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Pod makrofinancijama se podrazumijeva primjena ekonomike
financijskih trziSta na financijske i monetarne procese na razini drzave.
Ekonomika financijskih trZista se poéela ubrzano razvijati sredinom 70-
ih godina proslog stolje¢a s pojavom financijskih izvedenica. 1997. godine
su Nobelovu nagradu za ekonomiku dobili Robert C. Merton, koji knjizi
piSe predgovor i Myron S. Scholes 'za nove metode odredivanja cijena
financijskih izvedenica’. Autori knjige isticu da je njihov cilj bilo
povezivanje modela ekonomike financijskih trzista, koji naglasavaju
djelovanje rizika, s makroekonomskim modelima u kojima se rizik
gotovo uopée ne uzima u obzir. Knjiga se sastoji od predgovora i uvodnog

poglavlja, pet dijelova s nekoliko poglavlja i jednog op$irnijeg priloga.

U prvom se dijelu prikazuju koncepti iz makroekonomike i ekonomike
financijskih trzista, koji ¢ée se kasnije povezati u modelima
makrofinancija. Vrlo je sadrzajna usporedba nacdina na koji se
neizvjesnost ugraduje u makroekonomske i financijske modele. Kod
objasSnjenja  agregatnog ponaSanja  gospodarskih  subjekata u
makroekonomici, teziSte je stavljeno na tokove i stanja koja se mogu
izraziti bilancama a pritom se u obzir uzimaju neodekivani $okovi i
oscilacije kljuénih vrijednosti. Veli¢ine koje se promatraju imaju
karakteristike autokorelacije — njihove vrijednosti u svakom vremenskom
razdoblju ovise i o vrijednostima u prethodnim razdobljima. Financijska
ekonomika, naprotiv, pretpostavlja da promjene financijskih veli¢ina

imaju karakteristike stohasti¢nih procesa (random walk), te ne ovise o
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prethodnim kretanjima (cijene dionica mogu rasti ili padati neovisno o
prethodnom rastu ili padu). Financijska ekonomika posebnu pozornost
poklanja rizicima koji dolaze do izrazaja u trZi$nim procjenama, npr. u
cijenama kupovnih ili prodajnih opcija ili u rasponima kamatnih stopa
(spread) u odnosu na neku referentnu stopu. Iz toga se izvode indikatori
rizika, udaljenosti od kriti¢ne to¢ke nesposobnosti izvr§avanja obveza te
gubitaka koji se u tom slucaju javljaju. Posebna se pozornost poklanja
Mertonovom  konceptu utvrdivanja vrijednosti imovine svakog
gospodarskog subjekta na osnovi trzi$nih cijena njegovih obveza - dugova
i dionica.

Drugi dio knjige daje okvire za makrofinancijsko modeliranje. Prikazuju
se bilance s elementima rizika za Cetiri gospodarska sektora (kucanstva,
'realno’ gospodarstvo, financijski sektor i javni sektor koji se dijeli na
drzavu i monetarne vlasti). Vaznu pretpostavku makrofinancija ¢ini
medusobna povezanost sektora buduéi da su obveze jednog ujedno i
imovina drugog, pa se $okovi u jednom sektoru mogu prenijeti na drugi.
Posebno se analiziraju indikatori rizika za bilance javnog sektora s
obzirom na obveze prema inozemnim i domaéim vjerovnicima te se
opisuju moguénosti koje takva analiza pruza za ocjenu ranjivosti javnog
sektora, kao i za fiskalnu politiku i politiku deviznih rezervi koje mogu
smanjiti opasnosti od krize. Nakon toga slijedi prikaz odnosa modela
kamatnih stopa u makroekonomici (npr. Taylorova pravila za
kratkoro¢ne kamatne stope u monetarnoj politici) i strukturnih modela
kamatnih stopa u makrofinancijama. Ovaj dio zavrSava analizom
moguénosti prilagodavanja postavki makrofinancija uvjetima fiksnih i

fleksibilnih sustava deviznih tecajeva.

