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SAZETAK: Zbog integriranosti i globalne povezanosti financijskih subjekata i tr-
7ista, monetarna politika viSe nije dostatna za ocuvanje financijske stabilnosti (posebice
kod malih otvorenih zemalja poput Hrvatske) te je za postizanje i oCuvanje financijske
stabilnosti nuzno uvesti makroprudencijalne mjere i instrumente. Obzirom da monetarna
i makroprudencijalna politika u ostvarivanju svojih ciljeva djeluju na iste i/ili povezane
varijable, nuzno je koordinirati politike kako bi se smanjila odstupanja od ciljeva kod obje
politike. U ovome radu je metodom nelinearnog kvadratnog programiranja dokazano da
se kooperativnim modelom u kojemu monetarna i makroprudencijalna politika suraduju,
cjenovna i financijska stabilnost ostvaruju uz niza odstupanja od zadanih razina nego u
slu¢aju ne-kooperativnog modela gdje svaka politika izolirano ostvaruje svoj cilj. Suradnja
je ostvarena optimalnom primjenom kamatne stope (kao glavnoga instrumenta monetarne
politike) i kapitalnih zahtjeva (kao glavnoga instrumenta makroprudencijalne politike) uz
utjecaj deviznoga tecaja.

KLJUCNE RIJEUI: financijska stabilnost, monetarna politika, makroprudencijalna
politika.

ABSTRACT: Due to the integration and global interconnection of financial entities
and markets, monetary policy is no longer sufficient for maintainig financial stability (espe-
cially in small open countries like Croatia). Hence, in order to achieve and maintain finan-
cial stability, it is necessary to introduce macroprudential measures and instruments. Since
for achieving their objectives both monetary and macroprudential policies affect the same
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and/or related variables, it is necessary to coordinate these policies to minimize deviations
from their respective goals. This paper uses the method of nonlinear quadratic programming
to prove that with a cooperative model in which monetary and macroprudential policies work
together both objectives (price and financial stability) are achieved with lower deviation from
the required level than in the case of non-cooperative model, where each policy individually
achieves its goal. Cooperation is achieved using an optimal level of interest rate (as the main
instrument of monetary policy) and capital requirements (as the main instrument of macro-
prudential policy), along with the impact of foreign exchange rates.
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1. UVOD

Ocuvanje stabilnosti financijskoga sustava u cjelini posebice je dobilo na znacaju nakon
razvoja posljednje financijske krize. Pregrijavanje ekonomije i talozenje rizika koje je bilo,
izmedu ostaloga, povezano s pretjeranom kreditnom aktivnos¢u bankovnoga sustava rezulti-
ralo je dubokom i dugotrajnom financijskom i gospodarskom krizom globalnih razmjera. U
vrijeme uzleta u poslovnim i financijskim ciklusima veCina subjekata financijskoga sustava
percipira nize razine rizika, Sto u kombinaciji s ve¢om vrijedno$¢u imovine koja sluzi kao
kolateral rezultira ve¢im obujmom kreditiranja. Takav fenomen posebice dolazi do izraZaja
u bankocentricnim sustavima kakav je i financijski sustav Hrvatske. 1z perspektive financij-
skoga sustava u kojemu dominiraju banke kao glavne kreditne institucije, monetarna politika
jedna je od klju¢nih regulatora koja uz cjenovnu stabilnost mora voditi racuna i o financijskoj
stabilnosti. DosadaSnji regulatorni okvir i monetarna politika koja je bila usredotoCena na
ocuvanje cjenovne stabilnosti pokazali su se nedostatnim za superviziju suvremenoga, glo-
balno integriranoga financijskog sustava. 1z toga proizlazi da je postoje¢u monetarnu politiku
potrebno nadograditi i nadopuniti mjerama i instrumentima kojima ¢e se djelovati na uku-
pnu stabilnost financijskoga sustava u cjelini (a ne samo stabilnost cijena), a takve znacajke
su pokazale mjere i instrumenti makroprudencijalne politike. Makroprudencijalna politika
promatra financijski sustav u cjelini, ukljucuju¢i odnos izmedu financijskoga i realnoga su-
stava, proucava sistemski rizik i donosi instrumente za upravljanje tim rizikom (BIS Progress
Report to G20, 2011) te je na taj naCin ucinkovita u postizanju dugorocne stabilnosti finan-
cijskoga sustava u cjelini. Financijska stabilnost podrazumijeva stanje niske razine financij-
skih rizika koji svojom materijalizacijom mogu uzrokovati velike makroekonomske troskove.
Prema Europskom odboru za sistemski rizik (ESRB, 2011), makroprudencijalna politika se
odnosi na ocuvanje stabilnosti financijskoga sustava u cjelini, uklju€ujuci jacanje otpornosti
financijskoga sustava i smanjenje akumulacije sistemskoga rizika, ¢ime osigurava doprinos
financijskoga sektora odrzivom gospodarskom rastu.

Iako je mikroprudencijalni nadzor nuzna i osnovna sastavnica svake politike koja se
odnosi na o€uvanje financijske stabilnosti, on ne ukljucuje povezanost i medusobnu izlozenost
financijskih subjekata, a upravo visok stupanj integracije i povezanosti poslovanja stvara vecu
izloZenost rizicima i generira poveCanje sistemskih rizika, ¢ime potencijalno naruSava ot-
pornost i stabilnost financijskoga sustava u cjelini (ESB, 2016). OgraniCen utjecaj monetarne
politike posebice dolazi do izrazaja u malim otvorenim gospodarstvima, poput Hrvatske, gdje
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je oCuvanje stabilnosti deviznoga tecaja preduvjet za ocuvanje financijske stabilnosti zbog
visokoga stupnja euroizacije, Sto suzava manevarski prostor sredi$nje banke u provodenju
aktivne monetarne politike. Istrazivanja su pokazala da su se instrumenti makroprudencijal-
nog karaktera pokazali posebice korisnim u zemljama s velikim udjelom kredita u stranim
valutama (ili indeksiranim uz valutnu klauzulu), gdje visoki stupanj euroizacije negativno
utjeCe na monetarni transmisijski mehanizam. U takvim gospodarstvima makroprudencijalni
instrumenti pokazuju pozitivan ucinak na djelotvornost monetarnih impulsa tako da djeluju
na smanjenje kreditne aktivnosti u stranoj valuti (Brzoza-Brezina, Kolasa i Makarski, 2015.).

Cilj ovoga rada je dokazati korisnost koordinacije monetarne i makroprudencijalne
politike u svrhu postizanja i ocuvanja dugorocne stabilnosti financijskoga sustava u cjelini
metodom optimizacije koriStenja instrumenata monetarne i makroprudencijalne politike.
Ovaj rad nudi kvantitativnu perspektivu ucinkovitosti makroprudencijalnih instrumenata
temeljenu na ekonomskoj teoriji. Doprinos postojecoj literaturi o€ituje se u dokazu da uspr-
kos visokome stupnju euroizacije i ograni¢enome manevarskom prostoru monetarne poli-
tike, u maloj otvorenoj ekonomiji, primjenom makroprudencijalnih instrumenata srediSnja
banka moze aktivno doprinijeti makroekonomskim politikama i gospodarskome razvoju
zemlje uz istodobno oCuvanje cjenovne i financijske stabilnosti. Obzirom da svako gos-
podarstvo ima tendenciju kretanja u ciklusima odnosno protekom vremena izmjenjuju se
razdoblja uzleta i padova u financijskim i poslovnim ciklusima, makroprudencijalni pri-
stup regulaciji ne moZze izmijeniti prirodno kretanje trendova, no moze utjecati na smanje-
nje oscilacija amplituda u ciklusima i sprije€iti novu pojavu dubokih i dugotrajnih kriza
uzrokovanih nestabilnostima u financijskome sustavu. No, protucikli¢na regulativa kojom
se osigurava dovoljno kapitalnih i likvidnosnih amortizera u vrijeme blagostanja (¢ime se
istodobno smanjuje vjerojatnost materijalizacije sistemskih rizika, tj. moguce posljedice
njihove materijalizacije) mora biti usuglasena (koordinirana) s monetarnom politikom kako
bi u¢inak primjene instrumenata bio pozitivan.

