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SAZETAK

Uc¢inkovitost makroprudencijalnih politika u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe

Sazetak

U ovom su radu javno dostupni podaci o provedbi makro-
prudencijalne politike u zemljama Srednje i Istoéne Europe
prosireni podacima prikupljenima izravno od sredi$njih banaka
te je provedena ekonometrijska analiza u¢inkovitosti tih politi-
ka u smanjenju rizika za financijsku stabilnost povezanih s pre-
komjernim kreditnim rastom u razdoblju prije globalne finan-
cijske krize. Rezultati modela pokazuju da su mjere makropru-
dencijalne politike bile ucinkovitije u usporavanju rasta kredita
stanovniStvu nego rasta kredita sektoru nefinancijskih poduze-
¢a, ponajvise zbog toga §to su nefinancijskim poduzecima osim
kredita domacih banaka bili dostupni i krediti nebankovnih fi-
nancijskih institucija te prekograni¢ni krediti.
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1. UVOD

1. Uvod

Unato¢ sve veCem interesu za makroprudencijalnu politiku
vrlo malo znamo o njezinoj u¢inkovitosti u ocuvanju financij-
ske stabilnosti i smanjenju sistemskih rizika. To je uglavnom
zbog toga $to ne postoji mnogo zemalja koje imaju prakti¢no
iskustvo u provodenju makroprudencijalne politike, osobito
u fazi ekspanzije poslovnog ciklusa. Zemlje Srednje i Istoéne
Europe (zemlje SIE-a) pripadaju relativno maloj grupi zemalja
koja je primjenjivala makroprudencijalnu politiku neposredno
prije globalne financijske krize. Bududi da su strukture finan-
cijskih sektora u tim zemljama relativno podudarne, posebno
kad je rije¢ o vaznosti banaka u stranom vlasnistvu kao kredi-
tora privatnog sektora, te su zemlje dobar primjer za analizu
ucinkovitosti makroprudencijalne politike.

Do sada se makroprudencijalna politika zemalja SIE-a
uglavnom empirijski analizirala na ve¢im uzorcima zemalja i
nije se uzimao u obzir utjecaj te politike na kreditiranje po-
jedinih sektora. U Tablici 3. u Dodatku prikazani su rezulta-
ti najvaznijih istrazivanja, koja se znatno razlikuju po glavnim
istrazivackim pitanjima, uzorku zemalja, empirijskom okviru i
glavnim rezultatima. U ovom se radu analiziraju samo zemlje
SIE-a i odvojeno se promatraju krediti stanovniStvu i krediti
sektoru nefinancijskih poduzeca. Uzorak ukljucuje jedanaest
zemalja — Bugarsku, Hrvatsku, Cesku, Estoniju, Madzarsku,
Letoniju, Litvu, Poljsku, Rumunjsku, Slovacku i Sloveniju — u
razdoblju od prvog tromjesecja 2000. do treceg tromjesedja
2013. Slijededi spoznaje Becka i Katza (1995.), zbog malog
broja zemalja u odnosu na vremenska opazanja panel-regresije

ocijenjene su metodom najmanjih kvadrata i presje¢nim isprav-
ljenim standardnim pogreskama za panele s naizgled nepove-
zanim regresijama.

Za ovu su analizu prikupljeni podaci o primjeni makro-
prudencijalnih politika u zemljama SIE-a. Podaci iz sluzbe-
nih izvora dopunjeni su rezultatima iz upitnika poslanog sre-
di$njim bankama, izradenog posebno za ovu svrhu, i nekoliko
istrazivanja koja su obuhvacala navedene zemlje. Buduci da se
u tim zemljama pojedinacno i u cjelini rabe vrlo raznoliki ma-
kroprudencijalni alati, morale su se osmisliti posebne varijable
koje pokazuju njihovu primjenu tijekom vremena te intenzitet.

Najvazniji rezultat istrazivanja jest taj da se makropruden-
cijalnim politikama, u razdoblju neposredno prije globalne fi-
nancijske krize, vjerojatno uspje$nije usporio rast kredita sta-
novnistvu nego rast kredita sektoru nefinancijskih poduzeca.
To je zbog toga §to je na rast kredita stanovnistvu utjecalo vise
makroprudencijalnih instrumenata i mjera nego na rast kredita
nefinancijskim poduzedima. Osim toga, nefinancijska poduze-
¢a mogla su pribaviti sredstva iz izvora koji su bili izvan dosega
makroprudencijalne politike, kao §to su nebankovne financij-
ske institucije i izravni prekograni¢ni krediti.

Rad se sastoji od Cetiri dijela. U drugom se dijelu opisu-
ju izvori podataka i varijable modela, s naglaskom na makro-
prudencijalne varijable izradene za panel-regresije. U treCem
se dijelu iznosi empirijski okvir i obrazlazu rezultati ocjene, a
u Cetvrtom su dijelu sazeti glavni zakljuéci provedene analize.

