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SAŽETAK: Djelovanjem na kreditnu aktivnost banaka, makroprudencijalni instru-

menti sprje avaju pregrijavanje ekonomije ime smanjuju razinu ukupnoga sistemskog ri-

zika. Svrha rada je analizirati u inkovitost makroprudencijalnih instrumenata u zemlja-

ma SIE te dokazati nužnost njihovoga korištenja u svrhu o uvanja Þ nancijske stabilnosti. 

Nakon provedene panel analize utvr eno je da makroprudencijalni instrumenti, kao što 

su ograni enje kredita i vrijednosti kolaterala, obvezna rezerva, ograni enje zaduživanja u 

stranim valutama, ograni enje distribucije proÞ ta, ograni enje kreditnoga rasta i primjena 

dinami nih rezerviranja za gubitke smanjuju kreditnu aktivnost banaka prema sektoru po-

duze a, dok makroprudencijalni instrumenti ograni enje duga prema dohotku, dinami na 

rezerviranja, ograni enje zaduživanja u stranim valutama, ograni enje ro ne neuskla eno-

sti imovine i obveza banaka te ograni enje kreditnoga rasta utje u na smanjenje kreditne 

aktivnosti banaka u sektoru ku anstva. Panel analiza je pokazala da gotovo svi makropru-

dencijalni instrumenti pokazuju ve u u inkovitost ako se istodobno primjenjuje nekoliko 

instrumenata zajedno jer je u inak grupne primjene instrumenata ja i usprkos suprotnome 

djelovanju BDP-a (u vrijeme faze uzleta u realnome ciklusu).

KLJU NE RIJE I: makroprudencijalni instrumenti, kreditna aktivnost, Þ nancij-

ska stabilnost.

ABSTRACT: Since they have an effect on bank lending, macroprudential instruments 

prevent overheating of the economy and reduce the level of systemic risk. The purpose of 

this paper is to analyze the effectiveness of macroprudential instruments in CEE and prove 

the necessity of their use in order to preserve Þ nancial stability. Our panel analysis showed 

that macroprudential instruments such as loan-to-value limits, reserve requirements, limit-

ing borrowing in foreign currencies, the limit of proÞ t distribution, limiting credit growth 

and the implementation of dynamic provisioning reduce bank lending to the corporate sec-
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tor, while macroprudential instruments debt-to-income limits, dynamic provisioning, limits 

of borrowing in foreign currencies, limiting maturity mismatches of assets and liabilities 

and limiting credit growth affect the reduction of banks’ lending activity in the households 

sector. Panel analysis showed that almost all of macroprudential instruments show greater 

efÞ ciency, despite the opposite action of the GDP (during the upturn phase of the real cycle), 

when several instruments are applied simultaneously.

KEY WORDS: macroprudential instruments, credit activity, Þ nancial stability.

1. UVOD

Pretjerana kreditna aktivnost banaka, precjenjivanje vrijednosti kolaterala i prividna 

percepcija manjega kreditnog rizika u razdoblju blagostanja i ekspanzije realnoga sektora 

po etkom 2000-tih doveli su do pregrijavanja ekonomije i taloženja sistemskoga rizika. Na-

kon eskalacije Þ nancijske krize i materijalizacije Þ nancijskih rizika 2008. godine, došla je do 

izražaja važnost holisti koga pristupa Þ nancijskome sustavu, regulacija Þ nancijskoga sustava 

u cjelini te nužnost protucikli noga uskla ivanja realnoga i Þ nancijskoga sektora. Snažan 

porast cijena nekretnina koji je poticao kreditnu aktivnost banaka i obrnuto, velik rast ponude 

kredita koji je poticao rast cijena nekretnina uzrokovali su koncentraciju kreditne aktivnosti 

u sektoru gra evine i kupoprodaje nekretnina te dugoro no doveli do taloženja kreditnoga 

rizika u velikim razmjerima. Nakon razvoja krize i recesije, takva poslovna politika banaka 

dovela je do pojave velikih ranjivosti i nestabilnosti u bankarskome sektoru. /3/ Obzirom da 

mikroprudencijalni pristup regulaciji bankovnoga sustava ne uklju uje interakciju realnoga i 

Þ nancijskoga sustava, a suvremeni Þ nancijski sektor postaje sve razvijeniji, posebno onaj dio 

koji je van monetarne regulative /2/, u novije vrijeme regulacija bankovnoga sustava i cjeloku-

pnoga Þ nancijskog sustava se sve više temelji na makroprudencijalnom pristupu. Makropru-

dencijalne mjere i instrumenti uzimaju u obzir upravljanje sistemskim rizikom, protucikli no 

djeluju na fazu realnoga ciklusa ime osiguravaju dovoljnu koli inu kapitalnih amortizera i 

rezerviranja za potencijalne gubitke te smanjuju ranjivosti bankovnoga sustava, ime doprino-

se o uvanju ukupne Þ nancijske i makroekonomske stabilnosti. 

Cilj ovoga rada je prikazati važnost korištenja makroprudencijalnih instrumenata, po-

sebno kod zemalja u kojima je djelovanje monetarne politike ograni eno ili umanjeno, kao 

što je to slu aj zemalja Srednje i Isto ne Europe (SIE). Zemlje SIE koje su uklju ene u panel 

analizu su Hrvatska, Slovenija, Ma arska, Poljska, eška, Slova ka, Estonija, Litva, Latvi-

ja, Bugarska i Rumunjska, a koje su ve  i prije nastupa globalne Þ nancijske krize primje-

njivale instrumente makroprudencijalnoga karaktera kako bi istodobno o uvale cjenovnu 

stabilnost i stabilnost deviznoga te aja te ukupnu Þ nancijsku stabilnost. Empirijska analiza 

u inaka makroprudencijalnih instrumenata u zemljama SIE pokazala je da su instrumen-

ti makroprudencijalnoga obilježja imali u inak na smanjenje kreditne aktivnosti banaka i 

osiguranje dovoljne razine adekvatnosti kapitala ime se o uvala stabilnost bankovnoga 

sustava. Panel analizom se istražio u inak makroprudencijalnih instrumenata (ograni enja 

kredita i vrijednosti kolaterala, ograni enje duga prema dohotku, dinami ni zahtjevi za 

rezerviranjima, obvezna rezerva, ograni enje distribucije proÞ ta, ograni enje ro ne i valut-

ne neuskla enosti imovine i obveza banaka, ograni enje zaduživanja u stranim valutama 

i ograni enje kreditnoga rasta) na razinu kredita poduze ima i ku anstvima. Analiza je 
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pokazala da makroprudencijalni instrumenti imaju zna ajno djelovanje na smanjenje kre-

ditne aktivnosti banaka te doprinose smanjenju u inka pregrijavanja ekonomije i taloženju 

kreditnoga rizika. 

