000. do 2004.
(Prije boom-a), od 2005. do 2007. (Boom), od 2008. do 2012. (Kriza), od 2013. do 2016.
(Poslije krize). Za usporedbu su koristeni podaci za sistemski vazne banke (SVB) iz prikazanih
podrucja. Kineske sistemski vazne banke nakon krize ostale su veoma profitabilne, dok su
banke Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava i Japana puno efikasnije povecale profitabilnost od
banaka Svicarske i Europske unije. Rezultat lofe profitabilnosti europskih banaka je
usporavanje globalnog rasta i velik broj nekvalitetnih zajmova. Prije boom-a prosje¢ni godisnji
rast zajmova bio je oko 11%, a za vrijeme boom-a 21%."?> Pokazatelji gospodarskog rasta u
Europi zaostaju za pokazateljima u ostalim naprednim ekonomijama, a kao rezultat toga
europske banke moraju su se baviti rjeSavanjem velikog dijela nekvalitetnih zajmova. Omjer
tih zajmova kod sistemski vaznih institucija pao je za oko 4%, ali svejedno je u nekim zemljama
previsok. To predstavlja rizik za financijsku stabilnost tih zemalja i treba uloziti napore kako bi
se taj omjer smanjio. Osim visokog udjela nekvalitetnih zajmova i niskog gospodarskog rasta,
jedan od razloga pada profitabilnosti europskih banaka su visoki operativni tro§kovi i troskovi
rezerviranja u odnosu na banke drugih regija. Banke u Sjedinjenim Americkim Drzavama

gubitke izazvane krizom kompenzirali su snaznim smanjenjem operativnih troskova. Niska

72 Detragiache, E., Tressel, T. i Turk-Ariss R.(2018) Where Have All the Profits Gone? European Bank
Profitability over the Financial Cycle (online), IMF Working Paper Dostupno na:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/05/09/Where-Have-All-the-Profits-Gone-European-Bank-
Profitability-Over-the-Financial-Cycle-45865 (07.lipnja 2019.)
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profitabilnost banaka u zemljama Europske unije predstavlja veliki rizik za financijsku
stabilnost, jer otezava prikupljanje kapitala u slucaju potrebe, te limitira stvaranje zastitnih

slojeva (engl. buffera) protiv neogekivanih §okova.”

Da bi se bolje razumijela heterogenost unutar uzorka, Europa je podijeljena u cetiri grupe.
Grupe ¢ine: Isto¢na Europa (Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovenija), Skandinavske zemlje
(Danska, Finska, Norveska), ostale EU drzave (Austrija, Belgija, Francuska, Njemacka,
Luksemburg, Nizozemska i Ujedinjeno Kraljevstvo), i zemlje koje su pogodene Europskom
duzni¢kom krizom (Cipar, Gréka, Irska, Portugal, Spanjolska, Italija). Te zemlje zajednicki

nazivamo EC-6 (engl. Euro crisis 6).

Tablica 7. Prikaz pokazatelja ROA, ROE za europske regije od 2000. do 2018 godine

] Povrat na kapital (ROE Povrat na imovinu (ROA

Prije Poslije Prije Poslije

boom-a Boom Kriza krize boom-a Boom Kriza  krize
EC-6 14,1 16,3 2,2 2,1 0,8 0,9 0,1 0,0
Isto¢na
Europa 18,9 21,0 6,8 7.8 1,9 2,0 0,9 0,9
Ostale EU
drzave 12,7 15,3 2,4 3,3 0,5 0,6 0,1 0,2
Skandinavske
zemlje 13,8 15,6 6,4 9,1 0,6 0,7 0,3 0,5
Prosjek 13,3 15,4 3,1 3,2 0,6 0,7 0,2 0,2

Izvor: Detragiache, E., Tressel, T. i Turk-Ariss R.(2018) Where Have All the Profits Gone? European
Bank Profitability over the Financial Cycle. IMF Working Paper,str 10-12 Dostupno na:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/05/09/\Where-Have-All-the-Profits-Gone-
European-Bank-Profitability-Over-the-Financial-Cycle-45865

Skandinavske zemlje su najprofitabilnije nakon krize. Njihov povrat na kapital iznosi 9,1%.
Najveci pad postotka pokazatelja povrata na kapital zabiljezile su EC-6 zemlje. Razlog tome je
velik udio nekvalitetnih zajmova. Osim njih velik pad ovog pokazatelja zabiljezile su i ostale
EU zemlje. Razlog tome nije visok udio nekvalitetnih zajmova, ve¢ pad stope ulaganja
investicijskih banaka. Tablica 7. prikazuje i profitabilnost mjerenu pokazateljem povrata na
imovinu (ROA). Najveci pad profitabilnosti mjeren tim pokazateljem prikazuje grupa zemalja

Isto¢ne Europe, a nakon njih EC-6, ostale EU drzave pa Skandinavske zemlje. U Isto¢noj

3 European central bank(2019) Financial Stability Review (online). Dostupno na:
https://www.ech.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ech.fsr201905~266e856634.en.html#tocl7  (08.
lipnja 2019.)
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Europi pad profitabilnosti rezultat je pada neto kamatne marze i ne kamatnog prihoda, kao i
povecanog gubitka kreditnih rezerviranja (engl. loan loss provisions), koje su samo djelomi¢no
nadoknadene znaajnim smanjenjem operativnih troSkova. U zemljama EC-6 pad
profitabilnosti uglavnom je potaknut potrebom za osiguravanjem loSih kredita, Sto nije
kompenzirano ustedama operativnih troskova. U ostalim EU zemljama, pad ROA uglavnom
odrazava pad prihoda od netradicionalnih bankovnih aktivnosti. Skandinavske banke su
smanjile prihode od netradicionalnih djelatnosti, neke od banaka su povecale rezerviranja sto
je pridonijelo smanjenju pokazatelja ROA, a operativne ustede rezultirale su malim rastom

profitabilnosti.”

