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Sažetak

Pokazatelji financijske stabilnosti – primjer Hrvatske

v

Sažetak

U ovom radu financijska stabilnost promatra se kroz 
procese akumulacije i materijalizacije sistemskih rizika. 
U tu su svrhu s pomoću metode analize glavne kompo-
nente na primjeru Hrvatske konstruirana dva kompo-
zitna pokazatelja: indeks akumulacije sistemskih rizika 
i indeks koji odražava posljedice njihove materijalizaci-
je. Pri konstruiranju indeksa uzeta su u obzir specifična 
obilježja i rizici karakteristični za mala, otvorena gospo-
darstva. Takav pristup analizi sistemskih rizika olakšava 
praćenje i razumijevanje stupnja financijske stabilnosti 
te komunikaciju nositelja makroprudencijalne politike s 
javnošću.

Ključne riječi: 
financijska stabilnost, sistemski rizici, otpornost fi-

nancijskog sustava, analiza glavne komponente, Hrvat-
ska

JEL: 
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1. Uvod 

Za uspješno provođenje makroprudencijalne politike nužno je identificirati sve izvore rizika koji mogu 
narušiti financijsku stabilnost. Zbog složenih odnosa među financijskim institucijama i tržištima i rizika pove-
zanih s infrastrukturom financijskog sustava te s domaćim i vanjskim makroekonomskim kretanjima, broj čim-
benika koji mogu utjecati na financijsku stabilnost i potencijalnih izvora sistemskih rizika iznimno je velik. Sto-
ga je odabir pokazatelja koji će omogućiti pravodobno uočavanje gomilanja ranjivosti i potencijalnih sistemskih 
rizika jedan od velikih izazova za makroprudencijalnu politiku. 

Financijska stabilnost u ovom se radu promatra kroz proces akumulacije sistemskih rizika koji, kada se 
materijaliziraju, mogu putem različitih kanala onemogućiti učinkovit proces financijskog posredovanja i ne-
gativno djelovati na realna kretanja. Osim toga, sagledavaju se posljedice materijalizacije sistemskih šokova. 
Pritom je naglasak na specifičnim obilježjima i rizicima karakterističnima za mala, otvorena gospodarstva s 
visokim stupnjem euroizacije. Metodom analize glavnih komponenata na primjeru Hrvatske konstruirani su 
kompozitni pokazatelji koji opisuju procese akumulacije i materijalizacije sistemskih rizika, a njihova dinamika 
povezana je s aktivnostima središnje banke u razdoblju prije i nakon izbijanja svjetske financijske krize krajem 
trećeg tromjesečja 2008.

Doprinos literaturi koja se bavi mjerenjem financijske stabilnosti ogleda se u novom pristupu pokazatelji-
ma koji umjesto stanja stabilnosti pojedinog sektora ili samog sustava odražavaju procese koji utječu na finan-
cijsku stabilnost i u identifikaciji glavnih izvora sistemskih rizika za mala otvorena gospodarstva. Takav način 
podjele i prikazivanja pokazatelja trebao bi olakšati razumijevanje procesa izgradnje amortizera za šokove na 
razini cjelokupnog sustava, gomilanja rizika u sustavu i materijalizacije akumuliranih rizika. Kompozitni po-
kazatelji koji odražavaju kretanje sistemskih rizika mogu nositeljima ekonomske politike, ali i tržišnim sudio-
nicima olakšati praćenje i razumijevanje stupnja financijske stabilnosti i omogućiti lakše predviđanje mogućih 
uzroka i povoda kriznih epizoda. Također, mogu biti korisni pri obrazlaganju uvođenja, promjene ili ukidanja 
makroprudencijalnih mjera i instrumenata. 

Rad je podijeljen u četiri glavne cjeline. Nakon uvoda ukratko je prikazan pregled dosadašnjih istraživanja 
koja se bave mjerenjem financijske stabilnosti, s naglaskom na one u kojima se računaju kompozitni pokazate-
lji. U trećem su dijelu metodom analize glavne komponente izračunati indeksi akumulacije i materijalizacije si-
stemskih rizika. Opisani su i njihovo kretanje i čimbenici koji su na njih najviše utjecali te posljedične aktivnosti 
središnje banke. U zaključnom dijelu sažeti su glavni rezultati rada i istaknute su prednosti tako konstruiranih 
pokazatelja.
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2. Pregled literature

Jedinstveni model sveobuhvatnog mjerenja financijske stabilnosti i sistemskih rizika još ne postoji, a do-
sad objavljeni pokazatelji najčešće odražavaju stupanj stabilnosti pojedinog sektora ili segmenta financijskog 
tržišta ili su usmjereni na pojedine izvore rizika. Iako makroprudencijalni pokazatelji koji obuhvaćaju pojedi-
načne sektore mogu biti korisni, oni ne uspijevaju opisati stanje sustava u cjelini pa se u literaturi stoga često 
rabe kompozitni indeksi koji sažimaju informacije dobivene na temelju pojedinačnih makroekonomskih, finan-
cijskih i drugih pokazatelja. Gadanecz i Jayaram (2009.) prikazuju pokušaje istraživača i središnjih banaka da 
s pomoću različitih pokazatelja i kreiranjem kompozitnih indeksa pridonesu boljem razumijevanju financijske 
stabilnosti i pokazuju da unatoč problemima koji prate njihovo konstruiranje oni bolje odražavaju stupanj sta-
bilnosti nego pojedinačni pokazatelji.

Kompozitni pokazatelji računaju se na različitim razinama složenosti i potom agregiraju. U tu svrhu mo-
gu se primijeniti jednostavne statističke metode, poput aritmetičke sredine ili medijana (Banka za međunarod-
ne namire, 2012.), a u literaturi koja se bavi sustavima ranog upozorenja na krizne epizode često se ocjenjuju 
i multivarijatni logit ili probit modeli u kojima zavisna varijabla poprima vrijednost jedan u razdoblju koje je 
ocijenjeno kriznim, a nula u ostalim razdobljima (Reinhart i dr., 2000.). Petrovska i Mucheva Mihajlovska 
(2013.) ističu dvije najčešće metode za izračun kompozitnih indeksa: s pomoću ponderirane sume gdje se sva-
koj varijabli dodjeljuje ponder koji odražava njezin procijenjeni utjecaj na realni BDP i metodu analize glavne 
komponente. 

Varijable uključene u kompozitni indeks moraju odražavati strukturu financijskog sustava i makroeko-
nomska obilježja zemlje, a skup pokazatelja inicijalno ocijenjen primjerenim za učinkovito praćenje sistemskih 
rizika treba kontinuirano prilagođavati promjenama u financijskom sustavu i makroekonomskom okružju pa se 
za analizu financijske stabilnosti rabe pokazatelji koji opisuju kretanja na financijskim tržištima, financijsku in-
frastrukturu, poslovanje financijskih institucija te kretanja u realnom i državnom sektoru, koji su njihovi glavni 
dužnici (Geršl i Hermanek, 2006.). Zbog važnosti banaka u procesu financijskog posredovanja u tim su indek-
sima najčešće najzastupljeniji pokazatelji njihova poslovanja (Banka za međunarodne namire, 2012.). 