U drugome poglavlju rada prikazana su dosadašnja teorijska i empirijska istraživanja 

vezana za makroprudencijalne instrumente i instrumente makroprudencijalnoga obilježja 

u zemljama SIE kojima se postiže Þ nancijska stabilnost. U drugome poglavlju objašnjava 

se problem ograni enja monetarne politike malih, otvorenih zemalja i zemalja s tržištima 

u nastajanju. U tre emu poglavlju detaljno su prikazani instrumenti makroprudencijalne 

politike u zemljama SIE. U etvrtome poglavlju opisana je provedena panel analiza utje-

caja makroprudencijalnih instrumenata na bankovne kredite poduze ima i ku anstvima 

u zemljama SIE. U petome poglavlju izneseni su zaklju ci provedene analize i prikazana 

važnost makroprudencijalnoga pristupa u postizanju i o uvanju Þ nancijske stabilnosti.

2. PREGLED LITERATURE I PRIKAZ DOSADAŠNJIH 
ISTRAŽIVANJA

Makroprudencijalna politika, kao politika o uvanja Þ nancijske stabilnosti posebno je 

došla do izražaja u zemljama SIE koje su zahvaljuju i prudencijalnim mjerama i instrumen-

tima, ipak uspijevale o uvati cjenovnu i Þ nancijsku stabilnost usprkos fenomenu „nemogu-

eg trojstva“, zbog kojega su u inci monetarne politike ograni eni, velikom stupnju euroi-

zacije i aprecijacijskim pritiscima izazvanima velikim dotokom kapitala po etkom 2000-

tih /7/, /16/. Osim toga, kod zemalja s tržištima u nastajanju, djelovanje monetarne politike je 

umanjeno zbog slabije razvijenosti tržišta kapitala, monopolisti koga ili oligopolisti koga 

bankarskog tržišta, ve e uloge države u bankarskome sektoru, nedovoljne provedbe struk-

turnih reformi i sli no. /1/ Tako er, tipi na pojava koja se javlja kod zemalja s tržištima u 

nastajanju je veliki dotok stranoga kapitala koji se javlja kao posljedica me upovezanosti 

banaka i prekograni noga poslovanja inozemnih banaka majki i doma ih banaka k eri te 

intenzivno korištenje dužni kih izvora Þ nanciranja likvidnosti banaka k eri i porastu nji-

hove kreditne aktivnosti. Osim toga kod ve ine zemalja SIE došlo je do nagloga korištenja 

Þ nancijskih inovacija i strukturiranih proizvoda, a što nije bilo pra eno razvojem pravne i 

zakonodavne regulative u tome podru ju. /4/ Upravo zbog ograni enja i manje mogu nosti 

utjecaja monetarnih politika zemalja SIE, izazvanoga makroekonomskim kretanjima, pru-

dencijalni instrumenti makroekonomskoga obilježja, kao što su razli ite kapitalne i mone-

tarne kontrole, bili su presudni u o uvanju ukupne cjenovne i Þ nancijske stabilnosti zemalja. 

Problem o uvanja stabilnosti deviznoga te aja kod nekih zemalja SIE (kao što su Slovenija, 

Slova ka, Litva, Latvija i Estonija), eliminiran je njihovim ulaskom u europodru je, no s 

druge strane, ulaskom u europodru je pojavljuje se problem ekspanzije kreditne aktivnosti 

zbog izostanka percepcije valutnoga rizika. Obzirom da su zemlje SIE intenzivnije ko-

ristile makroprudencijalne instrumente, pokazalo se da je primjena makroprudencijalnih 

instrumenata osigurala o uvanje stabilnosti bankovnoga sustava kod svih zemalja koje ih 

primjenjuju; i kod zemalja koje pripadaju europodru ju, i kod zemalja koje nisu uvele euro. 

Zajedni ka zna ajka makroprudencijalnih mjera i instrumenata je da su protucikli kog obi-

lježja, te da djeluju na smanjenje i upravljanje sistemskim rizikom /21/, a upravo su sistemski 

rizik i procikli nost kreditnih politika banaka bili glavni uzro nici pregrijavanja ekonomija 
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i materijalizacije kreditnoga rizika. Problematikom makroprudencijalne politike u zemlja-

ma SIE bavili su se Dumi i  /8/ te Pe ari  i Viskovi  /22/, koji su dobili rezultate u skladu s 

rezultatima dobivenim u ovome radu, ime je potvr ena u inkovitost makroprudencijalnih 

instrumenata u zemljama u kojima su kanali monetarne transmisije manje u inkoviti zbog 

postojanja fenomena nemogu ega trojstva i/ili visokoga stupnja euroizacije.

3. MAKROPRUDENCIJALNA POLITIKA U ZEMLJAMA 
SREDNJE I ISTO NE EUROPE

Zbog problema ograni ene u inkovitosti monetarnih politika središnjih banaka, ze-

mlje SIE su i prije razvoja Þ nancijske krize iz 2008. godine koristile mjere i instrumente 

mikroprudencijalne regulacije i kapitalnih kontrola koje su imale makroprudencijalni ka-

rakter. Osim toga, neke zemlje su koristile i instrumente monetarne politike, poput obvezne 

rezerve, u svrhu makroprudencijalne regulacije.