U ovome radu se metodom nelinearnog kvadratnog programiranja optimiziraju gubi-
ci proizasli iz istodobne primjene instrumenata monetarne i makroprudencijalne politike na
primjeru Republike Hrvatske u razdoblju od 2000. do 2015. godine. Gubicima se smatraju
odstupanja od ciljeva politika (ocuvanje stabilnosti cijena odnosno stopa inflacije na godis-
njoj razini 2 %, kao cilja monetarne politike i odstupanje od ciljane razine omjera kredita i
BDP-a za ne viSe od 2 postotna boda od dugoro¢noga trenda, kao cilja makroprudencijalne
politike) te odstupanja od primjene instrumenata obiju politika. Nakon provedene analize,
minimiziranjem odstupanja od ciljeva u kooperativnome modelu politika dokazano je da
su gubici koji su proizasli iz kooperativne primjene instrumenata manji od onih gdje svaka
politika primjenjuje instrumente individualno te je time potvrdeno da optimalna kombina-
cija instrumenata monetarne i makroprudencijalne politike dugoro¢no osigurava ocuvanje
financijske stabilnosti.

Rad je strukturiran na sljedeci na€in: poglavlje dva prikazuje pregled literature i do-
sadaSnja empirijska i teorijska istrazivanja vezana uz financijsku stabilnost i makropru-
dencijalnu politiku. Poglavlje tri daje pregled regulatornog protucikli¢nog okvira za male
otvorene zemlje, na primjeru Hrvatske. U poglavlju Cetiri je prikazan i opisan model opti-
mizacije kori$tenja instrumenata monetarne i makroprudencijalne politike metodom neli-
nearnog kvadratnog programiranja, a u poglavlju pet su izlozena zaklju¢na razmatranja i
rezultati istrazivanja.
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2. PREGLED LITERATURE I DOSADASNJIH
ISTRAZIVANJA

U novije vrijeme, a posebice od razvoja financijske krize 2007. godine, brojna teorijska
1 empirijska istraZivanja bave se problematikom postizanja i ocuvanja dugoroCne stabilnosti
financijskoga sustava. Stabilnost financijskoga sustava u cjelini, kao temelj ukupne ekonom-
ske stabilnosti nekoga gospodarstva, posebice danas, dobiva na znaCaju zbog integracije i
financijske liberalizacije trziSta na globalnoj razini, postojanja brojnih oblika financijskih
instrumenata i proizvoda, intenzivne primjene sekuritizacije te potpune informaticke po-
vezanosti i razvoja novih informatickih tehnologija koje ubrzavaju financijske transakcije i
povecavaju povezanost svih subjekata financijskoga sustava na globalnoj razini. Osim toga,
visokome stupnju globalne integriranosti financijskoga sustava pridonosi postojanje razli-
¢itih ekonomskih i monetarnih integracija kakvu predstavljaju Europska unija i eurozona
te se stoga oCuvanje financijske stabilnosti ne moZe viSe odnositi samo na politiku jedne
zemlje, ve¢ se danas govori o makroprudencijalnim mjerama i instrumentima koji imaju
u¢inak na prekograni¢no poslovanje financijskih institucija i tokove kapitala, ¢ime utjecu
na odrzavanje stabilnosti financijskoga sustava na globalnoj razini.

Zbog ogranicenja monetarne politike u suvremenome globalno integriranom financij-
skome sustavu, teorijska i empirijska istrazivanja koja se odnose na stabilnost financijskoga
sustava usmjerena su na pronalazenje mjera i instrumenata kojima se moze ocuvati stabilnost
financijskoga sustava u cjelini te takva istraZivanja veCinom ukljucuju proucavanje netradi-
cionalnih instrumenata monetarne politike, razli¢itih kapitalnih kontrola te mjera i instru-
menata makroprudencijalne politike. Primjena netradicionalnih monetarnih instrumenata
pokazala se u¢inkovitom i u slucaju trzi$nocentri¢nih i u slucaju bankocentri¢nih financij-
skih sustava. Angeloni i Faia (2009.) istraZuju utjecaj prudencijalne regulacije i monetarne
politike na bankovni sustav koriste¢i DSGE model. Autori ispituju interakciju monetarne
politike i kapitalnih zahtjeva propisanih aktualnim Baselskim sporazumom. Autori uocavaju
problem koriStenja poluge koju banke intenzivno koriste u fazi gospodarskoga uzleta uspr-
kos monetarnim restrikcijama. S druge strane, primjena protucikli¢nih kapitalnih zahtjeva
je ucinkovita, ali moze samo djelomi¢no utjecati na smanjenje koriStenja poluge. Rezultati
istrazivanja pokazuju da se najveCi uCinak na smanjenje koriStenja poluge postize kombi-
niranom primjenom protuciklicnih kapitalnih zahtjeva i instrumenata monetarne politike
restriktivnoga obiljeZja. Kiyotaki i Moore (2008.), Adrian i Shin (2009.) i Gertler i Karadi
(2011.) bave se istrazivanjem modela u koje su ugradeni makroprudencijalni instrumenti i
netradicionalni instrumenti monetarne politike za trziSnocentri¢ne financijske sustave, kao
Sto je financijski sustav SAD-a. Sva tri istraZivanja su pokazala da su netradicionalni instru-
menti monetarne politike uc¢inkoviti u razdoblju krize, ali stvaraju troSkove koji dodatno
opterecuju sustav te tako negativno djeluju na oporavak financijskih ciklusa.

U bankovnome sustavu EU problem intenzivnoga koristenja poluge u razdoblju blago-
stanja i uz to povezana labavija monetarna politika, zbog niZe percepcije rizika negativno su
utjecali na stabilnost financijskoga sustava, §to je posebice doslo do izrazaja materijalizaci-
jom financijskih rizika te dovelo do razvoja financijske krize 2007. godine (Nikolov, 2012.).
N’Diaye (2009.) istraZuje makroekonomske koristi protucikli¢cne makroprudencijalne poli-
tike koja se koristi kao potpora monetarnoj politici, s posebnim naglaskom na ekonomije s
rezimom fiksnoga deviznog te€aja. Provedeno istraZivanje je pokazalo da se kombinacijom
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makroprudencijalne i monetarne politike moze postici oporavak realnoga sektora bez opas-
nosti od razvoja inflacije (do koje moze doci zbog ekspanzivne monetarne politike).

Uzleti i padovi u ciklusu cijena nekretnina u zemljama EU su se dosad pokazali kao
glavni uzroci materijalizacije sistemskih rizika i okidaci financijskih kriza. Obzirom da
monetarna politika nije dostatna za sprjeCavanje nastanka balona cijena nekretnina, za bu-
duce uravnoteZzenje cijena imovine i ocuvanje makroekonomske stabilnosti neophodno je u
sustav ugraditi makroprudencijalnu regulativu. (Hartmann, 2015.)