Uobičajeni kompozitni indeksi koji se u literaturi i u praksi upotrebljavaju za praćenje uvjeta na finan-
cijskim tržištima jesu indeks monetarnih uvjeta i indeks financijskih uvjeta (IFU). Indeksi monetarnih uvjeta 
obično obuhvaćaju tečaj i referentnu kamatnu stopu, a indeksi financijskih uvjeta opisuju uvjete zaduživanja na 
domaćem i stranom tržištu pa uključuju i brojne druge makroekonomske varijable i pokazatelje s financijskih 
tržišta (Mayes i Viren, 2001.). No iako su obuhvatom širi od sličnih pokazatelja, indeksi financijskih uvjeta ne 
obuhvaćaju podatke o stanju i poslovanju financijskih institucija pa se pri konstruiranju indeksa financijske sta-
bilnosti skup varijabla iz indeksa financijskih uvjeta može proširiti  pokazateljima poslovanja banka, mirovin-
skih fondova i osiguravajućih društava (Van den End, 2006.). U analizama kratkoročnih kretanja često se rabe 
i pokazatelji financijskog stresa koji se računaju na temelju podataka velike učestalosti s financijskih tržišta 
(Kliesen, Owyang i Vermann, 2012.; Dumičić, 2015.). 

Do eskalacije svjetske financijske krize agregatni pokazatelji financijske stabilnosti postojali su tek za ma-
nji broj, uglavnom razvijenih, zemalja. U recentnom razdoblju taj se broj povećao, iako se najčešće radi o po-
kazateljima financijskog stresa (Kliesen, Owyang i Vermann, 2012.), a rjeđe o pokazateljima koji odražavaju 
financijsku stabilnost ili procese vezane uz sistemske rizike. 

U nastavku su ukratko opisani odabrani pokazatelji financijske stabilnosti konstruirani za nekoliko ze-
malja s tržištima u nastajanju. Turska središnja banka (2006.) računa indeks financijske snage koji je vagani 
prosjek podindeksa koji odražavaju stabilnost bankarskog sektora, pri čemu svaki podindeks ima isti ponder 
(Dodatak 1., Tablica 1.). Geršl i Hermanek (2006.) konstruirali su pokazatelj stabilnosti češkoga bankarskog 
sektora u kojem su pondere varijablama za izračun ukupnog indeksa dodijelili na temelju stručne procjene 
(Dodatak 1., Tablica 2.). Albulescu (2010.) je kreirao agregatni pokazatelj financijske stabilnosti za Rumunj-
sku koji se dijeli na podindekse financijskog razvoja, financijske ranjivosti, financijskog zdravlja i globalne 
ekonomske klime (Dodatak 1., Tablica 3.). Cheang i Choy (2011.) konstruirali su agregatni indeks financijske 
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stabilnosti za Macao upotrebom 19 pojedinačnih pokazatelja, koje su nakon normalizacije razvrstali u tri kate-
gorije – indeks financijskog zdravlja, indeks financijske ranjivosti i indeks regionalne gospodarske klime (Do-
datak 1., Tablica 4.). Pri agregiranju svakog podindeksa varijablama su pripisani jednaki ponderi, dok su pri 
izračunu ukupnog indeksa financijske stabilnosti podindeksima pripisani ponderi u skladu s ocijenjenom važ-
nošću pojedinog segmenta za ukupni financijski sektor. 

Petrovska i Mucheva Mihajlovska (2013.) konstruirale su za Makedoniju dva kompozitna indeksa – po-
kazatelj stabilnosti ukupnoga bankarskog sektora koji dominira makedonskim financijskim sustavom i IFU. 
Prvi pokazatelj obuhvaća kvantitativne pokazatelje o poslovanju banaka za koje je procijenjeno da mogu imati 
najveći utjecaj na stabilnost bankovnog sustava, a svakoj grupi pokazatelja na temelju stručne procjene odre-
đen je ponder u ukupnom pokazatelju (Dodatak 1., Tablica 5.). IFU je konstruiran metodom analize glavne 
komponente tako da je prvih pet glavnih komponenata zbrojeno, a ponder za svaku određen je prema udjelu u 
ukupnoj varijabilnosti koja je njome objašnjena. Tako dobiveni indeks podijeljen je ukupnom objašnjenom va-
rijancom. Arzamasov i Penikas (2014.) konstruirali su pokazatelje financijske stabilnosti za Izrael s pomoću 16 
odabranih pokazatelja financijskog zdravlja iz baze MMF-a, pri čemu su se koristili metodom glavne kompo-
nente i njezinim modifikacijama, regresijskim modelom i hibridnom metodom (Dodatak 1., Tablica 6.). 

3. Metodologija

Kako bi se izbjegle arbitrarne metode odabira varijabla za analizu sistemskog rizika i dobio jedinstveni 
pokazatelj, upotrijebljena je analiza glavne komponente – metoda multivarijatne statistike kojom se sažimaju 
informacije iz velikog broja međusobno koreliranih varijabla i izbjegavaju problemi poput ispuštenih varijabla ili 
problemi vezani uz stupnjeve slobode.

Pokazatelji financijske stabilnosti za Hrvatsku podijeljeni su na one koji odražavaju procese akumulacije i 
materijalizacije sistemskih rizika koja najčešće nastupa nakon nekoga financijskog šoka. Osim iskustava drugih 
istraživača, na odabir varijabla utjecale su makroekonomske, monetarne i financijske specifičnosti Hrvatske. 
Indeks akumulacije sistemskih rizika (IAR) sastavljen je od 14 varijabla, indeks materijalizacije sistemskih rizi-
ka (IMR) od njih 15, a za izračune su upotrijebljeni tromjesečni podaci od prvog tromjesečja 2001. do četvr-
tog tromjesečja 2014. (tablice 1. i 3.). Oba su indeksa određena kao prva glavna komponenta dobivena meto-
dom analize glavne komponente: 

IAR xt ta=

IMR yt ta= ,

gdje je a vektor pondera dimenzije 14×1 (15×1), a xt (yt) je 1×14 (1×15) vektor vrijednosti pokazatelja na 
temelju kojih su indeksi procijenjeni (tablice 1. i 2.). Izračunat je i indeks koji čini ponderirani prosjek prvih 
pet glavnih komponenata, pri čemu su kao ponderi upotrijebljeni postoci zajedničke varijance objašnjeni po-
jedinom glavnom komponentom (Petrovska i Mucheva Mihajlovska, 2013.). Svi indeksi izračunati su u dvije 
varijante: na temelju tromjesečnih i na temelju godišnjih promjena pojedinačnih pokazatelja.

3.1. Akumulacija sistemskih rizika

Indeks akumulacije sistemskih rizika obuhvaća pokazatelje dostupne na tromjesečnoj razini tijekom du-
ljeg razdoblja za koje je na temelju teorijskih pretpostavki i specifičnosti hrvatskoga ekonomskog i financijskog 
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sustava ocijenjeno da utječu na proces akumulacije sistemskih rizika u sustavu, odnosno u financijskim institu-
cijama i sektorima koji su njihovi glavni dužnici – stanovništvu, poduzećima i državi. Naime, taj je proces usko 
vezan uz ekonomske i financijske karakteristike zemlje poput otvorenosti, stupnja euroizacije, udjela stranih 
banaka u ukupnoj aktivi bankarskog sektora, udjela banaka u financijskom sustavu, politika banaka vezanih 
uz cjenovne i necjenovne uvjete odobravanja kredita, stupnja domaće štednje, ovisnosti o vanjskim izvorima 
financiranja i sl., a na njega utječu i faze gospodarskog i financijskog ciklusa (Tablica 1., Slika 1.). 