Tablica 1: Pregled mjera i instrumenata s makroprudencijalnim karakterom

Instrumenti korišteni 
u svrhu ograni enja 

kreditnoga rasta

Instrumenti korišteni za 
upravljanje likvidnoš u banaka

Instrumenti korišteni 
za održavanje 

adekvatnosti kapitala
-  obvezna rezerva

-  grani na obvezna pri uva

-  posebna obvezna pri uva

-  obvezni blagajni ki zapisi 

u pretkriznom razdoblju 

korišteni u svrhu ograni enja 

rasta plasmana

-  minimalno potrebna devizna 

potraživanja

-  ograni enja omjera kredita 

prema vrijednosti kolaterala

-  ograni enja omjera duga 

prema dohotku dužnika

-  ograni enja kreditnoga rasta 

determinirana zahtjevima 

za upravljanje kreditnim 

rizikom

-  dinami na rezerviranja

-  ograni enje rasta 

inozemnoga zaduživanja 

banaka

-  obvezni blagajni ki zapisi od 

studenoga 2013. (u Hrvatskoj)

-  minimalno potrebna devizna 

potraživanja

-  minimalni koeÞ cijent 

likvidnosti

-  limiti neto otvorenih pozicija

-  ograni enja valutne 

neuskla enosti imovine i 

obveza banaka

-  ograni enja ro ne 

neuskla enosti imovine i 

obveza

-  ograni enje veli ine Þ nancijske 

poluge

-  zahtjevi za rezerviranjima za 

gubitke

-  upravljanje valutnom 

strukturom izdvajanja i 

održavanja obvezne pri uve

-  minimalno potrebna devizna 

potraživanja

-  osnovni i dopunski 

zaštitni slojevi kapitala

-  protucikli ni sloj 

kapitala

-  dinami na rezerviranja

-  ograni enja 

distribucije proÞ ta

-  pove anje kapitalnih 

zahtjeva za valutno 

inducirani kreditni 

rizik

-  obvezna rezerva 

i obvezni upis 

blagajni kih zapisa 

(iz studenoga 2013.) u 

funkciji sprje avanja 

prekograni noga 

odljeva kapitala 

banaka (u Hrvatskoj)

Izvor: autorica prema: Lovrinovi , I., Ivanov, M. (2009.) Monetarna politika, RRIF, Zagreb, Lim et al. (2011.) Ma-

croprudential Policy: What Instruments and How to Use Them?, IMF Working Paper 238, Financijska stabilnost 

(2013.), HNB, broj 11.
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U tablici 1. izdvojene su mjere i instrumenti koje se koriste u cilju provo enja ma-

kroprudencijalne politike, a ve inu njih su koristile zemlje SIE u razdoblju od 2000. do 

2013. godine, s time da su se neki instrumenti koristili isklju ivo u hrvatskoj praksi. Ob-

vezna pri uva je tipi an instrument koji se koristi u svrhu ograni enja kreditnoga rasta u 

Hrvatskoj, a osim Hrvatske, obvezna rezerva se intenzivnije koristila u Latviji, Estoniji i 

Bugarskoj, dok su grani na i posebna obvezna pri uva, kao i obvezni upis blagajni kih za-

pisa u cilju sprje avanja odljeva kapitala, instrumenti speciÞ ni za Hrvatsku. Ograni enje 

zaduživanja u stranim valutama primjenjuju Ma arska, Poljska, Litva i Rumunjska. Instru-

ment ograni enje omjera kredita i vrijednosti kolaterala koriste Ma arska, Litva, Bugar-

ska i Rumunjska, dok ograni enja omjera duga i dohotka koriste Ma arska, Poljska, Litva, 

Latvija i Rumunjska. Instrument ograni enja distribucije proÞ ta uvele su Poljska, Slova ka 

i Rumunjska. Ograni enje ro ne neuskla enosti imovine i obveza banaka primjenjuju Hr-

vatska i Slova ka, a instrument ograni enje ro ne neuskla enosti imovine i obveza banaka 

primjenjuju Hrvatska i Litva. Instrument administrativno ograni enje kreditnoga rasta kra-

e vrijeme je primjenjivala Hrvatska. Dinami na rezerviranja su se kra e vrijeme koristila 

u Hrvatskoj, no intenzivniju aktualnu primjenu toga instrumenta imaju Latvija, Bugarska i 

Rumunjska. Dopunski i zaštitni sloj kapitala, kao i protucikli ki sloj kapitala su instrumenti 

koji se u ve ini zemalja SIE ve  primjenjuju ili su ugra eni u novu regulativu koja e se vrlo 

brzo po eti primjenjivati.  

Iz danoga pregleda može se zaklju iti kako su makroprudencijalni instrumenti ustvari 

temeljeni na instrumentima monetarne politike, mikroprudencijalne regulacije i kapitalnih 

kontrola. Osnovna zna ajka makroprudencijalnih instrumenata, koja ih razlikuje od nave-

denih instrumenata je to što instrumenti monetarne politike i mikroprudencijalne regulacije 

imaju individualni i lokalni pristup te su usmjereni na poslovanje pojedine Þ nancijske in-

stitucije. Makroprudencijalni instrumenti djeluju na Þ nancijski sustav u cjelini te povezuju 

realni i Þ nancijski sektor na protucikli an na in. /13/ Protucikli na regulativa djeluje su-

protno na fazu realnoga i Þ nancijskoga ciklusa, što zna i da u vrijeme blagostanja propisuje 

dodatne zaštitne slojeve kapitala i rezervi u svrhu stvaranja amortizera, koji se mogu otpu-

štati u vrijeme krize i/ili recesije. Osim toga, makroprudencijalna politika protucikli nim 

djelovanjem sprje ava pregrijavanje ekonomije i taloženje sistemskoga rizika, ime je one-

mogu eno stvaranje cjenovnih i kreditnih mjehura. /5/ Adekvatno upravljanje sistemskim 

rizikom osigurava ja anje otpornosti Þ nancijskoga sustava i smanjenje akumulacije sistem-

skoga rizika, što doprinosi o uvanju stabilnosti Þ nancijskoga sustava u cjelini. /11/ Bazel-

ski odbor za superviziju banaka nedugo nakon izbijanja globalne Þ nancijske krize dao je 

smjernice za ja anje otpornosti bankovnoga sustava koje se odnose na pove anje kvalitete 

i konzistentnosti Tier 1 kapitala, pove anje pokrivenosti rizika, osobito kreditnoga rizika, 

smanjenje korištenja poluge, uvo enje protucikli nih kapitalnih zahtjeva i dinami nih re-

zerviranja za gubitke te smanjenje izloženosti i me upovezanosti Þ nancijskih institucija. /6/ 

