HUB = &F
ANALIZE

Broj 14 listopad/studeni 2008.

»VELIKI* I ,MALI":

O TRAJINIM U CINCIMA PROBLEMA U EUROPSKIM
BANKAMA NA MALE ZEMLJE EUROPSKE PERIFERIJE

Sazetak

Aktualna financijska kriza ostavite dubok i trajan trag na institucijama i
procedurama za¢avanje financijske stabilnosti u Europskoj Unijreda jo3 nije
zemlja ¢lanica, Hrvatska mora paZljivo motriti razvoj ddg@| u EU jer se u
kontekstu ove krize redefiniraju stara i uspostguljnova pravila financijske igre
koja ¢e vrijediti kad Wlemo u EU. Mdu promjenama koje se datgu istiu se
cetiri koje ¢e imati trajan ginak na odnos ,velikih* i ,malih* zemalja unutar je
Prvo, u sklopu nacrta izmjena i dopuna Direktivieapitalnim zahtjevima, traZze se
¢vr&a pravila i procedure za mhenarodnu suradnju bankovnih supervizora u
kriznim situacijama. Kontroverzan je prijedlog kejipervizoru banke matice daje
odluéuju¢u rije¢ glede kapitalnih zahtjeva i izvjeStavanja. Drugmze se &ekivati
jatanje sustava osiguranja Stednje u pogledu osiduiianbsa, osiguranih stavki
izvora sredstava, i samoga mandata institucija kejguravaju StednjlCini se da
¢e sustavi osiguranja biti jedini elementi arhite&tdinancijske stabilnosttija
glavna obiljeZja jos neko vrijeme ¢ biti predmetom integracije i konvergencije
na razini Unije. Trée, izdasSno koriStenje prananskih sredstava radi stabilizacije
financijskih sustava otvara pitanjedemja optimalne fiskalne politike u kontekstu
fiskalnih pravila iz Maastrichtskog sporazuma. Hskac¢e morati povesti kaina i

o0 potrebi formiranja fiskalnih izvora za financijsktabilnost Stée ponovno u prvi
plan postaviti zahtjev za wdenjem fleksibilnije anticikike fiskalne politike
(posebno kad se pred monetarni suverenitet postave ograrienja). Cetvrto,
kreditna linijja za Mdarsku srediSnju banku u iznosu od 5 milijardi ekiofu je
otvorio ECB u sklopu akcije spaSavanja u koju du djuc¢eni i EK, MMF i
Svjetska banka, povijesni je daigg koji iznosom i brzinom odobrenja govori o
vaznom elementu financijske sigurnosti Sto ju EUZprsvojimélanicama koje jos
nisuclanice Eurozone. Rad sadrZi i detaljan prikaz khiztogataja i reakcija viada
SAD-a i drzava EU od sredine rujna do sredine piatia 2008.

MiSljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju avom dokumentu ne predstavljaju
sluzbena stajaliSta Hrvatske udruge banaka. Anajezyripremila Arhivanalitika za
Hrvatsku udrugu banaka.



Uvod

UsuglaSavaijéi proljetos plan izrade HUB Analiza do kraja godinésmo ni  pogataji koji su uslijedili

slutili da ¢e se temaVeliki i mali: ucinci moguih problema u europskin nakon propasti

bankama na male zemlje europske periferijgredviiena za listopad investicijske banke

pojaviti u trenutku kada&e upravo ta pitanja puniti novinske naslovnic -éhman Brothers 14.
.o AL rujna u velikoj ée mjeri

okupirati paZznju zabrinutih Stedisa. oblikovati financijsku

buduénost.

Patetna ideja nije bila razmatrati stabilnost hrvaiskianaka i njihovih

matica. Zakljgak o njihovoj stabilnosti sadrzan je u proSlom etproSlom

broju HUB Analiza. Tamo je pokazano da su hrvatblamke i njihove

matice visoko kapitalizirane u usporedbi s drugienkama u Europi.

Problemi koji su u mé&uvremenu izbili drugdje u Europi (prije svega u

Velikoj Britaniji, Belgiji, Francuskoj i Njeme&koj) potviduju taj rezultat.

Glavni motiv za pisanje ovoga broja HUB Analiza &ezje uz analizu
financijske regulacije i, u najSirem smislu, uz iegkturu financijske
stabilnosti. Ideja je bila prikazati:

* moderne poglede na izgradnju arhitekture finaneigabilnosti,

» trenutno stanje rasprave o financijskoj stabilnostigulaciji u EU, s
posebnim naglaskom na razvoj nadnacionalnin mehardaz
financijske koordinacije i regulacije u svjetlu n@cizmjena i dopuna
Direktive o kapitalnim zahtjevima,

* i, najvaznije, naglasiti speaifie probleme s kojima se c&ljavaju
kreatori politike u malim i otvorenim ekonomijama kojima
dominiraju méunarodne bankovne grupe sa sjediStima dinve
drzavama EU. Otud ideja o naslovu ,veliki* i ,mali

Dogaiaji koji su se nakon staja ameiwike investicijske banke Lehman
Brothers 14. rujna odvijali filmskom brzinom, bagl novo svjetlo na nase
namjere s ovom analizom. Danas viSe nije ntegaspravljati o regulaciji u
Europi i utjecaju ,velikih“ na ,male“ bez izravnagsvrta na aktualnu krizu.
Ona ¢e presudno odrediti budnost financijske regulacije i utjecati na
modalitete makroekonomskog upravljanja u malim ivoognim
ekonomijama EU. Zbog toga smo u naslovu ovoga bHI#B Analiza
dodali rij& ,trajno®, ne bismo li time naglasili da sed/sada moze govoriti
o tome date aktualni dogdaji imati trajne @dinke na financijsku regulaciju i
financijske odnose iznde ,velikih® i ,malih“ drzava EU.

KronoloSkim redoslijedom, proglaSenje drzavne gajanza sve obveze
osim kapitala za Sest irskih banaka, nacionaliaatijpotekarne banke
Bradford & Bingley u Velikoj Britaniji, multilatedma akcija zemalja
Beneluxa radi dokapitalizacije (11,2 milijardi eurabankarsko-
osiguravateljne grupacije Fortis, zatim bilateralmlecija viada Belgije i
Francuske radi dokapitalizacije banke Dexia te odjgina i neuspjela



drzavna garancija na 35 milijardi eura dabankovnih dugova njeni&og Nakon sredine rujna 2008.
hipotekarnog financijskog holdinga Hypo Real Estdifi su tek uvod u kriza je Europi poprimila
koordinirani plan spaSavanja bankovnih sustavarsitmrope. Koordinirani razmjere koje nitko nije
je plan prihvéen u drugom tjednu listopada prema modelu kojeg.ji USPio predvidjet.
listopada prihvatila Velika Britanija.

Opisani je niz dogtaja iz dana u dancur&ivao uvjerenje da kriza u Eurog
nakon eskalacije u SAD-u, poprima razmjere kojekaiinije mogao
predvidjeti. Psihoza, nevjerica i nedostatak ponddanformacija gotovo su
potpuno zaustavili miibankovne tijekove novca i prisilili europske viate
traZzenje radikalnih rjeSenja radiscenja kolesterola nepovjerenja sa stjenki
kanala méubankovnog nosanog trzista.

Vrijeme ¢e pokazati u kojoj su mjeri aktualna financijskaaza i panika
nastale kao plodovi fundamentalnih slabosti (nekopskih banaka, a u
kojoj se mjeri radilo o potvrdi stare narodne dauwsstrahu velike &.
Podsjetimo da smo pri nasSoj ranijoj obradi ovodarpa zaklj¢ili: ,Danas
se moze postaviti pitanje o tome nije li trziStetf@ralo s pesimizmom i nije
li prepolovljenje cijena dionica europskih banakang’no pretjerivanje u
odnosu na dugokmu sposobnost banaka da ostvare dobit za svoje
dionicare?... Problem je u tome Sto dugaf@ optimizam u ovom trenutku
nije vjerodostojan. Kljuni akteri — lideri velikih financijskih kia i
regulatori, predugo su ignorirali krizne signalea se investitori s pravom
pitaju dvije stvari: prvo, ne krije li se i daljeupo loSih vijesti o gubitcima
.1spod tepiha“, i drugo, jesu li regulatori u stanjkvalitetno odgovoriti na
probleme? Premda je ove godine velik iznos gubiteda razotkriven i
prikazan u financijskim izvjeStajima banaka, nadidtem i dalje visi
Damoklov md zbog straha od objave novih gubitaka i loSih rejakc
regulatora.” (HUB Analiza br. 12, kolovoz 2008, str. 5). Zapajgao
,Damoklovom m&u“ pokazalo se nazalostéam.

U istom broju HUB Analiza identificirali smo devdtlju¢nih pitanja
regulacije koja se narde u kontekstu ove krize. Od devet pitanja ovdje
¢emo podsjetiti na tri koja smatramo Kjjma za europsku arhitekturu
financijske stabilnostt:

1. Treba li, i ako treba, kako regulirati financijshpolugu odnosno
kapitalne zahtjeve u uvjetima kada dio vaznih banama dovoljno
kapitala?

2. Gdje su granice razumne primjene¢uaovodstvenog r&la
vrednovanja prema fer vrijednosti (eng. mark-to-kegf?

3. Sto mogu diniti lokalni regulatori u maloj i otvorenoj eurdks
ekonomiji u ¢ijem bankovnom sustavu dominiraju dumarodne

! Preostala pitanja relevantna su prvenstveno za 8#ilnije u fokusu ovoga rada.
Detaljnije o0 SAD-u vidjeti u HUB Analizi br. 12.
http://www.hub.hr/Download/2008/08/06/hubanalized@prime_lekt.pdf




bankovne grupe, ako &® negativne tendencije u konsolidiranom
meiunarodnom  poslovanju grupacie? Koje su mi@gu
makroekonomske konzekvence i protumjere?

Potragu za odgovorima na ova pitanja stavljam&ontekst nacrta izmjena i
dopuna Direktive o kapitalnim zahtjevima koje je rgpska Komisija
objavila 1. listopada 2008.

U prvom dijelu radacitatelj upoznaje ofi okvir rasprave o arhitekturi
financijske stabilnosti. U drugom dijelu prikazujemmeiunarodnu
usporedbu institucionalnih arhitektura financijstabilnosti odnosno dma
organizacije poslova nadzora i kontrole financlhsknstitucija i trzista.
Konkretne akcije regulatora i vlada tijekom vrhurc&e (15. rujna — 17.
listopada 2008.) razmatramo u deen dijelu rada. Ucetvrtom dijelu
posveé&ujemo paznju problemu financijske stabilnosti u opal otvorenoj
europskoj zemlji u kojoj dominiraju banke élanice meéunarodnih
bankovnih i financijskih grupacija.

I. Arhitektura financijske stabilnosti — op éi okvir

Financijska stabilnost — situacija u kojoj finaskij sustav funkcionire Stabilnost je financijskog
efikasno i sposoban je podnijeti razmjerno velikermmske i financijske sustava javno dobro poput
udare, preduvjet je odrzivog, neinflatornog gospskiag rasta (BIS, 2007 distribucije vode ili

Zbog toga financijska stabilnost predstavlja dragty vrijednost. To zrga elektricne energije.

da korist od nje prelazi privatnu korist vlasnikgrava, djelatnika i drugit

osoba koje su usko vezane uz poslovanje finanhijsistitucija. Obavljanje

platnoga prometa, prikupljanje E&uvanje Stednje, kreditiranje, zati

investiranje i financiranje putem trzista kapitata,mnoge tvrtke i kianstva

pa i za samu vladu, predstavljaju preduvjet normgdnodvijanja modernog

naina zivota.

Ako shvatimo da financijski sustav odnosno finasi@j stabilnost pomaze
prijenosu vrijednosti kroz vrileme, i to poko sloZzenog i mrezno
organiziranog sustava koji po mnogim obiljezjimdiknge sustavima za
prijenos drugih dobara bez kojih moderni zivot mp@gwte zamisliti (kao
Sto su voda i elekitha energija), odmalie postati jasno zbogega smo
zainteresirani da takav sustav bude robustan Stai zatporan na
nea:ekivane udare. Unatdoj zelji, svijet joS uvijek ne zna za najboljidna
osiguranja financijske stabilnosti.

Povijest je pokazala da ekstremna rjeSenja — potpuivatan i nenadziran
sustav s jedne strane, ili drzavni sustav s dragene, dovode do tragio
loSih rjeSenja. Nenadzirani je sustav podloZestim krizama. Upravo zbog
ucestalosti financijskih kriza, u XX. je stofje financijski sektor postao
najjate reguliran sektor gospodarstva. S druge strataydi se financijski



sustav pokazao neinventivnim i usmjerenim premaskivh politickim
grupacijama, Sto ziada najbolji poduzetnici nisu dobivali kredite gu ih
dobivali po loSijim uvjetima od politki podobnih ,poduzetnika®“. Privatni
sustav sa snaznom drzavnom regulacijom i nadzojegenje je koje se
tijekom proteklih dvadesetak godina nametnulo kaw d&oje osigurava
financijsku stabilnost na globalnoj razini.