2. Varijable modela i podaci

Cilj je ovog rada objasniti kreditiranje privatnog sektora u
zemljama SIE-a u odnosu na upotrebu makroprudencijalne
politike. Ukupne kredite stanovni§tvu promatramo odvojeno
od ukupnih kredita sektoru nefinancijskih poduzeca. Pritom
ukupni krediti pojedinacnim sektorima ne uklju¢uju samo kre-
dite domacih banaka nego i kredite domacih nebankovnih fi-
nancijskih institucija i banaka iz drugih zemalja. Kad je rije¢ o
stanovnistvu, glavninu kredita Cine krediti domacih banaka. Te
su varijable izraZene kao tromjesecne stope promjene (realne i
sezonski prilagodene) ili kao udjeli u BDP-u.

Glavne su nezavisne varijable u modelu zaostajuéi kreditni
rast, realna stopa promjene BDP-a, promjene kamatnih stopa
i upotreba razli¢itih makroprudencijalnih mjera i instrumena-
ta. Zaostajuci kreditni rast uzrok je inercije u kretanju kredita;
rast BDP-a supstitut je za fundamentalne odrednice kreditnog
rasta, poput realnog dohotka; kamatne stope odrazavaju cijenu
kredita; makroprudencijalne mjere i instrumenti predstavljaju
egzogene intervencije regulatora kojima se, s ciljem ocuvanja
financijske stabilnosti, izravno ili neizravno utjece na kreditni
rast. Ocekuje se da Ce veli kreditni rast u proslosti i snazni-
ji rast BDP-a biti pozitivno korelirani s kreditnim rastom, dok
ce odnos izmedu kamatnih stopa i restriktivne makroprudenci-
jalne politike i kreditnog rasta biti suprotan. Makroekonomski
podaci prikupljeni su od sredi$njih banaka (iz sluZbenih izvora
i u neposrednoj komunikaciji), ESB-a, Eurostata i MMF-a.
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Za razliku od instrumenata monetarne politike poput ka-
matnih stopa, makroprudencijalne mjere i instrumenti mnogo
su raznolikiji. Da bi ih se upotrijebilo u empirijskoj analizi, sto-
ga je nuzno kreirati vremensku seriju za razli¢ite makropru-
dencijalne instrumente koja odrazava, koliko je to moguce, nji-
hov “intenzitet”, a zatim treba ujediniti usporedive instrumente
s obzirom na nacin na koji utjeCu na ekonomska kretanja.

Navedeni postupak ovisi i o raspoloZivosti informacija i po-
dataka o razli¢itim makroprudencijalnim alatima jer mnogi od
njih prije deset ili viSe godina nisu uopée bili poznati pod tim
nazivom. Taj je problem rijeSen tako $to su informacije priku-
pljene u izravnoj komunikaciji sa sredi$njim bankama, koje su
ispunile upitnik o uporabi razli¢itih makroprudencijalnih alata
u razdoblju od prvog tromjeseéja 2000. do prvog tromjesecja
2013. Upitnik se zasnivao na bazi podataka koju su prikazali
Lim i dr. (2011.), a sadrZavao je pitanja o vremenu uvodenja,
poostravanju, ublazavanju, ostalim prilagodbama i ukidanju
razli¢itih alata, $to znaci da su dobivene informacije o prila-
godbama i kretanju tih mjera tijekom vremena. Naglasak je bio
stavljen na instrumente poput pokrivenosti kredita vrijednoscu
kolaterala, omjera duga i dohotka, ogranicenja kreditiranja u
stranoj valuti, ogranicenja kreditnog rasta, ograni¢enja ro¢ne
neuskladenosti, opée obvezne pri¢uve, ostalih oblika obvezne
pricuve, kapitalnih zahtjeva, pondera rizika i zahtjeva za re-
zerviranje (Tablica 4. u Dodatku). Te su mjere i instrumenti



odabrani jer se pokazalo da su se upravo one najcesée koristile
za spreCavanje sistemskog rizika i povecanje otpornosti finan-
cijskog sustava (Lim i dr., 2011.; 2013.). Odgovori iz upitnika
dopunjeni su podacima dobivenim od MMF-a, iz godisnjih iz-
vjestaja sredisnjih banaka i iz analiza Lim i dr. (2011.) te Ger-
Sla i Jasove (2014.).

Da bi se ti podaci upotrijebili u panel-regresijama, prema
Dumici¢ (2014.), formirane su tri skupine indikatora:

1. Binarne varijable, koje poprimaju vrijednost 1 u razdo-
bljima uporabe odredene mjere, a inace imaju vrijednost
0. Ako sve zemlje koriste odredenu mjeru, varijabla po-
prima vrijednost 1 kada je mjera “oStrija” od prosjeka, a
u suprotnom iznosi 0. Ovaj pristup ima jedan nedosta-
tak, a to je da se njime ne moze razlikovati intenzitet ne-
ke mjere te §to se njime ne moZe objasniti pooStravanje ili
ublazavanje mjera.