U treem se dijelu knjige povezuju makroekonomski i makrofinancijski
koncepti u odnosu na drzavne financije. Upravljanje drzavnom
imovinom, zaduzivanje i odrZavanje odredene razine drzavnih rezervi
promatraju se iz prerspektive makrofinancijskog rizika. Na toj se osnovi
predlaZze novi pristup mjerenju i analizi drZavne imovine uzimajuéi u
obzir drzanje likvidnih rezervi nuznih za izbjegavanje rizika, iako one ne

pridonose rastu gospodarstva. Prikazuje se meduovisnost bilanci Cetiri
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gospodarska sektora na osnovi trZi$nih cijena koje odrazavaju rizik a
uzimaju u obzir i ciklicna kretanja u gospodarstvu. U posljednjem se
poglavlju povezuju makrofinancijski modeli s tipi¢nim makro-
ekonomskim modelima, npr. Mundell-Flemingov model ili modeli

monetarne politike.

U Cetvrtom se dijelu knjige razmatraju pitanja financijskih te$koca i kriza
u drzavnim financijama. Nakon pregleda znacajnih epizoda kriza u
novijoj povijesti, prikazuju se obja$njenja tih kriza - neuskladenost
prihoda i obveza otplate dugova po valutama, prekid priljeva kapitala u
uvjetima nesavr$enih financijskih trZista, svijesno (pretjerano) prihvacanje
rizika u ocekivanju drzavne intervencije u slucaju te$koca i dr. Prikazuju
se glavni elementi destabilizacije s posebnim osvrtom na efekte
djelovanja ‘poluga’ uslijed velikih oscilacija cijena, kao i ‘multiplikatora’
vrednovanja imovine'. Posljednja dva poglavlja bave se financijskim
krizama u Tajlandu i Brazilu.

Peti dio knjige pocinje prikazom promijenjenih uvjeta uslijed gospodarske
i financijske globalizacije. To su, medu ostalim, velike neravnoteze u
medunarodnim tokovima kapitala, povecanje likvidnosti uslijed
povecanja svjetske Stednje i nedovoljne moguénosti sigurnih ulaganja u
imovinu koja donosi zadovoljavajuée prihode. Moguénosti se
medunarodne transmisije Sokova objasnjavaju metodama
makrofinancija. Sljedeée se poglavlje bavi upravljanjem makrorizicima,
pri ¢emu se djelovanje rizika smanjuje promjenama financijske strukture
ili tako da se prenosi pladanjem osiguranja ili diversifikacijom.
Financijska se struktura na razini drZave moZe promijeniti u pogledu
odnosa domacdih i inozemnih zajmova, povecavanjem deviznih rezervi,
uskladivanjem imovine i obveza po valutama te na druge nacine.
Razmatraju se i pitanja vrednovanja garancija (pretezno implicitnih)
drzave i monetarnih vlasti te dugoro¢nih promjena u institucijama i

gospodarskoj politici. U posljednjem se poglavlju saZimaju izlaganja iz

! Primjer za to je djelovanje zastoja u otplati hipoteka u SAD-u, gdje su se relativno mali tekuci
gubici hipotekarnih banaka pretvorili u goleme gubitke (smanjenje procijenjene vrijednosti
imovine) u cijelom financijskom i u znatnom dijelu 'realnog’ sektora.
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prethodnih dijelova knjige u pogledu novih koncepata koje donose
makrofinancije te se ukazuje na moguénosti njihovog koriStenja u
monetarnoj i fiskalnoj politici, kao i na potrebe daljnjih istraZivanja na

tom podrudju.

Knjiga pruza raznolike moguénosti ocjene i vrednovanja. Akademskim
makroekonomistima ona ¢e omoguditi saZeto sagledavanje osnovnih
postavki ove discipline i ukazati na neke njene nedostatke, posebno
zanemarivanje rizika u procjeni vrijednosnih tokova i stanja u bilancama.
Upoznavanje s relativno novim konceptima i metodama ekonomike
financijskih trZziSta proSirit ée im obzore u kori$tenju ekonomskih
saznanja u podru¢jima koja granite s makroekonomikom. Koncepti
procjene imovine na osnovi trZiSnog vrednovanja obveza, povezanosti
bilanci glavnih sektora u gospodarstvu, djelovanja multiplikatora u
vrijednosnim procjenama, naina transmisije rizika i sistematizacija
postupaka upravljanja rizicima u javnom sektoru mogu povecati saznanja
i sposobnosti djelovanja $ireg kruga ekonomista na rjeSavanju pitanja
javnih financija i monetarne politike, posebno s obzirom na predvidanje i

saniranje financijskih te$koca i kriza.

