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1. UuvOD
1.1.  Problem istraZivanja

Financijski i realni svijet jedan su svijet. Ekonomska teorija i primijenjena praksa bave se
odnosima 1 utjecajima izmedu financijske i1 realne ekonomije na pokazatelje uspjeha

nacionalnog gospodarstva.*

Znacaj financijskog sustava lezi upravo u vezi s realnom ekonomijom. Sustav koji moze
omoguciti ekonomskim subjektima zadovoljavanje potreba za namirivanjem produktivnih
deficita jamci rast 1 razvoj gospodarstva drzave. U svakoj drzavi postoji drugacije razvijen
financijski sustav, gdje u njegovoj apsolutnoj i relativnoj vaznosti dominiraju banke ili
financijsko trziste. Bez obzira na to je li rije¢ o jednom ili drugom, ono $to je od izuzetne
vaznosti za dugoroCan gospodarski rast je ,,sveukupna financijska razvijenost, mjerena

aktivnoséu banaka prema privatnom sektoru i likvidnos¢u trzista kapitala“.?

U Hrvatskoj, ali i u mnogim drugim zemljama, banke dominiraju financijskim sustavom. Prema
Pojatini, banke imaju svoje prednosti u okolnostima nesavrSenog funkcioniranja trzista,
posebno kad je rije¢ o asimetri¢nosti informiranja i smanjenjem troskova.® Ipak, ono negativno,
Sto se Cesto spominje uz banke, su kontinuirani bankovni poremecaji i krize koje se pojavljuju

svako nekoliko godina u slabijoj ili jacoj varijanti.

Uzroci financijskih i bankarskih kriza mogu biti mikroekonomske prirode, Sto znaci da se
pojavljuju unutar odredene banke ili makroekonomske prirode, ukoliko nastaju sustavno.
Uslijed reakcija bankarskog sustava na navedene cimbenike, moguée je izazvati
makroekonomske poremecaje. Upravo iz navedenih razloga jako vazno je imati stabilan

bankarski sustav.

Kako bi se sprije€io nastanak navedenih negativnih posljedica krivo donesenih odluka, razvili
su se modeli predvidanja kriza. Njihova evolucija je dovela do toga da je moguce jo$ bolje 1

kvalitetnije predvidjeti ponasanje bankarskog sustava na razlic¢ite utjecaje iz okoline.

! Ercegovac, R. (2002.): Financijske pretpostavke ekonomskog rasta u tranzicijskim ekonomijama, Zbornik
radova Pravnog fakulteta u Splitu, VVol. 39, br. 3-4, str. 491-502.

2 Dali¢, M. (2002.): Usporedna analiza hrvatskog financijskog sustava i financijskih sustava naprednih
tranzicijskih zemalja, Privredna kretanja i ekonomska politika, broj 92, str. 27-52.

3 Pojatina, D. (2004.): Dometi bankovnog posredni§tva, Ekonomska misao i praksa, Vol. 13, No. 1, str. 75-94.



Postoji mnogo modela 1 njihovih parametara koji mogu olakSati regulatorima kvalitetno
upravljanje bankovnim sustavom. Osim toga, prisutno je i redovito unapredivanje regulatornih
mjera, standarda nadzora i kontrola koji imaju kljuénu ulogu za odrzavanje stabilnosti

bankarskog sustava.

U konacnici dolazimo do glavnog problema istrazivanja rada, a to je makroekonomska i
mikroekonomska analiza stabilnosti bankarskog sustava. Istrazivanje ¢e dodatno biti
usredotoceno na Republiku Hrvatsku s obzirom na to da postoje specifi¢nosti svake drzave i
njezinog financijskog sustava. Kad je rije¢ o Hrvatskoj i njezinom financijskom sustavu,
posebno ¢e se analizirati struktura i1 dometi transformacije, vlasni¢ke i1 funkcionalne, na
performanse poslovanja, dugoro¢nu stabilnosti i sigurnost te osjetljivost hrvatskog bankarskog

sustava na kratkoro¢ne ili sistemske poremecaje.

1.2.  Predmet istraZzivanja

Ovaj rad ima za predmet istrazivanja ispitati 1 analizirati meduodnose razlicitih
makroekonomskih i mikroekonomskih ¢imbenika koji imaju utjecaj na stabilnost bankarskih

sustava.

Tematika vezana uz istraZivanje dat ¢e uvid u razinu utjecaja koji razli¢iti cimbenici mogu imati
na bankarski sustav neke zemlje. Slozenost 1 brojnost navedenih faktora kao 1 u€estala potreba

za analizama rizika stvaraju probleme oko regulacije i nadzora za regulatore.