Pojam ,arhitektura financijske stabilnosti“ pojav&e tijekom proteklih
dvadeset godina ne bi li opisao institucije i mjéij@ je svrha duvanje
medunarodne financijske stabilnosti. Mdim, u usko povezanom
.globaliziranom” svijetu izgubila se granica izthe nacionalnih i
medunarodnih arhitektura financijske stabilnosti.chekako Irci osiguravaju
Stednju ima &inka na osiguranje Stednjecitavoj EU. N&in kako u SAD-u
rjeSavaju probleme ,subprime” krize zavisi o tanjognarhitekturi
financijske stabilnosti, no imacinke nacitav svijet. Zbog toga danas viSe
nije mogu«e razlikovati nacionalne i ndenarodne elemente arhitekture
financijske stabilnosti. PreviSe je narastao brogktivnost financijskih
institucija, posebno banaka, s dnearodnim djelovanjem. Zbog togamo
za potrebe ove analize govoriti 0 devet elemendtée&ture financijske
stabilnosti méu kojima ima i potpuno novih elemenata koji su sgapli
tijekom ove krize. Ti elementi su:

Arhitektura financijske

» srediSnje banke i monetarna politika, I :
stabilnosti sustav je

* Os?guranl:e depo_zita_,. _ _ _ medusobno povezanih

» osiguranje drugih dijelova pasive banaka (osim tisdgo), institucija i procesaciji je

+ upravljanje rizicima i nadzor banaka, cilj ocuvanje financijske
stabilnosti.

» standardi vrednovanja financijske imovine i raz\asghinformacija,
» stabilizacijski fondovi za dokapitalizacije banaka,

e pravni i pravosudni sustavi,

* maiunarodna suradnja bankovnih regulatora i

* regulacija trzista kapitala.

Nalazimo se u razdoblju u kojem se koriStenjem @e&h mehanizama

otuvanja financijske stabilnosti nastoji ogr&@hi trajanje aktualne

financijske krize i smanijiti njene negativnéinke u realnom sektoru. Stoga
smo u cilju paralelnog razumijevanja arhitektureaficijske stabilnosti i

njene uloge u aktualnim dodmima, elementima arhitekture pridruzili
kratak opis njihovih trenutaih uloga:

1. SredisSnje banke.Reagiraju na krizu osiguranjem likvidnosti u dosad
nezabiljezenim iznosima. Sire se prihvatljivi kelali 3to ih
srediSnje banke prih¢aju za refinanciranje. U tome predtija
amertki FED koji otvara pristup likvidnosti za invesike banke,
dok kao instrumente osiguranja goge prihv&ati dionice i

2 Vidjeti detaljnije HUB Analize br. 12., srpanj 280



korporativne obveznice. FED tad@r janti za obveze privatnit Fep je u ovoj krizi
investicijskih kita u aranziranim preuzimanjima (&4 gdje JP prekoradio tradicionalne
Morgan preuzima Bear Stearn's u ozujku 2008. urkdj&D janti  granice

za 29 milijardi dolara problematie aktive propale Bear Stearn' _Sreg'csé“egtb?”k?rs“’a dok
Za razliku od FED-a, ECB je puno opreznija u prengiju thadicior?:lﬁoiqvﬁirgtipu_
komercijalnih rizika. Oprez seciuje i u visini kamatnih stopa koj

ECB sustavno odrzava na oko 2 postotna poena nawoji od FED-

a. Unaté tome, ECB sudjeluje u zajedkim akcijama sredisnijir

banaka méu kojima je bilo najpoznatije globalno koordiniraiiu

spustanje kamatnih stopa véde srediSnjih banaka za 50 baznih

bodova poetkom listopada 2008. Bez obzira slijede li sre@isn

banke tradicionalni pristup (ECB), ili prin&aju rizicniju strategiju

(FED), ova kriza pokazuje da srediSnje banke samemogu

razrijeSiti problem. Naime, izdaSan pristup izvaairikvidnosti ne

zn&i da ¢e likvidnost potéi medubankarskim trzistem. TrziSte je

blokirano nepovjerenjem i nedostatkom informacijsalventnosti

drugih financijskih institucija. Prema tome, pomalikvidnosti ne

moze razrijeSiti problem naglo naraslih premijarizék zbog Sirenja

neizvjesnosti u uvjetima krize.

2. Osiguranje depozita Potvduje se vazna psiholoSka uloga ovoga
elementa arhitekture financijske stabilnosti. SADasl ranije imale
iznimno visok prag osiguranih depozita (100,000 USEada
podignuto na 250,000 USD), dok je europska dir@kpvopisivala
minimalno osiguranje od 20,000 EUR. dfea zemalja EU
primjenjivala je taj prag. No, gotovo sve zemlje EUovoj krizi
pove&avaju iznose osigurane Stednje na 50,000 pa n®A0EUR.

Neke su drzave odtile zajangiti cjelokupni iznos Stednje u
bankama. Na slan je ndin reagirala i hrvatska vlada podignuvsi u
drugom tjednu listopada iznos osigurane StednjelG®000 kuna.
Europska je komisija 7. listopada objavila prijegliamjena i dopuna
Direktive o osiguranju depozita prema kojem bi senimalni
osigurani iznos trenutao povéao na 50,000 EUR a nakon godinu
dana na 100,000 EUR. Ovakve su mjere &mjbne u kriznim
situacijama. Na primjer, Svedska i Japan, zeml@enue s teSkim
problemima u bankarstvu petkom 90-tih, proglasile su priviemeno
drzavno osiguranje cjelokupne Stednje. Opisanicgathji potvrdili
da je osiguranje depozita pasivan element arhitekfunancijske
stabilnosti. Njegova se prvenstvena svrha razurkge kontrola
straha. U uvjetima krize podiZzu se iznosi osiguadigto se dogodilo
u Hrvatskoj tijekom bankarske krize 1998./99. kapa iznos
osiguranja Stednje udvosten)? To su nagle, reaktivne mjere koje

® Prije iznosa osiguranja od 100,000 kuna osiguravese iznosi do 30,000 kuna i jo$ jedan
dio iznad 30,000 do 50,000 kuna. Nakon izbijanjakio®ne krize 1998./99. Sabor je traZio
podizanje iznosa osigurane Stednje do protuvrijetinadasnjih 100,000 DEM, no tadasnji
ministar financija, &ijoj je ingerenciji prema tadasSnjem zakonu bio aségi iznos, odl&io



se posvuda poduzimaju ad hoc, jer &see neizbjeznima, ali s' osiguranje stednje utige
pritom ne promislja dublje o njihovim posljedicama.pravilu, za na simptome iako je
dobrih vremena, sustavi osiguranja Stednje niswkugu kreatore potencijal ovog elementa
politike, tako da pozivi za njihovu reformu i ungdenje ne nailaze arhitekture financijske
na odjek (premda je prostor za to u kontekstu kjglae arhitekture stabilnosti daleko vé.
financijske stabilnosti veoma veliR). Tako u lo&im vremenimi
sustavi osiguranja Stednje poprimaju karakter khjekoji lije ¢i
simptome, ali ne i samu bolest, dok u dobrim vreémensustavi
ugodno prezivljavaju daleko odcipu javnosti i kreatora politike.
Ipak, rije¢ je o jednostavnom i lako razumljivom instrumentji k
ima kratkor@no pozitivno psiholoSko djelovanje, a to je ono $to
javnost i polittari u krizi traze. U dugom se roku podizanjem
osiguranih iznosa povavaju potencijalne obveze drzave i zdravih
banaka (dakle, onih kojte platiti osiguranu Stednju u shju
eventualne isplate), pa se time pé&wea i njihov interes za stabilnost
svake banke. Proporcionalno se smanjuju poteneijalbveze i
interesi vlasnika i menadzera banaka koje mogu gstap Sto
povetava problem moralnog hazarda i otvara opasnosepala pri
alokaciji kapitala u bankovnom sustavu. Zbog togavepanje
osiguranih iznosa u dugom roku vodi k péaeoj potraznji za
izravnom regulacijom bankovnog sektora.
3. Sirenje drZavnoga osiguranja na sve obveze banakaosim
kapitala). Specifénost aktualne krize lezi u tome Sto je krah
meiubankovnog trziSta novca i kapitala nastupio pniggo Sto je
najSira javnost postala uznemirena i¢g@a razmiSljati o svojim
Stednim ulozima. Eskalacija rizika na dodankovnom trziStu novca
zapaela je objavom st@ja Lehman Brothers (postavilo se pitanje
koliko su europske banke izlozene propaloj invgskoj banci) i
zamalo izbjegnutim stajem ameftikog osiguravateljnog diva AlG-a
(postavilo se pitanje za koliko kreditnog rizikargopskih banaka
jam¢i AIG — prema nekim neprovjerenim izvorima tjje o oko 300
milijardi eura - i Sto bi se dogodilo s tim bankadwje AIG takder
otiSao u sté&aj; na sréu, vlada SAD-a odkila je sanirati AIG).
Eskalacija se nastavila nakivanom objavom gubitka veg od 5
milijardi EUR u belgijsko-nizozemskoj banci Fortigatim s
problemima u banci Dexia, jednako gdekivanom potrebom Hypo
Real Estate za refinanciranje hipotekarnih opesacijznosu od oko
50 milijardi EUR (odcega je drzava bila spremna jéthza oko 35
milijardi), te curenjem informacija o zapanjaguvelikoj izloZenosti
europskih banaka Islandu koji je dozivio finandijkklaps. Gotovo
preko n@i, meiubankarsko se trziSte prebacilo s modusa operandi u
kojem svatko vjeruje svakome u modus operandi erkopitko ne
vjeruje nikome (Wolf, 2008). Neke su europske viddpr. Irska)

je samo djelomiino prihvatiti zahtjev Sabora. Od tada je iznos wsige Stednje iznosio
100,000 kuna.
* Vidjeti HUB Analize br. 4., kolovoz 2007.



zakljwile da se potpuni zasto] na dubankovnom trziStu Moz gpecifitnost ove krize je u

razrijeSiti samo trenutnom eliminacijom percepcigka — drzavnim tome &to je kriza pogodila

jamstvom za sve obveze banaka (osim kapitala). Kakod mefubankovno trziste

osiguranja depozita, Siroka drzavna jamstva z&eelijelove pasive PUn© Prije nego sto su se

banaka predstavljaju ad hoc kriznu mjeru koja seve n&in po StediSe peele brinuti o
. . . ; ) . " . . svojim ulozima.

prvi put sistematski uvodi u arhitekturu financgskstabilnosti.

Kratkoraina psiholoSka korist od tih mjera pitio je jasna i

usporediva s velikim po¥anjima iznosa osigurane Stednje. Upre

ta trenutna psiholoSka korist motivira palagre na donoSenje takvin

mjera. Melutim, u ovom je trenutku posve nejasno kakéee biti

dugor@ne posljedice mjere koja posve suspendira ulogulizena

rizika pri odabiru druge banke s kojom pojedinakaaposluje. Tae

dodatno poj&ati problem moralnog hazarda na dugi rok Sto sadzas

nastoji izbjéi najavama d&e ova jamstva biti ukinuta kroz 18 — 36

mjeseci. Zasad je jasno da se ovaj tip jamstava koristiti u cijeloj

EU, no nisu jasni konkretni modaliteti njihova I&ignja kojice se

vjerojatno razlikovati od zemlje do zemlje (detggru poglaviju IlI).

Upravljanje rizicima u bankama i nadzor banaka lako secini

logi¢cnim zakljeiti da su sustav upravljanja rizicima u bankama i

bankovna supervizija koja je trebala nadzirati tstave dozivjeli

kolaps, takav je zakljiak ipak preuranjen. Umjesto @p mjesta

treba nastojati biti konkretniji. Téemo ovdje diniti u tri tocke.