4.2.3. Basel 111

Basel 11l predstavlja prosirenje zakonodavnog okvira Basel-a Il. Mjerama se propisuju novi
kapitalni i likvidnosni standardi kako bi se pojacala regulacija, supervizija i menadZzment rizika
u bankovnog sektoru. Donesen je od strane Baselskog odbora 2010. godine. Odgovor je na
globalnu financijsku krizu. Bavi se nizom nedostataka u regulatornom okviru prije krize i pruza
temelj za otporan bankovni sustav koji ¢e pomo¢i u izbjegavanju nagomilavanja sustavnih
ranjivosti. Potpuna implementacija mjera Basel 111 okvira ¢e krenuti od 1. sije¢nja 2022. godine.
Potpuna i pravovremena implamentacija reformi Basela Il od presudnog je znacaja za

uspostavljanje zdravog i efikasnog bankovnog sustava.
Inicijalna faza ovog okvira imala je sljedece zadace:

¢ Poboljsanje kvalitete regulatornog kapitala banaka, posebice Tier 1 kapitala,

e Povecanje adekvatnosti kapitala kako bi povecala otpornost bankovnog sustava,

e Bolje prepoznavanje rizika, pogotovo onih koji su prije bili podcijenjeni, kao §to su
rizik trzista, kreditni rizik druge ugovorne strane i sekuritizacija,

e Uvrstavanje makroprudecijalnih elemenata u regulatorni okvir (kapitalni buferi),

e Odredivanje omjera minimalne financijske poluge kako bi se ograni¢io visak

zaduZenosti u bankovnom sustavu,

74 Detragiache, E., Tressel, T. i Turk-Ariss R.(2018) op. (10. lipnja 2019.)
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e Uvodenje medunarodnog okvira za ublazavanje prekomjernog likvidnosnog rizika kroz

koriStenje omjera likvidnosti i omjer neto stabilnog financiranja.”™

U prosincu 2017. godine Grupa Guvernera Centralnih banaka i Voditelja Supervizije
nadopunila je ovaj okvir kako bi se dodatno ojacala otpornost sustava. Mjere nastoje vratiti
vjerodostojnost u izracun rizikom ponderirane aktive i poboljsati usporedivost ban¢inih omjera

kapitala na nacin da:

e Kod standardnih pristupa za mjerenje kreditnog rizika (rizik prilagodbe kreditnog
vrednovanja (engl. credit valuation adjustment - CVA) i operativnog rizika) povecava
se osjetljivost na te rizike.

e (OgraniCava koriStenje internih modela, postavljanjem ograni¢enja za odredene ulazne
podatke koji se koriste za izracun kapitalnih zahtjeva u okviru internog bonitetnog
pristupa (engl. Internal rating based - IRB) za kreditni rizik, uklanjanjem pristupa
internog modela za rizik prilagodbe kreditnog vrednovanja (CVA) i za operativni rizik.

e Uvodi zastitni sloj (buffer) omjera financijske poluge kako bi se dodatno ogranicilo
zaduzivanje globalnih sistemskih institucija.

e Povecava omjer kapitala koji banka moze ostvariti koristenjem internith modela u

odnosu na standardizirani pristup (veéi output floor).”®

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (engl. European Banking Authority - EBA) 30. lipnja
2018. provelo je istrazivanje o utjecaju provedenih reformi Basela Ill. i implementaciji
likvidnosnih mjera u Europskoj uniji. Istrazivanje prikazuje utjecaj finalnih reformi na europske
banke. Mjeri se utjecaj razliitih financijskih rizika i metoda koje utjeCu na odredivanje
temeljnog kapitala. U obzir se uzimaju: operativni rizik, omjer financijske poluge, uvodenje
output floor-a (omjer kapitala koje banke moze iskoristiti putem internih modela). Takoder
prikazuje utjecaj novih standarda za trzis$ni rizik i prilagodbe kreditnog vrednovanja (CVA).
Rezultati istrazivanja prikazuju kako ¢e prosjecni Tier 1 kapital europskih banaka iznositi
19,1% 2027. godine. Uc¢inak navedenih ¢imbenika utemeljenih na riziku je 25,4%, od kojih su

vodec¢i output floor (8,0%) i operativni rizik (5,5%)(Tablica 8.). Budu¢i da omjeri financijske

s Basel Committee on Banking Supervision(2017) High-level summary of Basel I11 reforms (online). Dostupno
na: https://www.bis.org/bcbs/publ/d424 _hisummary.pdf (11. lipnja 2019.)

6 Basel Committee on Banking Supervision(2017) Finalising Basel Il In brief (online), Dostupno na:
https://lwww.bis.org/bcbs/publ/d424_inbrief.pdf (11. lipnja 2019.)

49


https://www.bis.org/bcbs/publ/d424_hlsummary.pdf

poluge imaju negativni predznak, znac¢i da oni ne pridonose povecanju minimalnog Tier 1

kapitala, ve¢ utjeCu na smanjenje potrebe za minimalnim kapitalnim potrebama.

Tablica 8. Procjene minimalnog Tier 1 kapitala 2027. godine

Grupa Kreditni Trzisni CVA Operativni Output Ukupni Revidirani Total

banaka rizik rizik rizik floor rizik  omjer fin.
Poluge
Sve banke 4,9 2,3 4,7 55 8,0 25,4 -6,2 19,1
Velike banke 4,3 2,5 4,9 6,1 8,5 26,3 -6,0 20,3
Sistemski 54 33 5,4 7,4 7,3 28,8 -0,3 28,5
vazne banke
| Ostale banke 8,1 0,9 3,6 1,7 51 19,7 -1,7 11,8 |

Izvor: EBA QIS data (June 2018)

Kako bi se uskladili s novom regulativom europske banke trebaju 39 milijardi dodatnog kapitala
od ¢ega je 24,2 milijarde osnovnog Tier 1 kapitala. [zvjesc¢e za likvidnost govori kako su banke
nastavile povecavati svoju likvidnost. Povecanje likvidnosti najbolje mozemo pratiti putem
LCR-a ¢iji je prosjek za europske banke 146%. Detaljnija analiza potencijalnih valutnih
neuskladenosti na razini LCR-a ukazuje na to da banke imaju tendenciju drzati znatno nize

rezerve likvidnosti u nekim stranim valutama, posebice u americ¢kim dolarima.’’