2. Step-varijable koje se smanjuju ili povecavaju ovisno o to-
me poostrava li se ili ublaZzava pojedina mjera. Na pri-
mjer, za minimalnu obveznu pri¢uvu odredili smo vrijed-
nost varijable nula za OP < 2%, Sto je uobicajena vrijed-
nost u SIE-u, pa smo je poveéavali za 25 baznih bodova
za svako poveéanje od jednoga postotnog boda u mini-
malnoj obveznoj pri¢uvi koju su odredile vlasti. Za sto-
pe adekvatnosti kapitala odredili smo vrijednost varija-
ble nula za SAK < 8% pa smo je povecavali za 50 baznih
bodova za svako povecanje od jednoga postotnog boda
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u minimalnoj stopi adekvatnosti kapitala. Tako nastala
vremenska serija relativno je dobar supstitut za intenzi-
tet odredenih makroprudencijalnih mjera, a slian pristup
koristili su i Medas i dr. (2013.).

3. Stvarne vrijednosti, u postocima ili postotnim bodovima,
za prudencijalne alate kao $to su opca obvezna pric¢uva,
pokrivenost kredita vrijednos¢u kolaterala te omjer duga
i dohotka.

Usporedbu makroprudencijalnih alata medu zemljama do-
datno komplicira razli¢itost obuhvata, osnove za izracun i dru-
gih svojstava raznih instrumenata. Na primjer, pokrivenost,
osnova za alokaciju, metoda izrauna i drugi detalji znatno se
razlikuju kad je rije¢ o obveznim pri¢uvama, a jo$ znatnije kad
se radi o stopama adekvatnosti kapitala. Kako bi se smanjila
pristranost koju bi te neznatne, ali vazne razlike mogle uzroko-
vati u ocjenama regresije, u panelima za ocjenu ucinka makro-
prudencijalnih alata na kreditni rast koriste se binarne i step-
-varijable (Tablica 1.), dok se u panelima za ocjenu udinka ma-
kroprudencijalnih alata na razliCite vrste kredita upotrebljavaju
step-varijable i stvarne vrijednosti pojedinacnih alata (Tablica
2)).

Uz to, za svaku zemlju kreiran je i agregatni pokazate-
lji intenziteta upotrebe makroprudencijalne politike tijekom
vremena. U izraCun su bili ukljuéeni sljedeci instrumenti: ad-
ministrativna ograni¢enja kreditnog rasta, kapitalni zahtjevi,
ograniCenja kreditiranja u stranoj valuti, ogranienja ro¢ne

Slika 1. Agregatni pokazatelji intenziteta makroprudencijalne politike u SIE-u, 2000. -2013.
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neuskladenosti, grani¢na obvezna priCuva, opca obvezna pri-
Cuva i zahtjevi za rezerviranje. U panelima za ocjenu ucinka
makroprudencijalne politike na kredite stanovnistvu ukljuceni
su i pokrivenost kredita vrijednos¢u kolaterala i pokrivenost ot-
plata duga prihodima.

Pritom su izradena dva agregatna indikatora intenziteta
makroprudencijalne politike: jednostavan zbroj vrijednosti bi-
narnih varijabla koji predstavlja broj upotrijebljenih mjera u
odredenom trenutku (puna crta na Slici 1.) i zbroj step-vari-
jabla koji oznacuje promjene u ukupnom intenzitetu osnovnih
mjera (isprekidana crta). U razdoblju prije krize Hrvatska je
na prvom mjestu u objema kategorijama, a slijede je Bugarska,
Madzarska i Rumunjska. Ce$ka u tom razdoblju nije koristila
makroprudencijalne instrumente, a Slovenija je primjenjivala
samo stopu obvezne pri¢uve visu od 2% prije nego §to je 2007.
uvela euro.
makroprudencijalnoj politici, npr. one Lim i dr. (2011.) kre-
irane na temelju podataka MMF-a predstavljenih u Pregledu
financijske stabilnosti i makroprudencijalne politike (Financial
Stability and Macroprudential Policy Survey).

To Sto se u zemljama SIE-a makroprudencijalne politike
primjenjuju vise nego drugdje u Europi, moze se ponajprije
pripisati strukturi financijskog sektora i ukupnom stupnju fi-
nancijskog razvoja u toj regiji. Financijski sektor u SIE-u ka-
rakterizira strano vlasni$tvo nad domacim bankama: imovina
drustava kéeri stranih banaka iznosi do 95% imovine doma-
Cega bankarskog sektora. Taj se udjel naglo poveéao na kraju
devedesetih godina proslog stoljeca i poCetkom ovog stoljeca.
Prije toga banke u SIE-u imale su relativno malo iskustva s

procjenom rizika, a financijska trziSta poslovala su smanjenim
intenzitetom ili nisu ni postojala. Financijska liberalizacija, ko-
ja je ukljucivala deregulaciju bankarstva (ili, u nekim zemlja-
ma, osnivanje prvih komercijalnih banaka) i ukidanje kapital-
nih kontrola, uzrokovala je snazan rast kredita. U zemljama iz
uzorka krediti privatnom sektoru rasli su u prosjeku od 13%
do 47% godisnje u razdoblju izmedu 2000. i 2008.