Kao dio predmeta istraZivanja istraZit ¢e se reakcije regulatora na razlicite nepovoljne dogadaje
koje mogu utjecati na razvoj krize. Ovisno o regulatornim mehanizmima, odnosno njihovoj
kvaliteti 1 razvijenosti, zatim koriStenju modela predvidanja kriza i sli¢no, rezultat ¢e biti manji

ili visi nivo otpornosti na stresove, $to za sobom povlaci razli€itu stabilnost bankarskog sustava.

Dat ¢e se generalne teoretske postavke koje ¢e se dalje primijeniti na bankarski sustav
Republike Hrvatske. Obradit ¢e se novosti i aktualnosti vezane uz evoluciju regulatornih mjera,
modele procjene bankarskih kriza i prijetnje koje bi se mogle pojaviti u buducnosti, a imale bi

Snazan utjecaj na razvoj krize.



1.3.  Istrazivacke hipoteze

Polazeci od prethodno iznesenih problema i predmeta istrazivanja, postavlja se jedna glavna

hipoteza Ho i dvije pomoc¢ne hipoteze H1 i Ho.
Glavna hipoteza:

Ho...Hrvatski bankarski sustav dugorocno je stabilan i1 otporan na makroekonomske i

mikroekonomske stresove.
Pomoc¢ne hipoteze:

Hi...Nove regulatorne mjere usmjerene su prema povecanju stabilnosti bankarskog sustava u

kratkom, srednjem i dugom roku.

Hz...Hrvatski bankarski sustav zbog visokog udjela potrazivanja prema jedinicama lokalne i
podru¢ne samouprave te prema centralnoj drzavi moze biti osjetljiv na znacajnu sistemsku

krizu.

1.4.  Ciljevi istraZivanja

Nastavak na prethodno definiran 1 opisan problem istrazivanja, predmet istrazivanja te

istrazivacke hipoteze predstavljen je ciljevima istrazivanja rada.

Prvi i osnovni cilj rada je uvesti u problematiku istrazivanja te analizirati strukturu bankarskog
sustava Republike Hrvatske i objasniti njegovu transformaciju kroz vrijeme kao odgovor na

nastale promjene u druStvu.

Nadalje, cilj je komparativno analizirati teorijske modele o dosezima bankarskih kriza koji se
mogu primijeniti za predvidanja stabilnosti i nestabilnosti hrvatskog bankarskog sustava.
Predvidanja ovakve vrste od velike su vaznosti za gospodarstvo 1 drustvo u cijelosti kako bi se
unaprijed moglo djelovati na nepovoljne dogadaje kvalitetnim odlu¢ivanjem regulatora te na

taj nacin sprijeciti poremecaje u gospodarstvu.

Kao nastavak na prva dva cilja namece se dodatna analiza stabilnosti uz identifikaciju klju¢nih
parametara rizika i njihove jacine utjecaja. Postoje razni parametri rizika, a njih je potrebno

uzeti u obzir od strane regulatora. Regulatori su oni koji mogu utjecati na stabilnost bankarskog

5



sustava. Ovisno o mjerama koje ¢e koristiti, bankarski sustav ¢e biti manje ili viSe stabilan 1

otporan na stresove.

Zakljucno, kao konacan cilj, dat ¢e se zakljucak o stabilnosti hrvatskog bankarskog sustava koja
se moze oc¢ekivati u buduc¢nosti s obzirom na to da postoje razliCite prijetnje iz ekonomskog,

politickog 1 pravnog podrucja.

1.5. Metode istrazivanja

U ovom radu koristit ¢e se viSe razli¢itih metoda istrazivanja od kojih je svaka prikladna za

primjenu kod odredenog dijela rada — teorijskog ili empirijskog.

Za razradu teorijskog dijela koristit ¢e se analiza, sinteza, indukcija, dedukcija, deskripcija i
dokazivanje. Analiza i sinteza ¢e se najviSe koristiti kako bi se doslo do osnovnih teorijskih
pojmova ra$¢lanjivanjem ili povezivanjem pojmova. Indukcija i dedukcija ¢e se koristiti kako
bi se doslo do kvalitetnih zakljuc¢aka. Na kraju, za teorijski dio rada, koristit ¢e se deskripcija i

dokazivanje za $to bolje objasnjavanje i utvrdivanje pronadenih ¢injenica.