Udio banaka u domaćem financijskom sustavu premašuje 70%, što ih čini najznačajnijima za stabilnost 
ukupnoga financijskog sustava. Budući da su poslovne banke izložene različitim vrstama rizika, od kojih su 
najvažniji kreditni rizik, kamatni rizik, valutni rizik i rizik likvidnosti (Ivaniš, 2012.), indeks uključuje pokaza-
telje koji odražavaju te rizike, koji mogu biti sistemskoga karaktera. 

Kreditni rizik podrazumijeva mogućnost da klijent prestane uredno otplaćivati svoje kreditne obveze. 
Udio kredita s promjenjivom kamatnom stopom u ukupnim kreditima aproksimira dio kamatnog, a neizravno 
i kreditnog rizika, jer visina kamatne stope ovisi o odrednicama izvan kontrole dužnika, što u slučaju njezina 
znatnog porasta u odnosu na početnu razinu može rezultirati nemogućnošću otplaćivanja kredita. 

Valutna struktura kredita i depozita odražava stupanj euroizacije financijskog sustava. Glavnina domaćih 
kredita odobrena je u stranoj valuti ili je vezana uz stranu valutu, a odobrena je klijentima bez deviznih priho-
da. To znači da je zbog valutne neusklađenosti kod privatnog sektora znatan dio gospodarstva, kao i država, 
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izložen valutno induciranom kreditnom riziku pa se u slučaju izraženijeg slabljenja domaće valute povećava 
rizik solventnosti dužnika, odnosno vjerojatnost porasta nenaplativih potraživanja banaka, a time i ranjivost 
cjelokupnoga gospodarstva. 

Omjer kredita i depozita odražava rizik likvidnosti banaka i stupanj oslanjanja na stabilne izvore financi-
ranja, a njegov porast upućuje na snažnije oslanjanje na vanjske izvore financiranja, što može povećati stupanj 
sistemskih rizika (Black i dr., 2012.). 

Brojna istraživanja pokazuju da je upravo prekomjerna kreditna aktivnost često povezana s rastom ra-
njivosti sustava jer podrazumijeva lošiju kvalitetu odobrenih kredita i pojačano preuzimanje rizika, što može 
znatno pojačati učinak širenja krize s financijskih posrednika na realni sektor i obratno (Međunarodni mone-
tarni fond, 2011.) pa indeks uključuje i stopu promjene kredita poduzećima, stanovništvu i državi. No budući 
da snažna kreditna aktivnost nije uvijek vezana uz akumulaciju sistemskih rizika, primjerice ako je posljedica 
očekivanoga budućeg rasta produktivnosti, indeks uključuje i makroekonomske varijable koje odražavaju go-
milanje makroekonomskih neravnoteža na razini sustava i u pojedinim sektorima. Time se zdravi kreditni rast 
razdvaja od onoga praćenog trajnim povećanjem cijena imovine i vanjskih neravnoteža ili porastom rizika u 
bilancama banaka usred izraženog labavljenja kreditnih uvjeta. 

Veliki manjak na tekućem računu platne bilance pridonosi jačanju rizika u vezi s mogućim usporava-
njem ili zaustavljanjem priljeva kapitala i povećava ranjivost cjelokupnog sustava (Blanchard i Milesi-Feretti, 
2011.). Slično je i s porastom inozemne zaduženosti koja uvećava opasnosti povezane s financiranjem i refi-
nanciranjem dospjelih obveza, pogotovo kada se pooštre uvjeti na inozemnim financijskim tržištima ili dođe do 
potpunog zaustavljanja priljeva kapitala (Alesina i Tabellini, 1988.). Za mjerenje sistemskih rizika povezanih s 
državom primjenjuje se omjer javnog duga i BDP-a. Razina tog omjera uvelike utječe na održivost javnog duga 
i vjerojatnost nastupanja financijske krize (Hurlin, Popescu i Turcu, 2013.; Ramsay i Sarlin, 2015.). Indeks 
obuhvaća i cijene različitih oblika imovine poput nekretnina i dionica. Cjenovni baloni na dioničkim tržištima 
često prethode kriznim epizodama te se mogu smatrati njihovim pouzdanim indikatorom, a jednako je i s cije-
nama nekretnina (Reinhart i Reinhart, 2008.). 

Prije eskalacije svjetske financijske krize u trećem tromjesečju 2008. Hrvatska je, kao i većina zemalja 

Tablica 1. Utjecaj pojedinih varijabla na indeks akumulacije sistemskih rizika

Izvori akumulacije 
sistemskog rizika Pokazatelji

Loadings 
parametri 

– IAR_
godišnje 

promjene 

Loadings 
parametri 

– IAR_
tromjesečne 

promjene

Bilance poslovnih banaka

Krediti s mogućnošću promjene kamatne stope u roku do 1 godine / ukupni 
krediti

0,16 0,12

Krediti u stranoj valuti i vezani uz stranu valutu / ukupni krediti –0,10 –0,10

Devizni depoziti / ukupni depoziti –0,31 –0,31

Krediti / depoziti umanjeni za depozite banaka majki 0,22 0,16

Poduzeća
Zaduženost poduzeća / BDP 0,13 0,15

Stopa promjene kredita poduzećima 0,36 0,41

Kućanstva
Zaduženost kućanstava / BDP 0,38 0,40

Stopa promjene kredita stanovništvu 0,37 0,45

Država
Javni dug / BDP –0,36 –0,38

Stopa promjene kredita državi 0,08 0,07

Makroekonomska kretanja
Inozemni dug / BDP 0,05 0,07

Saldo tekućeg računa platne bilance / BDP* 0,26 0,20

Kretanja na financijskim 
tržištima

Hedonistički indeks cijena nekretnina 0,36 0,27

Dionički indeks CROBEX 0,22 0,15

Napomena: Pokazatelji su organizirani tako da njihovo povećanje označuje akumulaciju sistemskih rizika, a pokazatelji čije je kretanje suprotno označeni su zvjezdicom i 
pomnoženi s minus jedan.
Loadings parametri odražavaju doprinos pojedine varijable u objašnjavanju zajedničkog kretanja svih varijabla uključenih u izračun pojedinog indeksa konstruiranog na temelju 
prve glavne komponente.
Izvor: Autoričin izračun 
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Slika 2. Pokazatelji akumulacije sistemskih rizika 

Izvor: Autoričin izračun 
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Tablica 2. Postotak objašnjenja zajedničke varijance varijabla uključenih u indeks akumulacije sistemskih rizika