Pretjerana izloZenost banaka sektoru gradevinarstva u razdoblju od 2003. do 2009.
godine (osobito u Hrvatskoj i zemljama srednje i isto¢ne Europe) bio jedan od klju¢nih
razloga povecanja ranjivosti cijeloga bankovnog sustava'. Stoga je posebno vazno definirati
mjere i instrumente kojima ¢e se moci djelovati na cikluse cijena nekretnina te u budu¢nosti
osigurati kvalitetniju strukturu kreditnoga portfelja koji ¢e povecati otpornost banaka na
Sokove. Kannan, Rabanal i Scott (2009.) su istrazivali djelovanje monetarne i makropru-
dencijalne politike u makroekonomskome modelu balona cijena nekretnina. IstraZzivanjem
je potvrdeno da su kreditna aktivnost banaka, razina domacih investicija 1 platna bilan-
ca zemlje povezane s oscilacijama cijena imovine i mogu doprinijeti stvaranju cjenovnih
balona imovine. Autori sugeriraju da se srediSnje banke kao monetarni regulatori trebaju
usredotoCiti na kretanja navedenih varijabli kako bi se sprijecile prevelike oscilacije u uzle-
tima i padovima ciklusa cijena imovine, §to u konac¢nici moZze smanjiti oscilacije inflacije.
Rezultati njihovoga istrazivanja pokazuju da restriktivna monetarna politika u kombinaciji
s dodatnim kapitalnim zahtjevima (kao instrumentom makroprudencijalne politike) moze
ucinkovitije utjecati na sprjeCavanje stvaranja cjenovnih balona u razdoblju blagostanja i
uzleta u poslovnim ciklusima. Utjecaj makroprudencijalne regulacije i monetarne politike
na cijene imovine istrazuju i Canuto i Cavallari (2013.) te utvrduju da se najveca djelotvor-
nost obiju politika, u uvjetima ciljanja inflacije i fluktuirajueg rezima deviznoga te€aja, po-
stize kombinacijom makroprudencijalne regulacije i monetarne politike, koje zajedno mogu
smanjiti procikli¢nost subjekata financijskoga sustava. Smanjenje procikli¢noga ponaSanja
subjekata utjeCe na smanjenje oscilacija cijena imovine.

Protucikli¢ni kapitalni i likvidnosni amortizeri glavna su odrednica makroprudenci-
jalne politike. Upravljanje i smanjenje sistemskih rizika uglavnom je povezano s politikom
formiranja sigurnosnih kapitalnih i likvidnosnih zaliha u obliku amortizera. Protucikli¢na
makroprudencijalna politika se odnosi na propisivanje ve¢ih razina amortizera (kapitalnih
i likvidnosnih zahtjeva) u razdoblju uzleta financijskih ciklusa te u otpuStanju amortizera
u razdoblju pada u financijskim ciklusima. Benes, Laxton i Mongardini (2016.) su testirali
ucinkovitost makroprudencijalne regulacije u slucaju snazne oscilacije cijena stambenih
nekretnina. Autori su dokazali da makroprudencijalni instrumenti kao $to su protucikli¢ni
amoritizeri i ograni¢enja omjera kredita i vrijednosti kolaterala u¢inkovito sprjecavaju pre-
cjenjivanje nekretnina i stvaranje cjenovnih balona.

Problem financijske stabilnosti usko je povezan i s postojanjem asimetricnih informa-
cija na financijskim trziStima. U slucaju postojanja asimetricnih informacija, banke i duZz-
nici su skloniji prociklicnome ponaSanju, usprkos, jer niza percepcija rizika i viSe cijene

Autorice prema podacima kreditne aktivnosti banaka na temelju podataka iz Biltena o bankama br. 6 do
br. 19, dostupno na: http://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten-o-bankama, [12.
12. 2016.].



32 Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 15, br. 1., 2017.

imovine dovode do koriStenja poluge na viSoj razini, veCe kreditne aktivnosti i vecoj sklo-
nosti zaduZzivanja, $to dovodi do taloZenja rizika i financijske ranjivosti. Povecanje ranjivosti
financijskih institucija na agregatnoj razini znaci da bilo koji Sok ili nestabilnost mogu
dovesti do vecega i dugotrajnijega poremecaja svih ekonomskih varijabli (IMF, 2013a).
Problematikom asimetri¢nih informacija i makroprudencijalnom regulacijom bavi se i
Derviz (2013.) u neoklasi¢cnome ekonomskom modelu. Autor promatra kreditnu aktivnost
banaka te zakljucuje da makroprudencijalna politika putem kapitalnih zahtjeva uspjesno
smanjuje negativne uc¢inke u slu¢aju materijalizacije rizika (Cije se talozenje generira zbog
asimetri¢nih informacija) ¢ime ublaZava pojavu cjenovnih mjehura. Rezultat provodenja
makoprudencijalne restriktivne politike je smanjenje financijske poluge, no s druge strane,
makroprudencijalno stezanje moze dovesti do kontrakcije u gospodarskoj aktivnosti real-
noga sektora jer visoki regulatorni troSkovi smanjuju ponudu kredita. Obzirom da subjekti
na financijskim trziStima ne mogu samostalno rijeSiti problem asimetri¢nosti informacija,
makroprudencijalna politika moZze protuciklicnim kapitalnim i likvidnosnim zahtjevima
utjecati na sprjeCavanje precjenjivanja imovine i time smanjiti asimetri¢nosti u odnosu in-
formacija koje imaju duznik i vjerovnik. (IMF, 2013a)

Sva dosadasnja teorijska i empirijska istrazivanja pokazuju da je djelotvornost mone-
tarne i makroprudencijalne politike veca ako su ciljevi i instrumenti obiju politika usuglase-
ni, jer u tome slu¢aju makroprudencijalna politika djeluje kao potpora i dopuna monetarnoj
politici. Obzirom da djeluju na iste i/ili povezane varijable, u interakciji monetarne i ma-
kroprudencijalne politike, monetarna politika mora zadrZati neovisnost i kredibilitet, jer je
ocuvanje cjenovne stabilnosti (kao temeljni cilj monetarne politike) preduvjet za ocuvanje
ukupne financijske stabilnosti. U slucaju gdje je postavljen jasno definiran makroprudenci-
jalni regulatorni okvir, monetarna politika lakSe i bolje izvrSava svoje ciljeve i zadatke jer je
protucikli¢nim amortizerima osigurana stabilnost u slucaju pojave Soka te sredi$nje banke
nisu optereCene politikom drZzanja niskih kamatnih stopa u svrhu oporavaka financijskih i
realnih ciklusa. (IMF, 2013b, IMF, 2014.)

Angelini, Neri i Panetta (2012.) su postavili teorijski model u kojemu su analizirali
uc¢inkovitost makroprudencijalne politike te interakciju makroprudencijalne i monetarne
politike. Model se sastoji od dva cilja; o¢uvanje cjenovne stabilnosti (kao cilj monetarne
politike) i minimiziranje odstupanja od omjera kredita i proizvodnje (kao cilj makropru-
dencijalne politike). Autori testiraju djelotvornost instrumenata omjer kredita i vrijednosti
kolaterala i protuciklicnih zahtjeva te utvrduju da su instrumenti monetarne i makropru-
dencijalne politike djelotvorniji ako su medusobno koordinirani.