Za empirijski dio rada koristit ¢e se povijesna metoda, statisticka metoda, kao i metoda
komparacije za prikupljene primarne i1 sekundarne podatke $to ¢e nam posluziti pri
usporedivanju razli¢itih podataka u razli¢itim vremenskim trenucima i periodima. Znanstveno-

strucni temelj rada Cinit ¢e domaca 1 strana literatura tematike vazne za ovaj rad.

1.6.  Doprinos istraZivanju

U prethodnim poglavljima, kroz problem i predmet istrazivanja diplomskog rada, veé se
spominjala vaznost stabilnih banaka 1 bankarskog sustava. Upravo navedeno ¢e se nastojati Sto
kvalitetnije objasniti teorijskim i1 empirijskim dijelom rada Sto ¢e doprinijeti razumijevanju 1
Sire tematike rada kao Sto su financijske i bankarske krize te regulatornih mjera koristenih kao

odgovor na stresove koji mogu biti makroekonomske i mikroekonomske prirode.

Analizom makroekonomskih 1 mikroekonomskih faktora utvrdit ¢e se njihov stupanj utjecaja
koji imaju na pojedine banke ili cijeli bankarski sustav s posebnim osvrtom na hrvatski

bankarski sustav. Prikazat ¢e se cjelokupni modeli procjene (ne)stabilnosti banaka i regulatorne
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mjere nadzora kao i opis otpornosti bankarskog sustava na razli¢ite prijetnje koje su bile u

proslosti te one koje se mogu ocekivati u buduénosti.

Ovaj rad ¢e ponajvise doprinijeti istrazivanjima u buduénosti kao podloga koja ¢e imati
sintetizirane relevantne izvore znanstvenih ¢injenica vaznih za hrvatski bankarski sustav i

njegovu stabilnost.

1.7.  Struktura diplomskog rada
Diplomski rad ¢e biti podijeljen na sedam poglavlja.

Prvo poglavlje je sami uvod u tematiku o kojoj ¢e biti rije¢ u ovom radu te se dijeli na problem
istrazivanja, predmet istrazivanja, istrazivacke hipoteze, ciljeve, metode i doprinos istrazivanju

i konacno struktura diplomskog rada.

Drugo poglavlje diplomskog rada govorit ¢e o kontinuitetu financijskih i bankarskih kriza kroz
vrijeme. Dat ¢e se definicije 1 napraviti jasna razdioba navedenih kriza kako bi se lakSe
razumjelo daljnju tematiku koja ¢e biti u nastavku. Primjeri koji ¢e se izdvojiti prikazat ¢e
najpoznatije financijske i bankarske krize tijekom povijesti te njihove uzro¢no-posljedicne

VeZze.

U tre¢em poglavlju prikazat ¢e se neki od osnovnih modela bankovnih kriza. Na temelju modela
bankovnih kriza rade se razliite procjene stabilnosti i nestabilnosti banaka i cijelog sustava.
Sve to ¢e biti prikazano u ovom poglavlju uz pocetnu rije¢ o makroekonomskim i

mikroekonomskim uzrocima kriza u bankama.

Cetvrto poglavlje po redu bavit ée se evolucijom regulatornih mjera nadzora bankovnog sustava
s obzorom na to da upravo regulatori imaju klju¢nu ulogu u razvoju krize. 1z tog razloga, govorit
¢e se o odgovornosti regulatora za posljednju financijsku krizu i nuznostima promjena. Na

posljetku, u kritickom osvrtu, dat ¢e se misao o novim regulatornim standardima.

Peto poglavlje ¢e detaljno obraditi hrvatski bankarski sustav od samih povijesnih Cinjenica
tijekom transformacije do aktualnijih tema. Prvi dio ¢e obraditi tematiku rasta i razvoja
hrvatskog bankarskog sustava ususret financijske krize, a drugi dio ¢e se orijentirati na analizu

njegovih performansi nakon posljednje financijske krize.



Sesto poglavlje bavit ée se stabilno$éu i otpornoéu hrvatskog bankarskog sustava na bududée
stresove na nacin da ¢e se proci kroz primijenjene standardne modele procjene bankarskih kriza
na hrvatski bankarski sustav. Navest ¢e se temeljni izvori stabilnosti na koje se moze naiéi u
hrvatskom bankarskom sustavu. Posljednji dio ¢e govoriti o prijetnjama koje mogu narusiti
stabilnost hrvatskog bankovnog sustava u buduc¢nosti, a nalaze se u razliitim sferama

ekonomije, prava i politike.