Kljuéno je, medutim, pitanje hoée li dostignuéa discipline makrofinancija
dati politicarima potrebna sredstva za vodenje gospodarske politike koja
bi sprijedila pojave koje se javljaju u toku trenutne svjetske financijske
krize. Dosad je ekonomska znanost dala osnovu za politiku u odnosu na
dva velika gospodarska problema. Jedno je anticiklitno ‘upravljanje
potraznjom’ u smislu Keynesovih postavki> a drugo je sprecavanje
inflacije na osnovi monetaristi¢kih shvaéanja da se tu uvijek radi o
posljedicama viska novca. U oba su slufaja postupci relativno
jednostavni. Cikli¢ne oscilacije u potraznji reguliraju se ekspanzivnom ili
restriktivnom fiskalnom politikom. U slu¢aju ograni¢avanja inflacije,
glavna posljedica monetaristi¢kih postavki bilo je izdvajanje monetarnih
vlasti koje vode politiku s jednim ciljem (stabilizacija cijena) i jednim

sredstvom (reguliranje kratkoro¢nih kamatnih stopa).

2 Pod izazovnim nazivom Politicka moé ekonomskih ideja Hall (1989) ureduje zbornik radova
u kojima se opisuje provedba Keynesovih postavki u razli¢itim zemljama.
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Makrofinancije ne pruZaju moguénosti tako jednostavnih rjeSenja u
savladavanju novog velikog svjetskog gospodarskog izazova - pojave
financijskih kriza. Procjena rizika temelji se na trziSnim cijenama
'proizvoda’ koji se razmjenjuju na financijskim trzi$tima i na razlikama u
kamatnim stopama za obveze pojedinih duZnika. TrZiste nije
transparentno a podlozno je i velikim oscilacijama cijena, posebno zbog

djelovanja multiplikatora u vrijednosnim procjenama.

Cini se da ¢e u trenutnim uvjetima globalizacije i povecanja znalenja
financijskih tokova (uslijed poveéanja Stednje) za rjeSavanje novih
globalnih problema trebati pozvati u pomo¢ i druge drustvene znanosti i
discipline. U prvom redu mislimo na sociologiju, koja proucava grupno
(ili ‘agregatno’) ljudsko ponasanje. Ekonomske znanosti se tu oslanjaju na
pretjerana pojednostavljenja kao $to su pretpostavke o ‘ponasanju krda’
ili o moralno neprihvatljivom kori$tenju rente (moral hazard). Dok se
psihologija donekle koristi u ekonomici (u okviru tzv. eksperimentalne
ekonomike), sociologija se rijetko usuduje ozbiljno uéi u to podrudje’.
Razumije se da bi i politicke znanosti, posebno politicka sociologija,
mogle dati bitan doprinos razumijevanju pojava financijskih kriza i
teSkoca u njihovom saniranju. Razmisljanja starijih ekonomskih autora o
financijskim teS$koéama i krizama takoder nam mogu pomoéi u
sagledavanju Sire slike objasnjenja pojava u okviru trenutne financijske

krize®.

Za Citatelje koji se zele zadrzati u granicama ekonomske znanosti treba
reéi da je veé i povezivanje ’‘samostalnih’ disciplina (ekonomike
financijskih trzZista i makroekonomike) u funkcionalnu cjelinu
(makrofinancije) vrlo koristan, premda i zahtjevan posao. Treba stoga
pohvaliti autore za uspjeSan pokusaj koji bi trebalo primijeniti i u drugim

disciplinama ako Zelimo izbjeéi «babilon» u ekonomskom rje¢niku, koji

3 Tako Knorr Cetina i Preda (2005) ureduju pretezno anegdotalne priloge o sociologiji
financijskih trZiSta s opisom iskustava sudionika na tim trZistima. Ekonomska saznanja bi se
sigurno obogatila sustavnijim pristupom ekonomske (ili financijske) sociologije, koja gotovo i ne
postoji.

4 Pregled povijesti ekonomske misli o financijskim krizama daje npr. Toporowski (2005).
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oteZava medusobno razumijevanje uskih specijalista za podruéja koja

pokriva Siroki krov ekonomike.
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