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SaZetak

Medunarodni finansijski meteZi i globalne nestabilnosti, koji
su nedavno intenzivirani u medunarodnim finansijskim kretanjima,
generalizirali su potrebu za pronalazenjem nacina za procjenjivanje
¢vrstoce odnosno jacine i (ne)stabilnosti globalnog finansijskog
sistema, ali i njegove bitne dimenzije — medunarodne finansijske
arhitekture. S tim u vezi, u proteklim godinama 2 1. stoljeca znacajan
dio aktivnosti medunarodnih finansijskih institucija bio je usmjeren
ka kreiranju, osmisljavanju i unapredenju tzv. medunarodnih makro-
prudencijalnih indikatora (MPI) ili indikatora cija ¢e se osnovna
uloga zasnivati na procjenjivanju cvrstoce i izdrzljivosti globalnog
finansijskog sistema i finansijske arhitekture. Stoga je osnovni cilj
u ovom radu sistematizirati i prikazati veoma bitne makropru-
dencijalne indikatore koji sve vise imaju neizostavno mjesto i
fundamentalnu primjenu u analizama i izvjestajima medunarodnih
finansijskih institucija i organizacija koje prate promjene institu-
cionalnog okvira globalne ekonomije, poznatog kao medunarodni
finansijski (monetarni) sistem.

Kljucne rijeci: finansijski indikatori za procjenjivanje cvrstoce,
Jjacine i (ne)stabilnosti medunarodnog finansijskog sistema (MPI),
medunarodni finansijski sistem, medunarodna finansijska arhitektura
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Summary

International financial turmoil and global instability which
have recently intensified at international financial markets, have
generated the need for finding a way to assess the firmness, i.e.
strength and soundness of the global financial system, as well as
its important dimension — international financial architecture. In
relation to that, during the past years of the 2 I*' century, the bulk of
activities of international financial institutions were aimed at creating,
defining and improving the so-called international macroprudential
indicators (MPI), that is, indicators with the basic role of assessing
the firmness, strength and soundness of the global financial system
and financial architecture. Therefore, the main goal of this work is
to systematize and show very important macroprudential indicators,
the application of which has become increasingly important and
fundamental in the analysis and reports of the financial institutions
and organizations which monitor changes of the global economy s
institutional framework, better known as the international financial

(monetary) system.

Key words: indicators for assessing financial system soundness
(MPI), international financial system, international financial
architecture

Uvodna razmatranja

Prekomjerna i ubrzana liberalizacija medunarodnog kretanja
kapitala, ucestali Spekulativni udari na medunarodni finansijski
sistem 1 nacionalne finansijske sisteme, nastanak i razvoj finansijskih
poremecaja 1 kriza jo$ jednom su ukazali na potrebu definiranja 1
unapredenja grupe varijabli ili indikatora za pracenje, evaluaciju
1 estimaciju ¢vrstoce, jacine i (ne)stabilnosti medunarodnog finan-
sijskog sistema, finansijske arhitekture i njenih finansijskih institucija,
te na potrebu periodic¢nih i Cestih upozoravanja vlasti nacionalnih
1 medunarodnih politika na predstoje¢e moguée krize i probleme.
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Zbog ekscesivnih medunarodnih finansijskih kriza koje su
zahvatile znaCajan period 1990-ih godina, ali 1 godine koje su obi-
ljezile pocetak 21. stoljeca, proces identificiranja i procjenjivanja
ranjivosti i (ne)stabilnosti medunarodnog finansijskog sistema i
medunarodne finansijske arhitekture postao je kljuc¢ni prioritet u
globalnoj ekonomiji.