7 European Banking Authority(2019) Basel 111 monitoring excercise—Results based on data as of 30 June 2018
Dostupno na:https://eba.europa.eu/-/eba-publishes-updated-impact-of-the-final-basel-iii-reforms-on-eu-banks-
capital-and-updates-on-the-compliance-with-liquidity-measures-in-the-eu (12. lipnja 2019.)
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5. REGULATORNI I ZAKONODAVNI OKVIR SISTEMSKOG RIZIKA
| FINANCIJSKE STABILNOSTI U REPUBLICI HRVATSKOJ

5.1. Uloga bankovnih i nebankovnih institucija za financijsku stabilnost u

Hrvatskoj

5.1.1. Uloga bankovnih institucija za financijsku stabilnost u Republici Hrvatskoj

Financijski sustav ima vaznu ulogu u ocuvanju financijske stabilnosti. Zdrav i uéinkovit
financijski sustav potice akumuliranje Stednje i omogucuje da se ona dodijeli najproduktivnijim
ulaganjima, ¢ime se poticu inovacije i gospodarski rast. Banke su glavni posrednici u svim
europskim drzavama. Krediti kojima banke financiraju potrebe kuéanstava u svrhu kupnje
nekretnina mogu dovesti do pojave cjenovnih ,,balona‘“ i posljedi¢no s tim izazvati nestabilnosti
u cijelom sustavu. Stoga je reguliranje i pracenje poslovanja banaka od osobite vaznosti kako
bi se smanjila mogucnost destabilizacije nacionalnog financijskog sustava. Tri pokazatelja se

najcesce koriste pri procjeni zdravlja bankovnog sustava:

e Udio losih plasmana - odnos lo$ih kredita prema ukupnim. Prema definiciji Europske

unije, los kredit je onaj kredit u kojem obroci nisu placeni vise od 90 dana.

e Stopa adekvatnosti kapitala — odnos regulatornog kapitala i rizikom ponderirane
imovine. Pokazatelj apsorpcije rizika banaka. Sto je stopa visa to je veéa moguénost

banaka da apsorbiraju gubitke bez ugrozavanja solventnosti.

e Stopa povrata na kapital - odnos neto prihoda i ukupnog kapitala. Pokazatelj

profitabilnosti banaka.™

Hrvatski financijski sustav primjer je nerazvijene, bankocentri¢ne strukture financijskog
sektora u kojem banke dominiraju u odnosu na nebankovne financijske institucije te plitko i
nerazvijeno trziste kapitala. "Udio imovine banaka u domaéem financijskom sustavu iznosi

oko 67%, $to ih ¢ini najznacajnijima za stabilnost ukupnoga financijskog sustava. Taj omjer

8 Europska komisija(2017) Bankarski sektor i financijska stabilnost (online). Dostupno na:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/european-semester _thematic-factsheet banking-sector-
financial-stability hr.pdf (14. lipnja 2019.)

9 Mlinari¢, D. (2015) op. cit. Str. 237 (14. lipnja 2019.)
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svrstava Hrvatsku u bankocentri¢ne sustave koji su karakteristi¢ni za veéinu zemalja Europe.®
Medutim uocljiv je jasan pad znacaja bankovnih institucija u odnosu na nebankovne institucije
(Grafikon 14.). Udio bankovnih institucija u imovini financijskog sustava 2001. godine iznosio
je 91%, $to u usporedbi s trenutnim podacima naglasava da se u Hrvatskoj trenutno odvija

proces slabljenja trziSne pozicije banaka te da nebankovne financijske institucije postaju sve

vazniji konkurenti bankama.5!

Grafikon 14. Udio imovine bankovnih i nebankovnih institucija u financijskom sektoru (kraj

2018.)
2018
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2016
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H Bankovne institucije B Nebankovne institucije

Izvor: Priredio autor prema podacima HNB-a

Visoka razina koncentracije bankovnog sustava i nastavak njezina povecanja strukturna je
ranjivost bankovnog sustava. 2018. godine dopustenje za rad imala je 21 banka. Primjetan je
trend smanjenja broja kreditnih institucija od 2010. godine (Grafikon 15.). Najées¢i razlog tome
je pripajanje banaka (pripajanje Splitske banke OTP-u) $to dodatno povecava razinu
koncentracije. Udio imovine 5 najvec¢ih banaka posljednjih godina je oscilirao na razini od oko
75%, a trenutno se nalazi na razini od 81,4%.Velika trziSna koncentracija moze predstavljati
rizik, jer ¢ak i onaj dogadaj koji u zacetku i nema karakteristike sistemskog rizika, moze putem
kanala prelijevanja i zaraze brze i snaZnije prerasti u sistemski rizik i time rezultirati

financijskom nestabilnoscu.

80 Hanfa (2018) Nebankovne financijske institucije: Kretanja, perspektive i izazovi Dostupno na:
https://www.hanfa.hr/media/2893/2018-10-23-prezentacija-a-zigman.pdf (14.lipnja 2019.)
81 Mlinarié¢, D. (2015) op.(14. lipnja 2019.)
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Grafikon 15. Broj banaka u Hrvatskoj
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Izvor: HNB (2019) Bilten o bankama (online), broj 32 - kolovoz 2019. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/2868711/hbilten-0-bankama-32.pdf/c1d882fe-acb2-38e6-6484-
5212bb9dca93

Jedna od karakteristika hrvatskog bankovnog sustava je i visoka izlozenost prema drzavi. Udio
plasmana drzavi 2018. godine iznosio je 20.4% Sto Hrvatsku svrstava na 4. mjesto u Europi iza
Madarske, Rumunjske i Poljske. Na pad ovog pokazatelja nije utjecao prestanak povlastenoga
regulatornog tretmana za izloZenosti prema srediSnjim drzavama i sredi$njim bankama
nominiranima i s izvorima sredstava u valuti druge drzave ¢lanice EU-a. Ovaj poslovni model
koji se temeljio na financiranju drzave, iako je nakon krize stabilizirao zarade banaka,
istovremeno je ojacao vezu izmedu banaka i drzave. Ako bi se pojavile neravnoteze u javnim
financijama, to bi se moglo negativno odraziti na fiskalnu odrzivost Hrvatske i stabilnost

banaka, a samim time i na cjelokupno gospodarstvo.