Prvo, nesporno je da su sustavi za upravljanjein& u bankama i

sustavi regulacije i supervizije banaka propusidiadekvatan g

valorizirati rizike sekuritiziranih vrijednosnih paa i kreditnih

izvedenica. Veliki otklon prema kvantitativnim madidea u

sektorima za upravljanje rizicima u tome nije pooga po nekima

je ¢ak i odmogao (Rebonato, 2007). Drugo, nesporn@ jeedanaliza

drugih financijskih institucija s kojima instituaijposluje u prevelikoj

mjeri oslanjala na rejting, reputaciju i V@hu financijske institucije

s druge strane trziSta, a premalo na dubinsku zanafijena

poslovanja (zbog toga je bilo magutako brzo prijé iz modusa

operandi u kojem svatko vjeruje svakome u modusamui u kojem

nitko ne vjeruje nikome). Naposljetku, nespornalgje novi sustav

upravljanja rizicima i izréuna adekvatnosti kapitala Basle I, koji je

u EU na snazi od getka 2007., pao na prvom ispitu. Neke banke

koje primjenjuju Basle Il nisu uspjele osigurativainu kapitalnu

adekvatnost i pruziti odgovarag informacije o rizicima kojima su

bile izloZene. Jos je vaznifanjenica da je trziSte u rujnu i listopadu

2008. ,palo” jednim dijelom zbog rizika likvidnosta to je vrsta

rizika koju sustav Basle Il uép ne vidi kao problem. Naime, u

panici presuSuje likvidnost jer svi ,sjede na cdshzbog

neizvjesnosti. Valuacije ranije likvidnih pozicigbog toga padaju

daleko ispod fundamentalnih vrijednosti Sto &nda se, tijekom

razdoblja panike, u valuacijama mijeSaju premije u@bicajene

rizike (kreditni, trziSni, operativni) s naraslomremijom na



likvidnost (koja je u normalnim vremenima zac¢iel etabliranih Nastupaju fundamentalne

instrumenata vrlo mala). Danas je sigurno éa sustavi ze promjene u n@inu

upravljanje rizicima i regulaciju banaka sljéde godina dozivjeti regulacije banakai

velike promjene ne bi li se otklonile ove slabofodatni e se Yrednovanju financijske
.- . . «, .. . . . . . . Imovine.

pritisak stvarati u smjerdvrste regulacije i zatiranja financijski

inovacija od strane drzave, a mozda i zdravih band&kle od stran

svih onih sudionika koji bi trebali platiti troSkev osiguranja

bankovne pasive. Stoga sve Sto mozZentojest dace promjene u

sustavu nadzora i regulacije biti velike i dugategjte date dovesti

do ve&e rigidnosti nadzora i regulacije. Kakg¢e tazno te promjene

biti, zasad nije modie predvdati.

Standardi vrednovanja i razvidnost informacija. Ve¢ spomenuta

belgijska banka Fortis usSla je u probleme zbog tégaje neke

sekuritizirane vrijednosne papire (tzv. CDOs - eoglateralized

debt obligations) morala vrednovati prema fer trdjSvrijednosti

jednakoj 22% nominalne vrijednosti (za detalje eidjokvir u

poglavlju 1ll). Takvo je vrednovanje provedeno sanekoliko dana

nakon Sto je uprava banke uvjeravala diare i javnost da banka

nema problema i necekuje zna&ajne gubitke. To nije bila jedina

epizoda eskalacije netransparentnosti tijekom aveekRij& je o

tipicnoj epizodi koja ukazuje na velike slabosti u pamjstandarda

vrednovanja financijskih instrumenata, razvidnogbrmacija, pai u

ponasSanju samih banaka odnosno njihovih uprava fs&iavija

pitanje unutarnjeg tijeka informacija unutar vdiikbanaka). U

pogledu informacija, trziSte jednostavno ne znakkobu pojedine

institucije izlozene rizinim vrijednosnim papirima i izvedenicama i

legitimno se pita znaju li to one same o0 sebi. €sopriznavanja

gubitaka veoma je spor i razian sada uekroz godinu dana. Zbog

dugotrajnosti toga procesa trziste je izgubilolgtnpe i povjerenje u

sposobnost glavnih sudionika — rejting agencija,vizga,

supervizora, runovaia i uprava, da na brz i efikasancim kroz

primjenu meunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja,

prikazu realnu sliku gubitaka. Najieproblem proizlazi izinjenice

Sto n&elo vrednovanja financijske imovine prema fer miscijeni

(eng. mark to market) dobro funkcionira kada fuokaia likvidno

trziSte. Kad trziSte presahne i, u najgoren¢a, nestane (kao Sto je

sluitaj s ve&inom sekuritiziranih instrumenata na temelju adieh

,Subprime® kredita), primjenjuje se mlenarodni standard

financijskog izvjeStavanja koji ostavlja velik ptos diskrecije za

izvedbu procjena (eng. mark to model). Osim togaki nse

instrumenti iz knjige trgovanja mogu premjestati portfelj do

dospije&a na koji se ne primjenjuje &lo fer trziSnog vrednovanja

ve¢ se obavlja vrednovanje do roka dosfajeJedna struja stoga

zagovara da se nikako ne treba odstupiti agtlaafer vrednovanja,

c¢ak i ako cijena instrumenta drasto padne zbog powanja

likvidnosti s trziSta. Druga struja pringjgje da slijepo pridrzavanje



natela fer vrednovanja u uvjetima krize moze dovestiazbiline s napustanjem koncepta

podcijenjenosti financijske imovine (jer je premifa likvidnost fer trzidne vrijednosti

samo priviemeno poveana) te zagovara fleksibilniji pristu financijske imovine

vrednovanju (sistematsko odstupanje odete ,mark-to-market). nformacije poput ovih u

Europa se priklonila fleksibilnijem pristupu Stge kratkor@no tablici bit e sve teze
oo . . . - usporedive.

bankama olakSati probleme, no upitno je ka&sibiti dugor@ni

ucinci vetega prostora diskrecije (i otezanih usporedbi)

vrednovanju financijskih imovina. U osnovi, &djge o nerjeSivu

problemu zbog kojega trziSni sudionici imaju pragomnjati u

trenut&na vrednovanja, bez obzira smatraju |i ih ozbiljno

podcijenjenima ili precijenjenima. Radi ilustracigmenzija ovoga

problema spomenimo da su do svibnja ove godine ébankvijetu

otpisale 318 milijardi dolara imovine i obavile dgitalizacije u

iznosu od 238 milijardi dolara. U HUB Analizama @2srpnja ove

godine koristili smo nepotpune podatke za lipanj &o ukazivali na

gubitke od 398 milijardi i dokapitalizacije od 3@dilijardi dolara.

Posljednji su podatci prikazani u sljéde tablici koja dovoljno

govori sama za sebe: 660 milijardi dolara gubitaled9 milijardi

dolara novoga kapitala.

Tablica 1.

Gubitci i dokapitalizacije tijekom financijske keiz
mlird USD Ukupno
Regija Gubitci Dokapitalizacije
Cijeli svijet 660.4 619.4
Amerike 407.7 342.8
Europa 227.7 254.3
Azija 24.8 22.4
Financijska institucija
Citigroup Inc. 68.0 74.0
Merrill Lynch & Co. 58.1 29.9
UBS AG 44.3 32.3
HSBC Holdings Plc 27.4 5.0
Bank of America Corp. 27.3 55.7
Morgan Stanley 15.7 24.6
IKB Deutsche Industriebank AG 13.8 114
Royal Bank of Scotland 13.6 56.9
Credit Suisse Group AG 10.0 3.0
Deutsche Bank AG 9.7 6.0
Fortis 8.8 21.5
ING Groep N.V. 6.3 4.5
Societe Generale 6.2 8.7
UniCredit SpA 2.3 0.0

Izvor: Bloomberg, zakljéno sa 17. listopada 2008.
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6. Stabilizacijski fondovi —intervencije u posrnulim bankama.lako sap i Eu objavile su
se u iznos gubitaka moZze sumnjati zbog razloga aopis u planove spasavanja
prethodnoj toki, i premda nije rij¢ o kon&nim gubitcima jerce se bankovnih sustava jer se
dio otpisanih potraZivanja s vremenom naplatitinsanos priznatih dOEek'el ”gdekivfm'm
ofpisa iz Tablice 1. toliko je velik da rusi powdeje u globalni bRierelo J8 TR
financijski sustav. Globalne banke ne trebaju (salReidnost (zato razvijenim zemljama
srediSnje banke nisu dovoljne) — veliki dio njiela svjezi kapital nemaju dovoljan kapacitet
Do eskalacije krize do$lo je u trenutku kada jecjjemjeno da u Zza dokapitalizaciju
privatnom sektoru zapadnih zemalja i dueinvestitorima s Istoke: N@vaznijin banaka.
viSe nema dovoljno ulagatelja spremnih na daljtgganja u kapital
banaka. Dogodilo se to nakon &@ Lehman Brothers 14. rujna
2008. U dramatnih mjesec dana nakon toga dég@ ameuiki je
Kongres nakon drugog glasovanja prihvatio Paulsofroinistar
financija SAD-a) plan za spas financijskog sust&AD-a. Dva
tiedna kasnije svoj je plan prihvatila i Europskaijd. lako su
donekle razliiti (o detaljima planova raspravljamo u demn
poglavlju), ovi planovi dijele ambiciju izravnog pialnog j&anja
posrnulih banaka uz poraarzava odnosno vlada. Sanacijom banke
— u kojoj drzava obavlja dokapitalizaciju, stabitz se njeno
poslovanje i potom se banka odnosno drzavni udjehjaj u
povoljnom trenutku prodaje najboljem ponuditeljuoskipak je
dobro poznat u nas, gdje su joS zivacaiga na kraj proSloga i
pocetak ovoga desetja. Meiutim, razvijena trziSna gospodarstva
uglavnom nisu imala ni planove za dokapitalizachanaka ni
institucije za njihovo proutenje na Sirokoj osnovi jer su se — urgato
iskustvu nekih drzava poput Svedske i Japana 9(tihzdale u to
da ¢e privatni sektor i trziSte uvijek ndb samostalno razrijesiti
problem. Stoga je u pravu Ross Levine (2008) kadé#zika
aroganciju ametkih ekonomista i poziva ih date od ekonomista u
zemljama u razvoju koji su prosli iskustvo rehahdije banaka. O
formiranju fiskalnih fondova u ove svrhe pisaloisaspravljalo na
kraju posljednjeg razdoblja bankovnih kriza (oko0@Q, no
uglavhom se smatralo da su takvi fondovi zemljamaamvoju
potrebni. Ovaj se put, ndatim, pokazalo da privatni sektor i trziSte u
razvijenim zemljama nemaju dovoljan kapacitet zatrgimu
dokapitalizaciju najzng&jnijinh banaka i da upravo razvijene zemlje
trebaju nove modele i institucije za rehabilitacije sanacije
financijskih institucija. Danas je stoga potpunsn@a dace trziSne
ekonomije kroz fondove i procedure koji se uspdfavovih dana
(vidjeti poglavlje IllI) dobiti novi element arhitélre financijske
stabilnosticije obrise tek naslujemo.

7. Pravni i pravosudni sustav lako sefesto zanemaruje u raspravama
o arhitekturi financijske stabilnosti, vaznost prayg i pravosudnog
sustava ne moze se prenaglasiti. | najbolje osenidljarhitektura
financijske stabilnosti mora biti provediva i sigarza sudionike koji
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ju provode. Odluke drzave o &sgevima i/ili dokapitalizacijama
financijskih institucija veoma su teSke. One zaduuneka od
temeljnih vlasnikih prava i nema nikakvoga jamstva €& privatni

dionicari objerwke prihvatiti viadu u vlaskkoj strukturi banke. Ako
pravni i pravosudni sustav nisu pripremljeni zavedbu drzavne
dokapitalizacije prijeti pravni kaos i niz tuzbigona institucijama i
njihovim odgovornim osobama. O tome svjéeloiskustva s
parnicama koje se joS i danas vode u Hrvatskoplka \Korijene iz
bankovne krize 90-tih godin&injenica da se takve akcije ptitio

~glatko” provode u puno razvijenijim trziSnim i praim sustavima
poput Velike Britanije, Belgije, Francuske itd. govu prilog tezi da
je moguia kvalitetna pravna potpora ovim procesima akoreblpm

adresira na vrijeme.

8. Medunarodna suradnja. Ova je tema donedavno bila potpuno iz\ Nacrtizmjena i dopuna
fokusa rasprava o financijskoj stabilnosti. d&dém, proces Direktive o kapitalnim
. . . . . zahtjevima predvia
integracije EU ovu je temu gurnuo u prvi plan. @majedno za nas nosebne ovlasti za
najzanimljivija. Najprije su se regulatori u zemija ¢ije su banke gypervizora banke matice
zauzele zn&jnu izlozenost prema tranzicijskim zemljama NC u pogledu izvjestavanja i
Europe poeli brinuti za povéane rizike banaka izloZeni kapitalnih zahtjeva.
brzorastdim gospodarstvima sa slabijim institucionalnim ognoa.