Posebnu vaznost procjene stanja medunarodnog finansijskog
sistema istakla je Grupa 22 i njeni ¢lanovi, ukljucujuéi ministre
finansija i guvernere centralnih banaka, te nosioce i/ili pokretace
medunarodnih ekonomskih odnosa — medunarodne finansijske insti-
tucije poput Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) i Svjetske
banke. Naime, sustinski progres je postignut sklapanjem konsenzusa
o vaznosti jacanja finansijske arhitekture finansijskog sistema, kome
je prvo prethodilo tumacenje i unapredenje izvjestaja analitickih
procedura i alata koji bi pri procjeni ranjivosti sistema i arhitekture
mnogo pomogli. Prvi izvjestaj naslovljen na spomenutu temu (Report
of the Working Group on Strengthening Financial Systems) ekspo-
niran je javnosti u oktobru 1998. godine, a dopunjavanje i izmjene
izvjestaja je uradio nekoliko godina kasnije Medunarodni monetarni
fond u saradnji sa Svjetskom bankom u okviru tzv. Programa za
pracenje finansijske stabilnosti medunarodnog finansijskog sistema
(Financial Sector Assessment Program — FSAP). Specifi¢nost
istrazivanja unutar programa bile su, izmedu ostalog, varijable
koje nose naziv indikatori zdravlja i (ne)stabilnosti medunarodnog
finansijskog sistema, a koji su u literaturi poznati 1 kao makro-
prudencijalni indikatori (macroprudential indicators — MPI).
Stoga ¢e na$§ predmet istrazivanja u radu biti posveéen ovim
finansijskim, makroekonomskim pokazateljima.

1. Pojam i specifi¢nosti finansijskih indikatora za
procjenjivanje ¢vrstoce, jacine i (ne)stabilnosti
finansijskog sistema (MPI)

Medunarodni finansijski metezi i prekomjerne nestabilnosti u
finansijskim kretanjima utjecali su na to da se, posebno pocetkom
21. stoljeca, pojavi niz analiza, programa i agendi kako bi se
doprinijelo ja¢anju medunarodnog finansijskog sistema i njegove
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bitne dimenzije — medunarodne finansijske arhitekture. Naime,
zajedno sa ostalim medunarodnim finansijskim institucijama, te
institucijama privatnog sektora i predstavnicima nacionalnih
ekonomskih politika, Medunarodni monetarni fond je pokrenuo
inicijativu reformiranja i ja¢anja medunarodnog finansijskog
sistema (osim $to je momentalno aktuelna reforma i restrukturiranje
samog MMF-a) s ciljem njegove $to bolje pripremljenosti na izne-
nadne jazove i krize u buduénosti. Jedan od takvih napora usmjeren
je 1ka definiranju analiti¢kih i proceduralnih alata, te indikatora za
procjenu jacine i (ne)stabilnosti medunarodnog finansijskog sistema
ili tzv. makroprudencijalnih indikatora.

Pracenje rada i aktivnosti Medunarodnog monetarnog fonda
u oblasti reguliranja makroprudencijalnih finansijskih indikatora
definirano je besprijekorno u tzv. Programu za pracenje finansijske
stabilnost medunarodnog finansijskog sistema i medunarodne
finansijske arhitekture (Financial Sector Assessment Program —
(FSAP).! Osim Fonda, kao participanti navedenog programa smatraju
se 1 centralne banke, supervizorske agencije, druge medunarodne
finansijske institucije (Svjetska banka, Bank for Settlement alias
BIS) 1 privatni sektor (banke, investicioni fondovi, agencije za
procjenu finansijskog stanja ili rejting agencije). U okviru FSAP
programa definirani su makroprudencijalni indikatori u Sirem i
uzem smislu rijeci, uradena njihova detaljnija analiza, smjernice
unapredenja, te elaboracija kako bi se trebali indikatori koristiti
i mjeriti. Medutim, s obzirom na obimnu gradu Programa, istaknut
¢emo tek nekoliko bitnih smjernica:

! Programu FSAP prikljucila se i Svjetska banka u maju 1999. godine.
Osnovni cilj programa je bio mogucnost utvrdivanja snaga i slabosti medu-
narodnog finansijskog sistema, kao i da se pomogne nacionalnim politikama
pojedinih zemalja u definiranju njihove strategije za pravovremeno reagiranje
na krize i poremecaje. Izvjestaji, na kojima se zasniva Program FSAP, definirani
su i unutar ¢lana IV Statuta (Article of Agreement) Medunarodnog monetarnog
fonda, a u okviru koncepcije poslovanja Svjetske banke. FSAP izvjestaji sadrze
fondacije za formuliranje strategija za razvoj finansijskog sektora. Detaljnije
vidjeti: Kato, T., (2007), Challenges to the International Monetary System:
Rebalancing Currencies, Institutions, and Rates, International Monetary Fund,
Washington D.C., p. 3, Dostupno na: [http://www.imf.org/externalindex2.html,
novembar 2007] i [http:// www.worldbank.org, decembar 2007].
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* [ako je rad na identificiranju i mjerenju MPI indikatora
napredovao u posljednjih nekoliko godina, potrebno je istaci
kako je znanje o ovoj oblasti jo$ uvijek limitirano i potrebno
je provesti vise analiza 1 istrazivanja na tu temu. Zapravo,
jos uvijek nema zajedni¢kog konsenzusa kojim ¢e se deter-
minirati ranjivosti i slabosti medunarodnog finansijskog sis-
tema, niti postoji konkretno prihvacena skupina tih indikatora?,