Zavr$no, sedmo poglavlje, prikazat ¢e zaklju¢nu misao i razmatranja teorijskog i empirijskog
dijela diplomskog rada. U kratkim crtama ¢e se prezentirati odstupanja i podudarnosti u

istrazivaCkim hipotezama koje su se ranije postavile.

Kraj rada sadrzavat ¢e literaturu koja se koristila tijekom istrazivanja i pisanja rada te
pripadajuéi popis koriStenih slika i tablica. U konacnici ¢e se dati saZetak na hrvatskom i
engleskom jeziku koji ¢e ukratko reci Sto je bio predmet istrazivanja i na koji nacin i u kojim

podrucjima ¢e se dati doprinos pri pisanju diplomskog rada.



2. KONTINUITET FINANCIJSKIH | BANKARSKIH KRIZA

O financijskim i bankarskim krizama smo se mnogo naslusali proteklih godina kada je ve¢inu
zemalja, medu kojima je bila i Hrvatska, zahvatila velika kriza. Njeni su se rezultati osjecali
kroz duze razdoblje. Toliko velik utjecaj je navedena kriza, zapoceta u 2007. godini, imala da
se jo$ uvijek govori o njezinim posljedicama iako je proslo desetlje¢e od njezina pocetka. 1z
navedenog mozemo zakljuéiti kako je rije¢ o vrlo aktualnoj temi, a kao takva ¢e zasigurno ostati
i u buducnosti. Zasluzno za takvu aktualnost su sigurno ¢esta podsjecanja na krize i implikacije
koje takve krize za sobom donose. Bilo da je rije¢ o kratkoro¢nim ili dugoro¢nim posljedicama,

one nemaju utjecaja samo na financijski i bankovni svijet, ve¢ i na ¢itavu realnu ekonomiju.

Iz recenog se vidi koliko je vazno na vrijeme sprijeciti i otkloniti bilo koji nagovjestaj krize.
Glavno pitanje koje se namece jest kako prepoznati da ¢e do¢i do krize i1 koji su to ¢cimbenici
koji utjeCu na njezin nastanak jer, kad dode do nagovjestaja krize, financijski sustav i njena
okolina ve¢ se nalaze u problemima. Jednostavan i jednoznac¢an odgovor na prethodno
postavljeno pitanje ne moze se dati. Svaka kriza ima neke svoje jedinstvene okidace koji se
medusobno razlikuju. Ono $to zna odavati pocetke krize su neodrziva makroeckonomska
politika, pretjerani rast kredita, veliki pritok kapitala i slicne osjetljivosti kojima smo bili

svjedoci i pri posljednjoj krizi, ali to je samo mali dio uzroka.

Razlozi i nacini prijenosa krize iz jednog u drugi financijski sustav takoder mogu biti razliciti.
Neke krize mogu biti toliko zarazne i imati veliku moguénost Sirenja od jedne do druge drzave
osobito u danas$nje vrijeme globalizacije. Upravo iz razloga brzeg razvoja financijskih trzista i
globalizacije, financijske krize su postale sve ¢es¢im fenomenom u dana$nje vrijeme. Upravo
je zadnja financijska kriza u Europi, a osobito u podru¢ju euro-zone, pruzila vrijednu lekciju
vezanu uz ekstremne razine prekograni¢ne financijske integracije. Financijska integracija jedan
je od glavnih razloga za premjestanje krize od drzave do drzave ¢ime se dosta literature bavi, a
pogotovo se spominje kao negativna u kontekstu zemalja u razvoju. Puno jace negativne
posljedice bit ¢e za narod takvih zemalja, a vrijeme koje ¢e biti potrebno za oporavak ¢e biti
duze. Moze se zakljuciti da financijske krize ne biraju vrijeme ni zemlju u kojoj ¢e se dogoditi.

Zahvacene mogu biti sve zemlje bez obzira na njihovu razvijenost ili nerazvijenost.

Uzro¢no-posljedi¢ni krug nastajanja financijskih i bankarskih kriza zapravo nikad ne prestaje.
Treba istaknuti kako financijske krize obuhvacaju Siri pojam od same bankarske krize, ali

financijska kriza ne mora uzrokovati bankarsku krizu iako postoji velika interakcija medu



njima. Za bankovne krize govori se da su konstanta ekonomske povijesti.* Charles Kindleberger
navodi da se od godine 1725. do danas, financijske krize dogadaju u gospodarstvima zapadnih

kapitalistickih ekonomija u prosjeku svakih osam i pol godina.