Bududi da je razina domace Stednje bila niska i nije mo-
gla zadovoljiti pojacanu potraznju za kreditima, domace su se
banke mahom oslanjale na kredite dobivene od svojih banaka
majki. Prema konsolidiranoj bankovnoj statistici BIS-a bruto
prekograni¢ni bankovni transferi zemljama SIE-a iz uzroka od
2000. do 2007. u prosjeku su iznosili 9% BDP-a godisnje ili,
kumulativno, prosje¢no 38% BDP-a u istom razdoblju. Strane
banke bile su spremne odobriti toliko kredita toj regiji djelo-
micéno i zato $to su zemlje SIE-a sudjelovale u procesu pristu-
panja EU-u, pa su investitori mogli imati viSe povjerenja u nji-
hove pravne sustave i ekonomske politike.

Visoki kapitalni priljevi u uvjetima plitkih financijskih trzi-
§ta brzo su doveli do makroekonomskih neravnoteza i akumu-
lacije sistemskih rizika, ukljucujuéi visoke manjkove na teku-
¢em racunu platne bilance (Cesto u rasponu od 10% do 15%
BDP-a) i vrlo brz rast cijena nekretnina (Rohatinski, 2009.).
Rjesenje se pokusalo naéi u kontroli kreditnog rasta alterna-
tivnim instrumentima, u rasponu od administrativnih kreditnih
kontrola do obvezne pricuve ili prudencijalnih mjera za poseb-
ne skupine duznika. Makroprudencijalna politika u SIE-u na-
stala je u najvecoj mjeri zbog potrebe da se upravlja kreditnom
ekspanzijom.

3. Empirijski okvir i rezultati ocjene

Za razliku od klasi¢nih panela, u kojima je uzorak zema-
lja velik, a razdoblje kratko, u ovoj su analizi paneli longitu-
dinalni jer je broj razdoblja veéi od broja zemalja. Beck i Katz
(1995.) pokazali su da u takvim slucajevima ocjenjivanje para-
metara metodom mogucih poopéenih najmanjih kvadrata mo-
Ze rezultirati znatnim podcjenjivanjem varijabilnosti parameta-
ra, odnosno “prevelikom pouzdanoscu”. U skladu s njihovim
pristupom u ovom se radu paneli ocjenjuju s pomo¢u metode
obi¢nih najmanjih kvadrata i izraCunavaju presjecne ispravljene
standardne pogreske za panele s naizgled nepovezanim regre-
sijama, koje su pouzdanije od standardnih pogresaka dobive-
nih metodom mogucéih poopéenih najmanjih kvadrata.

Druga su se dva ekonometrijska problema odnosila na upo-
rabu zaostajule zavisne varijable i fiksnih u¢inaka za zemlje.
Standardni testovi koji se obi¢no upotrebljavaju za panele s ve-
¢im brojem presjeka nisu pouzdani za longitudinalne panele.
Iz literature koja se bavi ovom vrstom panela (npr. Kristensen
idr., 2003. te Beck i Katz, 2004.) vidi se da u takvim slucaje-
vima za uklanjanje serijske korelacije treba upotrijebiti zaosta-
jucu varijablu, dok se problem tumadenja neprimjetljive hete-
rogenosti u svim zemljama i kontrole izostavljenih, vremenski
nepromjenljivih makroekonomskih varijabla, koje se mogu ra-
zlikovati od jedne zemlje do druge, moZze rijesiti fiksnim ucin-
cima i izraCunavanjem ispravljenih standardnih pogresaka za
panele.

Ucinkovitost makroprudencijalnih politika u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe

Glavna formula za ocjenu modela glasi:
yu=a+u+XB+en, (1)

gdje je

y = tromjesecna stopa rasta kredita stanovnistvu ili sektoru

nefinancijskih poduzeca

i =1..11 zemalja

t = 1. tr. 2000. — 3. tr. 2008.

w = fiksni udinci za zemlje

a = konstanta

X = matrica kontrolnih varijabla, s

x; = zaostajuéim kreditnim rastom (sektor stanovnistva
ili sektor poduzeca)

x; = rastom BDP-a (tromjeseCna stopa)

x; = kamatnom stopom na kredite (stanovnistvo ili sek-
tor poduzeca), promjenom tromjeseénog prosjeka

x; = makroprudencijalnim varijablama

¢ = varijablom pogreske.

Pokusa 1i se dinamika kreditnog rasta objasniti prilagod-
bama kamatnih stopa i makroprudencijalnih mjera, dolazi se
do pitanja endogenosti jer prilagodbe politika ovise o razvo-
ju kreditnog rasta. Kako bi se smanjio taj problem, kamatna
stopa i makroprudencijalne varijable pomaknute su za jedno
tromjeseCje unatrag te su usporedeni koeficijenti iz regresija



Tablica 1. Ukupan ucinak makroprudencijalne politike na
kreditni rast

Krediti sektoru Krediti sektoru
stanovnistva poduzeca

3. EMPIRIJSKI OKVIR | REZULTATI OCJENE

Koeficijenti zaostajuéih kamatnih stopa negativni su, ali nisu
statisticki znacajni. Drugim rijeCima, ¢ini se da prethodne pro-
mjene kamatnih stopa nisu znacajne odrednice tekuceg rasta
kredita. Ukupan ucinak makroprudencijalne politike na kre-
ditni rast izmjeren je binarnim varijablama i step-varijablama
opisanima u prethodnom dijelu teksta. Kad je makropruden-