* Prioritete 1 dalje ostaviti na otkrivanju i upoznavanju MPI
indikatora,

* Analiza ranjivosti i (ne)stabilnosti medunarodnog finan-
sijskog sistema ne moze se samo zasnivati na kvantitativnim
indikatorima, na kojima se u radu fokusiramo. Postojanjem
1 upotrebom ovih indikatora nije dovoljno da se napravi
globalna procjena snaga i slabosti finansijskog sistema.
Potrebno je uzeti u obzir i adekvatnost institucionalnog i
regulatornog okvira, elemente i strukturu finansijskog sistema
1 trziSta, racunovodstvene standarde, klasifikaciju zajmova,
proviziju, kvalitet supervizije finansijskih institucija, ukljucu-
juéi i aktivnosti u pokrivanju i spre¢avanju bankrota, libera-
lizaciju 1 deregulaciju itd.,

* Postoji i dalje potreba za unapredenjem kvaliteta racuno-
vodstvene prakse, unapredenjem kvaliteta aktive nefinan-
sijskih i1 finansijskih institucija, te korporativnog sektora,

* Razvijanje i unapredenje normi i medunarodnih standarda, i

» Upotrebljavati tzv. stress test kao metodu i tehniku za
razvijanje makroprudencijalne analize.

2 Naime, shvatilo se da problem nestabilnosti medunarodnog finansijskog
sistema i medunarodne finansijske arhitekture zaista postoji, medutim jos uvijek
nije usvojen konsenzus koji bi olaksao pravce njihovih reformi i poboljsanja.
Takoder, jos uvijek nema konsenzusa o kompoziciji grupe indikatora. To znaci
da razli¢iti indikatori mogu biti relevantni u razlic¢itim zemljama i u razlic¢itim
okolnostima. Stavise, potencijalne slabosti se mogu pojacati i pogorsati od
zemlje do zemlje, od regije do regije u specificnim okolnostima zbog neharmoni-
ziranosti indikatora, Sto dovodi do toga da se poremecaji ne otkriju na vrijeme
(npr. postojanjem neadekvatne legalne finansijske infrastrukture i indikatora
nemoguce je apsorbirati udare i poremecaje).
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Ve¢ je istaknuto da makroprudencijalni indikatori, ili finansijski
indikatori u Sirem smislu rijeci, predstavljaju indikatore zdravlja,
jacine 1 (ne)stabilnosti medunarodnog finansijskog sistema i finan-
sijske arhitekture, 1 kao takvi mogu znac¢ajno pomoc¢i svjetskim
ekonomijama, posebno ekonomijama u razvoju, pri ocjenjivanju
stepena osjetljivosti finansijskog sistema na ucestale 1 prekomjerne
medunarodne finansijske krize, kao 1 u analiziranju ocjene sta-
bilnosti 1 osjetljivosti sistema nakon zavrSetka kriza. Vaznost 1 neop-
hodnost uvodenja makroprudencijalnih indikatora ogledala se iz
nekoliko razloga. Naime, indikatori omoguc¢avaju da procjena ¢vrs-
toce 1 jaCine sistema bude zasnovana na objektivnim mjerilima.
Po svojoj ulozi moraju biti dostupni 1 zastupljeni u svim ekonomskim
nacionalnim politikama zemalja, jer se njihovim internacionalnim
koriStenjem moze znacajno povecati adekvatnost i dostupnost
informacija na medunarodnim finansijskim trzistima. Komparativnost
indikatora medu zemljama omogucila bi znatno lak§i monitoring
medunarodne finansijske arhitekture, kao i medunarodnog finan-
sijskog sistema. Osim toga, komparativnost i dostupnost indikatora
izmedu zemalja omogucile bi 1 stabilniju mobilnost u medunarodnom
kretanju kapitala i1 kvantificiranje rizika finansijskih operacija.