Tada su ustanovljeni sporazumi o suradnjdmeegulatorima (eng.
MoU — Memorandum of Understanding) i zépta praksa ad hoc
sastanaka supervizora iz ré&ilh zemalja u kojima je aktivna jedna
te ista bankovna grupa. Nakon Sto su se kroz prokegpnjavanja
europskih banaka pojavile nove paneuropske bankgnupee (Fortis,
Unicredit, Santander, RBS itd.) otvorila su se npitanja i ukazalo
na nedostatke ,mekog“ modela suradnje regulatobagZoga se u
sklopu pripreme nacrta izmjena i dopuna Direktivekapitalnim
zahtjevima (objavljenog 1. listopada 2088potelo razgovarati o
formalizaciji metunarodnih odnosa regulacijskih tijela. Prijedlog je
da se za svaku ndenarodnu odnosno paneuropsku banku ustanovi
Kolegij supervizora sastavljen od nadzornika banekarzava u
kojima banka posluje. Ideja je da ,konsolidirgjsupervizor®, tj.
supervizor banke matice, ima oéljucu rije¢ u pitanjima kapitalnih
zahtjeva i izvjeStavanja (uz magnost provedbe procesa ,mirenja“
pri CEBS-u - Odboru europskih bankovnih supervizerako se
supervizor banke deri ne slaze s misljenjem ,konsolidirégg
supervizora®). Prijedlog nailazi na velike dvojbeasprave u Europi,
Sto predstavlja joS jednu potvrdu europskih potégkmi formiranju
jedinstvenih standarda i procedura dmearodne suradnje. O
jedinstvenom europskom regulatoru da i ne govoridedinstveni bi
regulator samo u teoriji predstavljao najbolje ejg&. Europski
politi¢ari, posebno gospodin Barroso, favoriziraju takyesenje,
medutim prije nego Sto se kroz suradnju supervizowjaetima krize
iskristaliziraju stvarne procedure suradnje i reamehanizmi

® http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/neitgiécrd_proposal_en.pdf
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odlwivanja koji vode r&una o nacionalnim interesima svih drzz aktualna kriza bitée
na ¢ijem teritoriju posluje paneuropska banka, nijelmeaccekivati katalizator procesa razvoja
korake u smjeru osnivanja jedinstvenoga regulasijskijela. suradnje m@u bankovnim
Aktualna ¢e kriza biti katalizator ovoga procesa i br@ pokazati SuPervizorima iz raziitih
L . . v s . . zemalja.
krece li Europa u smjeru jedinstvene regulacijec# se dugi niz
godina traziti rjeSenja u okviru postégg modela s jedinstvenol
srediSnjom bankom i nacionalnim regulatorima. Poredunarodne
suradnje regulatora, u ovoj se krizi¢pge profilirati i novi model
suradnje monetarnih vlasti, koji je nama posebnonzifivo pratiti:
ECB je Matarskoj sredisSnjoj banci otvorila kreditnu liniju ol
milijardi eura zbog izravne podenosti mdarskog financijskog
sustava tincima krize. ECB je otvorio ovu kreditnu liniju ka
Madarska nije¢lanica Eurozongime se otvorila moginost da ECB
pocne funkcionirati kao ,Europski MMF*.
9. Regulacija trziSta kapitala. Nesporno je da trziSte kapitala ima
manju vaznost za financijsku stabilnost od bankgensustava.
Platni se promet ne obavlja putem trziSta kapitdlagai na trzistu
kapitala @éekuju vee rizike od malih StediSa u bankama, i na njih su
pripravni: velika kolebanja na tom trziStu prirodsiapojava. Unato
tome, ova je kriza pokazala da zemlje s relativaavijenim i
liberaliziranim trziStima kapitala mogu biti &ljene s velikim
problemima. Iskustvo u SAD-u potiuje takav stav. Premda je kriza
u SAD-u zapoela na trziStu nekretnina (vidjeti HUB Analizu B2,
srpanj 2008.), ona se tijekom ove godine transf@iaiu krizu
nezavisnih investicijskih banaka koje su se pratjerizlozile riziku
sekuritiziranih i izvedenih financijskin instrumeaa Amertki
scenarij nije relevantan za Eurogiji su bankovni sustavi centrirani
oko banaka, no europska bankoceéntrst otvara drugu vrstu
opasnosti. Eventualni problemi u fondovima kojimaravljaju
upravitelji iz bankovnih konglomerata mogli bi sel ocstrane
investicijske javnosti interpretirati kao problerbanaka koje su
¢lanice ili srediSta tih konglomerata. Reputacijskiik ili rizik
prelijevanja nepovjerenja s fondova na banke ohjeétje veoma
velik, Sto zndi da regulacija trziSta kapitala i drugih finankifs
posrednika (npr. osiguravatelja) predstavlja jednakzan element
arhitekture financijske stabilnosti kao i bankovagulacija.
Nedavno osnivanje Fonda za stabilnost u Hrvatskdjom se tragu
pokazuje kao inovativan i vazan korak.

® Osam vodé&h mirovinskih i investicijskih fondova ulaZze sréds u Fond za stabilnosii
je cilj formirati fer cijene za solidne, ali nelikdne dionice. Inicijativa je potpuno privatna
Sto janti da Fond za stabilnost ébiti kontaminiran odnosno da fer cijene, u prosjeku,
biti tako formirane da Fond te imati gubitke u dugom roku. U kratkom roku Faied
osigurati likvidnost nuznu za isplatu udjelaia u fondovimaija je likvidnost iscrpljena
kontinuiranim isplatama u uvjetima krize, a koj$ jovijek imaju vrijednu, ali nelikvidnu
imovinu.
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[I. Arhitektura financijske stabilnosti — instituci onalni okvir

Ova je financijska kriza zatekla regulatore i vliasgrazvijenijin zemalja U ovor o
. .. . ovoj se krizi javljaju

nespremnima. Do staja investicijske banke Lehman Brothers 14. rU gairi nova elementa

prevliadavalo je uvjerenje dée privatni investitori i trziSni mehanizn arhitekture financijske

samostalno razrijeSiti problem i osigurati bankadwvoljno kapitala ze stabilnosti.

stabilizaciju i ulazak u sljede kreditni ciklus. Takvo je uvjerenje bil

pogresSno. Stoga je, uglavhom na temelju ad hocijaakaiz nedovoljnu

pripremu, zap&o unos novih elemenata u arhitekturu financijg&bikosti

najrazvijenijih zemalja. Potpuno novi elementi kseji se pojavili tijekom

ove krize su:

1. Ulazak FED-a u zonu preuzimanja komercijalnih rizika radi
ofuvanja financijske stabilnosti. Sirenje skupa prihvatljivin
kolaterala na dionice i korporativhe obveznice sajmologican
nastavak procesa koji je zago u ozujku ove godine kada je FED
osmislio instrument za investicijske banke kojgeptoga nije izravno
nadzirao (tzv. PDCF - vidjeti detalje u HUB Analibr. 12) te
zajantio 29 milijardi dolara loSe aktive propale invegtike banke
Bear Stearn'S. Time je FED napustio staro centralnobankarsko
natelo pruzanja likvidnosti nelikvidnima, ali solvemtma i upustio se
u rizicne komercijalne poslove Sto se jedino moze opravdat
oc¢ajnickim pokuSajem ¢&uvanja financijske stabilnosti. SredisSnje
banke moraju izbjegavati tu vrstu rizika kolikoggel to mogde.
Medutim FED je na ove poteze bio prisilien zbog todga
sistemski rizik dolazio iz sektora investicijskiartaka i osiguranja, a
ne komercijalnin banaka, dakle, iz sektora koji apmsvoje
zajmodavce zadnjega uista i regulatore koji mogu intervenirati
kreditiranjem ili dokapitalizacijom ugrozene institie kao Sto u
bankama moze intervenirati Federal Deposit InswwaDorporation
(FDIC - vidjeti detalje dalje u tekstu). FED stoggrojatno nije
imao izbora.

2. Sirenje drzavnoga jamstva na cjelokupnu pasivu barka osim
kapitala. Mjera koja je inaugurirana u rujnu 2008. u Irskgpatetku
je bila snazno kritizirana od strane drugih eurdpskada, no samo
malo dodatno zaoStravanje krize bilo je dovoljno sk kritike
zaborave dva tjedna kasnije i da neke druge zdivigbka Britanija,
Njemaika) prihvate stian model proSirenog osiguranja.

3. Dokapitalizacije banaka od strane drzava.Razvijene zemlje nisu
imale pripremljena sredstva, procedure i instikicga provedbu

" Prva revizija vrijednosti te imovine, koja je ofjana krajem lipnja, pokazala je da nema
pojave nedekivanih gubitaka. M&utim, druga je revizija pokazala da FED morati platiti
2,7 milijardi USD na teret poreznih obveznika Wwaju aktivacije jamstva.
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dokapitalizacija banaka jer su vjerovale da je tobfem koiji ¢e
trziSte i privatni sektor uvijek niorazrijesiti sami.

4. Medunarodna suradnja. PokuSava se inaugirirati doktrir yyode se novi elementi pri
~-dominantnog supervizora“ kojeg se radi peke korektnosti nazive ¢emu stari nisu dobro
.konsolidiraju¢éim supervizorom®, a koji bi trebao imati odlujuéu funkcionalno uskladeni.
rije¢ u pitanjima kapitalne adekvatnosti i izvjeStavakgala je rij€ o
paneuropskim bankovnim grupama. To nailazi na otgargih
supervizora, posebno onih iz manjih zemalja. TGekp ECB
osigurava izdasne kreditne linije srediSnjim ban&airzava koje st
¢lanice EU, ali nisu prihvatile euro, a imaju prabke s prelijevanjem
ucinaka financijske krize,éime se ECB péinje profilirati kao
~Europski MMF*.

Danas joS nije mode sagledati sve ¢inke stihijnoga uvdenja novih
elemenata u arhitekturu financijske stabilnostim&osu dva razloga. Prvo,
jos uvijek se ne znaju konkretni detalji demja novih elemenata. Mediji
pukim zbrajanjem spekuliraju o viSe od 2 bilijunara ukupnih vladinih
pomcii financijskim institucijama u EU, no joS uvijekjaipotpuno jasno Sto
stvarno stoji iza te brojke. Drugo, previSe se hoglemenata pojavilo u
kratkom roku, dok stari elementi arhitekture — iceamhalno srediSnje
bankarstvo, osiguranje depozita, upravljanje nmaii nadzor banaka,
standardi vrednovanja i razvidnost informacija,vpra pravosudni sustav te
regulacija trziSta kapitala - nisu funkcionalndlageni.

U prilog tezi o nedovoljnoj funkcionalnoj uskianosti ,starih“ elemenata
arhitekture financijske stabilnosti govori malatzgdjenost tema o pravnoj i
pravosudnoj provedbi te potpuna dominacija samqud@rodnih) tema o
financijskoj stabilnosti u predkriznom razdoblju.rékzdoblju prije ove krize,
literaturom, konferencijama i komunikacijom praktia dominirale su teme
0 interakciji izm@&u monetarne politike i bankovne supervizije i o
organizaciji jedinstvenoga financijskog nadzora kvi jedne institucije.
Izostanak poveznica s drugim temama ilustrira nesipoost zamisljanja
krajnjih kriznih scenarija (od kojih se jedan doggdto je jedan od razloga
zbog kojih je ova kriza najrazvijenije zemlje zdgegotpuno nespremnima.

Obje se donedavno dominantne teme svode na sreditgnje treba li
nadzor banaka biti organiziran u okviru srediSnjgnke ili neovisne
institucije koja objedinjuje sve financijske regwliee. Prema pregledu
Instituta za financijsku stabilnost (BIS, 2007)jike proveden na podatcima
za 125 zemalja s kraja 2006., bankovna je supg@uizganizirana u okviru
srediSnje banke u 66% ispitanih drzava.ditem, u proteklih 20 godina
vidljiv je trend objedinjavanja financijskih regitea, Sto je u naj\@m
broju sliajeva bilo povezano s premjeStanjem bankovne siggeru okvir
jedinstvenoga regulatora prema modelu britanske F8A su se procesi
uglavnom dogodili izméu 1997. i 2006.). Pritom je vazno naglasiti da je u
najve&em broju sldajeva (14) jedinstveni regulator nastao tako Sto je
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bankovna supervizija premjeStena iz neovisne deasgencije (ne iz
srediSnje banke) pod krov jedinstvenoga regulatoi@k je u samo 7
slitajeva bankovna supervizija preSla iz srediSnje éankovu jedinstvenu
regulatornu instituciju. U 16 stajeva ,krov* je pod kojim se okupljaju svi
regulatori srediSnja banka. Trentrta secini da je tendencija da i SAD
nakon ove krize krene u tom smjeru (sa svémijion FED-om).

Isti pre_gled pruza _uwd iuto kako se do kraj_aQO(a_zvuala_méunaroqlr_l_a Potraga za novim

suradnja bankovnih supervizora. Oko 80% ispitarahKovnih supervizije elementima motivirana je

navodi da je imalo potpisane Memorandume o razwaaijgl i neformalne time Sto nema odgovora na

kontakte s regulatorima iz drugih zemalja. 70% p®rsinjalo i ad hoc Pitanje: tkoce i kako

sastanke sa supervizorima iz drugih zemalja. Ewmituproblemi u °Sigurati solventnost
.. . . : . sistemski vazne financijske

pojedinim bankama rjeSavali su se na ad hoc sastana u Europi je (ka0 ngiycije kada trziste to ne

u Aziji) ustanovljena praksa imenovanja zajé#liti odbora za rjeSavan] moze samodniti?

kriznih situacija. Otud mozemo zakijti da se prijedlog iz nacrta izmjene

dopuna Direktive o kapitalnim zahtjevima o Kolegigupervizora ¢

odlucuju¢om ulogom konsolidirajieg supervizora nadoghaje na postojeu

praksu.