3,1541 2,9472 28112  2,8919 . s . .
Konstanta (0.8938)" (07543 (05792 (0.5257)" c1]?.lna pOhFlk?. bila ostrue.l' od pros;ek.a u prethodnom t'rom]e-
0.6637 06655 02618 0260 secju, kreditni rast znatnije se usporio samo kod kredita sta-
Kredit (~1) (0.0681)° (00701  (0.0669) (0.0669)" novniStvu. Kad se. ma}froprudejnc.l]alna politika poostra.vala u
prethodnom tromjeseéju, kreditni se rast znatno usporio kod
BDP 0‘4432* 0‘3302* 0‘7261* 0‘7290** kredita stanovniStvu.
(0,1567)*  (0,1140)  (0,2003)*  (0,2000) - . . . .
U Tablici 2. prikazane su procjene uéinka pojedina¢nih ma-
Kamatna stopa (~1) (_(;;11225339)* (_01‘4026;2(;“ (_5)’21‘?;; (_é) 21 4796; kroprudencijalnih mjera i instrumenata na kreditni rast, a to su
_ ' ' ' ’ administrativna ograni¢enja kreditnog rasta, kapitalni zahtjevi,
Ukupna razina makro- 4, 4950 0,1538 ograniéenja valutne neuskladenosti, grani¢na obvezna pric¢uva,
prudencijalne politike - L . . . . P
Zd 1) (0,2277) (0,0572) zahtjevi za rezerviranje, opéa obvezna pri¢uva, poveéani pon-
. deri rizika, omjer duga i dohotka i pokrivenost kredita vrijed-
Ukupna razina makro- .. | L R ! R :
prudencijalne politike ‘(;31017679;‘** (?§567520 no$¢u kolaterala. Osim pondera rizika, kapitalnih zahtjeva i za-
— step (1) (0.0775) (0.0572) htjeva za rezerviranje koji se u regresiju ukljucuju kao step-va-
Opasanja: 264 264 330 330 rijable jer su specifi¢ni pa ih je teSko usporedivati, za preostalih
o 075 0.75 033 033 se.st makroplrt'ldencqalr.nh alata. upotrijebljene su njihove razine
(tj. postoci ili postotni bodovi). Na rast kredita stanovnistvu
F statistika: 55,8 55,68 10,98 10,98

Napomena: Ukupna razina makroprudencijalne politike — d jest zbroj binarnih varijabla

ili broj upotrijebljenih makroprudencijalnih mjera i instrumenata u odredenom trenutku.
Ukupna razina makroprudencijalne politike — step jest zbroj step-varijabla za pojedinac¢ne
makroprudencijalne mjere. Sve su ocjene dobivene metodom najmanjih kvadrata, s
ispravljenim standardnim pogreSskama za panele s naizgled nepovezanim regresijama za
razdoblja u zagradama.

* Znacajno pri 1%; ** Znacajno pri 5%; *** Znacajno pri 10%

Izvor: Autori€ini izrauni

sa zaostaju¢im makroprudencijalnim varijablama i bez njih,
prema prijedlogu Niera i dr. (2012.). Predznaci, razine i zna-
Cajnost ocijenjenih koeficijenata nisu se mnogo razlikovali. Ti
rezultati objasnjavaju se kao dokaz da endogenost izmedu kre-
ditnog rasta i prilagodaba makroprudencijalnih instrumenata
nije glavni problem u uzorku. Medutim, slijede¢i primjer Niera
idr. (2012.), ocijenjeni koeficijenti makroprudencijalnih vari-
jabla tumace se s oprezom, pri ¢emu se pridaje viSe pozornosti
njihovu predznaku nego velidini, posebno kad je rije¢ o kom-
pozitnim indikatorima.

Rezultati regresije prikazani su u tablicama 1.1 2. u nastav-
ku teksta te u tablicama od 5. do 8. u Dodatku.

U Tablici 1. prikazane su ocjene ukupnog uéinka makro-
prudencijalne politike na kreditni rast. Ocijenjeni koeficijenti
zaostajulega kreditnog rasta i rasta realnog BDP-a pozitivni
su i statisticki znacajni, u skladu s teoretskim pretpostavkama.

utjeu, s razli¢itim stupnjevima znacajnosti, promjene admini-
strativnih ograniCenja kreditnog rasta, op¢ih obveznih pric¢uva,
omjera duga i dohotka i pokrivenosti kredita vrijedno$éu kapi-
tala. Na rast kredita sektoru nefinancijskih poduzeéa u znatnoj
mjeri djeluju promjene administrativnih ograniéenja kreditnog
rasta, ograniCenja valutne neuskladenosti te zahtjevi za rezer-
viranje i opéa obvezna pricuva. Sli¢ni se rezultati dobivaju kad
se kreditni rast zamijeni udjelom kredita u BDP-a (tablice 7. i
8. u Dodatku).