IAR_godišnje promjene IAR_tromjesečne promjene

Prva glavna komponenta 39% 26%

Prvih pet glavnih komponenata (ponderirano) 82% 66%

Izvor: Autoričin izračun 

Srednje i Istočne Europe, bila izložena snažnim priljevima inozemnoga kapitala. Liberalizacija međunarodnih 
kapitalnih tokova, visoka globalna likvidnost, niske svjetske kamatne stope, povećana sklonost riziku, relativno 
nizak stupanj zaduženosti domaćih sektora u usporedbi sa starim članicama Europske unije i razina domaće 
štednje nedostatna za financiranje kreditne aktivnosti bili su snažan poticaj za ulaganja u te zemlje. U većini 
njih glavnina je bankovnog sustava u stranom vlasništvu pa se znatan dio tih financijskih tokova odnosio na 
transfer sredstava od banka majki domaćim bankama. Priljevi kapitala većinom su se upotrebljavali za finan-
ciranje potrošnje i ulaganja u sektor međunarodno nerazmjenjivih dobara pa su zabilježeni snažni pritisci na 
jačanje tečaja domaće valute i rast cijena ostalih oblika financijske imovine, dok je potražnja za robom i uslu-
gama potaknuta kreditima premašivala kratkoročne kapacitete domaće ponude, što je rezultiralo povećanjem 
uvoza i manjka na tekućem računu platne bilance uz zadržavanje cjenovne stabilnosti (Rohatinski, 2009.). 
Rast vrijednosti kolaterala pritom je povratno dodatno poticao kreditnu ekspanziju i preuzimanje rizika. 

Kretanje indeksa akumulacije sistemskih rizika pokazuje da su se sistemski rizici akumulirali pretežno u 
razdoblju prije eskalacije svjetske financijske krize (Slika 2.). Loadings parametri pokazuju da su na akumu-
laciju rizika u domaćem sustavu najviše utjecali cijene nekretnina, stope promjene kredita privatnom sektoru, 
ukupna zaduženost sektora kućanstava, stupanj euroizacije te kretanje javnog duga i salda tekućeg računa 
platne bilance (Tablica 1.). Pritom se javni dug u pretkriznom razdoblju smanjivao, a nakon eskalacije krize za-
počeo je proces izrazito brzog rasta. Slično se kretao i stupanj euroizacije, koji se do početka krize smanjivao, 
ali već krajem 2008. opet se počeo povećavati (Slika 1.). HNB je tijekom cijeloga tog razdoblja primjenjivao 
različite monetarne i makroprudencijalne mjere i instrumente kojima je povećana otpornost sustava na šokove i 
istodobno ublažen proces akumulacije rizika, koji bi bez njih bio još izraženiji (Dumičić i Šošić, 2014.). Djelo-
vanje središnje banke bilo je obilježeno pooštravanjem prudencijalnih i provedbom administrativnih mjera koje 
su bile usmjerene na smanjenje profitabilnosti inozemnih izvora sredstava i destimuliranje ekspanzivne ponude 
kredita iz tih sredstava (Rohatinski, 2011.; Slika 3.). 

Proces akumulacije sistemskih rizika počeo je 2002. kada su započeli snažna kreditna ekspanzija i po-
goršavanje pokazatelja vanjskih ranjivosti (Slika 2.). HNB je stoga već 2003. počeo poduzimati niz mjera za 
ublažavanje vanjskih i unutarnjih neravnoteža, pri čemu se izdvajaju (Hrvatska narodna banka, 2000. – 2012.; 
Slika 3.):
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•	 visoka razina opće obvezne pričuve (početkom 2000. iznosila je 23,5%, a na početku 2013. godine 
13,5%.),

•	 administrativno ograničenje kreditnog rasta iz 2003. od 16% godišnje i 
•	 odluka prema kojoj je postotak pokrića kratkoročnih deviznih obveza kratkoročnim deviznim potraži-

vanjima iznosio najmanje 53%, a koja je 2003. zamijenjena odlukom o obvezi održavanja minimalno 
potrebnih deviznih potraživanja (MPDP) na razini od 35% deviznih izvora, čime se nastojala osigurati 
odgovarajuća devizna likvidnost banaka.
Od sredine 2004. do sredine 2006. glavni generator procesa akumulacije sistemskih rizika bile su visoke 

stope rasta kredita privatnom sektoru, snažno povećanje njegove ukupne zaduženosti u BDP-u i znatan rast 
cijena nekretnina. Velik manjak na tekućem računu platne bilance također je pridonio povećanju sistemskih 
rizika, dok je smanjenje stupnja euroizacije, koje je obilježilo veći dio pretkriznog razdoblja, djelovalo u suprot-
nom smjeru. 

U tom je razdoblju HNB dodatno postrožio monetarnu odnosno makroprudencijalnu politiku (Slika 3.):
•	 donošenjem odluke o obvezi izdvajanja granične obvezne pričuve na povećanje inozemnih obveza banaka 

kojom se nastojalo poskupiti financiranje iz inozemstva i usporiti rast vanjskih neravnoteža i kredita, pri 
čemu se postotak izdvajanja te pričuve postupno povećavao s 24% na 55%,

•	 uvođenjem posebne obvezne pričuve usmjerene na poskupljivanje zaduživanja banaka izdavanjem duž-
ničkih vrijednosnih papira na domaćem tržištu, a koji su nakon toga mogli biti prodani nerezidentima, 
čime bi se one neizravno zadužile u inozemstvu i izbjegle ostale mjere HNB-a,

•	 povećanjem kapitalnih zahtjeva za valutno inducirani kreditni rizik,

0

60

0

40

%

%

Slika 3. Promjene najvažnijih mjera monetarne politike od početka 2003. do kraja 2014. 

Izvor: Financijska stabilnost, br. 3, Hrvatska narodna banka, lipanj 2009.; Hrvatska narodna banka – (2000. – 2012.); autoričina dopuna
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•	 povisivanjem minimalno propisane stope adekvatnosti kapitala (12%),
•	 deviznim intervencijama prije svega usmjerenima na ublažavanje pritisaka na jačanje domaće valute, koje 

su rezultirale povećanjem međunarodnih pričuva,
•	 odlukom o upisu obveznih blagajničkih zapisa kojom je dopušten nepenalizirani rast plasmana od 12% 

godišnje, a kojom se nastojao usporiti previsoki rast kreditnih plasmana, koji je u pojedinim razdoblji-
ma bio i nekoliko puta brži od rasta bruto domaćeg proizvoda, i pridonijeti očuvanju makroekonomske i 
financijske stabilnosti u zemlji i

•	 povećanjem kapitalnih zahtjeva za banke kojima rast plasmana premašuje 12% godišnje, što je bankama 
poskupilo odobravanje kredita u stranoj valuti i kredita vezanih uz stranu valutu u smislu kapitala i po-
moglo postupnom smanjivanju stupnja euroizacije čineći kunske kredite privlačnijima, dok je povećanje 
pondera rizika ojačalo stabilnost bankovnog sustava i na osnovi snažnog rasta kapitala banaka smanjilo 
sistemske rizike vezane uz prekomjernu kreditnu aktivnost.
Proces akumulacije rizika počeo se usporavati u drugoj polovini 2006., što se nastavilo i u 2007., ponajpri-

je kao posljedica ograničenja kreditnog rasta, ali i prvih znakova svjetske financijske krize sredinom 2007., a ko-
ja je eskalirala u trećem tromjesečju 2008. Pritom pri interpretaciji Slike 2. treba istaknuti da niža razina indeksa 
akumulacije sistemskih rizika u razdoblju nakon eskalacije svjetske financijske krize ne znači nužno znatno sma-
njenje ukupne razine rizika već usporavanje procesa njihove akumulacije. To postaje jasnije kad se promatraju 
pojedinačne sastavnice indeksa (ukupna zaduženost poduzeća i stanovništva, javni dug, inozemni dug), čije 
razine upućuju na visok ukupni rizik, koji se tek u nekim segmentima blago smanjio, dok se stupanj euroizacije 
dodatno povećao. Jedino znatnije poboljšanje može se primijetiti kod salda tekućeg računa platne bilance. 