Takoder mozemo zakliti da su sve analize i rasprave o ustroju bankovne
supervizije zapravo nevazne u kriznom trenutku yerkose nalazimo.
Postojéa rjeSenja dobro sluze potrebama trenutka kadgefea monetarnoj
politici i bankovnoj superviziji. Kao Sto navodi zmzemski guverner
Wellink: ,Otkako je vaznost europskih banaka péaea, a méubankovna
su trziSta postala usko povezana, problemi u pojedbankama vjerojatno
bi imali sistemske dinke. Zbog toga je u praksi veoma teSko goyasnu
crtu izmelu odgovornosti za sistemsku stabilnost, Sto dljgu i funkciju
zajmodavca zadnjeg ufiSta, i odgovornosti za nadzor velikih banaka.”
(Wellink, 2008). lIzjave ove vrste jasno ukazuju toada je u arhitekturi
financijske stabilnosti nedostajao jedan vazan etgnvezan je uz sljede
pitanje koje izlazi izvan okvira mandata monetarpelitike i usko
definiranoga nadzora banaki&p ¢e i kako osigurati solventnost sistemski
vazne financijske institucije kada trziSte to n&esamo ¢initi?

Iz opsezne literature o odnosu monetarne politikenkovne supervizije
(npr. Haubrich, 1996; Goodhart, 2000; Mishkin, 2008aubrisch i
Thompson, 2005) treba izdvojiti miSljenje FredeadWishkina (2000) koji
je na tragu Wellnikova razmisSljanja zanijekao mamest da se sredisnje
banke ,izvuku“ s alibijem da se brinu samo za idfla Prema Mishkinu,
srediSnje banke ne mogu iz&jeodgovornost za financijsku stabilnost,
pogotovo ako odknim akcijama na planu pruzanja likvidnosti moguasikr
trajanje ili ublaziti trziSne &inke financijskin poreme&ja, kao Sto je to
ucinio FED nakon Crnog ponedjeljka u listopadu 1987 slwaju LTCM-a
1998.Citanje ovog Mishkinova stava iz danasnje perspektignovo otvara
dilemu o tome tkae i kako osigurati solventnost sistemski vaznerfaijake
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institucije kada trziSte to ne moze sanémiti? Ni Mishkin nije dao odgovor
na to pitanje.

Tragove odgovora moze se préna literaturi i praksi sustava osiguran
depozita. Mdutim, veoma su rijetki radovi koji pokuSavaju ammhti
interakciju izméu barem tri elementa arhitekture financijske staisti — na
primjer, monetarne politike (srediSnjeg bankarstvagdzora banaka
osiguranja depozita. O pokuSajima sc¢ime brojem elemenata da i r
govorimo® Relativna odvojenost literature i prakse o osigiur depozita oc
gore opisanog ,mainstreama“ promisljanja o finasl®@j stabilnosti
posebno je interesantna. Naime, nedostatak teibrijgboriSta i odvojenos
od ,mainstream* promisljanja doveli su do newta velikih razlika u n&nu

Ovim su se problemom
bavile samo institucije koje
se brinu za osiguranje
Stednje u zemljama u
kojima je tim institucijama
dat mandat za ,provdenje
mjera radi sprjg¢avanja
osiguranog sl#aja“ (tzv.
sustavi osiguranja s
komponentom umanjenja

organizacije sustava osiguranja Stednje u pojedirémljama. Niti jedar fizika).

drugi element arhitekture financijske stabilnoste rpokazuje toliku
varijabilnost institucionalnoga ustroja od zemlg zbmlje. Za ilustraciju je
dovoljno spomenuti da europska Direktiva kojaduje ovo podrgje sadrzi
niz tehntkih naputaka, no ne govori niSta o bitnim elemeatim
funkcioniranja sustava: o njegovu mandatu, ustiopecinu financiranja.
Drzave EU jednostavno se 0 tome nisu u stanju dmgoyer su previse
razlicite.

Element institucionalnoga ustroja koji je najvaZrdp naSu raspravu je
mandat organizacije koja se brine o osiguranjurieedU osnovi, postoje
dva modela: model ,isplatnog sarta“, tj. ,blagajnika“ (fond koji se brine
samo za isplate osigurane Stednje nakon Sto jeipiasbsigurani siEaj) i
model razvijene organizacije poput anikog FDIC-a (eng. Federal Deposit
Insurance Corporation) koja ima jednu od &tjin uloga u nadzoru banaka,
imenovanju prinudnih uprava, kreditiranju i dokap#acijama posrnulih
banaka. U literaturi se ovaj model &&ke naziva ,sustav za umanjenje
rizika“ (eng. risk minimizer sistem).

NaSa je Drzavna agencija za osiguranje Stednihauloganaciju banaka
(DAB) inicijalno bila zamiSljena i funkcionirala jegao m&na institucija na
tragu modela umanjenja rizika. Nakon mnogih Iutanjapromjena,
najnovijim izmjenama i dopunama Zakona o osiguralgpozita, u mandat
je vr&en koncept intervencije radi umanjenja rizika. Zasdavac je u
zakon unio cijelo novo poglavlje pod naslovoijere za sprjefavanje
nastanka osiguranog sfaja“. Mjere se odnose na mjere za p&age
likvidnosti i solventnosti banke u kojoj bi mogaastupiti osigurani skaj,
uz primjenu né&ela najnizeg procijenjenog troska.

8 Postoje, naravno, pokusaji analize veza imeojedinih elemenata. Primjerice, Borio i
Tsatsaronis (2005) analiziraju odnos izim@adzora i standarda financijskog iz¢jeanja.
° U HUB Analizi br. 4. iz kolovoza 2007. nismo raapljali o mandatu, viesamo o modelu
upravljanja i financiranja sustava.
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Prema najnovijim izmjenama i dopunama Zakona, sussgguranja Stednjt Najnovijim izmjenama i
ponovno postaje Klian element arhitekture financijske stabilnosti dopunama zZakona o
uvjetima krize. On pored osiguranja Stednje mozevquiti kreditiranje, osiguranju depozita
dokapitalizacije, otkup imovine i davanje jamstawgroZenim kreditnim Hrvatska ponovno krée
L . . .. . . prema osiguranju Stednje s
msﬁtucuar_na uz uvjet vda pritom pr!mj?nj_UJe costrefit qna_llzu odnosm komponentom umanjenja
natelo najmanjega troska intervencije.c@h model funkcionira u mnogir rizika, no nije jasno kako
drugim zemljama, na primjer, u Argentini, Naskoj, Japanu, Jordan c¢e se taj sustav financirati.

Jamajki, Srbiji, Kanadi i SAD-u.

Ovakvo se rjeSenjéini primjerenim u kontekstu krizé&ijem smo vrhuncu
ovih dana svjedocima. Mnoge bi europske zemlje enauntple i imale vé
pripremljen institucionalni ustroj za Sirenje jam& i dokapitalizacije
banaka da imaju ovako pripremljenu instituciju. @&no meutim ostaje
pitanje strategije takve institucije - provedbe k@tnih akcija i nana
njihova financiranja. Na primjer, po¥&nje osiguranoga iznosa na 400,000
kuna zna&i da ¢e omjer pokita (odnos vrijednosti fonda osiguranja i iznosa
osiguranja Stednje) znatno pasti. Kojé@ se instrumentima i u kojem roku
omjer pokréa podignuti na zeljenu razinu? Kake se financirati eventualne
akcije otkupa imovine, davanja jamstava, osiguradi@idnosti i
dokapitalizacija banaka? lako takve akcije ne trelaala oekivati jer
spomenuta odredba stupa na snagu u trenutku ukdskeiske u EU, na
pitanje o financiranju u staju poduzimanja takvih akcija, odgovor treba
znati unaprijed. Oslanjanje na uddjene mehanizme (uplate premija
osiguranja) nije dovoljno dobar odgovor. Finangeaiz premija dodatno
iscrpljuje zdrave banke odnosno njihove StediSarugava né&elo umanjenja
troSka koji je sada ug#an u mandat (jer se moze dogoditi da se radi
umanjenja troska u jednoj instituciji paaeukupni troSak sustava). Netée
morati dati odgovor na ova teSka pitanja prije néfgoHrvatska d¢e u EU i
spomenuta odredba stupi na snagu.

U takvim je uvjetima potrebno preispitatidna financiranja takve institucije
na tragu prijedloga iznesenih u HUB Analizi br. Bakader je potrebno
razmotriti koriStenje fiskalnih sredstava, tj. wgtfiskalno financiranoga
fonda za financijsku stabilnost na tragu prijadmifjedloga (Skreb i Sonje,
2001). A cijelu je strukturu potrebno postaviti takla moze izdrzati test
ulaska u EU i funkcionirati kroz dugi niz godina inéegriranom europskom
trziStu, pruzajdai hrvatskim vlastima i g@@anima jamstvo kontrole nad
kljuénim elementom arhitekture financijske stabilnolia tu¢emo se temu
vratiti u cetvrtom poglavlju.

[ll. Akcije regulatora i vlada
Nakon Il. svjetskog rata niti jedna europska vlaga dopustila propast neke

od velikih banaka premda su mnoge s takvim probtenbile sdeljene
(posebno juznoeuropske i skandinavske zemlje).aZbku od popularnog i
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naravno pogresSnog uvjerenja da je u SAD-u na dggsolutni liberalni
kapitalizam, i tamoSnje su vlasti reagirale¢rsti kada je velika banka
Continental lllinois postala nesolventna 1984. Syidobro sgamo reakcije
hrvatske vlasti u uvjetima nesolventnosti najkebanaka sredinom 90-tih
godina. Stoga se s ptiliim stupnjem sigurnosti moglo predvidjeti ¢a se
vlasti svih drzava tako ponaSati i u ovoj krizi.

Vlasti u SAD-u bile su od petka 2008. steljene s puno tezom situacijo Problemi s amedkim

od vlasti u EU. U zonu nesolventnosti ulazile siarkarske financijsk E'p"t?kal\‘/lm'm. aFgegg.”ama
institucije — yelike investic?jske bank_e Bear S_tésu(oiujak _2008.)_i Le_hm_a Mzr::nfgze ?Jeslcheuzrfka
Brothers (rujan 2008.), osiguravatelj AIG (rujar080 te privatne institucij¢ ove krize.

S javnim ovlastima (agencije za jamstva hipotekakmedita — Fannie Mae

Freddie Mac, kolovoz/rujan 2008.). Stoga je svakiedini sli&aj bio

poseban i zahtijevao posebna rjeSenja, a to jpljs@lo kreatore politike i

regulatore koji dotad te institucije nisu nadzirali

Ve¢ spomenuti Bear Stearn's prodan je u oZujku 20@&imboléan iznos
konkurentu JP Morganu, ali su pregovori o preuziodnli vodeni pod
dirigentskom palicom FED-a koji je na kraju moradati jamstvo za 29 od
30 milijardi upitne aktive Bear Stearn's-a (JP Morgzlozio se riziku jedne
preostale milijarde}’

Fannie i Freddie bile su ustrojene kao privatnanidi@a drustva, ali su
funkcionirale po posebnom zakonu: nije ih nadziF&®, vet posebni vladin
ured i omogdeno im je poslovanje uz vrlo veliku financijsku pgu
(odnosno nizak omjer kapitala). Bile su neka vrstavatnih institucija s
javnim ovlastima (privatna diotka druStva s rij@ ,Federal” u nazivu!)
ostvaruj¢i najveli dio prihoda izdavanjem garancija za otplatu heatrnih
kredita ako su ti krediti udovoljavali unaprijedoprsanim kriterijima. Sama
¢injenica da su jatiile za veéinu stambenih hipotekarnih kredita odobrenih u
SAD-u govori o tome da su njihova jamstva posveisiéa motiv privatnih
institucija da se pobrinu za kvalitetno upravljangcima. Jamstva Fannie i
Freddie svi su trziSni sudionici percipirali kae f&cto drzavna jamstva, a ne
kao jamstva privatnih financijskih institucija. Tm&i da je rizik jamstava
bio de facto jednak nuli. Na &in su se n#n ponasali i kreditori. Fannie i
Freddie financirale su se izdanjima dukih vrijednosnih papira naei ¢ijim

su se na&e&im kupcima nalazili upravitelji drzavnih rezervi Bje i Kine.
Stovide, ima naznaka (jo uvijek nema dovoljno iaaplda su Fannie i
Freddie izasSle iz svojeg osnovnog mandata i potsklaranje ,subprime*”
trziSta tako Sto su kupovale hipotekarne obveznimmane na temelju
sekuritiziranih ,subprime” kredita, iako za takveed#lite u okviru svojih
mandata nisu smjele jaiti (Diamond i Kashyap, 2008). Gotovo da nije ni
potrebno objaSnjavati zasSto je anika vlada odltila dokapitalizacijom 8.
rujna spasiti Fannie i Freddie nakon Sto je otezaaplata hipotekarnih
kredita dovela do @ aktivacije jamstava odcekivanog, i do gubitaka po

190 ishodu jamstva vidjeti fusnotu 7.