U posljednje vrijeme organiziraju se 1 svjetske konferencije
na kojima medunarodne finansijske institucije, centralne banke,
supervizorske agencije, cak i1 akademije 1 univerziteti (naucni
radnici 1 istrazivaci) nastoje poboljSati 1 unaprijediti smjernice u
koriStenju i mjerenju makroprudencijalnih indikatora.

Opc¢enito, makroprudencijalni indikatori ukljucuju mikro-
prudencijalne indikatore koji se viSe baziraju na procjeni jacine
1 (ne)stabilnosti individualnih finansijskih institucija koje djeluju
unutar globalnog finansijskog sistema i makroekonomske varijable
koje procjenjuju ¢vrstocu i (ne)stabilnosti medunarodnog finansijskog
sistema. Finansijske krize se veoma Cesto desavaju kada oba tipa
indikatora pokazuju nestabilnosti 1 ranjivosti sistema, a to je
zapravo onda kada su medunarodne finansijske institucije veoma
slabe 1 nespremne na iznenadne poremecaje i ekscesivnosti.
Stoga je 1 specific¢an problem makroprudencijalne analize izrazen
u nacinu integracije 1 mikroprudencijalnih 1 makroekonomskih
indikatora, jer se pokazalo kako se primjenom samo jednog tipa
makroprudencijalnih indikatora ne reagira pravovremeno na
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globalne neefikasnosti. U nastavku slijedi kratak osvrt na najvaznije
makroprudencijalne indikatore.

2. Osnovne kategorije makroprudencijalnih
indikatora (MPI)

a) Mikroprudencijalni indikatori

CAMELS indikatori ili mikroprudencijalni indikatori su indi-
katori zdravlja finansijskog sistema primarno izvedeni iz ukupnih
podataka koji pokazuju snagu i slabosti individualnih finansijskih
institucija. U obliku zajednickog okvira, CAMELS okvira, indikatori
analiziraju Sest aspekata individualnih finansijskih institucija: adek-
vatnost kapitala (capital adequacy), kvalitet aktive (asset quality),
upravljanje strukturom ¢vrstoce medunarodnog finansijskog sistema
(management soudness), solventnost 1 profitabilnost (earnings
and profitability), likvidnost (/iguidity) i osjetljivost prema trziSnom
riziku (sensitivity to market risk). Svaki od elemenata CAMELS
okvira ima posebno znacenje koje doprinosi pobolj$anju stabilnosti
finansijskih institucija unutar medunarodnog finansijskog sistema.

* Capital adequacy, ili indikatori adekvatnosti kapitala. Adek-

vatnost kapitala nacelno determinira kako se dobro mogu
finansijske institucije uhvatiti ukostac s nestabilnostima i
Sokovima. Prema tome, veoma je korisno pratiti racije o
adekvatnosti kapitala koji uzimaju u obzir opis ili objasnjenja
najvaznijih finansijskih rizika, kao §to su: rizik deviznih
kurseva, kreditni rizik, rizik kamatnih stopa 1 ukljucujuci rizike
koje postoje u vanbilansnim operacijama i sl. Indikatori koji
ulaze u ovu grupu su: racio kapitala i racio tvz. frekventna
distribucija’.

* Aktuelni indikatori (racio) adekvatnosti kapitala su indikatori ,,zaostajanja‘
u evidentiranju finansijskih problema, jer dok ti indikatori pokazu pad ili
nesposobnosti unutar finansijskih institucija ve¢ se u institucijama deSavaju
ozbiljni problemi. Vidjeti: Evans, O. et al., (2000), Macroprudential indicators
of financial system soundness, Occasional paper No. 192, International Monetary
Fund, Washington D.C., p. 1-12, [http://www.imf.org. /externalindex.html,
septembar 2007.].
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* Assets, ili indikatori aktive. Solventnost finansijskih insti-
tucija, tipicno, postaje veoma rizicna kada aktiva postaje
,»oStecena“. Tako je veoma vazno pratiti indikatore kvaliteta
njihove aktive zbog prekomjernih i pretjeranih izlozenosti
specificnim rizicima, trendovima u davanjima nekvalitetnih
zajmova, kao i zbog (ne)sposobnosti i (ne)profitabilnosti
bancinih duznika. Pouzdanost racija adekvatnosti kapitala
zavisi 1 od pouzdanosti racija ili indikatora adekvatnosti aktive.
Jednim imenom indikatori kvaliteta aktive su nazvani
indikatorima institucija pozajmljivaca i posudivaca, a to
su: institucija pozajmljivanja, koncentracija kredita po
sektorima, pozajmljivanje determinirano po rezimima
deviznih kurseva, neprilagodeni krediti i provizije, racio
leveragea.