Koordinacija monetarne i makroprudencijalne politike je osobito vazna u snizavanju
makroekonomskih troskova koji se javljaju u razdobljima velikih fluktuacija poslovnih i fi-
nancijskih ciklusa. De Paoli i Paustian (2013.) analiziraju utjecaj monetarne i makropruden-
cijalne politike u snizavanju makroekonomskih tro§kova u uvjetima nominalne rigidnosti i
kreditnih ograniCenja. Autori pokazuju da makroprudencijalni instrumenti pomaZzu oCuvati
makroekonomsku stabilnost u srednjem roku. Kratkoro¢no, veca je u¢inkovitost instrume-
nata monetarne politike te je zbog toga prilikom kreiranja monetarne i makroprudencijalne
politike iznimo vazno uzeti u obzir ro¢nu uc¢inkovitost pojedinih instrumenata i koordinira-
ti instrumente s obzirom na razdoblje u kojemu Ce poluciti efekte primjene.
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3. PROTUCIKLICNI REGULATORNI OKVIR MALIH
OTVORENIH ZEMALJA - PRIMJER HRVATSKE

Eksterna financijska liberalizacija doprinijela je manjoj u€inkovitosti monetarne po-
litike malih otvorenih zemalja te utjecala na slabljenje djelotvornosti veCine kanala mone-
tarnog prijenosa. Zbog uvozne ovisnosti i visokoga stupnja euroizacije mala otvorena gos-
podarstva, poput Hrvatske, ne mogu aktivno provoditi monetarnu politiku zbog usredoto-
¢enosti na ocuvanje stabilnosti deviznoga te€aja. Stabilnost deviznoga tecaja je nuZna zbog
oCuvanja stabilnosti potroSackih cijena uvoznih proizvoda te sprjecavanja razvoja inflacije
na domacemu trziStu (Ito i Sato, 2006.). Taj fenomen je posebice prisutan u Hrvatskoj gdje
promjena razine deviznoga teCaja ima snaZan utjecaj na promjenu cijena domacih proizvo-
da (Posedel i Tica, 2007.). Problem istodobnog oCuvanja stabilnosti deviznoga tecaja, cje-
novne i financijske stabilnosti u Hrvatskoj moZe se rijeSiti primjenom makroprudencijalnih
instrumenata. Makroprudencijalna regulacija koja se i prije nastupa posljednje financijske
krize provodila u obliku kapitalnih kontrola pokazala je da usprkos ograni¢enjima mo-
netarne politike, male otvorene i visokoeuroizirane zemlje mogu oCuvati cjenovnu stabil-
nost, stabilnost deviznoga te¢aja i ukupnu financijsku stabilnost (RadoSevic, 2010.). No, dio
ekonomskih stru¢njaka smatra da kapitalne kontrole (kao prudencijalni instrumenti) ipak
nisu u skladu sa suvremenim slobodnim kretanjima kapitala na financijskim trziStima jer
poskupljuju cijenu kapitala i na taj naCin povecavaju negativne eksternalije 1 neefikasnost.
Fratzscher (2012.) tvrdi da je u slu€aju potpuno ucinkovitoga financijskog trzista kapital op-
timalno alociran te bilo kakva intervencija izaziva poremecaje toga trzista. Usprkos tome,
upotreba kapitalnih kontrola i instrumenata makroprudencijalnoga obiljeZja je opravdana
ako liberalizirani tokovi kapitala zbog svoje volatilnosti destabiliziraju makroekonomsku
ravnotezu zemlje. U tome sluCaju kapitalne kontrole postaju mjere prudencijalne politike
srediSnje banke kojima se smanjuju nesavrsenosti trzista, sprjecavaju prekograni¢na prelije-
vanja negativnih trendova (sprjecava Sirenje zaraze) te kao takve, kapitalne kontrole utjecu
na smanjenje sistemskoga rizika, djeluju protucikli¢no i mogu se smatrati instrumentima
kojima se povecava stabilnost financijskoga sustava (Radosevi¢, 2013.). KoriStenjem kapi-
talnih kontrola kao prudencijalnim instrumentima, Hrvatska je nakon provedene interne i
eksterne liberalizacije financijskoga sustava te u razdoblju najvece kreditne ekspanzije od
2004. godine do 2008. godine, ipak uspjela oCuvati stabilnost deviznoga tecaja te cjenovnu
1 financijsku stabilnost.

Zbog medusobne povezanosti i umrezenosti financijskih institucija, banke kao glav-
ne kreditne institucije europskoga financijskog sustava, pripadaju velikim medunarodnim
grupacijama, §to im omogucuje laku supstituciju izvora financiranja. Na taj nacin one mogu
provoditi poslovnu politiku (primjerice, politiku kreditne ekspanzije) neovisno o karakteru
monetarne politike, §to onda ¢ini monetarnu politiku neuc¢inkovitom. (HUB, 2009.)

Problem pretjerane kreditne aktivnosti usko je povezan s pregrijavanjem ekonomi-
je i talozenjem rizika, posebice makroekonomskih kao §to su tecajni rizik (koji se javlja
u zemljama s visokim stupnjem euroizacije zbog aprecijacijskih pritisaka domace valute
uzrokovanih dotokom stranoga kapitala ili deprecijacijskih pritisaka domace valute uzroko-
vanih odljevom stranoga kapitala), rizik bijega kapitala (deprecijacija domace valute moze
uzrokovati loSu investicijsku klimu i izazvati bijeg kapitala iz zemlje), rizik porasta ranji-
vosti financijskoga sustava (unutarnji i vanjski Sokovi mogu zbog provedene liberalizacije
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dovesti do nemogucnosti servisiranja inozemnih obveza malih otvorenih zemalja), rizik
zaraze (nestabilnosti i negativni trendovi iz zemalja odakle kapital dolazi lako se prelijevaju
u male otvorene zemlje) (RadoSevic, 2013.). Zbog ovisnosti o stranome kapitalu i ograni-
¢enoj ucinkovitosti monetarne politike, Hrvatska je u odredenim razdobljima primjenjivala
razlic¢ite mjere kapitalnih kontrola prikazane u tablici 1. koje su imale makroprudencijalni
karakter kako bi poboljSala u¢inkovitost monetarne politike.

Tablica 1: Kapitalne kontrole koriStene kao makroprudencijalni instrumenti u Hrvatskoj

Vrsta kapitalne kontrole Opis i namjena Razdoblje primjene
Ogranicenje kupovine
vrijednosnica srediSnje banke
i Ministarstva financija

Nerezidentima nije dozvoljena
kupovina vrijednosnica srediSnje | Do 2006.
banke i Ministarstva financija

nerezidentima

Ogranienje otvaranja Nije dozvoljeno otvaranje

depozitnih racuna rezidenata |depozitnih racuna rezidenatau | Do 2011.
u inozemstvu inozemstvu

Djeluje na smanjenje valutne
neuskladenosti imovine i
Minimalno potrebna devizna | obveza banaka odnosno valutne
potrazivanja neuskladenosti novCanog tijeka
banaka (dopusteno koriStenje
financijskih izvedenica)

Djeluje na smanjenje
inozemnoga zaduZivanja
banaka i smanjenje njihove
kreditne aktivnosti, smanjenje

0d 2004. do 2012.: 35 %;
od 2012. do 2015.: 28,5 %;
od 2015: 17 %

Granic¢na obvezna rezerva

na inozemno zaduZivanje 0d 2004. do 2008.

banaka aprecijacijskih pritisaka na
domacu valutu
Do 2009. (od 2009.
Ogranicenje odobravanja Nije dozvoljeno odobravanje nere21d.ent1ma ) .
e . - . dozvoljeno odobravati
kratkoro¢nih kredita kratkoro¢nih kredita N ) )
. . . . kratkoro¢ne kredite, ali ne
nerezidentima nerezidentima

s rokom dospijeca krac¢im
od tri mjeseca?)