3.2. Materijalizacija sistemskih rizika

Da bi se dobila potpunija slika financijske stabilnosti sustava, nužno je sagledati i posljedice materijaliza-
cije sistemskih rizika. Iako su najčešći povodi takvim epizodama različiti financijski poremećaji koji se mjere 
pokazateljima velike učestalosti, to mogu biti i promijenjeni uvjeti razmjene, politička nestabilnost, elementarne 
nepogode i sl., odnosno događaji koji u trenutku nastupanja razotkrivaju akumulirane neodržive makroeko-
nomske neravnoteže ili rizike nagomilane u financijskim institucijama. Tada je u pravilu kasno za poduzimanje 
mjera i uvođenje instrumenata koji bi mogli ojačati otpornost sustava, što dodatno naglašava važnost pravo-
dobne provedbe makroprudencijalne politike. 

Posljedice materijalizacije sistemskih rizika razmjerne su snazi i vrsti šoka koji je potaknuo taj proces, ko-
ličini prethodno akumuliranih rizika te strukturnim karakteristikama gospodarstva, a ovise i o fazi ciklusa. Ma-
terijalizacija tih rizika narušava financijske pokazatelje i države i privatnog sektora te smanjuje njihov kapacitet 
da pridonose gospodarskoj aktivnosti, čime se ujedno smanjuje i budući potencijalni BDP, što ima dugotrajne 
negativne posljedice za cijelo društvo.

Indeks materijalizacije sistemskih rizika obuhvaća pokazatelje dostupne na tromjesečnoj razini za koje je 
ocijenjeno da odražavaju posljedice materijalizacije akumuliranih sistemskih rizika na razini ukupnoga gospo-
darstva i u pojedinim sektorima: pokazatelje kvalitete aktive i poslovanja banaka, dostupne indikatore finan-
cijskog položaja kućanstava i poduzeća te različite makroekonomske varijable i pokazatelje otpornosti sustava 
(Tablica 3., Slika 4.).

Eskalacija svjetske financijske krize manifestirala se snažnim usporavanjem priljeva kapitala u zemlje 
Srednje i Istočne Europe, rastom nepovjerenja na svjetskim financijskim tržištima i posljedičnim porastom 
premija za rizik i poskupljivanjem inozemnoga kapitala zbog rasta premije za rizik države, kao i banaka majki 
domaćih poslovnih banaka zbog krize na tržištu državnog duga perifernih zemalja europodručja. U većini ze-
malja zabilježen je i snažan pad cijena nekretnina te različitih oblika financijske imovine. Takva su se kretanja 
snažno odrazila na domaći realni sektor, koji je zbog sistemskih rizika akumuliranih u prethodnom razdoblju 
kriznu epizodu dočekao opterećen visokom razinom zaduženosti i niskim investicijskim potencijalom. 

Glavnina posljedica materijaliziranih sistemskih rizika izravno je ili neizravno vezana uz kreditni rizik, što 
se u bilancama banaka manifestiralo u obliku snažnog porasta loših plasmana. Udio loših kredita poduzeća i 
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Slika 4. Kretanje sastavnica indeksa materijalizacije sistemskih rizika

Izvor: HNB; DZS; Bloomberg; autoričin izračun 
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stanovništva u ukupnim kreditima odražava kvalitetu aktive banaka koja je veoma osjetljiva na kretanje prihoda 
poduzeća i dohotka stanovništva. Porast broja zajmoprimaca koji ne mogu otplaćivati kredite može dovesti do 
poteškoća u poslovanju banaka i negativno utjecati na njihovu profitabilnost i kapitaliziranost. Iako je tečaj ku-
ne prema euru ostao stabilan tijekom cijeloga promatranog razdoblja, valutno inducirani kreditni rizik ipak se 
djelomično materijalizirao zbog slabljenja domaće valute u odnosu na švicarski franak, uz koji je krajem 2008. 
bilo vezano 16% ukupnih kredita. Izraženi pad cijena nekretnina dodatno je oslabio položaj dužnika. 

Istraživanja na zemljama Srednje i Istočne Europe pokazuju da postoji snažna povratna veza između 
kvalitete plasmana i realne ekonomije jer njihov porast negativno utječe na brzinu i sposobnost oporavka gos-
podarstva (Klein, 2013.). Porast nenaplativih kredita tako odražava i makroekonomske uvjete poput kreta-
nja BDP-a, nezaposlenosti i inflacije, koji uzrokuju pad raspoloživog dohotka kućanstava i umanjuju njihovu 
sposobnost urednog servisiranja obveza te smanjuju profitabilnost poduzeća. Opterećenje dohotka kućanstava 
izdacima za kamate također utječe na sposobnost dužnika da otplaćuju kredite, jednako kao i kretanje mase 
plaća koja osim o visini samih plaća ovisi i o broju zaposlenih i spada u oblike materijalizacije sistemskih rizika 
koji smanjuju kapacitet kućanstava za potrošnju i ograničavaju njihov pristup kreditima. Povećanje neprodanih 
zaliha, produljivanje rokova i smanjenje uspješnosti naplate, pogoršanje likvidnosnih pokazatelja te posljedični 
pad zarada i kapitalizacije poduzeća također su posljedice sistemskih događaja koji se osim u kapacitetu podu-
zeća da doprinesu gospodarskom oporavku očituju i u bilancama banaka kao porast loših kredita.
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Premija za rizik zemlje odražava očekivanja tržišnih sudionika vezana uz makroekonomska i financijska 
kretanja u pojedinoj zemlji i jedna je od najznačajnijih odrednica troška zaduživanja domaćih sektora jer utječe 
na dostupnost inozemnoga kapitala pa služi kao mjera posljedica materijalizacije sistemskih rizika za državu, a 
neizravno i za privatni sektor.

Pokazatelji otpornosti sustava uključuju profitabilnost i kapitaliziranost banaka te njihove rezerve kod 
HNB-a i međunarodne pričuve. Njihovo smanjenje može se povezati ili s materijalizacijom ili sa sprječavanjem 
materijalizacije sistemskih rizika (Johnston i Grey, 2011.). Otpornost bankarskog sektora važna je kompo-
nenta ukupne financijske stabilnosti, a ovdje se mjeri udjelom kapitala u ukupnoj imovini banaka. Za razliku 
od stope adekvatnosti kapitala, na ovaj pokazatelj ne utječu promjene propisanih pondera za rizike. Povrat 
na imovinu banaka odražava njihovu profitabilnost koja je usko vezana uz njihovu otpornost i sposobnost da 
amortiziraju moguće šokove (Pavković, 2004.), a njezin pad može biti povezan s materijalizacijom sistemskih 
rizika. Međunarodne pričuve su osiguranje od rizika mogućega naglog zastoja priljeva inozemnoga kapitala i 
služe za prevenciju kriznih epizoda (Čeh i Krznar, 2009.). Ako tržišta procijene da je njihova razina dovoljna 
za amortizaciju mogućih šokova, omogućavaju lakši pristup međunarodnim tržištima kapitala. Pretpostavka 
je da je njihov izraženiji pad posljedica materijalizacije sistemskih rizika, primjerice sprječavanja deprecijacije 
tečaja domaće valute. Rezerve banaka kod HNB-a uglavnom uključuju sredstva izdvojena na osnovi obveznih 
pričuva, a u dijelu promatranog razdoblja obuhvaćale su i imobilizirana sredstva banaka koje su ostvarivale 
kreditni rast brži od dopuštenoga. Iako se obvezne pričuve primarno rabe za reguliranje likvidnosti sustava i 
povećanje učinkovitosti monetarne politike, one su i osiguranje od naglih likvidnosnih šokova pa su ih brojne 
središnje banke upotrebljavale na protuciklički način kako bi spriječile i smanjile posljedice sistemskih rizika 
(Tovar, Garcia-Escribano i Martin, 2012.).