Udio losih plasmana nastavlja padati od 2015. godine. Na kraju 2018. godine on je iznosio
9,8%, §to je za 1,5% nize u odnosu na 2017. godinu. ZabiljeZeno je poboljsanje kvalitete kredita
u svim bankama. Glavni razlog poboljsanja ovog pokazatelja je CiS¢enje bilanci banaka
prodajom losih plasmana. Ukupan iznos prodanih potrazivanja bio je zamjetno nizi negoli
prethodne godine, kada je ostvaren rekordan iznos prodaja, pri ¢emu se glavnina iznosa i nadalje
odnosila na potrazivanja od poduzeca i na profesionalne kupce. lako je udio losih plasmana u
odnosu na ukupne u Hrvatskoj malo visi od prosjeka Europske unije, treba uzeti u obzir da su
ti plasmani iznadprosje¢no pokriveni, pa samim time se smanjuje pritisak na temeljni kapital,
te je usporediv s zemljama Srednje 1 Istocne Europe. Udio losih plasmana i temeljnog kapitala

iznosio je 18,9% 2018. godine, $to je 20% nize nego §to je bio 2015. godine.
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Pokazatelji likvidnosti i kapitaliziranosti su visoki. Hrvatske banke zadrzale su koeficijente
ovih pokazatelja na razinama koje su iznad potrebnog zahtijevanog minimuma. Profitabilnost
banaka takoder raste nakon krize Agrokora. Ona je 2018. godine iznosila 5,7 milijardi kuna §to

ée dodatno povecati kapacitete za neodekivane gubitke.®

ZnaCaj banaka za financijsku stabilnost je velik. Bankocentri¢nost hrvatskog bankovnog
sustava i izloZenost prema drzavi predstavljaju rizik koji u kombinaciji s drugim rizicima mogu
dovesti do pojave krize. Ostvareni su znacajni napretci u smanjenju udjela losih plasmana i
smanjenju valutno induciranog rizika. Pokazatelji likvidnosti i adekvatnosti kapitala na visokim
su razinama, $to znaci da u slufaju nestabilnosti hrvatske banke imaju dovoljnu koli¢inu

kapitala za apsorpciju moguce krize.

5.1.2. Uloga nebankovnih institucija za financijsku stabilnost u Republici Hrvatskoj

Imovina nebankovnih institucija u financijskom sustavu Republike Hrvatske Cini oko 1/3
cjelokupne imovine financijskog sustava. Prema istrazivanjima Hanfa-e u posljednjih 15 godina
imovina je porasla s 8% na 33%. Razvojem financijskog sektora znatno je proSiren spektar
usluga i raznovrsnost proizvoda koje pruzatelji usluga nude, $to je ukljucivalo transformacije
poslovnih modela, usvajanje naprednih tehnologija, promjenu regulatornog okruzenja. Raste i
broj korisnika financijskih usluga, sto povecava njegovu znacajnost i dalekoseznost utjecaja.
Skupinu nebankovnih institucija ¢ine: mirovinski fondovi, drustva za osiguranje i reosiguranje,

leasing drustva, investicijski fondovi, investicijska drustva i faktoring drustva.

Nebankovne institucije mogu biti dio paralelnog bankovnog sustava (engl. shadow banking), a
najjednostavnije receno to su subjekti koji nisu podlozni regulativi koja se primjenjuje na
bankovne institucije, a obavljaju poslove koji su u svojoj srzi slicni bankovnim poslovima i
djeluju kao financijski posrednici. U slucaju poteskoca u poslovanju sredisnja banke ne moze
djelovati kao pruzatelj posljednjeg utocista, niti im drzava daje jamstvo za depozite do odredene
razine. Najcesce se pod ovim pojmom podrazumijevaju nov¢ani fondovi i drugi fondovi koji
imaju obiljezlja depozita i ranjivi su na povlaenja sredstava, subjekti ukljuceni u proces

sekuritizacije, investicijski fondovi ili financijski posrednici poput druStava za lizing koji

82 Hrvatska narodna banka(2019) Financijska stabilnost (online), broj 20, Zagreb, Dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/2820345/h-fs-20.pdf/73114398-be25-b962-9e60-f6c19c61ch3f (16. lipnja
2019.)
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odobravaju kredite ili se u svom poslovanju intenzivno koriste financijskom polugom poput
fondova za omedivanje rizika (engl. hedge funds), otvorenih investicijskih fondova s privatnom
ponudom 1 financijskih subjekata koji odobravaju kredite ili kreditne garancije, osiguravajuca

i reosiguravajucéa drustva koja daju kredite ili kreditne garancije te drustva za faktoring.

Grafikon 16. Struktura imovine nebankovnih institucija
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Izvor:Hanfa (2018) Makroprudencijalni skener rizika (online) Dostupno na:

https://www.hanfa.hr/media/3795/makroprudencijalni-skener-rizika-br-1 azurirano.pdf

Najveci udio u sektoru nebankovnih institucija zauzimaju mirovinski fondovi koji generiraju
rast sektora (Grafikon 16.). Nastavak tog trenda se oc¢ekuje i u buduénosti s obzirom na sve
vecu zaposlenost i rast placa. Ostatak sektora se ne isti¢e veli¢inom, ali uz ponudu sve
kompleksnijih proizvoda, isprepletenost ulaganja, globalne utjecaje i promjene ponaSanja
potroSaca svakako zahtijeva sustavno pracenje rizika i uo¢avanja ranjivosti s ciljem ocuvanja

financijske stabilnosti, odnosno preveniranja sistemskog rizika.®*

Prema izvjeS¢u Vije¢a za financijsku stabilnost Hrvatske portfelji obveznih mirovinskih
fondova i nadalje su konzervativni i slabije diverzificirani i znacajno izlozeni drzavnim

vrijednosnicama.®® Ukupna neto imovina obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova 2018.

8 Dumi¢i¢ M.i Ridzak T.(2016) Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj (online). Pregledi P-28, Dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/1160023/p-028.pdf/9b22fd6e-5351-4dff-a3cd-beef15019eb6_18. lipnja.
2019.)