2003. —2005.: 19 %;
2005. —2006.: 18 %; 2006.

Visoka stopa obvezne Sprjecava odljev kapitala i
rezerve i propisano prjecava o¢ijev kap - 2009.: 17 %; 2009. -
smanjuje valutnu neuskladenost

upravljanje valutnom . e i obveza banaka 2010.: 14 %; 2010. - 2012:
strukturom fmovine 1 obveza ban 13 %; 2012. — 2014.: 13,5
%:;2014. -2015.: 12 %

Izvor: autorice prema: RadoSevi¢, D. (2010.) Strategija liberalizacije kapitalnih tokova Hrvatske s inozemstvom,
Ekonomski pregled, Vol. 61, No. 12, str. 725.—-768.; Zakon o deviznom poslovanju (2003.), dostupno na: http://na-
rodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2003_06_96_1217.html, [26. 9. 2016.]; Zakon o izmjenama i dopunama zako-

2 Prema Uredbi o izmjenama i dopunama Zakona o deviznom poslovanju, NN 121/2009., dostupno na:
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2009_12_153_3762.html, [26. 9. 2016.].
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na o deviznom poslovanju (2006.), dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2006_12_132_2955.
html, [26. 9.2016.]; Uredba o izmjeni Zakona o deviznom poslovanju (2009.), dostupno na: http://narodne-novine.
nn.hr/clanci/sluzbeni/2009_12_153_3762.html, [26. 9. 2016.]; Hrvatska narodna banka: Pregled mjera i instrume-
nata monetarne politike, dostupno na: http://old.hnb.hr/monet/hmonet.htm, [27. 9. 2016.].

Uz kapitalne kontrole, drugi vazan instrument makroprudencijalne politike koji se
pokazao u€inkovitim u Hrvatskoj su kapitalni zahtjevi. Borio i Zhu (2008.) analiziraju pro-
mjene u razvoju financijskoga sustava te zakljuCuju da je zbog sve manje u¢inkovitosti mo-
netarnih mjera i instrumenata kojima se moze osigurati dugoro¢na stabilnost financijskoga
sustava, potrebno uvesti prudencijalne kontrole u transmisijski mehanizam monetarne poli-
tike, a to se osobito odnosi na mjere i instrumente za regulaciju kapitala. Zbog visoke razine
euroizacije 1 valutno induciranoga kreditnog rizika, Hrvatska narodna banka je propisivala
visoku stopu kapitalnih zahtjeva i prije razvoja posljednje financijske krize. Tako je stopa
adekvatnosti jamstvenoga kapitala do 2010. godine morala iznositi najmanje 10 %, od 2010.
do 2013. godine najmanje 12 %, a 2013. godine donesena je odluka o dodatnim i zaStitnim
protuciklickim slojevima kapitala ¢ime je dodatno ojacana stabilnost bankovnoga sustava.
(Zakon o kreditnim institucijama (2008.), Zakon o kreditnim institucijama (2013.))

Nova struktura regulatornoga okvira u ocuvanju dugoro¢ne financijske stabilnosti te-
melji se na protuciklickome aspektu i instrumentima kojima se u¢inkovito djeluje na sma-
njenje i upravljanje sistemskim rizicima.

Ovisno o cilju koji se Zeli postic¢i, makroprudencijalni instrumenti dijele se u kate-

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

a) instrumenti kojima se ograni¢ava ukupna kreditna aktivnost i poluga (protuciklicki
kapitalni zahtjevi, ograni€enje koriStenja poluge); b) instrumenti kojima se ogranicava sek-
torska kreditna aktivnost i poluga, na primjer kreditiranje sektora gradevinarstva i kupo-
prodaje nekretnina (ograni¢enja omjera vrijednosti kolaterala i iznosa kredita, ogranicenja
omjera dohotka i iznosa kredita); c) instrumenti kojima se ogranicava ro¢na neuskladenost
imovine i obveza banaka (dodatni likvidnosni zahtjevi, ogranicenja omjera vrijednosti ko-
laterala i iznosa kredita); d) instrumenti kojima se utje¢e na smanjenje moralnoga hazarda
(kapitalni 1 protuciklicki zahtjevi, jatanje vlastitoga kapitala).

Iako su raspon i djelovanje makroprudencijalnih instrumenata vrlo Siroki i komplek-
sni, instrumente makroprudencijalne politike opéenito se moZze podijeliti u dvije osnovne
skupine; a) instrumenti za upravljanje likvidnoSc¢u i kreditnom aktivno$¢u banaka i b) in-
strumenti za odrzavanje adekvatnosti kapitala banaka. Obje skupine makroprudencijalnih
instrumenata sadrzavaju komponentu protucikli¢ne politike i politike upravljanja sistem-
skim rizicima. Namjera makroprudencijalne politike je formirati kapitalne i likvidnosne
amortizere u vrijeme uzleta u poslovnim ciklusima, zbog ¢ega makroprudencijalna politika
zahtijeva viSe izdvajanja i ¢cime se protucikli¢no djeluje na fazu ciklusa te sprjecava pregri-
javanje ekonomije i taloZenje sistemskih rizika. U vrijeme pada u poslovnim ciklusima do-
lazi do otpustanja kapitalnih i likvidnosnih zahtjeva te se na taj naCin potice brzi oporavak
kreditnih ciklusa i pridonosi brzemu oporavku cijeloga gospodarstva.

Hrvatska je primjer zemlje koja je intenzivno koristila makroprudencijalne instru-
mente u obliku kapitalnih kontrola i protucikli¢nih regulatornih zahtjeva i prije izbijanja
krize, upravo zbog ogranicene djelotvornosti instrumenata monetarne politike. Koristenjem
instrumenata kao §to su visoke stope obvezne rezerve, uvodenje grani¢ne obvezne pricuve,
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obvezni upis blagajnickih zapisa, vi§a razina minimalno potrebnih deviznih potraZzivanja,
ogranicenja kreditnoga rasta determinirana zahtjevima za upravljanje kreditnim rizikom,
zahtjevi za odrzavanjem minimalnoga koeficijenta likvidnosti, limitiranjem neto otvorenih
pozicija, upravljanje valutnom strukturom izdvajanja i odrzavanja obvezne pricuve, Hrvat-
ska narodna banka je ogranicavala kreditni rast i prije izbijanja krize 2007. godine. (Lovri-
novic i Ivanov, 2009.; Lim et al., 2011.; Hrvatska narodna banka, 2013a.)