19



toj osnovi. Na taj je nén samo ozn&n kraj jednog netransparentnog javi stetj Lehman Brothers

privatnog sustava koji je godinama funkcionirao mezdravim osnovame pokrenuo je globalnu

Sustav je dokapitalizacijom drZave kéna i formalno proglaSen onime § lavinuitekée vrijeme

je oduvijek i bio — sustav drzavnih jamstava zeotéfarne kredite. Privatr Pokazati zasto su viasti u
C ... .. . . . L L ~ SAD-u procijenile da

su vlasn!u istisnuti iz vlastike strukture l_<01a_n|k_ada i nije funkmomrala_k‘ Lehman nije sistemski

prava privatna vlastka struktura. Sada je pitanje do kégmjere ametki  yazna institucija.

porezni obveznici htjeti dalje financirati takavstav, no to je pitanje koj

izlazi izvan okvira rjeSavanja aktualne krize. Vigmpitanje koje trebe

rijeSiti jest u kojoj je mijeri ovaj ,pritajeni“ diEvni intervencionizarn

pokrenuo krizu koja je zapela upravo na hipotekarnom trziStu u SAD-u.

Vrhunac drame u SAD-u uslijedio je sredinom rujaa je postalo jasno da
je nesolventnost pogodilgetvrtu najvéu investicijsku banku Lehman
Brothers i najvéega osiguravatelja AIG. Lehman je pusSten degtenozda i
zbog nemogénosti kreatora politike da u tako kratkom roku wtjeu s dva
tako velika problema. Napori za spaSavanje kongehtsu se na AIG.
Drzava je preuzela ¢mski vlasnéki paket, a FED je intervenirao sa 125
milijardi dolara osiguranih cjelokupnom imovinom@da. U mé&uvremenu,
Bank of America preuzela je investicijsku banku Metynch, a dogodilo
se joS nekoliko spektakularnih preuzimanja: velikanku Washington
Mutual preuzeo je JP Morgan Chase u procesu u kggrasredovao FDIC.

Americke vlasti i trziSta 8ito su se zasitili ad hoc pristupa shvativsi da iz
tiedna u tjedan gube vjerodostojnost, na Sto sitérZapitala reagirala
burno. Stoga je ministar financija Hank Paulsonutagnji s guvernerom
FED-a Benom Bernankeom naumio provesti sustavnin pjaanja
financijskog sektora, poznat kao Paulsonov plarkoNadugih pregovora,
plan je izglasan u Kongresu 3. listopada, i tadpuigom glasovanju.
Paulsonov plarxiji je sluzbeni nazivProgram olakSanja problema s loSom
aktivom (eng. TARP — Troubled Assets Relief Proyjrazasniva se na
stvaranju posebnoga fonda kojide upravljati novoosnovanUred za
financijsku stabilnospri Ministarstvu financija. Mandat fonda je otkjiypti
aktivu od financijskih institucija ukoliko se tataka ne moZe prodati na
trzistu. lzrijekom se navode mognosti otkupa paketa komercijalnih i
stambenih hipotekarnih zajmova, kredita po kreditrkarticama i auto-
kredita.

Fond je @ito zamiSljen kao zamjena za zaustavljeno trziglastiziranih
instrumenata. Tim su se trziStem ranije sluzilekleane bi li prijenosom
rizika na trziSne sudionike odrzavale potrebne tépe omjere. Fond bi
trebao pruziti likvidnost na usahlom hipotekarnao#istu i utvrditi vrijednost
aktive koju trziSte u ovom trenutku ne potraZzujeeivrednuje. Zbog toga je
13. listopada objavljeno dée fond voditi bivSi investicijski bankar iz
Goldman Sachsa (u kojem je i Paulson proveo kapie svoje karijere), a
preostalatetiri celna mjesta zauzée dosadasnji djelatnici MMF-a, FED-a,
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Ministarstva financija i Ureda za kontrolu valut@ni ¢e prema Zakonu « jog uvijek nisu jasni
hitnoj ekonomskoj stabilizaciji (eng. Emergency Bomic Stabilization Act tehnicki detalji o tome
of 2008), raspolagati sa 700 milijardi USD (oko B%hertkog BDP-a) u tri kakoce se provoditi
trande: 250 milijardi trenutno, jo§ 100 milijardz wozvolu predsjednika Paulsonov plan.
zadnjih 350 milijardi uz naknadnu privolu Kongrésa.

Zakon o hitnoj ekonomskoj stabilizaciji ptitio je konfuzan akt jer obvezu
djelatnike Ureda za financijsku stabilnost da osagupravila prema kojime
banke koje se obrate Fondu odnosno Uredu, viée meti koristiti porezne
olaksice, bonusi menadZera &t nadzirani, a u mandatu im je i da osigur
da porezni obveznici ,participiraju® u eventualnomastu vrijednosti
financijskih institucija nakon njihova koriStenjeedstava iz Fonda. Postoji i
problematéna odredba koja Uredu u mandat stavlja i brigu aejanu
komponentu kada je rigeo duznicima po hipotekarnim zajmovima. Nema
jasnih naputaka o tome kake se svi ti ciljevi od kojih su neki ri@sobno
konfliktni realizirati, pa se zasad u medijimariughim krugovima nagia o
tome kakoc¢e Paulsonov tim raditi. Kreatori plana navodno sajatda je
trenut&no na djelu ,trziSna pogreska“: trziSte koje jeangi trenuténo ne
vrednuje ili prenisko vrednuje kreditnu imovinu &dundamentalno vrijedi
viSe. Uredc¢e nuditi cijene za takvu imovinu koje biti iznad trenuténih
trzisnih cijena (Sto se u mnogim &hjevima svodi na to dée biti iznad
nule), ali malo ispod procijenjenih vrijednosti sk imovine. Na tage
natin Fond dugordno zaraditi znatna sredstva poreznim obveznicima, a
kratkor&no pom@i institucijama koje imaju problem likvidnosti i
nedostajdeg kapitala, a nemaju aktivu pripremljenu n&imala ju mogu
zaloziti kod FED-a i/ili prezentirati investitorimajenu stvarnu vrijednost.
Ako Fond pogrijesi, pa ponudi previsoku cijenu,tdaX’e se call opcijom —
pravom na kupnju dionica financijske institucijeoporcionalno razlici u
cijeni. Naime, ako bi Fond preplatio sadasnju fmgku imovinu banaka, to
bi zn&ilo da se kontaminira imovina samoga Fonda na tpoeeznih
obveznika, a u korist vlasnika ugrozene financijsisitucije. Ako Fond za
nekoliko godina né& mai prodati imovinu iznad, nego ispod cijene po kojoj
ju je kupio od financijske institucije, aktivirdge se pravo kupnje dionica
ugroZzene financijske institucije po njenoj sadagnkmjigovodstvenoj
vrijednosti¢ime ¢e se razrijediti kapital postdjd dionicara.

Nedvojbeno je da plan konceptualno ima smisla, pina je koliko je
provediv i kakavée biti odnos izmé&u Ureda za financijsku stabilnost i
FDIC-a koji ima slktan mandat kao i Ured (FDIC moZze dokapitalizirati
banke u problemima). Kritari plana isitu da je puno bolje odmah rijesiti
temeljni problem — dokapitalizaciju banaka, jerjéobrzi i transparentniji
n&ain rjeSenja problema koji trendtao stvara zdrava polaziSta za izlaz iz
kreditne krize. Takvim je putem krenula Europskajain

1 http://banking.senate.gov/public/_files/latestvengiESASummary.pdf
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lako je kasnila desetak dana za SAD-om, Europaojenpogima krenula
boljim putem. Kriza se u Europu prelila nacgju Fortis (vidjeti okvir nize).
Vel je slitaj Fortisa pokazao tri bitne stvari koje obiljeziti sve kasnije
akcije. Prvo, pokazalo se da europske vlad& nmno dvojiti u pogledu
spasSavanja v&h banaka (u skladu s tradicijom dugom viSe od 60@img).
Drugo, pokazalo se d&e europske vlade preferiratiista rjeSenja s
trenut&nim dokapitalizacijama drzave (jer takva rjeSenjaunstrana u
europskoj financijskoj tradiciji). | tkee, pokazalo se da je strah zbog
nedostatka paneuropskog regulatora bio pretjerasujse tri viade naéjem

je teritoriju Fortis imao zn@jne operacije munjevito dogovorile oko
rjieSenja.

ISKUPLJENJE FORTIS-a OD STRANE VLADA TRIJU DRZAVAE U

Fortis je najvéa belgijska banka sa ztegnim operacijama titavoj sjeverozapadnoj
Europi. Ukupna aktiva banke s 31.12.2007. izngsil@27,8 milijardi eura (BDP Belgije
za 2007. iznosio je oko 290 milijardi eura), a&nd je kapitalizacija uz cijenu dionice od
18 eura na zadnji dan u 2007. godini iznosila 3gamili eura. Ukupna knjigovodstvena
vrijednost banke na taj dan iznosila je 32 miligeira. Omjer knjigovodstvene
vrijednosti prema ukupnoj aktivi iznosio je samo Botkraj 2007. Usporedbe radi, omjer
knjigovodstvene vrijednosti i aktivietiriju banakaije banke keri imaju najvazniju
ulogu u bankovnom sustavu Hrvatske na isti se dé&i@tao izméu 5,6% i 9%, tj.
okvirno dva do tri puta viSe nego u Fortisu. Zadjjgmo da je Fortis uSao u godinu
vrhunca financijske krize loSije kapitaliziran oetine europskih banaka.

Fortis je, kao i véina velikih banaka, od kraja 2007. postupno vrézerviranja odnosno
otpisivao potraZivanja vezana uz hipoteke. Neposreutije zakljgenja tréeg kvartala
2008. trzistem se neformalno proSirila informadigFortisu tek predstoji veliki otpis
vrijednosti tzv. CDO-ova (eng. collateralized debligations) - vrijednosnih papira
izvedenih iz drugih vrijednosnih papira koji sujgrizdani na temelju sekuritiziranih
hipotekarnih kredita (vidjeti HUB Analize 12 za di¢ o CDO-ima). Kasnije se pokazal
da je rij& o iznosu odtak 5 milijardi eura gubitaka otkga se naju@ dio odnosi na
CDO-ove koje je Fortis morao vrednovati po sveg@2minalne vrijednosti. Regulato
je procijenio date Fortisu zbog valine toga dodatnog gubitka i niskegetne
kapitaliziranosti biti odsjgen pristup méubankovnom financiranju (5to se u danima prije
razrjeSenja krize i dogodilo) te da bi se krizaantiSu mogla prosiriti ako uslijed
drasténog pada cijene dionice StediS&po povl&iti Stedne uloge.

O

Regulator je promptno djelovao u koordinaciji sddena triju drzava u kojima Fortis ima
najzn&ajnije operacije. Vlade Belgije, Nizozemske i Lukg®rirga donijele su odluku o
dokapitalizaciji Fortisa u ukupnom iznosu od 11fjarda eura. Pored toga, postignut |

sporazum o smjeni uprave i prodaji udjela Fortissmnci ABN AMROCiji je jedan dio

%4

Santander i britanski Royal Bank of Scotland (kmju listopadu 2008. dokapitalizirala
britanska vlada). Opisana je dokapitalizacija gale omjer kapitalne adekvatnosti na
visokih 13%, Sto se smatra dovoljnim da se ponaspmstavi povjerenje i stvori osnovg
za daljnji razvoj banke uz promijenjenu poslovmatggiju. Vlade Belgije i Nizozemske
uplatile su temeljni kapital i izravno stekle 49%jela, a vlada Luksemburga odila se
na konvertibilni zajam koji se moZze pretvoriti uokal po dospijéu, adiji ¢e udjel u
luksemburskoj podruznici, u slaju konverzije, takder iznositi 49%.
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Dok su u Beneluxu rjeSavali problem Fortisa, bstanje vlada n&elu s
Gordonom Brownom rjeSavala objektivno manji problepropale
hipotekarne banke Bradford&Bingley (B&B). S ciljeim¢uvanija financijske
stabilnosti | zaStite StediSa, uz najmanje nieguzlaganje poreznih
obveznika“** maloprodajna mreZa i depoziti prodani su Abbeyt&aderu,
ali tek nakon Sto su drzavne institucije uplatanemstvima pokrile obveze
po osnovi depozita. Tim su uplatama i jamstvimaadne institucije stekle
prava na vlaskke udjele u preostalom B&B (nakon prodaje dijelebaiu),
Cija ¢e se preostala imovina i obveze likvidirati. VlaGardona Browna
nada se dée kroz likvidaciju preostaloga dijela bilance bamiaoknaditi

neto trokove pokéa depozita prodanih Abbey Santandetu.