Financijska kriza se uspije razviti pod utjecajem razli¢itih faktora bez obzira na regulacijske ili
deregulacijske procese. Ipak, deregulacija, a s tim dolazi i liberalizacija financijskih trzista,
donosi vise rizika za nastanak kriza. Put prema odgovoru na pitanje kako sprijeciti nastanak
krize jos uvijek traje. Veliki opus istrazivanja na ovu temu donosi pomak u nadziranju
gospodarstava i njihovih financijskih sustava, a ovim radom ¢e se nastojati pridonijeti

navedenoj tematici.

2.1.  Financijske krize

Financijske krize imaju utjecaj na ¢itavo gospodarstvo zemlje i svijeta. Razlozi nastanka su
mnogobrojni Sokovi koji djeluju na financijski sektor, a nakon djelovanja na to¢no odredenu
regiju ili institucije lako dode do sustavnog rizika i zaraze gospodarstava. Financijske krize
mozemo tretirati kao ucestalu pojavu, ali nikad nije rije¢ o identi¢nim krizama ve¢ se javljaju s
razli¢itim karakteristikama i intenzitetom. Gledajuci razdoblje od 1970. do 2007. godine moze se
sumirati sveukupno 394 financijske krize koje su se dogodile u svijetu, medu kojima su najéesce
valutne, bankarske i suvremene duznicke krize.® Slika 1 prikazuje broj i vrstu najzastupljenijih

financijskih kriza koje su nastale u navedenom periodu.

“Prga, 1. (2006.): Stabilnost hrvatskog bankovnog sustava —jesu li bankovne krize proslost?, Ekonomija 13, (1),
str. 141.-156.

5> Racickas, E., Vasiliauskaite, A. (2012.): Classification of Financial Crises and their Occurance Frequency in
Global Financial Markets, Kaunas University of Technology, Faculty of Economics and Management, Laisves
Av. 55, Kaunas, Social Research, Br. 4 (29), str. 32.
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Slika 1: U vremenu od 1970. — 2007. godine najvise je bilo prisutno valutnih kriza, njih
207, zatim bankarskih kriza 124 te duznickih 63.

Izvor: Racickas, E., Vasiliauskaite, A. (2012.): Classification of Financial Crises and their Occurance Frequency
in Global Financial Markets, Nr. 4, Kaunas University of Technology

Slika iznad prikazuje najucestalije krize kroz razdoblje od 1970. do 2007. godinu. Najvise je
bilo valutnih kriza (207), zatim bankarskih kriza (124) te suvremenih duzni¢kih kriza (63), a
dvostrukih i trostrukih kriza bilo je najmanje.

2.1.1. Pojmovno objasnjenje

Potrebno je razluciti razli¢ite krize, zbog toga se na samom pocetku ovog rada daju potrebne
definicije. Postoje mnogi opisi financijske krize, ali ono glavno sadrzano u svakom od njih je
da je rijeC o stanju u kojem odredeni posudiva¢ ne moze ispuniti obveze pla¢anja zajmodavcima
1 ostalim vjerovnicima, pri tom jedno ili viSe financijskih trziSta ili posrednika prestanu

funkcionirati ili funkcioniraju nepravilno i neefikasno.

Jedna od najpoznatijih definicija je ona Goldsmithova gdje se financijske krize opisuje “ kao
ostro, kratko 1 ultra-ciklicko pogorSanje svih ili ve¢ine financijskih parametara, kamatnih stopa,
cijena dionica 1 nekretnina §to rezultira komercijalnom insolventno$¢u i ste€ajevima financijskih
institucija”.® Nadalje, Mishkin definira financijsku krizu kao poreme¢aj financijskih trzista u kojima

problem moralnog hazarda postaje mnogo gori, tako da financijska trziSta nisu u stanju efikasno

6 Prga I. (2006.), op. cit., str. 142.
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usmijeravati sredstva onima koji imaju najproduktivnije moguénosti ulaganja.” Laeven i Valencia
su definirali financijsku krizu kao razdoblje u kojima se financijski i korporativni sektori pojedine
drzave suocavaju s velikim poteskocama pravovremenog otplacivanja, kao i naplativosti ugovornih
obveza, znatnog povecanja broja neiskoristenih zajmova te iscrpljivanja vecine kapitala bankarskog

sustava.?
Znanstvena literatura radi podjele financijskih kriza na osnovi tri najvaznija kriterija:

e podrijetlo,
e obuhvat,

e uzroci financijske krize.°

Slika 2 prikazuje klasifikaciju financijskih kriza obzirom na navedene kriterije. Uzimaju se u
obzir jedan ili viSe navedenih kriterija. Jedna od podjela financijskih kriza napravljena je od
strane MMF-a, Banke Litve i znanstvenika od kojih su neki Antczak R., Dabrowski M.,
Bordeaux M.D., Reinhart C.M. 1 Rogoff K.S., Porter M. 1 Qian R. pri ¢emu klasifikaciju
financijskih kriza rade prema njihovom opsegu i podrijetlu. Zatim su znanstvenici, kao §to su
Radelet S. i Sachs J. te Portes R., napravili svoju verziju klasifikacije financijskih kriza
promatrajuci uzroke financijskih kriza. Tablica 1 prikazuje autore i njihove podjele financijskih

kriza.