Ja anje otpornosti Þ nancijskih institucija kao jedan od temeljnih ciljeva makroprudencijal-

ne politike doprinosi o uvanju ukupne makroekonomske stabilnosti. Pošto je Þ nancijska 

stabilnost nužna za ostvarenje ukupne stabilnosti cjelokupnoga gospodarstva, a istodobno 

stabilnost realnoga sektora je preduvjet za Þ nancijsku stabilnost, instrumenti makropru-

dencijalne politike moraju biti uskla eni s ostalim javnim politikama, osobito monetarnom 

politikom. Iz toga razloga nositelji makroprudencijalne politike, uglavnom su središnje 

banke, a rje e ministarstva Þ nancija ili posebne javne institucije. /15/ U slu aju zemalja 

SIE koje nisu dio europodru ja, institucije koje se bave makroprudencijalnom politikom su 
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središnje banke. Za zemlje koje su dio europodru ja postoji deÞ nirani institucionalni okvir 

ije se institucije bave upravljanjem i kontrolom sistemskih rizika, a što je koordinirano s 

o uvanjem Þ nancijske stabilnosti za što je, izme u ostaloga, zadužena i Europska središnja 

banka. Institucionalni okvir za europsku Þ nancijsku superviziju ine Europski odbor za 

sistemski rizik (ESRB), Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA), Europsko tijelo 

za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (EIOPA) te Europsko nadzorno tijelo za 

vrijednosnice i tržište kapitala (ESMA), pri emu Europski odbor za sistemski rizik ima 

savjetodavnu ulogu, te mora biti koordiniran s Europskom središnjom bankom i Europskom 

komisijom. /10/, /12/ 

Razdoblje nakon razvoja Þ nancijske krize i stagnacija kreditne aktivnosti banaka za-

htijevale su mjere i instrumente za poticanje, a ne ograni avanje kreditne aktivnosti, no ma-

kroprudencijalni pristup regulaciji Þ nancijskoga sustava bit e neophodan nakon oporavka 

Graf. 1. Indeks cijena nekretnina (2010 = 100) za zemlje SIE* u razdoblju 2012.-Q2 - 2015.-Q1 

*Napomena: podaci za Poljsku nisu bili dostupni.

Izvor: Eurostat, dostupno na: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/graph.do?tab=graph&plugin=1&pcode=teicp270& 

language=en&toolbox=data, [28. 9. 2015.].
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realnoga sektora i kod ponovnoga ja anja kreditne aktivnosti banaka. Mjere i instrumenti 

makroprudencijalne politike imaju protucikli an karakter, što zna i da e primjena ma-

kroprudencijalnih instrumenata u fazi uzleta gospodarstva formirati dodatne kapitalne i 

likvidnosne rezerve, koje e se otpuštati ukoliko ponovno do e do razvoja krize i recesije, 

ime e silaznu fazu ciklusa u initi pli om i kra om. Obzirom da su jedan od najvažnijih 

pokazatelja uzleta ili pada u ciklusu realnoga sektora cijene nekretnina, iz graÞ koga pri-

kaza indeksa cijena nekretnina u zemljama SIE, može se zaklju iti da se tržišta nekretnina 

u ve ini zemalja SIE postupno oporavlja. 

Graf. 1. prikazuje kretanje indeksa cijena nekretnina za zemlje SIE te ukazuje na 

trend porasta cijena nekretnina u odnosu na 2010. godinu kod svih zemalja, a osobito u 

Estoniji, Latviji, Litvi i Ma arskoj. Rast cijena nekretnina ozna ava oporavak tržišta ne-

kretnina i daje naznaku kretanja ciklusa realnoga sektora prema uzlaznoj fazi, što bi zna ilo 

i ponovno ja anje kreditne aktivnosti banaka. 

Graf. 2. Ukupni bankovni krediti* u europodru ju i nekim zemljama SIE

*Napomena: Vrijednosti su logaritmirane zbog usporedbe u razli itim valutama.

Izvor: autorica prema podacima ECB-a, dostupno na: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000003153, [14. 

11. 2015.] i podacima središnjih banaka Poljske i eške.

Iz graÞ kona 2. može se vidjeti da od 2013. godine postoji blagi oporavak kreditne 

aktivnosti banaka u europodru ju te u Poljskoj i eškoj (u ostalim zemljama SIE nema ten-

dencije uzleta u kreditnome ciklusu). Zbog me upovezanosti i integriranosti Þ nancijskoga 

sustava, ja anje kreditne aktivnosti banaka iz europodru ja može imati utjecaj i na kreditnu 

aktivnost i u ostalim zemljama Europske unije koje još nisu dio zajedni koga valutnog 

podru ja. Prema tome, oporavak tržišta nekretnina i ja anje kreditne aktivnosti banaka 

zahtijevat e primjenu novoga regulatornog okvira i makroprudencijalnih instrumenata u 

cilju o uvanja dugoro ne Þ nancijske stabilnosti.
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4.  ANALIZA UTJECAJA INSTRUMENATA 
MAKROPRUDENCIJALNE POLITIKE NA BANKOVNE 
KREDITE PODUZE IMA I KU ANSTVIMA U 
ZEMLJAMA SIE

Panel analiza utjecaja makroprudencijalnih instrumenata provedena je na uzorku od 

11 zemalja Srednje i Isto ne Europe, što uklju uje Hrvatsku, Sloveniju, Ma arsku, Poljsku, 

ešku, Slova ku, Litvu, Latviju, Estoniju, Bugarsku i Rumunjsku. Vremensko razdoblje na 

koje se odnosi istraživanje je od 2000. do 2013. godine po kvartalima.

Podaci korišteni u radu su prikupljeni od središnjih banaka zemalja iz uzorka i baze 

Eurostat. Podaci o korištenim makroprudencijalnim instrumentima ve inom su preuzeti iz 

istraživanja koje su proveli Lim et al. /18/, a prema istraživanju o u inkovitosti makropru-

dencijalnih instrumenata koje je proveo Me unarodni monetarni fond u okviru istraživanja 

o Financijskoj stabilnosti i Makroprudencijalnoj politici iz 2010. godine. 