Potaknuta ovim skiajem i prijaSnjim rjeSavanjem problema uc¢sbj
hipotekarnoj banci Northern Ro¢kbritanska je vlada 8. listopada proglasila
sveobuhvatni plan sanacije financijskoga sustaagjelplan zn&ajan jer su

Za razliku od Paulsonova
plana, europski se planovi
zasnivaju na izravnim
dokapitalizacijama
posrnulih banaka.

njegove osnove prih¢ane kao predlozak za djelovanje vlada drugih drzava

EU u sklopu koordinirane inicijative koja je objgna sredinom listopada.
Britanski se plan zasniva na tri stupa:

» Osigurana su fiskalna sredstva za dokapitalizddjignih banaka u
iznosu od 50 milijardi funti — osam banaka se majuatiti za
sredstva, a \eje u tijeku provedba dokapitalizacije najeebanke
Royal Bank of Scotland i Lloyds TSB koja upravopaja najvéu
hipotekarnu banku HBOS. Dokapitalizacije morajui lptacene
promjenama u upravama, prodajama dijelova imovindrugim
akcijama koje ,vezu ruke" bankama u djelénom drzavnom
vlasnistvu.

* Drzava nudi 250 milijardi funti jamstava za bankevizvore
sredstava s rokom dospige kra&im od 3 godine — svaka od
ovlaStenih banaka moZe se obratiti ministarstvuarfaija za
dobivanje jamstvaija se cijena &kuje izméu 110 i 150 baznih
bodova na godisnjoj razini (Wolf, 2008).

» Nastavak kontinuiranog osiguranja likvidnosti, yukée svrhu vliada
poduprijeti napore Bank of England sa 100 milijartlinti
namjenskih sredstava za likvidnost.

Ostale su se europske vlade prikdie Britancima u tjednu iznd 13. i 17.
listopada. U seriji konfuznih medijskih objava n@do lako t@no razliti
tko Sto namjerava diniti. Mediji su jednostavno zbrojili da se ukupnmo

12z prioptenja Kraljevske riznice Velike Britanije.

13 Govorimo o neto tro$kovima jer ukupne tro$koveatmi jamstava treba umanijiti za iznos
koji je Abbey Santander platio za mreZu i depozite.

14 Za detalje takder vidjeti HUB Analizu br. 12, srpanj 2008.
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objavama spominje oko 2 bilijuna eura vrijedna poéntioviSe od 15% BDP-
a EU. Jedina koja je u izjavama bila neSto prefzhila je njemaka
kancelarka Angela Merkel. Ona je objavila da njgkngplan ,tezi“ 500
milijardi eura, odéega je oko 70 milijardi namijenjeno za dokapitadifs, a
preostali dio za drzavna jamstva s rokom dospijerajem 2009., pgemu
¢e operacijom rukovoditi ,drzavni stabilizacijskirfd“. Ostali su politki
lideri uglavhom objavili iznose: 360 milijardi zaahcuske banke, 205
milijardi za Svedske te po 100 milijardi za Spaska i austrijske banke.
Planovi uglavnom péivaju na n&elu dragovoljnosti. Dojam je da su mnoge
od ovih objava namijenjene smirivanju psihoze i satek treba vidjeti
koliko su ti planovi detaljno razdeni i u kojoj¢e mijeri biti koriSteni. Do
zaklju¢enja ovoga rada ING se obratio za pém@ozemskoj vliadi u iznosu
od oko 10 milijardi eura, a Bayerische LandesBampé&matkoj u joS
nepoznatom iznosu.

Ako mozemo tako K&, ,na marginama“ krize odvijali su se joS N€ sredinom listopada kriza
dogaiaji koji su za nas veoma vazni. Naime, zaustawdjan se prelila na trzista u
medubankovnoga kreditiranja u Europi zaustavljene smisije obveznice razvoju: Madarska se
nekih drzava Nove Europ€éska, Mdarska). U Maarskoj, gdje su banke nasla na rubu valutne

. .. . - . krize koja je sprijéena
zadnje vrijeme odobravale kredite pretezito u stnamalutama, neke si zahvaljujud naglom
banke obustavile taj vid kreditiranja. Kako je dodogaiaja doslo u danim: podizanju kamatnih stopa
panike na trziStu kapitala, prosirio se égjerizika i neizvjesnosti. Valute s i otvaranju kreditne linije
potele naglo padati. Najranjivijom se pokazala ddiska, Sto je bilc kod ECB-a.
o¢ekivano s obzirom na dugogodiSnje pote€gkes fiskalnom politikom
odnosno visokim fiskalnim deficitom. TrziSta su tpe@stavila dace
problemi s pristupom izvorima financiranja prvo pdgi fiskalno neuredne
drzave. Zbog toga je nastao pritisak na forint. oBurse na kraju rujna
trgovalo po téaju od 243 forinte, dok je 17. listopad&dpiznosio 267, Sto
je najslabija razina ndarske valute u protekle dvije godine. Gotovo 10%
deprecijacije tijekom pola mjeseca indikator jeatda Mdarske na sam rub
valutne krize.

Osim Sto potutuje ¢injenicu koja je vé postala univerzalno poznatala je
fiskalna odrzivost kljg otpornosti gospodarstva na krizumaiarska je
epizoda zanimljiva ponajviSe zbog toga Sto je Idopada na internetskim
stranicama ECB-a objavljeno da je Europska srealidmnka otvorila
kreditnu liniju za Maarsku srediSnju banku u iznosu od 5 milijardi elDa.
trenutka zavrSetka pisanja ove analize nije bilgme pronéi viSe detalja o
ovom instrumentu i kreditnim uvjetima. No &4} je viSe nego zanimljiv jer
zn&i da ECB definitivno djeluje unutar teritorija Eldg samo Eurozone) i
reagira vrlo brzo u kriznim situacijama. Ovajejenica od iznimne vaznosti
za financijsku stabilnostianica EU koje nisu jo$ uSle u Eurozonu, Stozna
da je u perspektivi ovaj novi element arhitektuneamcijske stabilnosti
veoma vazan i za Hrvatsku.
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Prema tome, ulaskom u EU ned@mo elemente arhitekture izgubiti, a neke
dobiti. Kako ¢e biti rije¢i o temeljitoj rekonstrukciji jednog od glavnih
mehanizama koji osiguravaju stabilnost gospodarsthausStva u cjelini, u
zakljuenom ¢emo se poglavlju pozabaviti glavnim promjenama koje
ocekujemo.

V., Veliki“ i ,mali“: zaklju €&na razmatranja

Aktualna globalna financijska kriza pokazuje da @slizmeiu ,velikin® i 2 0ve krize proizlazeetiri
lih u europskom okviru postaje iznimno sloZeBva ¢e kriza, bez Klu¢na pitania kojace

»ma ropskor /I'u posta _ : 1 DE4 oplikovati odnose

ikakve sumnje, ob_Ilkovatl taj od_nos u godinama kd@aze. Kako_ce_z velikin® i .malih* drzava

Hrvatska vrlo vjerojatno postatlanicom EU, vé sada mozemo predvidje u EU: (a) organizacija

da ¢e nas u EU deekati bitno izmijenjen sustav regulacije u usporesil medunarodne suradnje

onim koji je bio na snazi u trenutku pregovora glpelju o financijskim gf‘z“;\f’r:’;'roi‘:r%‘févr'é%ra' (0)

usIL_Jgama. Pl_tgnja poput: kolikée _slobo_de_r uzivati ,,male zemlje_ P pojedinim elementima

krel_ranju qu|t|ke__f|nancusI_<e st_abllnostl i n_ad jkn_ ¢e elementime arhitekture, (c) optimalna

arhitekture financijske stabilnosti ,male* zemlj@dzzati kontrolu, u torr fiskalna politika u maloj

kontekstu postaju izuzetno vaziak i presudna. zemlji, (d) pristup deviznoj
likvidnosti u uvjetima

Bez ambicije da u zaklimom komentaru obuhvatimo sva kipa pitanja krize.

regulacije, ovdje se bavimo odnosom ,velikih i rhéaliu svjetlu cetiriju
klju¢nih tema koje su se nametnule dosadasnjom analizom:

e kako osigurati optimalnu ndenarodnu suradnju bankovnih
supervizora u uvjetima krize;

* nad kojim elementima arhitekture financijske stadsti drzava moze
zadrzati kontrolu nakon ulaska u EU i kako;

» koje su pouke za fiskalnu politiku;

* Kkoje izvore devizne likvidnosti koristiti u slaju krize?

Suradnja supervizora u kriznim uvjetima

Sporazumi o suradnji izda supervizora iz razlitih drzava te praksa
zajednékih sastanaka i uspostave zajéfliti timova pokazali su se
ucinkovitima u sléaju Fortisa. Méutim, ne treba smetnuti s uma da je
slucaj Fortis zahtijevao usku suradnju regulatora dalarzava koje imaju
stoljetnu tradiciju suradnje i udruzivanja (Bengluk tome, Fortis je imao
veoma razgranate operacije u sve tri drzave, Stvi@ilo ravnotezu interesa
— niti jedna od tri strane nije ni pomisSljala danogla razrijesiti problem bez
sudjelovanja drugih strana dijoj se jurisdikciji obavlja velik dio ukupnih
poslovnih operacija banke. Dakle, s jedne strarmnéroperacije Fortis
ohrabruje. S druge se strane moramo zapitati nged ,specijalni sltaj*“?
Sto bi se dogodilo kada bi problemi izbili u de@arodnoj banci koja posluje
na teritoriju drzava koje nemaju tako dugu povijsstadnje i koja ima
izrazito nejednaku distribuciju vaznosti operaaijapojedinim drzavama?
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Kriza bi se vjerojatno rjeSavala puno sporije ietedko ne bi postojale
prethodno ustrojene procedure komunikacije i akobngostojali dobro
uravnotezeni interesi pojedinih drzava.

Neravnoteza interesa mozZe se pojaviti ako su operaeke mdunarodne
banke u nekoj zemlji minorne, dok je konsolidirguslovanje vazno za e
broj drugih zemalja. Drzava najem su teritoriju operacije minorne moze
zauzeti stav ,to nije nas problem* i ignorirati peltu solidarnog djelovanja
(ako zanemari mogmost da se u nekoj drugoj&ipoj situaciji nd@e s druge
strane pregovatéog stola). Drugi slaj neravnoteze moze se pojaviti kada
su barine operacije u nekoj zemlji minorne za konsolidiregrupu, ali te
operacije imaju sistemsku vaznost na lokalnomtuzis

Ucinkovito krizno djelovanje mora razrijeSiti problemsolidarnosti i
uvazavanja razlitih interesa. Prijedlog iz nacrta izmjena i dopuDieektive

o kapitalnim zahtjevima o konsolidira@@m supervizoru koji ima kodau
rije¢ u pitanjima kapitalnih zahtjeva i izvjeStavanja rezini grupe nije
dovoljno razrdgen u tom pogledu. Posve je logo da su upravo neke zemlje
iz Srednje i Istdne Europe izrazile naj¢e rezerve prema takvom rjeSenju.
Ono aito zahtijeva doradu.

Hrvatska joS nije i joS nekoliko godinadeeni biti ¢clanica EU. To zn& da

¢e u tom razdoblju uzivati ve slobodu koriStenja drugih elemenata
arhitekture financijske stabilnosti. Ovih smo damali prilike vidjeti winke
monetarne politike odnosno graneé obvezne ptuve koju néemo mai
koristiti nakon ulaska u EU. Visokoj kapitalizacigom&ih banaka
pridonijele su i posebne prudencijalne mjere usemern&anju kapitalizacije
banaka, za koje je upitno ¢emo li ih m@i Kkoristiti nakon ulaska u EU i
posebno nakon ulaska u Eurozonu. Stoga bisrd@a&eas trebali imati jasne
stavove o0 pozeljnim r@ima suradnje m#l supervizorima u uvjetima
krize. Za nekoliko godina & suradnja predstavljati puno vazniju odrednicu
financijske stabilnosti nego Sto je danasaju

Suverena kontrola nad pojedinim elementima arhiiekt financijske
stabilnosti

Monetarna politika te regulacija i nadzor banakaunjedini elementi S”_StaVi_OSiguraﬁia§t_ed”ie
arhitekture financijske stabilnosti nad kojinte lokalna kontrola slabit N@manje su zahvéeni

.. . . . .. . . Integracusklm procesima.
tijekom procesa europskih integracija. Sustav osigja Stednje ostate

jedini element izvan snaznijega dosega integrabijskocesa jer se europsl

drzave ni do sada nisu uspjele dogovoriti o zajdm naelima

funkcioniranja sustava (povrh nekih usuglasenimitédih detalja kojic¢ine

Direktivu).®> K tome, u kontekstu aktualne krize ne moZzemo ugkljda ¢e

15 Zakljutak o zadrzavanju kontrole nad tim sustavom vrigiakle god méunarodne banke
ne pretvaraju banket&ri u podruznice. Kad se to dogodi u zemlji kojalgnica EU,
podruZnica ulazi pod rezim osiguranja Stednje deZakojoj posluje banka matica.
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taj sustav prerasti u sustav osiguranja odabraigfoda bankovne pasive,
Sto zn&i da ¢e europski nén koriStenja toga sustava evoluirati u smjeru
njegova j&anja. To je potwdeno i najnovijim prijedlogom za podizanje
osiguranoga iznosa na 100,000 eura. Koje su degimplikacije
zadrzavanja nacionalne kontrole nad ovim sustavom?