Tablica 3. Utjecaj pojedinih varijabla na indeks materijalizacije sistemskih rizika

Posljedice materijalizacije sistemskih  
rizika Pokazatelji

Loadings 
parametri – 

IMR_godišnje 
promjene 

Loadings 
parametri 

– IMR_
tromjesečne 

promjene

Poslovne banke

Udio loših kredita poduzećima u ukupnim kreditima 0,42 0,40

Udio loših kredita stanovništvu u ukupnim kreditima 0,42 0,31

Povrat na imovinu banaka (otpornost)* 0,24 0,10

Poduzeća

Zalihe / prihod iz redovnog poslovanja 0,12 0,32

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine* 0,16 0,37

Profitabilnost* 0,33 0,45

Kućanstva

Udio izdataka za kamate u dohotku –0,34 –0,31

Stopa registrirane nezaposlenosti 0,29 0,19

Realna masa plaća* 0,35 0,29

Država Porezni prihodi* 0,29 0,14

Makroekonomska kretanja
Godišnja stopa promjene potrošačkih cijena –0,10 –0,03

Premija za rizik zemlje 0,01 0,05

Otpornost sustava

Kapital / imovina* –0,09 –0,20

Rezerve banaka kod HNB-a / aktiva banaka* 0,14 0,09

Međunarodne pričuve / BDP* –0,04 –0,06

Napomena: Pokazatelji su organizirani tako da njihovo povećanje označuje materijalizaciju sistemskih rizika, a pokazatelji čije je kretanje suprotno označeni su zvjezdicom i 
pomnoženi s minus jedan.
Loadings parametri odražavaju doprinos pojedine varijable u objašnjavanju zajedničkog kretanja svih varijabla uključenih u izračun pojedinog indeksa konstruiranog na temelju 
prve glavne komponente.
Izvor: Autoričin izračun 

Tablica 4. Postotak objašnjenja zajedničke varijance varijabla uključenih u indeks materijalizacije sistemskih rizika

IMR_godišnje promjene IMR_tromjesečne promjene

Prva glavna komponenta 36% 21%

Prvih pet glavnih komponenata (ponderirano) 88% 77%

Izvor: Autoričin izračun 
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Indeks pokazuje da su se posljedice krizne epizode u bilancama banaka i realnom sektoru počele mate-
rijalizirati početkom 2009., a na njegovo kretanje najviše su utjecali dinamika loših plasmana banaka, kretanja 
na tržištu rada i profitabilnost poduzeća (Slika 5., Tablica 3.).
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Slika 5. Pokazatelji materijalizacije sistemskih rizika

Napomena: Porast pokazatelja označuje intenziviranje procesa materijalizacije posljedica sistemskih rizika.
Izvor: Autoričin izračun 
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Do 2008. većina promatranih pokazatelja znatno se poboljšavala (Slika 4.). Udio loših kredita u ukup
nima smanjivao se i za poduzeća i za kućanstava, nezaposlenost je kontinuirano padala, masa plaća je rasla, 
inflacija je bila relativno stabilna i niska, a pokazatelji poslovanja poduzeća i financijskog položaja kućanstava 
uglavnom su se poboljšavali. No, premda se radilo o naizgled stabilnom razdoblju obilježenom natprosječno 
snažnim gospodarskim rastom, povijesno niskim premijama za rizik i snažnim priljevima kapitala, upravo je ta-
da akumulirana glavnina neravnoteža i sistemskih rizika koji su se počeli materijalizirati nakon eskalacije svjet-
ske financijske krize (Slika 2.). Većinu monetarnih i makroprudencijalnih mjera HNB je u tom razdoblju po-
oštravao, dok su se međunarodne pričuve povećavale zbog brojnih deviznih intervencija kojima su ublažavani 
pritisci na jačanje domaće valute u odnosu na euro, čime je ojačana otpornost sustava (slike 3. i 4.). Suprotno 
je djelovalo postupno smanjivanje stope obvezne pričuve i stope MPDP-a, kojima se nastojalo državi omogućiti 
zaduživanje na domaćem tržištu. 

Prvi znakovi krize na svjetskim financijskim tržištima počeli su se javljati sredinom 2007. godine, a u 
Hrvatskoj su postali izraženi tek nakon propasti investicijske banke Lehman Brothers u rujnu 2008. Krajem te 
godine pod utjecajem prelijevanja svjetske financijske i realne krize na domaći financijski sustav i realno gos-
podarstvo te ograničenog neto priljeva inozemnoga kapitala pojavili su se pritisci na slabljenje domaće valute 
pa je HNB započeo s postupnim oslobađanjem rezervi sustava akumuliranih u prethodnom razdoblju da bi se 
financirali domaći sektori (Slika 3.):
•	 radi poboljšanja devizne likvidnosti banaka i osiguranja plaćanja međunarodnih obveza u listopadu 2008. 

ukinuta je granična obvezna pričuva,
•	 u prosincu 2008. stopa obvezne pričuve spuštena je sa 17% na 14%, čime je likvidnost sustava znatno 

poboljšana, te je omogućeno zaduživanje države na domaćem tržištu jer su vanjska tržišta zapravo bila 
zamrznuta,

•	 bankovni sustav u veljači 2009. opskrbljen je dodatnom količinom devizne likvidnosti zbog zamrzavanja 
svjetskih financijskih tržišta kada je stopa MPDP-a smanjena s 28,5% na 25% odnosno na 20%,

•	 krajem 2009. ukinuta je odluka o ograničenju rasta plasmana od 12%, a
•	 u ožujku 2011. stopa MPDP-a smanjena je na 17%, pa je oslobođen dodatni kreditni potencijal banaka i 

smanjen regulatorni trošak za banke. 
Ublažavajući prethodno uvedene mjere i instrumente, HNB je do kraja 2012. oslobodio više od 6,1 

mlrd. EUR, odnosno više od 14% BDP-a. Tim potezima očuvani su stabilan tečaj kune prema euru i ukupna 
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financijska stabilnost sustava, osigurano je neometano ispunjavanje obveza države prema inozemnim vjerov-
nicima te nije bilo potrebe za fiskalnim izdacima za sanaciju financijskih institucija. No očuvanje stabilnosti 
financijskog sustava nije bilo dostatno da zaustavi negativna kretanja u realnom sektoru, što se očitovalo u 
pogoršanju pokazatelja kvalitete aktive banaka te narušenim pokazateljima poslovanja poduzeća i financijskog 
položaja stanovništva (Slika 4.). 