Ovakvi rezultati govore da je makroprudencijalna politika u
razdoblju prije krize uspjesnije usporila rast kredita stanovnis-
tvu nego rast kredita nefinancijskim poduzeéima. Takav rezul-
tat ne iznenaduje kad se uzme u obzir da su sektoru stanov-
niStva u SIE-u uglavnom bili dostupni samo bankovni krediti,
a da su nefinancijska poduzeéa mogla dobiti kredite i od do-
macih nebankovnih financijskih institucija i banaka u drugim
zemljama. Posebno treba istaknuti da su domada drustva kceri
stranih banaka, koja su podlijegala regulaciji, cesto upudivala
svoje klijente iz sektora poduzeca u SIE-u u svoje banke majke
u mati¢nim drzavama u zapadnoj Europi ili u domace neban-
kovne financijske institucije u SIE-u, koje su Cesto bilo osnova-
ne kao odvojena drustva pod upravom banaka.

Supstituciju kreditnih izvora posredno potvrduje i struktu-
ra duga privatnog sektora (Slika 2., lijevi grafikon) te njezina

Tablica 2. UCinak pojedinacnih makroprudencijalnih mjera na kreditni rast

e - o . o . Pokrive-
Ogranicenje . .| Ograni¢ena Grani¢na Povecan . Povecani | Pokrivenost .
. Kapitalni . Opéa obve- : nost kredita
kreditnog ra- o valutna neu- obvezna zahtjev za " ponderi | otplata duga . "
. zahtjevi — o o znapricuva | . . o vrijednoscu
sta -razina : skladenost - pricuva — | rezerviranje ) rizika —step | prihodima -
1) ey razina (-1) razina (-1) - step (-1) = LR () 1) razina (-1) Kolaterala =
P razina (-1)
Krediti sektoru -0,0780 -0,6255 -1,3082 0,0011 -0,5950 -0,2438 -0,2339 -0,0920 -0,0360
stanovnistva (0,0440)** (1,5199) (0,8867) (0,0131) (0,5827) (0,1424)** (0,4523) (0,0397)** (0,0108)*
Krediti sektoru -0,0956 -0,2122 3,2680 0,0201 0,9993 0,0268 0,6130
poduzeca (0,0561)* (0,7119) (1,3952)* (0,0144) (0,4000)** (0,0691) (0,5168)

Napomena: U ovoj se tablici prikazuju samo ocijenjeni koeficijenti makroprudencijalnih varijabla, potpuni rezultati prikazani su u tablicama 5. i 6. u Dodatku.

Razina prikazuje stvarnu vrijednost specificnog instrumenta (npr. opéa obvezna pricuva od 2%).

Sve su ocjene nacinjene metodom najmanijih kvadrata, s ispravljenim standardnim pogreskama za panele s naizgled nepovezanim regresijama za razdoblja u zagradama.
* Znacajno pri 1%; ** Znacajno pri 5%; *** Znacajno pri 10%

Izvor: Autoricini izracuni

Mirna Dumigci¢



4. ZAKLJUCAK

Slika 2. Struktura duga privatnog sektora
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dr. (2011.).
Izvori: ESB; SB; Ameco; HAAB Research; Lim i dr. (2011.); autori€ini izracuni

Napomena: Cjelokupan intenzitet makroprudencijalne politike za ovu svrhu izracunat je zbrajanjem ocjena intenziteta pojedinacnih instrumenata na temelju ocjena prikazanih u Lim i

korelacija s intenzitetom uporabe makroprudencijalnih mjera.
Kako je prikazano na desnom grafikonu na Slici 2., najveci
udjel prekograni¢nih bankovnih kredita u ukupnim kreditima

privatnom sektoru uglavnom su imale one zemlje koje su in-
tenzivno provodile makroprudencijalne politike.

4. Zaklju€ak

Rezultati ovog rada upucuju na to da su zemlje SIE-a prije
globalne financijske krize koristile raznolike makroprudencijal-
ne alate — i to prije nego $to su se oni uopée nazivali “makro-
prudencijalnima”. Da bi se to ilustriralo, napravljena je baza
tromjeseénih podataka o makroprudencijalnim mjerama pro-
vedenim u jedanaest zemalja SIE-a od 2000. do 2013. koja je
usporedena s postojeéim bazama podataka o makroprudenci-
jalnoj politici za druge europske zemlje.

Makroprudencijalne mjere i instrumenti u zemljama SIE-a
najcesce su se koristili za usporavanje kreditnog rasta u uvjeti-
ma visokih kapitalnih priljeva. U kontekstu “politicke trileme”,
uz slobodan protok kapitala i ne uvijek vrlo fleksibilan tecaj,
mnoge se zemlje SIE-a nisu mogle koristiti domaéim kamat-
nim stopama za neutraliziranje djelovanja kapitalnih priljeva na
makroekonomsku i financijsku stabilnost, pa su zato morale
kontrolirati kreditni rast alternativnijim i izravnijim alatima.