Nastavno na model koji su testirali Lim et al /17/, a koji je prikazan relacijom:

napravljena je analiza utjecaja makroprudencijalnih instrumenata na kreditnu aktivnost 

banaka u zemljama SIE. Zavisne varijable (Y) u modelu su krediti ku anstvima i krediti 

poduze ima, nezavisne varijable (INST) su makroprudencijalni instrumenti, a kontrolne 

varijable (X) su BDP i kamatna stopa tržišta novca. Nezavisne varijable (makroprudencijal-

ni instrumenti) su dummy varijable koje poprimaju vrijednost 0 za razdoblje kada nisu pri-

mjenjivane i vrijednost 1 za razdoblje kada su primjenjivane. Interakciju izme u kontrolnih 

i nezavisnih varijabli predstavlja matrica INSTX. Prema provedenom Likelihood ratio testu 

i Hausmanovom testu odabran je model sa slu ajnim efektima koji dozvoljava razli itosti 

i speciÞ nosti pojedinih zemalja (kao što su razlike u monetarnim i Þ skalnim politikama, 

Þ nancijskim tržištima i sli no) /20/. Zbog velikog broja opažanja u kratkome razdoblju, u 

model je uvedena zaostaju a zavisna varijabla, ime je eliminiran problem autokorelacije.

Varijable korištene u ovome radu su sljede e:

a)  zavisne varijable

 - krediti poduze ima (kred_pod) - varijabla je logaritmirana

 - krediti ku anstvima (kred_st) - varijabla je logaritmirana

b)  nezavisne varijable

 - ograni enje omjera kredita i vrijednosti kolaterala (ltv) - dummy varijabla

 - ograni enja duga i dohotka ku anstva (dti) - dummy varijabla

 - ograni enje zaduživanja u stranim valutama (zad_strval) - dummy varijabla

 - dinami ni zahtjevi za rezerviranjima (rez) - dummy varijabla

 - obvezna rezerva (obv_rez) - dummy varijabla

 - ograni enja distribucije proÞ ta (distr_prof) - dummy varijabla

 - ograni enja valutne neuskla enosti imovine i obveza (val_neuskl) - dummy varijabla

 - ograni enja ro ne neuskla enosti imovine i obveza (roc_neuskl) - dummy varijabla

 - ograni enje kreditnoga rasta (kr_rast) - dummy varijabla

,
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c) kontrolne varijable

- kamatna stopa tržišta novca (kam_st)

- BDP (bdp) - teku e cijene, sezonski i radni dan prilago eno.

Sve varijable su diferencirane, jer je ADF testom utvr eno postojanje jedini noga 

korijena u razinama, dok u prvim diferencijama sve varijable više nisu imale problem jedi-

ni noga korijena. 

Utjecaj makroprudencijalnih instrumenata na kreditnu aktivnost banaka promatran 

je preko kredita poduze ima i kredita ku anstvima. Problem pretjerane kreditne aktiv-

nosti banaka povezan je s precjenjivanjem vrijednosti imovine koja služi kao kolateral 

za odobravanje kredita te se povezano s time javlja problem porasta asimetri nih infor-

macija i negativne selekcije, ime se akumulira kreditni rizik. U razdoblju od 2000. do 

2008. godine sve zemlje iz uzorka bilježile su snažan rast BDP-a, što ometa djelovanje 

makroprudencijalnih instrumenata na na in da rast BDP-a utje e na porast cijena imovi-

ne, ime pogoduje rastu vrijednosti kolaterala te su banke sklonije preuzimanju ve ih ra-

zina rizika i dodatnome odobravanju kredita. Zbog pozitivnih o ekivanja i bolje procjene 

vrijednosti kolaterala prividno se umanjuje kreditni rizik. Problem vrijednosti kolaterala 

osobito dolazi do izražaja kod odobravanja stambenih kredita ku anstvima, obzirom da 

su cijene nekretnina izravno povezane s realnim i Þ nancijskim ciklusima na na in da u 

vrijeme uzleta u realnome ciklusu cijene nekretnina rastu, što povla i uzlet Þ nancijskoga 

ciklusa. Iz te perspektive, kanal kolaterala se pokazao izrazito važnim osobito nakon 

izbijanja Þ nancijske krize, jer je dokazano da postoji izravna veza izme u ciklusa cijena 

nekretnina i kreditnih ciklusa. /9/

Rezultati panel analize pokazuju da makroprudencijalni instrumenti imaju utjecaj na 

smanjenje kreditne aktivnosti banaka, osobito ako se primjenjuju skupno, odnosno ukoliko 

se istodobno zajedni ki primijeni nekoliko instrumenata, te se na taj na in može riješiti 

problem suprotnoga djelovanja uzleta u realnome sektoru u vrijeme snažnoga rasta BDP-a.

Tablica 2. predstavlja individualni utjecaj makroprudencijalnih instrumenata na kre-

ditnu aktivnost banaka u sektoru poduze a. Analiza je pokazala da su najve i utjecaj na 

smanjenje razine kredita poduze ima uz razinu zna ajnosti 5 % imali instrumenti: ograni-

enje kredita i vrijednosti kolaterala, primjena obvezne rezerve, ograni enje zaduživanja u 

stranim valutama, administrativna ograni enja kreditnoga rasta i ograni enja distribucije 

proÞ ta, dok dinami na rezerviranja za gubitke pokazuju u inak uz razinu zna ajnosti 10 %. 

Kod svih instrumenata u inci su se manifestirali od po etka uvo enja, osim instrumenta 

ograni enje kreditnoga rasta. Instrument ograni enje kreditnoga rasta pokazuje djelovanje 

s pomakom od jednoga kvartala. Sli ne rezultate dobila je Dumi i  /8/ na primjeru zemalja 

Srednje i Isto ne Europe, a koji se odnose na razdoblje do 2008. godine. Osim toga, rezul-

tati panel analize su u skladu i s rezultatima koje su dobili Pe ari  i Viskovi  /22/, a koji su 

proveli istraživanje o u inkovitosti mjera prudencijalne politike na Þ nancijsku stabilnost 

posttranzicijskih zemalja, te su zaklju ili da prudencijalne mjere djeluju pozitivno na sma-

njenje rizi nih kredita ime pridonose Þ nancijskoj stabilnosti sustava. 