4. Zaključak

Analiza i razumijevanje sistemskih rizika osnova su za donošenje odluka o upotrebi makroprudencijal-
ne politike i izgradnju učinkovitog okvira za sprječavanje i ublažavanje kriznih epizoda te jačanje otpornosti 
sustava. 

U ovom radu sistemski rizici promatraju se kroz procese akumulacije i materijalizacije sistemskih rizika. 
Analiza konstruiranih kompozitnih pokazatelja pokazuje da je proces akumulacije rizika u Hrvatskoj u najvećoj 
mjeri bio vezan uz snažnu kreditnu aktivnost, što je u skladu s nalazima većine istraživanja koja se bave kri-
znim epizodama i u kojima su upravo prekomjerni kreditni rast i pretjerani optimizam u kreditnoj aktivnosti 
identificirani kao ključna obilježja financijskih i bankovnih kriza (Kaminsky i Reinhart, 1999.). Materijalizacija 
sistemskih rizika u prvom se redu očitovala u bilancama banaka kao porast udjela loših kredita u ukupnima, 
što je ujedno odražavalo i negativna realna kretanja. Istodobno je središnja banka u cijelom promatranom 
razdoblju djelovala protuciklički, čime je djelomično ublažila proces akumulacije sistemskih rizika, a otpušta-
njem sredstava prethodno imobiliziranih makroprudencijalnim i monetarnim mjerama nakon eskalacije svjet-
ske financijske krize očuvana je stabilnost domaćega financijskog sustava i osigurana međunarodna likvidnost 
zemlje. 

Tako konstruirani pokazatelji skreću pozornost na čimbenike koji utječu na proces akumulacije sistem-
skih rizika i potiču preventivno djelovanje, a mogu se uključiti i u komunikaciju s javnošću. No, unatoč brojnim 
mogućnostima konstruiranja kvantitativnih pokazatelja financijske stabilnosti, njihov domet u identificiranju 
potencijalnih kriznih epizoda, procesa vezanih uz kretanje sistemskih rizika i obuhvatu svih čimbenika važnih 
za stabilnost financijskog sustava ipak je ograničen. Kako bi se dobila cjelovita slika, u praksi ih je nužno kom-
binirati s kvalitativnom analizom i konzultacijama između nositelja ekonomske politike, relevantnih tržišnih 
sudionika i akademske zajednice.
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Dodatak 1.

Kompozitni pokazatelji financijske stabilnosti – pregled literature

Tablica 1. Indeks stabilnosti bankarskog sektora za Tursku

Podindeksi
Indeks stabilnosti bankarskog sektora 

Sastavnice indeksa Ponder Utjecaj 

Adekvatnost kapitala
Stopa adekvatnosti kapitala 0,5 +

Slobodni kapital / ukupna imovina 0,5 +

Kvaliteta imovine

Bruto loši krediti / bruto krediti 0,33 –

Neto loši krediti / kapital 0,33 –

Fiksna imovina / ukupna imovina 0,33 –

Profitabilnost
Povrat na aktivu 0,5 +

Povrat na kapital 0,5 +

Likvidnost
Likvidna imovina / ukupna imovina 0,4 +

Imovina s dospijećem do 3 mjeseca / obveze s dospijećem do 3 mjeseca 0,6 +

Kamatni rizik

(Imovina  u domaćoj valuti s dospijećem do 1 mjeseca / obveze u 
domaćoj valuti s dospijećem do 1 mjeseca) / kapital

0,5 –

(Imovina u stranoj valuti s dospijećem do 1 mjeseca / obveze u stranoj 
valuti s dospijećem do 1 mjeseca) / kapital

0,5 –

Tečajni rizik
Otvorena devizna pozicija / kapital 0,5 –

Neto ukupna devizna pozicija / kapital 0,5 –

Izvor: Central bank of the Republic of Turkey (2006.) 

Tablica 2. Indeks stabilnosti bankarskog sektora za Češku

Mjera
Indeks stabilnosti bankarskog sektora 

Sastavnice indeksa Ponder Utjecaj 

Adekvatnost kapitala Stopa adekvatnosti kapitala 0,05 +

Kvaliteta imovine Loši krediti / ukupni krediti 0,25 –

Profitabilnost
Povrat na imovinu

0,25 +
Povrat na kapital

Likvidnost Brzo unovčiva imovina / ukupna imovina 0,25 +

Kamatni rizik
Kumulativna neto bilančna pozicija s promjenjivom kamatnom stopom u 
roku do tri mjeseca / imovina

0,1 –

Tečajni rizik

Apsolutna vrijednost ukupne otvorene pozicije u stranoj valuti / jamstveni 
kapital

0,1 –
Apsolutna vrijednost otvorene bilančne pozicije u stranoj valuti / jamstveni 
kapital

Izvor: Geršl i Hermanek (2006.)
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Tablica 3. Indeks stabilnosti bankarskog sektora za Rumunjsku

Podindeksi
Agregatni pokazatelj financijske stabilnosti

Sastavnice indeksa Ponder Ponder

Indeks financijskog razvoja

Tržišna kapitalizacija / BDP 0,25

0,2

Ukupni krediti u domaćoj valuti / BDP 0,25

Kamatna razlika 0,25

Reforma bankvnog sustava i liberalizacija kamatnih stopa 0,25

Indeks financijske ranjivosti

Stopa inflacije 0,125

0,4

Proračunski saldo / BDP 0,125

Saldo tekućeg računa platne bilance / BDP 0,125

Prekomjerno jačanje ili slabljenje realnog tečaja domaće valute 0,125

Krediti privatnom sektoru / ukupni krediti 0,125

Krediti / depoziti 0,125

Depoziti / M2 (varijacija) 0,125

(Rezerve / depoziti) / (novčanice i kovanice / M2) 0,125

Indeks financijskog zdravlja

Loši krediti / ukupni krediti 0,2

0,25

Regulatorni kapital / rizikom ponderirana aktiva 0,2

Vlastiti kapital / ukupna imovina 0,2

Omjer likvidnosti 0,2

Pokazatelj rizika 0,2

Indeks globalne gospodarske klime

Indeks ekonomske klime 0,33

0,15Globalna inflacija 0,33

Rast svjetskoga gospodarstva 0,33

Izvor: Albulescu (2010.)
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Tablica 4. Indeks stabilnosti bankarskog sektora za Macao

Podindeksi
Agregatni pokazatelj financijske stabilnosti

Mjere Sastavnice indeksa Ponder 

Indeks financijskog zdravlja

Adekvatnost kapitala
Stopa adekvatnosti kapitala 0,125

Omjer nepokrivenih loših kredita i kapitala 0,125

Kvaliteta imovine Udio loših kredita u ukupnim kreditima 0,125

Likvidnost

Likvidna imovina / ukupna imovina 0,125

Krediti / depoziti 0,125

Profitabilnost

ROA 0,125

Kamatna marža / bruto prihod 0,125

Nekamatni troškovi / bruto prihod 0,125

Indeks financijske ranjivosti

Vanjski sektor

Saldo tekućeg računa platne bilance / BDP 0,11

M2 / međunarodne pričuve 0,11

Inozemna imovina / ukupna imovina 0,11

Imovina banaka u stranoj valuti / obveze banaka u stranoj 
valuti

0,11

Financijski sektor M2 multiplikator 0,11

Izvor: Cheang i Choy (2011.)
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Tablica 5. Indeksi stabilnosti bankarskog sektora i financijskih uvjeta za Makedoniju