* Management soudness, ili indikatori upravljanja strukturom
¢vrsto¢e medunarodnog finansijskog sistema. Menadzment
je klju¢na disciplina za uspjeh finansijskih institucija, ali
ga je veoma teSko mjeriti. Postoji nekoliko indikatora koji
mogu posluziti za analizu osjetljivosti menadzmenta: racio
troskova, zaradivanje po stanovniku 1 rast broja finansijskih
institucija.

Earnings and profitability, ili indikatori solventnosti i profita-

bilnosti. Neprofitabilne finansijske institucije cesto imaju

prisutan rizik solventnosti. Zbog toga je veoma vazno pratiti
indikatore profitabilnosti, jer mogu signalizirati probleme
profitabilnosti u svim finansijskim institucijama. U poredenju
sa drugim indikatorima, trendovi u profitabilnosti se veoma
teSko mogu interpretirati. Postoje sljede¢i indikatori: indikator
povrata na aktivu, indikator povrata na kapital, racio prinosa

1 troSkova, strukturni indikatori profitabilnosti.

Liquidity, ili indikatori likvidnosti. Inicijalna solventnost

finansijskih institucija moze biti dovedena u situaciju

umanjenja zbog nerazvijenog i nesposobnog menadzmenta.

Ti bi indikatori trebali predvidjeti izvore finansiranja, kao

1 neuskladene rokove dospijec¢a, kako u nesto ve¢im finan-

sijskim institucijama tako i u cijelom finansijskom sistemu.

Najpoznatiji su: krediti Centralne banke za finansijske insti-
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tucije, depoziti u relacijama s monetarnim agregatima i
segmentiranje interbankarskih racija.

* Sensitivity to market risk, ili indikatori promjenjivosti
prema trzi$nim rizicima. U¢es$¢e finansijskih institucija je
veoma povecano u diverzificiranim operacijama, pa su stoga
sve one predmet trziSnog rizika, posebno u situacijama
odredivanja rizika kamatnih stopa, tako i pri izvrSavanju
transakcija s deviznim kursevima. U zemljama u kojima se
dozvoljava finansijskim institucijama da trguju na berzama
ili deviznim trziStima postoji i potreba za pracenjem indi-
katora velicine rizika kapitala i vrijednosti kursa ili valute.
Visok udio investiranja u volatilnu i nestabilnu aktivu moze
signalizirati 1 veliku ranjivost te same aktive prema veéim
1 opasnijim fluktuacijama. Generalno gledajuci, najrele-
vantnija komponentna trzi$nih rizika jeste kamatna stopa
1 strane valute, $to ima poseban utjecaj na aktivu i obaveze
finansijske institucije. Navode se: rizik na deviznom trzistu,
rizik kamatne stope, rizik vrijednosti kapitala i drugi.

b) Makroekonomski indikatori

Drugi oblik makroprudencijalnih indikatora za procjenu snage
1 slabosti medunarodnog finansijskog sistema su makroekonomski
indikatori. Operacije u finansijskom sistemu zavise veoma cesto
1 0d globalnih ekonomskih aktivnosti, a i sam sistem je signifikantno
1 veoma Cesto pod utjecajem tih globalnih ekonomskih promjena.
Procjena snage medunarodnog finansijskog sistema stoga treba
biti inkorporirana u veoma Siroku globalnu sliku — naroc¢ito zbog
Cestih ranjivosti ili slabosti na prekomjerna kretanja kapitala i
ucestale krize. Medu tim relevantnim makroekonomskim indi-
katorima koji utjecu na evoluciju medunarodnog finansijskog
sistema su podaci o ukupnom i sektorskom ekonomskom rastu i
razvoju, trendovima u bilansima placanja, inflacija, kamatne
stope, sistemi deviznih kurseva 1 dr.