" Mishkin, F.S. (1992.): Anatomy of financial crisis, Evolutionary Economics, New York

8 Laeven, L., Valencia, F. (2008.): ,,Systemic banking crises: A new database*, IMF working paper, br. 224,
Research dapartment, str. 7.

% Racickas, E., Vasiliauskaite, A. (2012.), op. cit., str. 34.
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KLASIFIKACIJA
FINANCIJSKIH KRIZA

PREMA PODRIJETLU PREMA OBUHVATU PREMA UZROCIMA

Kriza uzrokovana
makroekonomskom
politikom

Valutna kriza

[

Internacionalna financijska

Bankarska kriza Vb

Financijska panika

|

Ekonomska kriza velikih Kriza uzrokovana moralnim

Duznicka kriza razmjera hazardom

[

Kriza uravnotezenosti Kriza djelomi¢no i potpuno
placanja nenaplativih kredita

| |

Inflacijska kriza Spekulatvni napad na te¢aj

Spekulativni mjehuri i
raspadi

[

Prsnuce cijene imovine

Slika 2: Financijske krize dijeli se prema podrijetlu (5), obuhvatu (3) i uzrocima (7).

Izvor: Izrada autorice prema Racickas, E., Vasiliauskaite, A. (2012.): Classification of Financial Crises and their

Occurance Frequency in Global Financial Markets, Nr. 4, Kaunas University of Technology
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Financijske krize moze se klasificirati na razli¢ite nacine, prema podrijetlu, obuhvatu i

uzrocima. Medu njima je najkoristenija podjela ona prema podrijetlu koja krize dijeli na valutne

krize, bankarske krize, duznicke krize, krize uravnotezenosti placanja te inflacijske krize.

Tablica 1:Podjela financijskih kriza prema autorima.

AUTOR

MMF

Antczak R. i Dabrowski M.

Porter M.

Bordeaux M. D. i Banka Litve

Reinhart C. M., Rogoff K.S., Quian R.

Radelet S. i Sachs J.

Portes R.

VRSTA FINANCIJSKE KRIZE

valutna kriza,

bankarska kriza,

sistemska financijska kriza i
kriza vanjskog duga

bankarska kriza,

kriza javnog duga,

kriza uravnotezenosti plac¢anja i
valutna kriza

bankarska kriza,

$pekulativni mjehuri i padovi,
internacionalne financijske krize i
ekonomske krize velikih razmjera

bankarske krize,
valutne krize i
duznicke krize

krize definirane kvantitativnim pragovima — inflacijska
kriza, valutna kriza i prsnué¢e mjehura cijene imovine
krize definirane kroz realizaciju odredenih dogadaja —
duznicka kriza i bankarska kriza

kriza uzrokovana makroekonomskom politikom,
financijska panika,

raspad mjehura,

kriza uzrokovana moralnim hazardom
,.disorderly workout* kriza

$pekulativni napad na tecaj,

financijska panika,

raspad mjehura,

kriza uzrokovana moralnim hazardom i

Kriza djelomicno i potpuno nenaplativih kredita

Izvor: Izrada autorice prema Racickas, E., Vasiliauskaite, A. (2012.): Classification of Financial Crises and their

Occurance Frequency in Global Financial Markets, Nr. 4, Kaunas University of Technology

Valutna kriza, bankarska kriza te suverene duznicke krize spadaju u financijske krize koje se

dogadaju najéesée.? Platno-bilanéne ili valutne krize nastaju pri $pekulativnim napadima na

valutu. Dolazi do snazne deprecijacije, stanja u kojem novac postaje bezvrijedan, kao i

10 Racickas, E., Vasiliaukaite, A. (2012.), op. cit., str. 32.
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smanjenja deviznih rezervi, a moguce su njihove medusobne kombinacije. Osim navedenog,
veze ih se 1 uz devalvaciju nominalnog tecaja u odnosu na druge valute ili uz promjenu rezima
deviznih tec¢ajeva. DuZnicke Kkrize su specificne po tome S§to se drzava ili viSe drzava nadu u
situaciji gdje ne mogu otplacivati svoje dugove prema inozemnim vjerovnicima, bilo u
zadanom roku ili zadanom iznosu. Sto se pak ti¢e bankarskih kriza, one ée biti detaljnije opisane

na sljede¢im stranicama posto je bankarski sustav u srediStu prouc¢avanja ovog rada.