Obzirom da se kao makroprudencijalni instrumenti mogu koristiti razne mjere, aktiv-
nosti i instrumenti monetarne i mikroprudencijalne regulacije te kapitalne kontrole (ako ta-
kvi instrumenti imaju protucikli¢ni karakter i ako se koriste suprotno od faze financijskoga
ciklusa) vrlo lako moze doc¢i do preklapanja koriStenja razlicitih instrumenata na istim ili
povezanim varijablama te opre¢noga djelovanja monetarne i makroprudencijalne politike.
Prema tome, osim uvodenja instrumenata protuciklicnoga makroprudencijalnog karaktera,
za postizanje dugorocne i odrZzive stabilnosti financijskoga sustava u cjelini, nuzno je koor-
dinirati mjere i instrumente makroprudencijalne i monetarne politike kako bi instrumenti
djelovali u istome smjeru, a ne se medusobno ponistavali i umanjivali u¢inkovitost obiju po-
litika. Potreba koordinacije monetarne i makroprudencijalne politike proizlazi iz ¢injenice
da i monetarna i makroprudencijalna politika u ostvarenju svojih ciljeva djeluju na iste ili
povezane varijable te ako ove dvije politike nisu koordinirane postoji moguénost izostanka
Zeljenih ucinaka. Obzirom da je temeljni cilj monetarne politike cjenovna stabilnost, a te-
meljni cilj makroprudencijalne politike financijska stabilnost, ove dvije politike nisu supsti-
tuti, ve¢ se jedna nadograduje na drugu. Iz toga razloga, potrebno je koordinirati koriStenje
instrumenata tako da se minimiziraju odstupanja od ciljeva jedne i druge politike.

Interakcija monetarne i makroprudencijalne politike najvise dolazi do izrazaja kod
djelovanja na kreditnu aktivnost banaka putem kanala kamatnjaka, kanala preuzimanja
rizika i kanala kapitala. U sva tri slu¢aja moZze doc¢i do opre¢noga djelovanja monetarne
i makroprudencijalne politike ¢ime se umanjuje ucinkovitost u ostvarivanju ciljeva obi-
ju politika. U visokoeuroiziranim zemljama, kanal kamatnjaka domicilne srediSnje banke
obicno ne djeluje. No, nakon razvoja posljednje financijske krize, ,,snizavanje stope obvezne
rezerve, spuStanje eskontne stope (a time i visine stope zakonske zatezne kamate od lipnja
2011.) te praksa aktualne nulte-kamatne stope na prekono¢ne depozite banaka kod sredi$nje
banke, ipak pridonose niskoj cijeni zaduZzivanja na novcanome/medubankovnome trzistu*
te takav nizi regulatorni troSak smanjuje kamatnjake na kredite banaka. (Ivanov, 2014; 90)
Agur i Demetris (2012.) proucavaju utjecaj kanala kamatnjaka na financijsku stabilnost i za-
kljucuju da s jedne strane visoke kamatne stope poskupljuju izvore financiranja likvidnosti
banaka, $to utjeCe na smanjenje kreditne aktivnosti i poveCanje financijske stabilnosti, no,
s druge strane, veci troskovi financiranja dovode do manje profitabilnosti banaka, Sto moze
uzrokovati bijeg kapitala i dovesti do problema i pojave nestabilnosti u financijskome susta-
vu. Altunbas, Gambacorta, i Marques-Ibanez (2014.) govore o kanalu preuzimanja rizika
kao novome kanalu monetarne transmisije koji proizlazi iz kanala kamatnjaka. U razdoblju
niskih kamatnih stopa javlja se sklonost banaka ve¢im zaradama, novcani tokovi duznika
¢ine se boljima, a imovina koja sluzi kao kolateral za odobravanje kredita ima vecu trzis-
nu vrijednost. Sve to zajedno pridonosi niZoj percepciji rizika, Sto povlaci vecu kreditnu
aktivnost i na strani ponude i na strani potraznje za kreditima. Kapitalni zahtjevi, kao in-
strument kojim se regulira udio vlasni¢koga kapitala u odnosu na duznicki, utjecu na finan-
cijsku stabilnost tako da povecanje razine kapitalnih zahtjeva povecava ukupnu stabilnost
financijskoga sustava. S druge strane, visoki kapitalni zahtjevi smanjuju kreditnu aktivnost
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banaka Sto negativno djeluje na financiranje realnoga sektora i ukupnoga gospodarstva te
dugorotno moze izazvati silazne trendove u poslovnim ciklusima. (Agur i Demetriz, 2012.)

Obzirom da monetarna i makroprudencijalna politika interaktivno djeluju na odrza-
vanje cjenovne i financijske stabilnosti, potrebno je optimalno uskladiti njihovo djelovanje.

4. MODEL OPTIMIZACIJE INSTRUMENATA MONETARNE I
MAKROPRUDENCIJALNE POLITIKE

Optimizacija instrumenata monetarne i makroprudencijalne politike postize se kada
se istodobnom primjenom instrumenata obiju politika ostvaruju njihovi ciljevi, a da su pri-
tom odstupanja od vrijednosti tih ciljeva minimalna. Odstupanja od ciljeva predstavljaju
gubitke, jer veca odstupanja znace manju ucinkovitost instrumenata u ostvarivanju ciljeva.
Manja ucinkovitost instrumenata rezultat je istodobnog djelovanja, koje nije koordinirano,
monetarne i makroprudencijalne politike na iste i/ili povezane varijable. Nastavno na model
koji su postavili Angelini i sur. (2012.), u ovome radu se prikazuju prednosti optimizacije
instrumenata u istodobnom ostvarivanju ciljeva monetarne i makroprudencijalne politike
metodom nelinearnog kvadratnog programiranja. Model analizira interakciju monetarne
i makroprudencijalne politike u ostvarivanju ciljeva. Smatra se da su politike uspje$no
ostvarile svoje ciljeve ako su odstupanja od zadanih ciljeva minimalna. Instrumenti koji se
pritom koriste su u slu¢aju monetarne politike kamatna stopa, a u slu¢aju makroprudenci-
jalne politike kapitalni zahtjevi. Za razliku od prvotnoga modela u kojemu se kao cilj ma-
kroprudencijalne politike koristi rast BDP-a, u ovome radu se kao cilj makroprudencijalne
politike koristi odstupanje omjera kredita i BDP-a za 2 postotna boda u odnosu na njegov
dugoroc¢ni trend (Basel Committee on Banking Supervision, 2010.), §to je u skladu s novi-
Jjim istraZivanjima, jer je jaz omjera kredita i BDP-a u odnosu na dugoro¢ni trend referentan
pokazatelj financijske stabilnosti. Jaz omjera kredita i BDP-a koji premasuje svoj dugoro¢ni
trend za viSe od 2 postotna boda, signalizira prekomjernu kreditnu aktivnost banaka te se
tada u skladu s protuciklicnom makroprudencijalnom politikom, aktiviraju dodatni kapi-
talni zahtjevi koji obvezuju kreditne institucije na veca regulatorna izdvajanja i na taj nacin
stabiliziraju i vracaju trend u ciljane okvire (Giese et al., 2013.). Veci regulatorni zahtjevi u
vrijeme uzleta u poslovnim ciklusima smanjuju kreditnu aktivnost banaka, tako da smanju-
ju njihov kreditni potencijal, ¢ime ublazavaju akumulaciju i taloZenje rizika.