Skorasnje analize su zapravo pokazale kako makroekonomski
trendovi veoma Cesto prethode krizama, i to jedino ako se ispoljavaju
u vidu raznih poremecaja: deficit u bilansu placanja, stepenu vola-
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tilnosti inflacije, volatilnosti kamatnih stopa i deviznih kurseva,
neprilagodeni krediti, promjene vrijednosti aktive 1 sli¢no. Sve
navedeno moze ugroziti i utjecati na finansijski sistem.

U tabeli 1 dat je pregled najvaznijih makroprudencijalnih indi-
katora. U skladu s gore navedenim smo i strukturirali indikatore
u tabeli, a kako slijedi — diverzificirana je u dvije kategorije: (1)
mikroprudencijalne indikatore koji procjenjuju stepen slabosti i
snaga individualnih finansijskih institucija, i (2) makroekonomske
indikatore koji pokazuju stepen (ne)stabilnosti medunarodnog
finansijskog sistema.

Tabela 1. Najvazniji makroprudencijalni indikatori

Makroprudencijaini indikatori
Mikroprudencijalni indikatori

Maukrockonomski indikatori

Adckvainwst kapitals
= Racie kapitala
+  Frehventna
distribucija
»  Racija kapitada

Kvalitet aktive

= Institugija
pozajmlyivania

= Koneontracija kredita
po seklorima

»  Posymljivane
determinirana o
refimima deviznih
Kurzeva

s Meprilagodeni krodim
1 provieije

& Racio lovemgca

Likvidnusi
s Kiedit Centraloe banke
za lmansijske inslilucije
»  Deposili w relacijama sa
TOTCLATImM agregalima
*  Sewmenliranje
micrhankarskih racia
* Rodna simkinm akiive 1
obavera
s Mijcrenjc i
procjcajivanie trzins
likvidnost
Osjetljivost na Wiidni rizik
+ HKimk ng deviznom
trzistu
s Riqk kamatne stopc
& Risk vrijodoosti
kapilala

*  Rizik vrijednost

Ekonmomski rasi
s Biopa chonomskos rasta
s Poremedayio pojodinim
sk Lori

Bilans pladanja

»  Tigkyci bilansni deficr

s Adclvamaost stranih
deviznily feecrvl

s Wanjska saduzcnost

*  Uyjel razmjens

»  Rompozicija i rocmosl
kapilalnih wnkova

Entiteti ,pozajmljivanja®™
»  Racie saduzenosi
*  Rorporalivoa

profilabilnnst

Indikatori bazirani na rzidle
» IrFigng ynjodnost
Lnansijskil institucija
+«  lndikatern prngsa
& Kreditng s

Inllacija
»  Volatilnost inflacic

Upravljanje sirukiurom
Evrsioce medunarodnog
linansijskog sislema
*  Hacio trodkova
& Fapadivanje po
slamivniku
»  Rusl broja linansijskih
inshilucija

Kamatina siopa 1 devizni
kursev
s Volatlnost kamamih
stopa L devicmbh kurscva
& Nive domaée kaname
slipe
e OdrZivosl deviznih
kurseva
o (iarancije deviznih
kurseva
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Makroprudencijaini indikatori
Mikroprodencijalni indikatori Makrockonomski indikatori
Zaradivanje i profitabilnost Pozajmljivanja
o Indikaror poviata oa «  Nesmbilnost i porcmedajl
aklivu u prrsgjmljivanju
s lndikater povrala na = Mestabilnosl w vrjednesl
kamial - akiive
»  Racio pringsa o
troskova
o Siruktumi indikator
proditabilecst
Efeki coaraze
*  Korclagija finansijskih
- jeatiny
*  Igremncéaji nrazmjcni
- Drugi [akiori

Uz pomo¢ navedenih indikatora vode se veoma opSirne
makroprudencijalne analize, koje ¢e dobiti joS§ viSe na kvalitetu
ako se intenzivira istraZivanje na ovu temu. Pri makroprudencijalnoj
analizi se veoma Cesto koriste razne vrste tehnika. Jedna od naj-
poznatijih je i tehnika stres testiranja (Stress testing), s ciljem
mjerenja i ocjenjivanja elasticnosti finansijskog sistema prema
nastalim poremecajima ili krizama. Pazljivo odabrani makropru-
dencijalni indikatori se mogu koristiti kako bi se kvantitativno
testirao utjecaj promjena tih varijabli na portfolio finansijskih
institucija, kao i na solventnost finansijskog sistema. Takoder, stres
tehnika moZe pomoc¢i, uz intenzivno koristenje makroekonomske
prognoze i opservacije, u budu¢im analitickim procjenama i u razvoju
sirokog spektra makroprudencijalnih indikatora. S obzirom na to
da indikatori mogu varirati od zemlje do zemlje, makroprudencijalni
indikatori se ne smiju koristiti mehanicki, a to znaci da se procjene
stanja sistema 1 arhitekture moraju uglavnom zasnivati na obimnim
1 odgovaraju¢im indikatorima, zavisno od globalne strukture finan-
sijskog sistema i ekonomske situacije zemalja u kojima se analiza vrSi.