Sve zemlje koje se odiuju za intervencijski sustav umanjenja rizika
osiguravaju méan alat za upravljanje kriznim situacijama. Akosnje
financiranja takvoga sustava razrijeSi na odgovarajin, intervencijski
sustav umanjenja rizika omogava dokapitalizacije posrnulih sistemski
vaznih banaka i/ili podnoSenje ponuda za kupnjtesiski vaznih banaka u
slwtaju kada ih matice zbog problema s kapitalom nasélidiranoj osnovi
Zele prodati u najkéem mogdem roku. Prema tome, postojanje takvoga
sustava moZze predstavljati vaznu ,zadnju liniju avl@* ako se kroz
medunarodnu suradnju bankovnih supervizora ne pfenadgovarajte
rjeSenje za neku veliku banku u problemima na lodad trzistu. Ukratko,
sustav umanjenja rizika otvara vrata zaeje aktivne financijske politike
mimo monetarnih i prudencijalnih mjera. Ta se apcipozeciniti veoma
priviacnom u svjetlu aktualne krize (josS jednom naglasinm,uvjet da se
razrijesi pitanje financiranja takvoga fonda). S$ey ta je opcija dobra i
zbog toga Sto jasno odvaja monetarnu politiku odogsonetarnu bazu koja
sluzi samo za rjeSavanje problema nelikvidnostiirddrventnih sredstava
koja mogu posluziti za rjeSavanje problema nesahasti i koja zbog toga
moraju biti pribavljena iz drugih izvora, a ne iZrparne emisije.

Kao i svako drugo mmo oruzje, intervencijski sustav umanjenja rizika
moze imati katastrofalnecinke ako se njime ne rukuje na dovoljno pazljiv
natin. Uz nedovoljnu razvidnost i slabe stne inpute sustav moze vrlo brzo
»Zaboraviti“ nuznost izrade analiza i odivanja na temelju sveobuhvatnih
cost-benefit studija, te podrediti kéjne odluke trenutaim politickim
interesima. U Hrvatskoj nije teSko zamisliti sitigaai kojoj bi zbog stalnog
pritiska dijela javnosti za drzavnom kontrolom naghkama netko u ovom
fondu vidio idealan alat za podrzavljenje dijelank@a nog sustava, pogotovo
ako bi to u uvjetima krize djelovalo oportuno.

Nakon 3to su nedavnim izmjenama i dopunama Zakonasiguranju Sustavzaumanjenje rizika
depozita ,od3krinuta vrata“ za afirmaciju intervemg sustava umanjen] :gcz’lzjﬁaptrggm"issk‘gojzar
rizika, potrebno je povesti transparentnu &ttwi politicku raspravu 0 tome o viqan. struno vazen,
kako ¢e se néela iz toga zakona provesti u zivot. Konkretno mjgaglasi: nezavisan i dobro

kako ¢e se pristup umanjenja rizika i mjera za izbjeg@avsiguranog kontroliran.

dogataja uklopiti u postojéu arhitekturu financijske stabilnosti? Pritom

vazno dizajnirati sustav koje zadovoljiti tri osnovna uvjeta:
» financiratée se na nan koji nete izazvati regulacijsku distorziju

zdravome dijelu sustava (razuman premijski sustav);
* mai ¢e funkcionirati prema istim alima i nakon ulaska u EU;
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* nete mai postati predmetom politke manipulacije, tj. bit¢e
razvidan, strtino vaien, neovisan i dobro kontroliran.

Kako su banke u Hrvatskoj ptiho robustne, pogotovo u usporedbi s
bankama u w@ni drugih europskih drzava, trendt® ne postoji pritisak za
postizanje ,brzinskih® dogovora i isto takvih riege. Svim ukljienim
stranama to ostavlja dovoljno vremena za dubljen@Bipanje o ovoj temi i
pronalazenje optimalnog rjeSenja.

Fiskalna politika prilag@ena novim vremenima

Ideja o fiskalnom fondu za financijsku stabilnostai smisla ako se 0 Nj¢ ;.4 73 financijsku

razgovara na vrileme. Naime, fond za financijskabihost subjekt j€ stabilnost ifili njegova
posebne namjene Kkoji se ,puni r@nim viSkovima pri vrhunct potpunaili djelomina
poslovnoga ciklusa, tj. kada vlada u pranau biljezi ciklicki suficit. Mnoge integracija s fondom

zemlje bogate sirovinama pune takve fondove u falfice konjunkture. osiguranja Stednje jedan je
od moguih smjerova

o . o ) . e ) izgradnje institucija za
Postojanje stabilizacijskih fondova ima vazan dibeiraju¢i ucinak na financijsku stabilnost.

fiskalnu politiku. Poslovanje takvih fondova demo je zakonima Sto z&ia

da se uspostavljajfiskalna pravilakoja propisuju n&n ,punjenja® fonda.

Takva pravila uvelike smanjuju poliku diskreciju u vremenima kada

drzavni prordun puni iznad &ekivanja zbog povoljne konjunkture. Ol

obvezuju vladu na uplate u fond u dobrim vremeniff@ko se na stranu
stavljaju sredstva koja mogu biti zlata vrijedn$im vremenima.

Za razliku od fiskalnih stabilizacijskih fondovad@namjeneja je jedina
svrha j&anje anticikltke komponente fiskalne politike - Stednja u uzlamno
i troSenje u silaznom dijelu poslovnoga ciklusadmienski stabilizacijski
fondovi namijenjeni su financiranju mjera ekonomsgelitike koje se
nage&e aktiviraju u silaznome dijelu poslovnog ciklu€xud ideja o fondu
za financijsku stabilnost. Naime, financijske sed&ravljaju kad i recesije
odnosno znatna usporavanja rasta gospodarske adtiivDaljnje povéanje
fiskalnoga deficita radi financiranja izlaska imdncijske krize moze padjati
recesijske impulse (Hrvatska je upravo takvo iskwsimala 1999.). Takva
se situacija moze izbjeako je fond za financijsku stabilnost napunjeipepr
preokreta poslovnoga ciklusa odnosno prije pojavestabilnosti u
financijskom sustavu.

Fond za financijsku stabilnost stoga ima smisla @jkgova izgradnja gme

u dobrim vremenima. Formiranje @lih fondova u loSim vremenimaemu
ovih dana svjed®mo u mnogim¢lanicama EU, predstavlja ad hoc izeau
mjeru. No i na takve se mjere moZze primijeniti gtaarodna ,bolje iSta nego
nista“ ili ,bolje ikad nego nikad*.

Fond za financijsku stabilnost ne moramo zamidtab poseban fond.
Multiplikacija administracije zasigurno nije pozsj osobina &inkovite
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vlade. Ako Hrvatska ostane predana ideji intervegtfonda za osiguranje
depozita s funkcijom umanjenja rizika, fiskalni g&kovi prema nekom
unaprijed odréenu pravilu mogu uptavati u taj fond i na taj nan jacati
njegov financijski potencijal za razrjeSavanje peota u loSim vremenima.

Medutim, kada je rij¢ o fiskalnoj politici, joS jednom vrijedi ponoviti
univerzalnu poruku koju su HNB i dio stne javnosti komunicirali
godinama: dobre godine ne traju &je i zbog toga u uzlaznom dijelu
poslovnoga ciklusa, kada se prara puni iznad &ekivanja, treba Stedjeti za
loSa vremena. Ova univerzalna poruka dobiva jo8 m& tezini u kontekstu
europskih integracija. Smanjenjem manevarskoga tgnaosza baratanje
drugim elementima arhitekture financijske stabithogosim sustava
osiguranja Stednje) potreba za fleksibilnijom fisken politikom dobiva joS
viSe na vaznosti. Zaklfak posebno dobiva na tezini u konteksinjenice

da pravila iz Maastrichta ograiavaju godisnji deficit na 3% BDP-a, tj.
dugora@ni deficit na 0% (uravnotezZeni prén), a javni dug na 60% BDP-a.

Pristup izvorima devizne likvidnosti

Kreditna linijja od 5 milijardi eura koju je za Marsku srediSnju bank ECB preuzima ulogu
otvorio ECB - povijesni je dodaj. Mogunost koriStenja takvih kreditnil pruzatelja likvidnosti za
linija nakon ulaska u EU, a prije printanja eura kao sluzbene valu zemljeclanice EU koje jos
iznimno je vaZzan ,0sigutd i za Hrvatsku kojaée se ubrzo nakon ulaska "SYdlanice Eurozone.
Uniju i sluzbeno né u tetajnom sustavu ERM Il ¢ekaonica za euro) u-

tradicionalno visok stupanj euriziranosti finankifs imovina i obveza u

zemlji. Medutim, Stociniti do trenutka ulaska u EU?

Kolikogod zvitalo otrcano, odgovor je (i opet) samo jedan: fiskal
disciplina. Zemlje s w@m stupnjem fiskalne discipline (nprCeska,
Slovenija, Slovéka, Estonija) kroz krize prolaze lakSe i brze, 7k 13e
trziSta zatvaraju za kéa razdoblja i takve zemlje u teskim vremenima
placaju manje premije na rizik (spreadovi na njihoveednice puno su nizi
od prosjénih spreadova). Uz fiskalnu disciplinu i monetariast dobiva
ve¢i manevarski prostor za lakSe preriganje kratkorénih problema koji
se mogu pojaviti zbog globalnih financijskih poreéme i ,zatvaranja®
trziSta za obveznice s trziSta u razvoju. U sumotniza uglaceka stari,
dobri i provjereni M@unarodni monetarni fond.

29



Literatura

BIS Financial Stability Institute (2007): ,Instifohal arrangements for
financial sector supervision: results of the 20@ Eurvey.” BIS Occasional
Paper no. 7.

Borio, C. i K. Tsatsaronis (2005): ,,Accounting, Bemtial Regulation and
Financial Stability: Elements of a Synthesis.” BA®rking Paper no. 180.

Commission of the European Communities (2008): ppsal ... ammending
Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC as regardksafiiliated to central
institutions, certain own funds items, large expesusupervisory
arrangements and crisis management.”
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/neitgiécrd_proposal_en.pd
f

Cihak, M. i A. Tieman (2008): ,Quality of FinanciSector Regulation and
Supervision Around the World.” IMF Working Paper/080.

Diamond, D. i A. Kashyap (2008): ,Diamond and Kashyn the Recent
Financial Upheavals.”
http://freakonomics.blogs.nytimes.com/2008/09/1&#fiynd-and-kashyap-
on-the-recent-financial-upheavals/

Goodhart, C. A. E. (2000): ,, The Organisational Stawe of Banking
Supervision.” BIS Financial Stability Institute Gxstonal Papers No. 1.

Haubrisch, J. 1 J. Thomson (2005): ,Umbrella Sumeon and the Role of
the Central Bank.” Federal Reserve Bank of ClewtRalicy Discussion
Paper no. 11.

Levine, R. (2008): ,From Crisis to Calamity?*
http://www.econ.brown.edu/fac/Ross Levine/From%26i€%020t0%20Cal

amity.doc

Mishkin, F. S. (2000): ,What Should Central Banks™D Federal Reserve
Bank of St. Louis Review November/December 2000.

Nieto, M. i G. Schinasi (2007): ,EU Framework feaf8guarding Financial
Stability: Towards an Analytical Benchmark for Assiag its
Effectiveness.” IMF Working Paper 07/260.

Rebonato, R. (2007): Why We Need to Manage FinaRigk Differently:
Plight of the Fortune Teller®rinceton: Princeton University Press.

30



Skreb, M. i V. Sonje (2001): ,Financial Sector Rasturing: the Croatian
Experience.” u: Bokros, L., A. Fleming i C. Votafta): Financial Transition
in Europe and Central Asia: Challenges of the Neagdde Washington,
D.C.: The World Bank.

Wellink, N. (2008): ,Banking supervision in Europalevelopments and
challenges.” BIS Review 53/2008.

Wolf, M. (2008): , It is time for comprehensive ress of financial systems.”
www.ft.com?7. listopada 2008.

US Senate, Committe on Banking, Housing and Urbi&air& (2008):
»~summary of the Emergency Economic Stabilization #c2008."
http://banking.senate.gov/public/_files/latestven&ESASummary.pdf

Zakon o izmjenama i dopunama zakona o0 osiguranjypozit.
http://www.nn.hr/clanci/sluzbeno/2008/3398.htm

31