Obzirom da je Hrvatska narodna banka propisivala visoku stopu adekvatnosti kapita-
la i prije razvoja krize, bankarski sektor u Hrvatskoj je zadrzao stabilnost usprkos financij-
skim nestabilnostima u zemljama banaka majki te nije do$lo do razvoja bankovne krize u
Hrvatskoj. Stopa adekvatnosti kapitala od 12 % (HNB, 2013b), bila je znatno viSa od one
koja je propisana Baselskim sporazumom, a viSa stopa adekvatnosti kapitala bila jedan od
klju¢nih elemenata oCuvanja stabilnosti financijskoga sustava jer se pokazala djelotvornom
usprkos nestabilnostima i poteSko¢ama izazvanih krizom. Visoka kapitaliziranost bankov-
noga sustava vazan je ¢imbenik otpornosti domacega financijskog sustava na Sokove, no i
kunski i devizni likvidnosni amortizeri takoder su imali vaznu ulogu u ocuvanju financijske
stabilnosti. Prema tome, upotreba kapitalnih zahtjeva kao glavnoga instrumenta makropru-
dencijalne politike, moZe se smatrati opravdanom iz perspektive pozitivnoga utjecaja na
ocuvanje financijske stabilnosti.
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Obzirom da monetarna i makroprudencijalna politika koriste instrumente koji dje-
luju na iste ili povezane varijable, ali u suprotnim smjerovima, moze se dogoditi podbacaj
jednoga od ciljeva, $to znaCi da idealno rjeSenje (razina ciljeva) ne postoji; stoga se trazi
efikasno rjeSenje koje je onda zadovoljavajuCe rjeSenje problema. Kao mjera odstupanja od
ocekivanih ciljeva, u ovome radu koriStena je varijanca, koja se smatra dobrim pokazate-
ljem uspjes$nosti provodenja monetarne i makroprudencijalne politike. Pretpostavlja se da
regulator raspolaze instrumentima kamatne stope i kapitalnih zahtjeva, uz utjecaj devizno-
ga teCaja, koje moze upotrijebiti za ostvarenje ciljane stope inflacije i ciljane razine omjera
kredita i BDP-a (pri ¢emu je i dinamika rasta omjera kredita i BDP-a iznimno vaZzan poka-
zatelj financijske stabilnosti).

Ciljevi politika izraZeni su funkcijama monetarne i makroprudencijalne politike.

Funkcija cilja monetarne politike prikazana je relacijom:?

LCb = O-[2 +pxo-ilc+pTGiT (1)

pri cemu je: L — funkcija minimizacije odstupanja od zadane razine inflacije (I = 2 %),
5 . . . . . ., . .

o — varijanca inflacije, 0} _— varijanca promjene kamatne stope i 0, — varijanca promjene

deviznoga teCaja, p_— parametar inercije prilagodbe kamatne stope, p,.— parametar inercije

prilagodbe deviznoga te€aja.

Funkcija cilja makroprudencijalne politike prikazana je relacijom:*
L =0’ +p,0, @

pri ¢emu je: L™ — funkcija minimizacije odstupanja od zadane razine jaza omjera kredita i
BDP od dugoro¢nog trenda (G < 2 postotna boda od dugoro¢noga trenda), 67, — varijanca
jaza omjera kredita i BDP-a od dugoro¢noga trenda i 0, — varijanca promjene kapitalnih
zahtjeva, p, — parametar inercije prilagodbe kapitalnih zahtjeva.

Optimalno ostvarenje ciljeva politika izrazeno je minimizacijom funkcije gubitaka L
odnosno minimizacijom odstupanja od zadanih ciljeva:

_ gcb mp _ 2 2 2 2 2
L=L"+"L =0,+0,+p 0, +p0,, +P0 )

pri ¢emu je o; — varijanca inflacije, 07, — varijanca jaza kredita i BDP-a od dugoro¢noga
trenda, 6; _— varijanca promjene kamatnih stopa, 6;, — varijanca promjene kapitalnih zah-
tjeva, o, — varijanca promjene deviznoga teCaja, p , p,, p,— parametri inercije prilagodbe
instrumenata.

Minimiziranjem funkcije gubitka metodom nelinearnog kvadratnog programiranja
minimiziraju se gubici provodenja politika u suprotnim smjerovima. Za rjeSavanje proble-
ma optimizacije kori$tenja instrumenata monetarne i makroprudencijalne politike koriSteni
su dodaci rjeSavatelja u sklopu proracunskih tablica programa MS Excel.

Da bi ukupni u¢inak provodenja politika bio §to u€inkovitiji, potrebno je minimizirati
odstupanja od funkcija cilja monetarne (L) i makroprudencijalne politike (L™).

Model koji je prikazan u ovome radu analizira u¢inkovitost monetarne i makropru-
dencijalne politike u dva slucaja:

Prema Angelini i sur. (2012.).
Prema Angelini i sur. (2012.).
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a) u kooperativnome slucaju; monetarna i makroprudencijalna politika istodobno ko-
riste svoje instrumente za postizanje ciljeva cjenovne i financijske stabilnosti

b) u ne-kooperativhome slucaju; monetarna politika koristi instrument kamatnu sto-
pu za postizanje cjenovne stabilnosti, uz zadanu razinu kapitalnih zahtjeva, a ma-
kroprudencijalna politika koristi instrument kapitalni zahtjevi za postizanje finan-
cijske stabilnosti, uz zadanu razinu kamatne stope.

U oba slucaja u model je uvrStena varijabla devizni te€aj jer je model kreiran na pri-
mjeru Hrvatske gdje devizni tecaj ima znacajan utjecaj na provodenje monetarne politike te
cjenovnu i financijsku stabilnost.

Razdoblje obuhvaceno analizom je razdoblje od 2000. godine do 2015. godine, a po-
daci su prikupljeni na godi$njoj razini.

Tablica 2: Ciljevi i instrumenti monetarne i makroprudencijalne politike koristeni u modelu

Ciljevi Instrumenti

kamatna stopa
devizni tecaj

MAKROPRUDENCIJALNA | financijska stabilnost (G < 2 postotna | kapitalni zahtjevi
POLITIKA boda od dugorocnoga trenda) devizni tecaj

MONETARNA POLITIKA | cjenovna stabilnost (I <2 %)

Izvor: prikaz autorica.

Monetarna politika odreduje razinu kamatnih stopa K’ prema Taylorovom pravilu
(Taylor, 1993.). Zbog utjecaja deviznoga tecaja, u ovome radu Taylorovo pravilo proSireno
je varijablom devizni tecaj:

K,=(1-p )K+(1-p)| 1, (1 -1) [+ K, + (1=, )T
+(1=p,) 2,1, -1) [+ 2,73,
pri temu je K prosje¢na kamatna stopa, 7 — prosjecni devizni te¢aj, I — prosjetna inflacija,

I —inflacija u godini t, ), — parametar osjetljivosti ciljane inflacije, p, — parametar inercije
prilagodbe kamatne stope i p,.— parametar inercije prilagodbe deviznoga tecaja.

@)

Makroprudencijalna politika koristi kapitalne zahtjeve (A) za oCuvanje financijske
stabilnosti:

Al:(l_pA)Z-'-(l_pA)XAGt+pAA1—1’ ®)

pri cemu su A — prosjecni kapitalni zahtjevi, p, — parametar inercije prilagodbe kapitalnih
zahtjeva, y, — parametar osjetljivosti jaza omjera kredita i BDP-a od dugoroCnoga trenda,
G, — jaz omjera kredita i BDP-a od dugoro¢noga trenda.