Aktuelna istrazivanja i dalje ukazuju na znacaj i razvoj indi-
katora kojima bi se procjenjivala osjetljivost finansijskog sistema.
Medutim, pokazalo se da ih je jako tesko izmjeriti u praksi. Zbog
toga se usmjerilo na razvijanje jo$ boljih indikatora usmjerenih
na procjene stabilnosti specifi¢nih sektora i finansijskih trzista. Ti
sektori podrazumijevaju: korporativno upravljanje, nebankarske
finansijske institucije, vanbilansne operacije, uklju¢ujuci i instituci-
onalne investitore, kao $to su: penzioni fondovi, osiguravajuca drustva
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1 hedge fondovi. Bez obzira na prijedloge, postoji opée misljenje
da ipak finansijski sistem nece definitivno ostati ,,zarobljenikom*
u stalnom evidentiranju ovih pokazatelja. Kao Sto ti indikatori
mogu pokazati nedostatke i poremecaje, tako isto mogu sakriti i
netacno predstaviti probleme u sistemu 1 institucijama, a pritom
izjednacavajuci pozitivne i negativne signale, ¢ime ih je onda
nemoguce razlikovati 1 prepoznati.

Dalje aktivnosti Medunarodnog monetarnog fonda usmjerene
su ka usavrSavanju finansijske statistike 1 uputa Monetary and
Financial Statistics Manuala* kako bi se makroprudencijalni
indikatori na globalnom nivou harmonizirali 1 ujednacili.

Zakljucak

Znanje o makroprudencijalnim indikatorima i njithova primjena
jos uvijek su limitirani i ograni¢eni. Potrebno je razviti adekvatan
pristup u razumijevanju Sta zapravo determinira snagu i slabosti
finansijskog sistema, kao i razviti moguénosti u identificiranju
signala koji mogu pomo¢i nosiocima medunarodnih i nacionalnih
politika da sprijeCe nastanak i Sirenje kriza.

U teorijsko-metodoloskom smislu, potrebno je vise rada i
aktivnosti usmjeriti ka definiranju manjih ali i podesnijih skupina
indikatora s ciljem olakSanja pri monitoringu i Sirenju rezultata
makroprudencijalnih analiza. Takvi bi se indikatori trebali fokusirati
na osnovne finansijske institucije 1 trzista, te se bazirati na prihvacanju
analitickih procesa koji bi bili komparativni medu svim zemljama
i relevantni u svim okolnostima.

Takoder je potrebno usavrsiti dodatno istraZivanje koje bi pot-
pomoglo interpretaciju makroprudencijalnih indikatora. To se, prije
svega, misli na stres test. Aktivnosti Medunarodnog monetarnog
fonda moraju i dalje pratiti razvoj makroprudencijalnih lindikatora

*Vidjeti u: International Financial Architecture: An Agenda for Reform,
(2004), RIS Policy Brief, No.10., [http://www.bis.org/cgfs/index.html, novembar
2007] i SESRTCIC, (2005), Developments in the International Financial
Architecture. Journal of Economic Cooperation, No.26, 2(2005) 1-34, Ankara.
Dostupno na: [http://www.bis.org/cgfs134/index.html, novembar 2007.]
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kako bi jednostavnije doznali dokle sezu potrebe nacionalnih vlasti
na makroprudencijalnim kontrolama. Rezultati tih pregleda, kao
i dodatna empirijska i teorijska istraZivanja, zapravo ¢e definirati
i sljedeée korake u razvijanju i objelodanjivanju makroprudencijalnih
indikatora. Aktivnosti na ovom polju moraju ukljuciti i akademije,
investicione menadzere, analitiare i konsultante.
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