84 |zvor:Hanfa (2018) Makroprudencijalni skener rizika (online) Dostupno na:
https://www.hanfa.hr/media/3795/makroprudencijalni-skener-rizika-br-1_azurirano.pdf (15. rujna 2019)

8 Vijece za financijsku stabilnost(2018) Izvjestaj o radu Vijeéa za financijsku stabilnost 2017. Dostupno na:
http://www.vfs.hr/dokumenti/izvjestaji/h-gi-2017.pdf (17.lipnja 2019.)
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godine premasila je 100 milijardi kuna. Posljednjih godina raste broj mirovinskih fondova, ali
ipak rast dobrovoljne mirovinske $tednje stagnira te ne prelazi 5 milijardi kuna. Razlog tome je
struktura ulaganja sredstava u obveznice zbog €ega godisnji prinosi posljednje dvije godine
nisu veci od 3.5%. U ukupnoj strukturi ulaganja i dalje dominiraju novc¢ani fondovi, ali i
primjetan je rast obveznickih fondova. U Hrvatskoj kao i ostalim zemljama u regiji prevladava
trend smanjene potraznje za investicijskim usluga, a samim time dolazi i do pada broja
subjekata ovlaStenih za pruzanje investicijskih usluga. Trenutno na trziStu dozvolu za rad ima
28 drustava za pruzanje investicijskih usluga. To je veliki pad uzme li se u obzir da je prije krize
broj drustava ovlaStenih za pruzanje investicijskih usluga iznosio 50. Primjetan je pad ukupne
imovine 1 prihoda Sto je prikazano na grafikonu 17. Brokerske usluge dominantna su
investicijska aktivnost koja generira najveé¢i dio ukupnih prihoda, premda je prihod od ove

aktivnosti u posljednjih deset godina smanjen za gotovo 90%°%°

Grafikon 17. Imovina i ukupni prihod investicijskih drustava
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Izvor: Hanfa (2018) Nebankovne financijske institucije: Kretanja, perspektive i izazovi Dostupno na:
https://www.hanfa.hr/media/2893/2018-10-23-prezentacija-a-zigman.pdf

Nakon viSegodiSnje stagnacije imovine lizing drustava raste nisu primijeceni sistemski rizici,
dok imovina drustava za faktoring nastavlja padati s 7,7 milijardi kuna 2014. godine na 2,2
milijarde 2018. ponajprije zbog rizika izloZenosti prema Agrokoru. Broj osiguravajuc¢ih
drustava je u padu i trenutno 19 osiguravajucih drustava ima dozvolu za rad. Medutim to se ne

odrazava na broju sklopljenih polica koji kontinuirano iz godine u godinu biljezi rast. Broj

8Hanfa (2018) op. (18. lipnja 2019.)
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sklopljenih polica premasio je iznos od 10 milijuna, a poseban rast biljezi segment nezivotnog

osiguranja.

Vaznost nebankovnih institucija za financijski sustav sve je veca. No one su jos uvelike slabije
regulirane u odnosu na banke. Djelovanje takvih institucija moze prouzrociti sistemski rizik
stoga je vazno osigurati uc¢inkovito i uskladeno donoSenje propisa, te omoguciti istrazivanje
ucinaka i pojedinih instrumenata i njihova medudjelovanja na razini ukupnog financijskog
sustava. Financiranje dugom, visok stupanj financijske poluge, izbjegavanje regulative i
nedostatak pravila kojim bi se regulirala propast institucija mogu ugroziti financijski sustav, a
posebice ako je rijeC o sistemski vaznim institucijama. Jo$ jedan veliki rizik je izlozenost
nebankovnih institucija prema drzavi i bankama u Hrvatskoj. Moguce nestabilnosti u javnom
sektoru prenijele bi se putem financijskih posrednika i na banke i na nebankovne institucije, a
najvece gubitke bi snosili gradani koji su najve¢i kreditor, odnosno ulaga¢ u promatrane
financijske posrednike. Snazno oslanjanje nebankovnih financijskih sustava na inozemne
izvore financiranja takoder je ocijenjeno kao potencijalni sistemski rizik, jer su ti izvori
kolebljivi i u slu¢aju povlacenja izvora, stvorili bi probleme u tim institucijama, a prelijevanjem

na ostale ¢imbenike financijskog sustava mogli bi uzrokovati i krizu.®

5.2. Pregled i analiza stanja financijske stabilnosti u Republici Hrvatskoj

5.2.1. Regulatorni i zakonodavni okvir sistemskog rizika

Hrvatska narodna banka je institucija koja se bavi sustavnom analizom glavnih rizika za
financijsku stabilnost bankovnog sustava. Ti rizici proizlaze iz makroekonomskog okruzja u
kojem djeluju kreditne institucije. Osim toga bavi se analizom stanja u glavnim sektorima koji
se zaduZuju, a procjenjuje i sposobnost kreditnih institucija da apsorbiraju moguce gubitke u
slu¢aju njihove materijalizacije. Godisnje izdaje dva tipa publikacija vezanih za procjenu i
analizu financijske stabilnosti. Financijska stabilnost je jednogodi$nja publikacija u kojoj se
prikazuju rezultati analize, upozorava na identificirane sistemske rizike, te raspravlja o mjerama

koje Hrvatska narodna banka provodi u cilju ocuvanja financijske stabilnosti.

8Dumic¢i¢ M.i Ridzak T.(2016) Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj (online). Pregledi P-28, Dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/1160023/p-028.pdf/9b22fd6e-5351-4dff-a3cd-beef15019eb6 18. lipnja.
2019))
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Makroprudencijalna dijagnostika je tromjesecna analiza sistemskih rizika i ranjivosti. Hrvatska
narodna banka putem publikacija Zeli informirati sudionike financijskih trzista, drugih
institucija 1 javnost o moguénostima pojave ranjivosti 1 rizika kako bi se doprinijelo lakSoj
identifikaciji i razumijevanju te kako bi se potaknuli svi sudionici na provodenje aktivnosti koje
pruzaju odgovarajucu zastitu od posljedica u slu¢aju materijalizacije tih rizika. Osim pracenja
1 identificiranja sistemskih rizika HNB donosi set mjera koje nastoje sprijeciti pojavu i Sirenje
sistemskog rizika tako pojacati otpornost financijskog sustava u slu¢aju mogucih

nestabilnosti.®®

Osim §to se bavi analizom bankovnog sustava i svih ostalih sustava koji se zaduzuju, HNB u
sklopu Vijeca za financijsku stabilnost usko suraduje s tijelima nadleznim za regulaciju i nadzor
nebankovnih institucija - Hrvatskom agencijom za nadzor financijskih usluga i Ministarstvom
financija te s Drzavnom agencijom za osiguranje $tednih uloga i sanaciju banaka. Najvece
banke u Hrvatskoj su pretezito u stranom vlasniStvu, stoga HNB suraduje i s regulatornim
tijelima i sredi$njim bankama domicilnih zemalja mati¢nih financijskih institucija. Za uspjesno
ocuvanje financijske stabilnosti nuzna je i suradnja s medunarodnim institucijama, a posebice
s Europskom centralnom bankom i Europskim odborom za sistemske rizike, koji se bavi

pitanjima oc¢uvanja financijske stabilnosti na podruc¢ju zemalja EU-a.