Sve u svemu, kada dode do financijske krize, ne mozemo ju karakterizirati sSamo kao bankarsku
ili valutnu i sli¢no. Za neku krizu je uobicajeno da ima karakteristike viSe vrsta kriza. Medu
poznatijim kombinacijama kriza je ona valutne i bankarske krize koju se naziva twin ili
dvostrukom krizom. Uvodi ih se u razmatranje od strane dviju znanstvenica Graciele L.
Kaminsky i Carmen M. Reinhart. Proucavale su zemlje koje su iskusile valutne i bankarske
poremecaje od 1970. do 1995. godine. Jedan od njihovih zakljucaka je da naj¢eS¢e bankarske
krize prethode valutnoj. MMF navodi procjenu troSkova kriza i spominje kako su bankarske
krize skuplje od valutnih, gdje same valutne krize znaju uzrokovati pad domaceg proizvoda od

4 do 7%, dok se u slu¢aju dvostruke krize taj raspon proteze i do 15%.!

Bilo koji tip navedenih kriza moze se prenijeti na ostale sektore kao i na druge drzave. Brzom
prijenosu krize ¢itavim svijetom uzrok je globalizacija, a prijenosnici su pogorsane bilance i
povecéanja asimetri¢nih informacija. Krajnji rezultat za cjelokupnu realnu ekonomiju su veliki

gubitci.

2.1.2. Povijest financijskih kriza

Tijekom povijesti moglo se svjedociti mnogim financijskim krizama. Oduvijek su bile prisutne
izmjene razdoblja gospodarskih padova i rasta. Moze se re¢i kako nakon razdoblja prosperiteta
i ekspanzije ekonomske aktivnosti dolazi do postepenog usporavanja gospodarstva, koji polako
vodi do stagnacije, a potom i do recesije iza koje obi¢no slijedi depresija ¢ime gospodarstva u
potpunosti slabe i dosezu dno. Navedena uzlazna i silazna gibanja outputa, cijena, kamatnjaka
i zaposlenosti tvore konjunkturni ciklus koji obiljezava trzi$na gospodarstva.'? Nakon §to prode

sve navedene faze, drzava se polako oporavlja i ponovno krece cijeli proces ispocetka. Mozemo

11 Ahec-Sonje, A. (1999.): Navjescéujuéi indikatori valutnih i bankarskih kriza: Hrvatska i svijet, Privredna
kretanja i ekonomska politika, br. 75, str. 31.
12 Samuelson, P.A., Nordhaus, W. (1992.): Ekonomija, MATE d.o0.0., Zagreb
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zakljuciti kako financijske krize niposto nisu neobi¢na pojava s obzirom na to da su se tijekom

povijesti dogodile na stotine kriza, kako manjeg tako i veceg intenziteta.

Povijest financijskih kriza zapocinje onima lokalnog karaktera kada se za pojam globalizacije
jo$ nije znalo. Ipak, moglo se primijetiti da postoji opasnost od njihovog Sirenja na druge
drzave. Neke od najstarijih financijskih kriza dogodile su se u 17. stolje¢u kada je 1620. godine
Genova dozivila slom svog trziSta zlata i srebra koje je uvozila iz Amerike. Novi monopolisti
su postali nizozemski gradovi u kojima je ve¢ bila razvijena trgovina. Ubrzo, nakon 16 godina,
Amsterdam je dozivio slom na trziStu tulipana Sto se moglo nagovijestiti velikim porastom
njihove cijene. Jedini tadasnji konkurent Amsterdamu bio je London, koji je dozivio slom 1780.
kada su Spekulacije oko vrijednosnica i valute dovele do propasti Kompanije juznog mora, da

bi se konacan uc¢inak mogao vidjeti 1844. godine kada se pojavila jo§ veca kriza.