Kamatna stopa - ZIBOR 6. mj.* jedinstvena kamatna referentna stopa na hrvatskome medubankarskom
trziStu kao cijena zaduZzivanja banaka pokazala je da spuStanjem eskontne stope i visine stope zakonske
zatezne kamatne te nulta-kamatna stopa na prekonocne depozite banaka kod srediSnje banke utjecu na
djelovanje kanala kamatnjaka u Hrvatskoj (Ivanov, 2014.).
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Temeljem unosa poznatih vrijednosti u model (3) dobivene su vrijednosti parametara
inercije prilagodbe instrumenata i vrijednosti parametara osjetljivosti ciljeva posebno za
kooperativni, a posebno za ne-kooperativni model (tablica 4. i tablica 5.).

U kooperativnhome modelu istodobno se minimiziraju odstupanja svih parameta-
ra prilagodbe i osjetljivosti s ciljem oCuvanja stabilnosti cijena i oCuvanja stabilnosti jaza
omjera kredita i BDP-a od dugoro¢noga trenda (7):

(p Xy Pis Py Xyo P) =a@rg min L (y, X, Pys Pis X5 P) )

Tablica 4. Parametri kooperativnoga modela

Parametri | Vrijednosti parametara (7)
Pk 0,079547
Pr 0,996243
X 0,492812
P -0,27736
Xa 0,971823

Izvor: izrada autorica.

U ne-kooperativnome modelu izolirano se primjenjuju:

e kamatna stopa i devizni teCaj u svrhu minimizacije odstupanja stope inflacije, pri
¢emu su kapitalni zahtjevi fiksni (8)

(Xp Xy Py P = arg min L (3, X, Pys Pi5 %45 P (8)
e kapitalni zahtjevi u svrhu ocuvanja stabilnosti jaza omjera kredita i BDP-a od du-
goroc¢noga trenda pri cemu su kamatna stopa i devizni tecaj fiksni (9)

(XA’ pA) = arg min L (Xp %y) pK9 p’p. Xa’ pA) (9)
Tablica 5. Parametri ne-kooperativnoga modela
Politike Parametri Vrijednosti parametara (8) i (9)

Pk -0,19289
Monetarna politika Pr 0,995131
X 0,342692
Makroprudencijalna Pa -0,02156
politika X 0,977466

Izvor: izrada autorica.

Dobiveni parametri za kooperativni i za ne-kooperativni model uvrSteni su u modele
(4) 1 (5) te su dobivene vrijednosti odstupanja ciljeva (o) 1 (c,) posebno za kooperativni i
posebno za nekooperativni model.

Odstupanja od ciljanih vrijednosti inflacije i omjera kredita i BDP-a od dugoro¢noga
trenda prikazane su u obliku standardnih devijacija u tablici 6.
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Tablica 6. Standardna devijacija inflacije (0,) i standardna devijacija jaza omjera kredita
i BDP-a od dugorotnoga trenda (o)

Kooperativni model Ne-kooperativni model
G, 4,835 6,163
O 2,543 2,577

Izvor: izrada autorica.

Rezultati istrazivanja pokazuju da se optimalna koordinacija monetarne i makropru-
dencijalne politike postize minimiziranjem odstupanja od funkcija cilja za monetarnu i
makroprudencijalnu politiku. Minimizacijom odstupanja koja su ustvari gubici provodenja
neoptimalne razine politika, dokazano je da monetarna i makroprudencijalna politika ima-
ju vecu ucinkovitost ako svoje instrumente koriste koordinirano u kooperativhome modelu,
prilikom cega koriste kamatnu stopu, kapitalne zahtjeve i devizni tecaj (za male otvorene
1 visokoeuroizirane zemlje poput Hrvatske) za istodobno ostvarenje stabilnosti cijena (kao
cilj monetarne politike) i financijske stabilnosti mjerenu omjerom kredita i BDP-a (kao cilj
makroprudencijalne politike). Dokazana veca ucinkovitost kooperativnoga modela primje-
ne monetarne i makroprudencijalne politike u skladu je s rezultatima istraZivanja koor-
dinacije monetarne i makroprudencijalne politike koje su proveli Angelini i sur. (2012.).
Takoder, dobiveni rezultati sukladni su rezultatima istraZzivanja o u¢incima kombinirane
primjene protucikli¢nih kapitalnih zahtjeva i restriktivne monetarne politike na ogranice-
nja koriStenja poluge u bankovnome sustavu koje su dobili Angeloni i Faia (2009.) i Derviz
(2013.).

5. ZAKLJUCAK

Model u kojemu monetarna i makroprudencijalna politika kooperativno suraduju tako
da se instrumenti monetarne (kamatna stopa) i makroprudencijalne politike (adekvatnost
kapitala) uz utjecaj deviznoga tecaja koriste istodobno u svrhu zajednickoga ostvarenja oba
cilja pokazao je da su u slucaju suradnje politika, odstupanja oba cilja od zadane razine
manja (0, = 4,835, 0, = 2,543) od odstupanja inflacije i varijance odstupanja jaza omjera
kredita i BDP-a od dugoro¢noga trenda kada se u modelu izolirano primjenjuju posebno
instrumenti monetarne, a posebno makroprudencijalne politike (6, = 6,163, 6, = 2,577).
Prema tome, razvidno je da je usprkos ogranicenjima monetarne politike u sluc¢aju malih
otvorenih ekonomija obiljezenih visokom uvoznom ovisno$€u i visokim stupnjem euroi-
zacije, kooperativno provodenje monetarne i makroprudencijalne politike uCinkovitije od
izoliranoga pristupa, jer se srediSnja banka zbog visokoga stupnja euroizacije kredita i de-
pozita mora usredotociti na ocuvanje stabilnosti deviznoga tecaja Sto ogranicava aktivnost
1 u¢inkovitost monetarne politike. IstraZivanjem je dokazano da primjena makropruden-
cijalnih instrumenta pozitivno utjeCe na ocuvanje stabilnosti financijskoga sustava ako se
primjenjuje model u kojemu monetarna i makroprudencijalna politika kooperativno koriste
svoje instrumente za zajednicko ostvarenje svojih ciljeva. Dobiveni rezultati mogu posluZiti
uzoj znanstvenoj i stru¢noj javnosti koja se bavi problematikom monetarne politike i ana-
lize, a obzirom da je u model uveden devizni te€aj, rezultati istrazivanja posebno su vazni
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za Hrvatsku, ali se takav model moZe primijeniti i za druga mala otvorena gospodarstva
sli¢nih makroekonomskih znacajki.

Ipak, provedeno istraZzivanje ima i odredena ogranicenja kao Sto su nedostupnost i
neobjavljivanje svih potrebnih podataka u jednakim vremenskim razdobljima, Sto je re-
zultiralo provodenjem istraZzivanja na godi$njoj razini. Preporuka buducim istrazivacima
je provesti istrazivanje po kvartalima ako podaci budu dostupni. Nadalje, ograniCenje
koje se pojavilo odnosi se na funkcioniranje kanala kamatne stope u Hrvatskoj. Naime,
kanal kamatne stope uglavnom nije djelovao u vrijeme ekspanzije kreditnih i poslovnih
ciklusa, ve¢ se njegov ucinak pocinje javljati nakon razvoja krize (poslije 2008. godine).
Prema tome, daljnja istraZivanja e snaznije pokazati znaCenje zajednickoga djelovanja
monetarne i makroprudencijalne politike koriStenjem instrumenata kamatne stope. Osim
toga, u postoje¢i model mogu se ukljuciti dodatne varijable, ovisno o fazi kreditnih i
poslovnih ciklusa i s tim povezanim odabirom instrumenata monetarne i makropruden-
cijalne politike.
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