Regulativa koju donosi HNB nije jedina regulativa na koja se odnosi na o¢uvanje financijske

stabilnosti u Hrvatskoj. Najvazniji zakoni kojima se regulira financijska stabilnost su:
e Zakon o HNB-u
e Zakon o kreditnim institucijama
e Zakon o Vijecu za financijsku stabilnost
e Zakon o osiguranju depozita
e Zakon o sanaciji kreditnih institucija 1 investicijskih drustava

Hrvatska regulativa za provodenje makrobonitetne politike uskladena je s regulativom
Europske unije. Tako je u Hrvatskoj primjenjiva Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog

parlamenta 1 Vije¢a o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije 1 investicijska drustva

8 Hrvatska narodna banka(2015) Financijska stabilnost-Analize (online). Dostupno na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/analize (19. lipnja 2019.)

58


https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/analize

(CRR), a u Zakon o kreditnim institucijama prenesena je Direktiva 2013/36/EU Europskog
parlamenta 1 Vijeca o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad

kreditnim institucijama i investicijskim drutvima (CRD4).%

5.2.2. Analiza financijske stabilnosti u Republici Hrvatskoj

Republika Hrvatska jedna je od rijetkin zemalja koja je aktivno upotrebljavala
makroprudencijalne mjere prije pojave krize 2008. godine. Razvijene zemlje pocele su ih
intezivno provoditi tek nakon krize. Provodenje ovih mjera za o¢uvanje financijske stabilnosti
bilo je izrazito vazno zbog karakteristika domace ekonomije: veli¢ine, otvorenosti, dugotrajne
depozitne i kreditne euroizacije, nedovoljne razine domacih depozita za rast kreditne aktivnosti.
Osim toga globalni trendovi kao $to je: financijska liberalizacija, visoka globalna likvidnost,

niska averzija prema riziku, stimulirali su snazan priljev kapitala na trziSta u razvoju.

Snazan rast kredita prije krize kretao se nekoliko puta brze od rasta BDP-a, i veéina kredita
financirana je pomo¢u inozemnih zaduzivanja, ve¢inom od banaka koje su u istom vlasniStvu.
Posljedica vanjskog zaduZzivanja bio je rast vanjskog duga i poveéana domaca potraznja
nadmasila je kratkoro€nu domacu ponudu i potaknula uvoz. Kako bi otklonila pojavu moguéih
nestabilnosti 1 sacuvala financijsku stabilnost Hrvatska narodna banka je ve¢ 2003. godine
provela protuciklicku makroprudencijalnu politiku. Nakon pocetka krize i pogorSanja uvjeta na
financijskim trziStima diljem svijeta, Hrvatska narodna banka postupno je oslobadala rezerve
sustava akumulirane u prethodnom razdoblju uklanjanjem grani¢ne i posebne rezerve,
snizavanje opée stope obvezne pri¢uve i ukidanjem rasta kredita. Do kraja 2012. godine
Hrvatska narodna banka je izdala 6,1 milijardu eura ili vise od 14% BDP-a. Takve mjere
znacajno su poboljsale likvidnost bankovnog sustava i nesmetano servisiranje obveza drzave
prema inozemnim vjerovnicima, te ocuvanje stabilnost domace valute u odnosu na euro, §to je

kljuéni preduvjet za odrzavanje ukupne financijske stabilnosti.

Postkrizni period obiljezili su uspostavljanje Europskog odbora za sistemski rizik i uvodenje
novog regulatornog okvira Basel-a II1. Za ve¢inu europskih zemalja ovaj zakonodavni okvir je

znacio stroze provodenje makroprudencijalne politike. Za Hrvatsku i zemlje u razvoju on je

8 Hrvatska narodna banka (2015) Regulativa (online). Dostupno na:https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/financijska-stabilnost/requlativa (19. lipnja 2019.)
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znacio samo odrzavanje razina trenutnih kapitalnih zastitnih slojeva (buffera) i uvodenje novih
mjera za regulaciju financijskog sustava. 2014. godine minimalni zahtjevani omjer kapitala
iznosio je 12% za hrvatske banke, $to je bilo vise od trenutnog prosjeka Europske unije. Krajem

2015. godine iznosio je za 12% za male banke, a za sistemski vazne banke 13.5%. %

Prikaz financijske stabilnosti Republike Hrvatske ukljucuje analizu: bankovnog sektora,
makroekonomskog okruzja (domaceg i stranog), sektora kucanstva, sektora nefinancijskih
poduzeca i nekretnina. Svi navedeni sektori mogu imati negativan utjecaj na odrZavanje
financijske stabilnosti, stoga Hrvatska narodna banka sustavno prati i analizira kretanja unutar

tih sektora, te svake godine ih prezentira u svojoj publikaciji.

Indeksi financijskog stresa u Hrvatskoj ostali su na niskim razinama kao rezultat smanjenja
kamatnih stopa na nov€anom trzistu, cijene financiranja drzave na obveznickom trzistu 1 blago

nizeg te€aja kune prema euru.

Grafikon 18..Mjerenje indeksa financijskog stresa u Hrvatskoj od 2000. godine do 2018.
godine.
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Izvor: Hrvatska Narodna Banka(2019) Financijska stabilnost broj 20, Zagreb, str 43-49, Dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/2820345/h-fs-20.pdf/73114398-be25-b962-9e60-f6¢c19c61ch3f
(16. lipnja 2019.)