Analizom je utvr eno da je svim instrumentima, osim ograni enju zaduživanja u stra-

nim valutama i ograni enju distribucije proÞ ta, umanjeno ili ograni eno djelovanje zbog 

utjecaja rasta BDP-a (interakcija instrumenta i BDP-a pokazuje pozitivnu vezu izme u in-

strumenta i zavisne varijable, što zna i da prevladava pozitivan utjecaj BDP-a). 
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Tablica 2. Utjecaj makroprudencijalnih instrumenata na bankovne kredite poduze ima

Zavisna varijabla: KREDITI PODUZE IMA

BDP -1,06E-06
(1,08E-06)

-1,40E-06
(9,27E-07)

-9,33E-07
(1,11E-06)

6,62E-07
(1,57E-06)

7,04E-07
(1,59E-06)

4,38E-07
(1,61E-06)

5,42E-07
(2,24E-06)

2,47E-06
(2,20E-06)

KAM_ST 0,001024
(0,000808)

0,002768
(0,002371)

0,001435
(0,000993)

0,000912
(0,000749)

0,000949
(0,001053)

0,000968
(0,001070)

0,000909
(0,000801)

0,000814
(0,000742)

BDP*INSTR 5,94E-06*
(1,53E-06)

1,52E-05*
(3,01E-06)

6,42E-06*
(1,86E-06)

0,000847*
(0,000218)

-4,14E-05*
(2,00E-06)

1,76E-05*
(2,6E-06)

7,15E-07
(2,80E-06)

-3,36E-06
(2,15E-06)

KAM_ST*INSTR -0,000655
(0,001192)

-0,001941
(0,002391)

-0,001391
(0,000869)

-0,046607*
(0,010475)

-0,000201
(0,001280)

-0,000174
(0,001124)

3,97E-05
(0,001270)

-0,000199
(0,002147)

Lag1KRED_POD 0,473655*
(0,088196)

0,441321*
(0,091001)

0,451287*
(0,105586)

0,504957*
(0,086628)

0,494529*
(0,087801)

0,484427*
(0,087704)

0,481517*
(0,089918

0,472376*
(0,088411)

LTV -0,004277*
(0,001958)

OBV -0,007180*
(0,002607)

REZ -0,007246**
(0,004192)

Lag1KR_RAST -0,024902*
(0,007266)

ROC_NEUSKL 0,007654 
(0,000692)

VAL_NEUSKL -0,002427
(0,002090)

ZAD_STR_VAL -0,005777*
(0,002541)

DISTR_PROF -0,004921*
(0,002066)

Broj opažanja 426 416 426 435 426 426 426 426

R2 0,26 0,27 0,27 0,26 0,25 0,26 0,26 0,26

Prilago eni R2 0,25 0,26 0,26 0,25 0,24 0,25 0,25 0,25

F-statist 24,89173* 25,46076* 25,28114* 25,02501* 23,60194* 23,94923* 23,90056* 24,15452*

D-W test 2,248507 2,220570 2,224471 2,260751 2,252868 2,251554 2,245125 2,24912

c2 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000***
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Tablica 3. Zajedni ki utjecaj makroprudencijalnih instrumenata na bankovne kredite poduze ima

ZAVISNA VARIJABLA: KREDITI PODUZE IMA
Model 1 Model 2 Model 3

Nezavisne varijable
BDP -4,05E-07 -1,51E-06 -8,63E-07

KAM_ST 0,002346 0,002650 0,002438

LTV -0,003118* -0,006250* -0,005992*
OBV_REZ -0,008447* -0,007812* -0,008422*
Lag1KR_RAST -0,014403** -0,015191** -0,014950**
ZAD_U_STR_VAL -0,006993* - -

DISTR_PROF - - -0,006843*
BDP*LTV 1,22E-06 5,71E-07 9,18E-07

BDP*OBV_REZ 1,78E-05* 1,75E-05* 1,58E-05*
BDP*lag1KR_RAST 0,000611* 0,000631* 0,000621*
BDP*ZAD_STR_VAL -1,29E-06 - -

BDP*DISTR_PROF - - -3,57E-07

KAM_ST*OBV_REZ -0,001443 -0,001806 -0,001576

KAM_ST*LTV -6,64E-05 0,000406 0,000196

KAM_ST*lag1KR_RAST -0,035774* -0,036636* -0,036106*
KAM_ST*ZAD_STR_VAL 0,003762 - -

KAM_ST*DISTR_PROF - - 0,005706

KRED_POD (-1) 0,417477* 0,424916* 0,420501*

Hausman test c2 =0,0000 c2 =0,0000 c2 =0,0000

Suma kvadrata reziduala 0,125320 0,126751 0,125799

D-W test 2,212285 2,213225 2,21146

* razina zna ajnosti 5 %

** razina zna ajnosti 10 %

Izvor: Popek Biškupec, P. (2015.) Koordinacija monetarne i makroprudencijalne politike u o uvanju dugoro ne 

stabilnosti Þ nancijskog sustava, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Sveu ilište u Zagrebu; str. 151.

Tablica 3. prikazuje zajedni ku primjenu odre enih makroprudencijalnih instrume-

nata, iz ega se može vidjeti da instrumenti imaju ve i utjecaj ako se primjenjuju skupno 

te da interakcija izme u instrumenta i BDP-a govori u prilog djelovanju instrumenata. Pri-

kazani modeli zajedni ke primjene instrumenata pokazuju da najve i u inak na smanjenje 

kredita poduze ima imaju ograni enje kredita i vrijednosti kolaterala, obvezna rezerva i 

ograni enje kreditnoga rasta, a za razliku od izolirane primjene instrumenata, interakcija 

s BDP-om ne ometa uspješnu primjenu i djelovanje instrumenta. Osim toga, interakcija s 

drugom kontrolnom varijablom kamatnom stopom tržišta novca, pokazuje da instrumenti 

imaju u inak na smanjenje kreditne aktivnosti, usprkos niskim razinama kamatne stope na 

tržištu novca. 
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Tablica 4. Utjecaj makroprudencijalnih instrumenata na bankovne kredite ku anstvima

Zavisna varijabla: KREDITI KU ANSTVIMA

BDP -7.15E-08
(7.34E-08)