Ucinkovitost makroprudencijalnih politika u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe

Pritom se pokazalo da su zemlje SIE-a uspje$nije iskoristile
makroprudencijalne alate za usporavanje rasta kredita sekto-
ru stanovniStva nego za usporavanje rasta kredita nefinancij-
skim poduzeéima. To se prvenstveno moze pripisati ¢injenici
da su nefinancijska poduzeéa mogla dobiti kredite i od drugih
financijskih institucija na koje nisu utjecale restriktivne mjere
za smanjenje kreditnog rasta ili od banaka u inozemstvu. Oba
izvora Cesto su bila institucionalno povezana s drustvima kée-
rima banaka u stranom vlasni$tvu u SIE-u. Time u prvi plan
dolazi pitanje pokusaja financijskih institucija da izbjegnu ma-
kroprudencijalne mjere preko slabije reguliranih segmenata fi-
nancijskog sustava. Da bi bila u¢inkovita, makroprudencijalna
politika morala bi stoga obuhvatiti sve najvaznije segmente do-
macega financijskog sustava, a nuzna je i medunarodna surad-
nja relevantnih kreatora te politike.



DODATAK

Dodatak

Tablica 3. Sazetak empirijske literature o ucinkovitosti makroprudencijalnih politika

Razdoblje Pitanja iz istrazivanja Najvazniji rezultati

Limidr. (2011.) 49 zemalja 2000. - Ucinkovitost makroprudencijalnih instrumenata  Mnogi instrumenti mogu ucinkovito smanjiti
aktivno rabi 2010. u ostvarenju ciljeva. sistemski rizik u financijskom sektoru.
makroprudencijalne Cimbenici koji utjeéu na izbor instrumenata. Njihova uginkovitost ne ovisi nuzno o stupnju
instrumente Okolnosti u kojima se instrumenti koriste. gospodarskog razvoja ili o vrsti te¢ajnog rezima.

Zemlje s trzistima u nastajanju koje imaju fiksne
teCajne rezime ili upravljane fluktuirajuce tecajeve
Cesce koriste makroprudencijalne mjere.

Zemlje s trzistima u nastajanju koje se suoc¢avaju
s visokim kapitalnim priljevima, a imaju plitka
financijska trzista, i one s bankocentri¢nim
sustavima, takoder ¢eScée koriste
makroprudencijalne alate.

Makroprudencijalni instrumenti mogu biti jednako
ucinkoviti i u razvijenim zemljama koje imaju
fleksibilne tecajne rezime.

Qureshi i dr. 51 zemlja s trziStem  1995. - Mogu li makroprudencijalna politika i kapitalne ~ Makroprudencijalna politika i kapitalne kontrole

(2012.) u nastajanju 2008. kontrole pridonijeti poboljSanju financijske smanjuiju rizi€nost inozemnog zaduzivanja i

stabilnosti u razdobljima visokih kapitalnih kreditiranja u stranoj valuti na domacem trzistu.
prilieva? Politike koje ne diskriminiraju na osnovi valute
Izraditi nove indekse za makroprudencijalne ili prebivalista takoder mogu uc¢inkovito umanijiti
mjere koje se odnose na valutni rizik i kapitalne  prekomjeran kreditni rast.

kontrole za financijski sektor.

Schou-Zibell i dr. 41 zemlja s trzistima 1993. — Odredite najvaznije odrednice financijskog Odnos izmedu pokazatelja financijskog zdravlja i

(2010.) u nastajanju u Aziji,  2008. zdravlja i stabilnosti (adekvatnost kapitala, makroekonomskih pokazatelja razlikuje se ovisno
Latinskoj Americi kvaliteta aktive, prihodi, profitabilnost) u o stupnju gospodarskog i financijskog razvoja.

i Europi te 18 zemljama s trziStima u nastajanju.
razvijenih zemalja

Tovar idr. (2012.) Pet sijecan;j Ucinkovitost obvezne priuve u smanjenju Obvezna pri¢uva i drugi makroprudencijalni
latinskoameri¢kih 2008. - kreditnog rasta. instrumenti usporavaju rast bankovnih kredita
zemalja travanj Sastaviti kompozitni pokazatelj obvezne privatnom sektoru.

2011. pri€uve po zemljama. Panel-podaci vektorskoga autoregresijskog
Prouciti kako krediti privatnom sektoru, trziSne  modela (VAR), uklju€ujuci binarnu varijablu
kamatne stope i kamatne stope monetarne makroprudencijalne politike, industrijske
politike te te€ajevi reagiraju na promjene proizvodnje i rasta kredita privatnom sektoru,

u prosjec¢noj obveznoj pri¢uvi, grani¢noj takoder upucuju na to da makroprudencijalni alati
obveznoj pri€uvi i ostalim makroprudencijalnim  ograni€avaju kreditni rast.
instrumentima.