Sastavnice indeksa

Pokazatelj stabilnosti ukupnwoga bankarskog 
sektora 

Rizik insolventnosti

Kreditni rizik

Profitabilnost banaka

Rizik likvidnosti 

Valutni rizik

Indeks financijskih uvjeta

Razduživanje banaka

Stopa adekvatnosti kapitala

Tržišna kapitalizacija dionica

Cijene nekretnina

Realni tečaj

Makedonski burzovni indeks

Udio depozita u stranoj valuti i indeksiranih u stranoj valuti u ukupnim depozitima

Profitabilnost banaka

Omjer kredita i depozita

Kamatne stope i njihove razlike

Izvor: Petrovska i Mucheva Mihajlovska (2013.)

Tablica 6. Indeks stabilnosti bankarskog sektora za Izrael

Sastavnice indeksa

Indeks financijske stabilnosti

Omjer imovine i bruto domaćeg proizvoda

Omjer imovine i ukupne imovine financijskog sustava 

Omjer komercijalnih kredita i ukupnih kredita

Omjer depozita klijenata i ukupnih kredita

Omjer zarada i troškova kamata i glavnice

Omjer obveza nominiranih u stranoj valuti i ukupnih obveza

Omjer kredita nominiranih u stranoj valuti i ukupnih kredita

Omjer zaduženosti kućanstava i bruto domaćeg proizvoda

Omjer kamatne marže i bruto dohotka 

Omjer nekamatnih troškova i bruto dohotka

Omjer troškova zaposlenika i nekamatnih troškova

Omjer stambenih kredita i ukupnih kredita

Cijene stambenih nekretnina

Povrat na imovinu

Povrat na kapital

Omjer ukupnog duga i kapitala

Izvor: Arzamasov i Penikas (2014.)
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Dodatak 2. 

Tablica 1. Opis i izvori podataka

Indeks Pokazatelji Opis Izvor

Indeks akumulacije sistemskih 
rizika

Krediti s mogućnošću promjene kamatne 
stope u roku do jedne godine / ukupni 
krediti

Prva diferencija / četvrta diferencija HNB

Krediti vezani uz stranu valutu / ukupni 
krediti 

Prva diferencija / četvrta diferencija HNB

Devizni depoziti / ukupni depoziti Prva diferencija / četvrta diferencija HNB

Depoziti umanjeni za depozite banaka 
majki / krediti

Prva diferencija / četvrta diferencija HNB

Zaduženost poduzeća / BDP Prva diferencija / četvrta diferencija HNB; Hanfa; DZS

Stopa pomjene kredita poduzećima Tromjesečna / godišnja stopa promjene HNB

Zaduženost kućanstava / BDP Prva diferencija / četvrta diferencija HNB; Hanfa; DZS

Stopa promjene kredita stanovništvu Tromjesečna / godišnja stopa promjene HNB

Stopa promjene kredita državi Tromjesečna / godišnja stopa promjene HNB

Inozemni dug / BDP Prva diferencija / četvrta diferencija HNB; DZS

Javni dug / BDP Prva diferencija / četvrta diferencija MF; DZS

Saldo tekućeg računa platne bilance / 
BDP

Prva diferencija / četvrta diferencija 
(negativan predznak)

HNB; DZS

Hedonistički indeks cijena nekretnina Tromjesečna / godišnja stopa promjene Izračun HNB-a

Dionički indeks CROBEX Tromjesečna / godišnja stopa promjene ZSE

Indeks materijalizacije 
sistemskih rizika

Udio loših kredita poduzećima u ukupnim 
kreditima

Prva diferencija / četvrta diferencija HNB

Udio loših kredita stanovništvu u 
ukupnim kreditima

Prva diferencija / četvrta diferencija HNB

Povrat na imovinu banaka (ROA)
Neto dobit / ukupna imovina banaka Prva 
diferencija / četvrta diferencija

HNB

Zalihe / prihod iz redovnog poslovanja Prva diferencija / četvrta diferencija Fina

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine Prva diferencija / četvrta diferencija Fina

Profitabilnost poduzeća Prva diferencija / četvrta diferencija Fina

Udio izdataka za kamate u dohotku Prva diferencija / četvrta diferencija HNB; DZS

Stopa registrirane nezaposlenosti Prva diferencija / četvrta diferencija HZZ

Realna masa plaća Prva diferencija / četvrta diferencija HNB; DZS

Porezni prihodi Prva diferencija / četvrta diferencija MF

Indeks potrošačkih cijena Tromjesečna / godišnja stopa promjene HNB

Premija za rizik zemlje Prva diferencija / četvrta diferencija J. P. Morgan; Bloomberg

Kapital / imovina
Udio kapitala banaka u ukupnoj imovini. 
Prva diferencija / četvrta diferencija

HNB

Rezerve banaka kod HNB-a / aktiva 
banaka

Rezerve banaka uključuju depozite 
poslovnih banaka kod središnje banke. 
Prva diferencija / četvrta diferencija

HNB

Međunarodne pričuve / BDP
Bruto međunarodne pričuve.  
Prva diferencija / četvrta diferencija

HNB; DZS
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Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim 
publikacijama Istraživanja, Pregledi i Tehničke bilješke znan-
stvene i stručne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podliježu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova. 
Autori se u roku od najviše dva mjeseca od primitka njihova 
rada obavještavaju o odluci o prihvaćanju ili odbijanju članka 
za objavljivanje.

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

Radovi predloženi za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
deće uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektroničkom poštom ili 
optičkim medijima (CD, DVD), a mediju treba priložiti 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 će se autoru 
slati primjerci za korekturu.

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

Na drugoj stranici svaki rad mora sadržavati sažetak i ključ-
ne riječi. Sažetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u trećem 
licu i ne dulji od 250 riječi (najviše 1500 znakova). Ispod sa-
žetka treba navesti do 5 ključnih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4. 
Tekst se ne smije oblikovati, dopušteno 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 sadržavati broj, naslov, mjerne jedinice, 

legendu, izvor podataka te bilješke. Bilješke koje se odnose na 
tablice, slike ili grafikone treba obilježiti malim slovima (a, b, 
c…) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je označiti 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 
već umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju 
imati pripadajuće serije podataka).

Ilustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF 
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veličine 8 točaka. 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 čitljivo. Indeksi i eksponenti 
moraju biti jasni. Značenja simbola moraju se objasniti odmah 
nakon jednadžbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadžbe 
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obilježiti serijskim 
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Bilješke na dnu stranice treba označiti arapskim brojkama 
podignutima iznad teksta. Trebaju biti što kraće 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 sadržavati i 
podatke o izdavaču, mjesto i godinu izdavanja.

Uredništvo zadržava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvaćeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene 
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji žele objaviti svoje ra-
dove da ih pošalju na adresu Direkcije za izdavačku djelatnost, 
prema navedenim uputama.
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