-6.30E-08
(1.22E-07)

-1.37E-07
(1.16E-07)

-8.44E-08
(6.83E-08)

-6.03E-08
(7.07E-08)

-4.52E-08
(7.83E-08)

-7.61E-08
(9.53E-08)

-2.64E-07*
(1.01E-07)

6.56E-08
(1.36E-07)

KAM_ST -9.79E-05
(0.000900)

-2.96E-05
(0.001124)

0.000525
(0.001444)

-0.000288
(0.001035)

0.000317
(0.000877)

0.000310
(0.000310)

-0.000159
(0.000936)

0.000472
(0.000899)

0.000305
(0.001166)

BDP*INSTR -1.90E-07
(7.32E-07)

1.91E-07
(1.38E-07)

3.86E-07
(2.55E-07)

-4.05E-08
(3.22E-07)

-4.52E-06*
(9.47E-07)

6.03E-06*
(3.37E-07)

-7.91E-06**
(4.57E-06)

5.61E-07*
(1.54E-07)

6.21E-09
(1.14E-07)

KAM_ST*INSTR 0.002346
(0.002619)

0.002204
(0.001431)

-0.000513
(0.001628)

0.002420
(0.002145)

0.016102*
(0.001378)

-0.003342*
(0.001041)

0.003250
(0.003756)

0.001377
(0.001713)

-0.002249**
(0.001321)

KREDITI ST Lag1 0.531129*
(0.082549)

0.506240*
(0.088762)

0.544491*
(0.073080)

0.532151
(0.078482)

0.558956*
(0.077672)

0.549026*
0.077529

0.509217*
(0.091462)

0.529906*
(0.083407)

0.539659*
(0.078262)

LTV -0.017096
(0.011744)

DTI -0.033448*
(0.009317)

OBV -0.012545
(0.011933)

REZ -0.021166*
(0.009452)

KR_RAST Lag1 -0.037052*
(0.003915)

ROC_NEUSKL Lag1 -0.018821*
(0.004463)

VAL_NEUSKL 0.049852
(0.026393)

ZAD_STR_VAL -0.033590*
(0.012433)

DISTR_PROF -0.009430
(0.007403)

Broj opažanja 377 377 377 377 377 377 377 377 377
R2 0.324716 0.348316 0.327600 0.336452 0.329002 0.325847 0.327377 0.329802 0.330892
Prilago eni R2 0.313765 0.337748 0.316696 0.325692 0.318121 0.314915 0.316470 0.318934 0.320042
F-statist 29.65294 32.95998* 30.04463* 31.26812* 30.23623* 29.80614* 30.01425* 30.34600* 30.49585*

D-W test 2.189475 2.157220 2.206188 2.178158 2.211726 2.199955 2.164982 2.187817 2.189530

c2 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000***
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Tablica 4. prikazuje individualni utjecaj makroprudencijalnih instrumenata na kre-

ditnu aktivnost banaka u sektoru ku anstva. Makroprudencijalni instrumenti koji imaju 

utjecaj na smanjenje kreditne aktivnosti banaka, uz razinu zna ajnosti 5 %, su: ograni e-

nje duga prema dohotku, dinami na rezerviranja za gubitke, ograni enje kreditnoga rasta, 

ograni enje ro ne neuskla enosti i ograni enje zaduživanja u stranim valutama. U inte-

rakciji s BDP-om ograni enje kreditnoga rasta pokazuje snažnije djelovanje od BDP-a, no 

s pomakom od jednoga kvartala. Instrumenti ograni enje ro ne neuskla enosti i ograni e-

nje zaduživanja u stranim valutama pokazuju umanjeno djelovanje jer prevladava utjecaj 

BDP-a koji pridonosi rastu kreditne aktivnosti. 

Tablica 5. Zajedni ki utjecaj makroprudencijalnih instrumenata na bankovne kredite ku anstvima

Zavisna varijabla: KREDITI KU ANSTVIMA
Model 1 Model 2 Model 3

Nezavisne varijable
BDP -3.98E-07*

(1.26E-07)
-3.91E-07*
(1.08E-07)

-6.98E-08

(1.47E-07)

KAM_ST -0.000173

(0.000941)

-0.000257

(0.000879)

-0.000521

(0.001113)

DTI -0.001172

(0.006266)

0.000380

(0.004491)

-0.023525**
(0.012662)

KR_RAST Lag1 - -0.077636*
(0.012830)

-0.061693*
(0.007282)

ZAD_U_STR_VAL -0.054106*
(0.013295)

-0.055821*
(0.011897)

-

ROC_NEUSKL Lag1 -0.008947**
(0.004979)

- -

REZ -0.047846*
(0.013044)

-0.048467*
(0.010892)

-0.021965**
(0.011718)

BDP*DTI -1.23E-07**
(7.16E-08)

-1.17E-07

(7.51E-08)

2.95E-07*
(1.49E-07)

BDP*KR_RAST - -7.52E-06*
(1.17E-06)

-6.50E-06*
(9.35E-07)

BDP*ZAD_STR_VAL 1.21E-06*

(2.68E-07)

1.26E-06*
(2.37E-07)

-

BDP*ROC_NEUSKL 6.32E-06*

(5.63E-07)

-

BDP*REZ 1.70E-06*

(2.87E-07)

1.65E-06*
(2.96E-07)

1.73E-07

(5.34E-07)

KAM_ST*DTI -0.006640*

(0.003345)

-0.007323*
(0.002796)

-0.003584**
(0.002042)

KAM_ST*KR_RAST - 0.029179*
(0.004063)

0.024439*
(0.002420)
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Zavisna varijabla: KREDITI KU ANSTVIMA
Model 1 Model 2 Model 3

KAM_ST*ZAD_STR_VAL -0.001271

(0.003799)

-0.001930

(0.003786)

-

KAM_ST*ROC_NEUSKL -0.007775*
(0.002484)

- -

KAM_ST*REZ 0.009312*

(0.004028)

0.010699*
(0.002822)

0.006614*
(0.002527)

KRED_POD (-1) 0.448017*

(0.098481)

0.457356*

(0.098780)

0.485729*

(0.088098)

Hausman test c2 =0,0000 c2 =0,0000 c2 =0,0000

Suma kvadrata reziduala 0.672040 0.673603 0.690576

D-W test 2.116841 2.131887 2.143130

* razina zna ajnosti 5 % 

** razina zna ajnosti 10 %

Izvor: izra un autorice.