Na grafikonu 18. prikazano je mjerenje indeksa financijskog stresa u Hrvatskoj od 2000. godine
do 2018. godine. Primjetne su tri epizode povecane razine stresa na domaéem financijskom

trziStu. Prva epizoda rezultat je globalne financijske krize, druga epizoda rezultat je Europske

90 Vuyje¢i¢, B. I Dumi¢i¢, M. (2016) Managing Systemic Risks in the Croatian Economy (online)., BIS Paper No.
861, Dostupno na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2844269 (20.lipnja 2019.)
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duznicke krize, a tre¢a epizoda vezana je uz konverziju kredita u Svicarskim francima.

Zajednicko svim trima epizodama je nesklonost ulagaca ka riziku u uvjetima pojave krize.

Omijer javnog duga i BDP-a Republike Hrvatske smanjio se za 3,2 postotna boda. On se jo$
uvijek nalazi na visokoj razini od 74.6% S§to Hrvatsku ¢ini zemljom s najve¢im javnim dugom
u BDP-u u Srednjoj 1 Isto¢noj Europi. Velik dio javnog duga je u stranoj valuti oko 75% S§to
Hrvatsku ¢ini izrazito ranjivom na moguce deprecijacije kune prema euru (najve¢i dio duga u
nominiranog u dolaru zasti¢en je od rizika promjene te¢aja u odnosu na euro). Osim toga

ugovoren je dugoro¢no uz fiksnu kamatnu stopu, Sto smanjuje kamatni rizik.

Sektor ku¢anstva biljezi rast nenamjenskog 1 stambenog kreditiranja. Posebno izrazen je porast
nenamjenskog kreditiranja kao posljedice poveéanog pouzdanja potrosaca. Rastu potrosackog
optimizma pridonosi povoljna situacija na trziStu rada. Primjetan je i pad kamatnih stopa na
stambene, ali i nenamjenske kredite. Prosjecna kamatna stopa na stambene kredite poCetkom
2019. iznosila je oko 3,25%, dok je na nenamjenske oko 6,5% $to je za oko 1,9 postotnih bodova
nize U odnosu na 2015. godinu. Sve veci broj kredita je u kunama, $to smanjuje valutno
inducirani rizik. Takoder oko 46% kredita ugovoreno je uz fiksnu kamatnu stopu, §to snizava
kamatni rizik. Kao rezultat povoljnih ocekivanja na trzistu rada, smanjenja kamatnih stopa i
povecanog pouzdanja potroSaca povecalo se zaduzivanje i time utjecalo na usporavanje

viSegodiSnjeg trenda smanjenja ranjivosti u sektoru kucanstva.

TrzisSte stambenih nekretnina nastavlja svoj oporavak ponajprije zbog porasta stambenog
kreditiranja, rasta cijena i kretanju fizi¢kih pokazatelja u gradevinarstvu. Trendovi na trZiStu
nekretnina posljedica su povoljno niskih kamatnih stopa koje omogucuju jeftinije zaduzivanje,
rasta optimizma potroSaca glede namjere kupnje nekretnine 1 provodenja drzavnog
subvencioniranja koji olakSava teret otplate kredita 1 ¢ini nekretnine financijski dostupnijima.
Nastavljen je neujednacen rast cijena nekretnina u 2018.godini. Cijene su prosjecno rasle za
6,1%, sto je dosta umjerenije uzme li se u obzir da je u pretkriznom razdoblju taj rast prosjecno
iznosio 10%. Najveci rast cijena zabiljezen je na podrucju Zagreba i Jadrana pod utjecajem
turistickih kretanja, gdje se investira u nekretnine kako bi se ostvarila zarada od turizma.
Nadalje oc¢ekuje se daljnji rast cijena nekretnina koji ¢e se ipak zadrzati na umjerenoj razini i
kao takav ne¢e prema procjenama Hrvatske narodne banke predstavljati znacajan rizik za

financijsku stabilnost.

Ukupna zaduZenost privatnog sektora i dalje pada te ona na kraju 2018. godine iznosi 90,8%

BDP-a. Ostvareno je smanjenje za 3,8% Sto je posljedica povecanja gospodarske aktivnosti i
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aprecijacija kune. Kao i u sektoru kucanstva jo§ uvijek je velika opasnost od moguce
materijalizacije kamatnog rizika i valutno induciranog rizika iako se biljezi postupno smanjenje
tog rizika. Hrvatska nefinancijska poduzeca jos uvijek su prekomjerno zaduzena. To ujedno i

predstavlja najveci rizik sektora nefinancijskih poduzeca.

S ranjivostima i manama bankovnog sustava upoznali smo se u poglavlju ,,Uloga bankovnih
institucija za financijsku stabilnost u Republici Hrvatskoj*. Bankovni sustav nakon nekoliko
godina stagnacija biljezi rast kreditne aktivnosti. Najveéi rizici su jo§ uvijek valutno inducirani
rizik, velika izloZenost prema drzavi, visoka koncentracija bankovnog sustava. Povecana je

likvidnost i kapitaliziranost s ¢ime je ojacala i otpornost bankovnog sustava.®*

Rizici za globalnu financijsku stabilnost u protekloj godini su se povecali. Razlog povecanja

opasnosti su:
e Usporeni gospodarski rast
e Prezaduzenost privatnog i javnog sektora u razvijenim zemljama
e Smanjeni rizici za poostravanje monetarne politike SAD-a i EU-a
e Neizvjesnost glede izlaska Ujedinjenog Kraljevstva iz EU-a

Za razliku od rizika u Europskoj Uniji u Hrvatskoj je opasnost od materijalizacija rizika koji su

prijetnja financijskog stabilnosti kao i protekle godine ostala na umjerenoj razini.®2

9Hrvatska Narodna Banka (2019) op. (21. lipnja 2019.)