Vandenbussche 16 zemalja u prve godine  Na panel-uzorku od 16 zemalja autori istraZzuju ~ PooStravanje zahtjeva za minimalnu adekvatnost

idr. (2012)) Srednjoj, Isto¢noj i nakon utjecaj makroprudencijalne politike na inflaciju kapitala i nekonvencionalne mjere za garantiranje
Jugoisto€noj Europi  2000. - 1. tr.  cijena stanovanja. likvidnosti, kao $to su grani¢na obvezna pri€uva

2011. za strane izvore financiranja i prekomjeran

kreditni rast, pridonijeli su usporavanju rasta
cijena stanovanja.

Nier i dr. 2012.) 15 razvijenih Kako makroprudencijalne mjere utjec¢u na Kapitalni zahtjevi i obvezna pri€uva pridonose
zemalja i 21 kreditnu aktivnost, cijene kuca, ekonomsku usporavanju kreditnog rasta.
zemlja s trzistem u aktivnost i kapitalne priljeve. Pokrivenost kredita vrijedno$éu kolaterala i
nastajanju Kako ti u€inci ovise o fazama ekonomskog omjer duga i dohotka u zemljama s trziStima u

ciklusa. nastajanju.

Medas i dr. 25 zemalja 2000. - Uginkovitost pokrivenosti kredita vrijedno$cu Vedi ponderi rizika, veca pokrivenost kredita

(2013.) 2011. kolaterala i omjera duga i dohotka, vecih vrijednoscu kolaterala i omjer duga i dohotka

pondera i vecih zahtjeva za rezerviranje u uspjesno usporavaju rast kredita i cijena

ograni¢avaniju rasta kredita i cijena nekretnina.  nekretnina.

Izraditi varijable koje odrazavaju intenzitet

upotrebe pojedinacnih makroprudencijalnih

mijera tijekom njihova poostravanja ili

ublazavanja.
Pecari¢ i Zemlje Srednje i 1998. - Utjecaj makroprudencijalnih mjera na stabilnost Makroprudencijalne mjere uglavhom smanjuju
Viskovi¢ (2013.)  Jugoisto€ne Europe 2010. bankarskog sektora (kvaliteta kredita, razinu losih kredita, poveéavaju profitabilnost

profitabilnost banaka, likvidnost, omjer kredita
i depozita)

i djelomi¢no utjecu na likvidnost bankarskog
sektora, ali ne poboljSavaju omjer kredita i
depozita.

Mirna Dumigci¢
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Razdoblje Pitanja iz istrazivanja Najvazniji rezultati

Gersl i Jasova 11 zemalja SIE-a 2008. - Podroban opis upotrebe makroprudencijalnih Strozi zahtjevi za rezerviranje, pokrivenost kredita
(2014.) 2008. mjera u zemljama SIE-a. vrijednoscu kolaterala i omjer duga i dohotka
Ucinkovitost makroprudencijalnih instrumenata  ucinkovito ogranicavaju kreditni rast.
u ograni¢avaniju rasta kredita privatnom sektoru  One makroprudencijalne mjere koje nisu znatnije

te kontroliranju rasta BDP-a, kamatnih stopa i utjecale na kreditni rast ipak su pridonijele
kolebljivosti te¢aja. jacanju otpornosti bankovnog sustava.
Ovo istrazivanje 11 zemalja SIE-a 1.tr. 2000. — Ucinkovitost makroprudencijalnih mjera u Makroprudencijalne mjere ucinkovitije usporavaju

1. tr. 20183. suzbijanju rasta bankovnih kredita privathom rast kredita stanovni$tvu nego rast kredita
sektoru, i zasebno ukupnih kredita sektoru nefinancijskim poduzecima.
stanovnistva i nefinancijskim poduzedéima. Sto su makroprudencijalne mjere intenzivnije,
Prosiriti postoje¢e skupine podataka o to je vecéa ovisnost nefinancijskih poduzeéa o
makroprudencijalnim mjerama podacima kreditima nebankovnih financijskih institucija i
dobivenim iz upitnika vlastite izrade koji je prekograniénim kreditima.

poslan sredisnjim bankama u EU-u.
Sastaviti vremensku seriju podataka o
makroprudencijalnim mjerama i kompozitne
indikatore makroprudencijalne politike za
zemlje.

Ucinkovitost makroprudencijalnih politika u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim
publikacijama Istrazivanja, Pregledi i Tehnicke biljeske znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najviSe dva mjeseca od primitka njihova
rada obavjeStavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka
za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predlozeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektroni¢kom postom ili
opti¢kim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloziti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju e se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, pozelj-
no je ukljuditi u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrZavati saZetak i kljué-
ne rijeci. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u treem
licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
zetka treba navesti do 5 klju¢nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrZavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

Tlustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine 8 to¢aka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane Citljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeZiti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaciti arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti $to krace i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Urednis$tvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke
Redovita godisnja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodi$nja publikacija koja sadrzava polugodisnji
pregled novéanih i opéih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjesce Hrvatske narodne banke
Redovita tromjeseéna publikacija koja sadrzava tromjeseéni
pregled nov€anih i op¢ih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o banka-
ma.

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjese¢na publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

Tehnicke biljeSke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
maticka izdanja, brosure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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