Tablica 5. prikazuje modele skupne primjene makroprudencijalnih instrumenata na 

kredite ku anstvima. Za razliku od individualne primjene instrumenata, u slu aju zajedni -

ke primjene ograni enja zaduživanja u stranim valutama, ograni enja ro ne neuskla enosti 

i uvo enjem dinami nih rezerviranja za gubitke, gubi se utjecaj BDP-a na ja anje kreditne 

aktivnosti, što zna i da zajedni kom primjenom instrumenti makroprudencijalne politike 

mogu ograni iti kreditne plasmane ku anstvima. Druga kontrolna varijabla, kamatna stopa 

tržišta novca, pokazuje da u sektoru ku anstva povoljne kamatne stope dolaze do izražaja 

(za razliku od kredita poduze ima gdje je utjecaj makroprudencijalnih instrumenata bio 

ja i od djelovanja niskih kamatnih stopa) te u interakciji s instrumentima pokazuju da in-

strumenti imaju manju u inkovitost. Ja i utjecaj kamatnih stopa vidljiv je u interakciji s 

ograni enjem kreditnoga rasta i dinami nim rezerviranjima za gubitke, dok instrumenti 

ograni enje ro ne neuskla enosti i ograni enje razine duga prema dohotku pokazuju snaž-

niji utjecaj od kamatnih stopa. Tako er, analiza koju je provela Dumi i  /8/ pokazuje da 

makroprudencijalna politika ima snažniji utjecaj na sektor ku anstva nego na sektor podu-

ze a, što se objašnjava ve om dostupnoš u inozemnih izvora Þ nanciranja poduze ima, dok 

su ku anstva više usmjerena na bankovne kredite te se u tome slu aju ja e osjeti djelovanje 

doma e prudencijalne politike.

5. ZAKLJU AK

Makroprudencijalni instrumenti pokazali su se vrlo zna ajnim u o uvanju stabilnosti 

bankovnoga i cjelokupnoga Þ nancijskog sustava. Ograni avanjem kreditne aktivnosti, ak i 

u vrijeme intenzivnoga uzleta u realnome sektoru, makroprudencijalni instrumenti djeluju 

na smanjenje kreditne aktivnosti banaka. Panel analizom na uzorku zemalja SIE dokazano 

Nastavak tablice 5.
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je da makroprudencijalni instrumenti s individualnom primjenom, kao što su ograni enje 

kredita i vrijednosti kolaterala, obvezna rezerva, ograni enje zaduživanja u stranim valutama, 

ograni enje distribucije proÞ ta, ograni enje kreditnoga rasta i primjena dinami nih rezervi-

ranja za gubitke, smanjuju kreditnu aktivnost banaka prema sektoru poduze a. Osim toga, 

zajedni kom primjenom ograni enja kredita i vrijednosti kolaterala, obvezne rezerve i ograni-

enja kreditnoga rasta eliminira se u inak suprotnoga djelovanja BDP-a te makroprudencijal-

ni instrumenti snažnije djeluju na ograni enje rasta kredita poduze ima. Makroprudencijalni 

instrumenti koji utje u na smanjenje kreditne aktivnosti banaka u sektoru ku anstava na indi-

vidualnoj razini su ograni enje duga prema dohotku, dinami na rezerviranja za gubitke, ogra-

ni enje zaduživanja u stranim valutama, ograni enje ro ne neuskla enosti imovine i obveza 

banaka te ograni enje kreditnoga rasta, dok istodobnom primjenom ograni enja zaduživanja 

u stranim valutama, ograni enja ro ne neuskla enosti i dinami nih rezerviranja za gubitke 

smanjuje se kreditna aktivnost banaka prema sektoru ku anstva i eliminira utjecaj uzleta u 

realnome sektoru koji pogoduje snažnoj kreditnoj aktivnosti.

U godinama nakon eskalacije Þ nancijske krize potrebno je potaknuti kreditnu aktiv-

nost banaka, te uporaba makroprudencijalnih instrumenata u svrhu ograni enja kreditnoga 

rasta nema smisla, no oporavak europskoga gospodarstva i ponovni rast kreditne aktivno-

sti banaka zahtijeva novi pristup Þ nancijskome sustavu kako se ne bi ponovila Þ nancijska 

kriza iz 2008. godine, koja je ostavila duboke posljedice globalnih razmjera. Makropru-

dencijalni pristup i regulacija Þ nancijskoga sustava u cjelini dugoro no osiguravaju održi-

vu Þ nancijsku stabilnost. Makroprudencijalnom politikom, koja podrazumijeva stvaranje 

kapitalnih i likvidnosnih amortizera u vrijeme blagostanja, te otpuštanje amortizera u vri-

jeme krize i recesije, mogu se smanjiti oscilacije poslovnih i Þ nancijskih ciklusa, ublažiti 

nestabilnosti Þ nancijskoga sektora i ubrzati oporavak cjelokupnoga gospodarstva u slu aju 

ponovnog razvoja Þ nancijske krize. Kod prikupljanja podataka o korištenju makropruden-

cijalnih instrumenata javilo se ograni enje vezano uz odre ivanje po etka i završetka ko-

rištenja odre enog instrumenta. Naime, ve inom se instrumenti primjenjuju na na in da se 

u vrijeme restrikcije pove ava razina primjene odre enih ograni enja, a u fazi labavljenja 

razina ograni enja se smanjuje, tako da ne postoji konkretna granica u po etku i prestanku 

primjene odre enih instrumenata. U ovome radu razdoblje primjene instrumenta smatra se 

ono razdoblje kada je instrument bio korišten najja im intenzitetom, a razdobljem prestan-

ka korištenja instrumenta smatra se ono razdoblje kada je regulator po eo primjenjivati niže 

razine, odnosno smanjivati stope primjene odre enog instrumenta. U daljnjim istraživanji-

ma, preporuka je uvesti stupnjevitu primjenu instrumenta, kako bi se dobili još precizniji 

zaklju ci o u inkovitosti makroprudencijalnih instrumenata. 
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