92 Hrvatska Narodna Banka (2019) Godisnje izvjesée 2018. (online), Zagreb, lipanj 2019 Dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/2842124/h-gi-2018.pdf/bf2860e3-91d3-90d8-5ba8-f9630c156310
(18. rujna 2019.)
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6. Zakljucak

Financijski sustav ima vaznu ulogu u ekonomiji. Omogucuje proces financijskog posredovanja
koji osigurava protok sredstava izmedu $tediSa i zajmoprimaca, ¢ime se osigurava ucinkovita
alokacija resursa usmjerena prema promicanju gospodarskog rasta i razvoja. Financijska
stabilnost opisuje stanje u kojem proces financijskog posredovanja funkcionira nesmetano i
postoji povjerenje u poslovanje financijskih institucija i trziSta unutar gospodarstva. Ocuvanje
financijske stabilnosti glavna je zadaca makroprudencijalne politike. Ona Koristi mjere i
aktivnosti kako bi ocuvala stabilnost financijskog sustava, te povecala njegovu otpornost.
Determinirati koji poremec¢aji mogu utjecati na narusavanje financijske stabilnosti jako je tesko,
zbog toga Sto svaka drzava ima specifi¢an financijski sustav koji se razlikuje od ostalih. Postoje
razli¢ite teorije koje definiraju uzroke, ali njihova relevantnost ovisi o razdoblju i drzavi koja
je odabrana kao predmet analize. Najveca prijetnja stabilnosti financijskog sustava je
materijalizacija razlicitih rizika koji uzrokuju pad ekonomske aktivnosti. Ukoliko nestabilnosti
prouzro¢ene tim rizicima imaju utjecaja na cjelokupno financijsko trziste i realno gospodarstvo
tada govorimo o sistemskim rizicima. Iako jo$ uvijek nema konsenzusa oko sluzbene definicije,
Znanstvenici su slozni da sistemski rizici u financijskom okruZenju uzrokuju niz nepovoljnih
dogadaja koji narusavaju financijsku stabilnost. Glavni izvori sistemskog rizika su kreditni
rizik, trzi$ni rizik, operativni rizik, rizik likvidnosti, rizik povezan s infrastrukturom 1 rizik
zaraze. Globalna kriza koja je nastupila 2008. godine otkrila je brojne mane financijskog
sustava te istaknula potrebu za boljom regulacijom pojedinih dijelova tog sustava. Kako bi
procijenili razinu sistemskog rizika makroprudencijalna tijela koriste razlic¢ite financijske
modele i indikatore. Indikatori financijske stabilnosti mjere trenutnu razinu sistemskog rizika,
dok modeli predvidaju i testiraju otpornost sustava na razli¢ite Sokove. Modeli ranog
upozorenja koriste se za procjenu vjerojatnosti nadolazecih sistemskih kriza. Makro stres-test
modeli sluze za testiranje otpornosti financijskog Sustava na Sokove, a modeli zaraze i
prelijevanja upotrebljavaju se za provjeru otpornosti financijskog sustava na Sirenje strukturnih

financijskih nestabilnosti.

Na temelju provedene analize moze se zakljuciti kako pojava sistemskih kriza nije
karakteristi¢éna samo za razvijene financijske sustave. Prvi oblici pojavili su se po¢etkom 1800-
ih godina. Najznacajnija kriza prema pokazateljima smanjenja BDP-a po stanovniku bila je
Velika depresija. Posljednja financijska kriza 2008. godine prikazala je manjkavosti

financijskih sustava diljem svijeta. Najveca mana financijskih sustava Sjedinjenih Americkih
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Drzava i Europske unije bila je niska kapitaliziranost financijskih institucija, i kao takva
nedostatna za apsorpciju gubitaka. Postojanje regulatornih ,,praznina‘, te o¢ekivanja daljnjeg
gospodarskog rasta, doprinijeli su pojavi krize i njezinom Sirenju. Pokazatelji profitabilnosti
banaka Sjedinjenih Americkih Drzava ponovno su na pretkriznim razinama, dok su pokazatelji
profitabilnosti europskih banaka jos uvijek manji od pretkriznih razina zbog visih operativnih
troskova i sporijeg gospodarskog rasta. Likvidnost banaka Sjedinjenih Americ¢kih Drzava i
Europske unije mnogo je veca nego prije krize. Na rast svih pokazatelja i boljeg zdravlja
financijskog sustava utjecali su novi zakonodavni okviri Basel Ill. i Dodd-Frank zakon.
Mjerama su uvedeni puno strozi kapitalni i likvidnosni standardi, u svrhu bolje regulacije,

supervizije i menadZzmenta rizika.

Financijski sustav Republike Hrvatske je bankocentrican. Udio bankovnih institucija u ukupnoj
imovini financijskog sustava biljezi pad, §to govori o sve vecoj vaznosti nebankovnih
institucija. One su jos uvijek slabije regulirane u odnosu na banke. Adekvatno i pravovremeno
donosenje mjera za njihovu regulaciju od izrazite je vaznosti jer njihovo djelovanje moze
izazvati pojavu sistemskog rizika. Najve¢i rizici koji prijete financijskoj stabilnosti Republike
Hrvatske su visoka koncentracija bankovnog sektora, izlozenost prema drzavi i visokKi stupanj
euroizacije depozita i kredita. Hrvatska narodna banka vodi politiku odrzavanja visokih razina
kapitala 1 likvidnosti financijskog sustava. Za vrijeme krize HNB je oslobodio rezerve
likvidnosti, koje su steCene provodenjem protuciklickih makroprudencijalnih mjera od 2003.
godine. Uvodenje Basel III zakonodavnog okvira za Hrvatsku je znacilo odrzavanje razina
trenutnih kapitalnih zastitnih slojeva i uvodenje novih mjera za regulaciju financijskog sustava.
Iz svega navedenog mozemo zakljuciti kako je zdrav financijski sustav osnovni preduvjet
ocuvanja financijske stabilnosti. Donositelji politika kako na nacionalnoj tako i na
medunarodnoj razinu puno su svjesniji posljedica koje mogu prouzrociti sistemske krize. Ipak
veliki napredak je potreban pri regulaciji nebankovnih institucija i paralelnog bankovnog
sustava prilikom ¢ega se trebaju uspostaviti jasniji i ¢vrs¢i oblici regulacije. 1zazov za centralne
banke i regulatore ¢e predstavljati razvoj financijskih inovacija kojima ¢e trebati prilagoditi
modele, indikatore i regulativu. Fokus centralnih banaka trebao bi biti usmjeren ka poboljSanju
modela 1 indikatora te razvoju regulative u svrhu ucinkovitijeg prepoznavanja i eliminiranja

sistemskih rizika iz financijskog sustava.
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