Dvadeseto stoljece bilo je prosarano financijskim krizama, ali i drugim vaznim dogadajima.
Razvijali su se izumi vazni za ¢ovjeCanstvo, otvorena su brojna svjetska financijska trzista,
razvija se medunarodna razmjena, a uz to sve, dolazi do naglog porasta stanovnistva. Sve je
izgledalo vrlo stabilno, place su rasle neko vrijeme, ali nedugo nakon dosli su nagovjestaji da
se sprema neSto ne tako dobro. Rije¢ je o Velikoj gospodarskoj krizi iz 1929.godine, jos
nazivanom Velika depresija. U vrijeme prije same Krize svi su bili jako optimisti¢ni te su
zapoceli s kupnjom velikog broja nekretnina koje su financirali kreditima. Doslo je do ogromne
potraznje koja je uspjela podici cijene nekretnina do neslu¢enih razina. Optimizam je uskoro
nestao kada su banke pocele propadati. Nakon propasti velikog broja banaka pocela se shvacati
opasnost koja moze nastati ukoliko je financijski, time i bankovni sustav, nestabilan. Uslijedilo

je uvodenje ¢vrsce regulacije 1 supervizije financijskih institucija.

Ipak, osamdesetih i devedesetih godina ponovno je doslo do deregulacije nakon ¢ega slijede
brojne upecatljive krize. Novo razdoblje financijskih kriza zapocelo je Naftnom krizom. Zbila
se 1973. kada je gubitak vrijednosti ameri¢kog dolara obezvrijedio cijenu nafte. Potom su krah
dozivile 1 informati¢ke inovacije 1987. godine, ali kako su one omogucile bolju proizvodnost
poduzeca doslo je do ponovnog rasta, ali i globalizacije. Ovo je utjecalo na porast neefikasnosti
alternativnih gospodarskih sustava u isto¢noj 1 jugoistocnoj Europi. Korak po korak, 1989.
godine doslo je do toga da se srusi Berlinski zid, ¢ime se globalizacija jo§ viSe razvija posto se

otvaraju vrata trgovinskoj razmjeni i trziSnom gospodarstvu.
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Svedska je medu prvima osjetila posljedice pretjeranog optimizma kada se slomilo trziste
nekretnina 1991. godine. Uzroke se moze naéi u pretjeranom rastu realnog dohotka, kamatne
stope, financijskoj deregulaciji, poreznim odbicima na hipotekarnim kamatama i stambenim
subvencijama. Do 80-ih godina $vedski bankarski sustav je bio odli¢no reguliran, no problemi
s inflacijom 70-ih i 80-ih godina omogucili su liberalizaciju kamatnih stopa i iznosa kredita
uzrokujuéi udvostruc¢avanje cijena nekretnina izmedu 1985. 1 1989. godine. Ukidaju se porezne
olaksice na kamate na kredite 90-ih godine, a zbog rasta kamatnih stopa u Njemackoj 1991.,
rastu kamatne stope 1 za banke koje su se zaduzile u inozemstvu. Rezultat je drastican pad cijena
nekretnina, ali dolazi i do deprecijacije valute kada je Svedska napustila fiksni devizni te¢aj u
1992. godini. Uzrokovani su veliki bankovni gubici, prevelika zaduzenost u inozemstvu, rast
nenaplativih kredita, propast triju banaka, ali zbog djelovanja Vlade, Svedska se brzo oporavila

od ove bankarske i valutne krize.

Finska je u isto vrijeme prozivljavala svoje financijske krize uzrokovane pretjeranim
uzimanjem kredita do kojeg je doslo zbog financijske liberalizacije i priljeva kapitala iz
inozemstva. Uzroci su bili rast cijena imovine u razdoblju izmedu 1985. 1 1990. godine, a zbog
rasta cijena energenata i drvnih proizvoda povecavao se finski izvoz. Onda se pojavljuju
problemi. Prvo se javlja inflacija od 1990. godine da bi kasnije doslo do drasti¢nog pada cijena
u razdoblju od '91. do '93. godine. Prelijevanjem problema iz ostalih zemalja, kao $to su krah
ruskog gospodarstva i rast kamatnih stopa koji su nastali zbog ujedinjenja Njemacke, utjecu na
smanjenje izvoza i dodatni pad ekonomske aktivnosti u Finskoj. Depreciranjem valute u Finskoj
1991. godine, doslo je do bankarske krize te valutne krize dvije godine poslije. Vlada se

maksimalno angaZirala oko oporavka financijskog sustava i Finska izlazi iz krize 1994. godine.

Azijska kriza uslijedila je 1997., koja se, iako kratka i iznenadna, uspjela prosiriti na druge
zemlje. Aziju je zahvatila bankarska i valutna kriza kao §to je to bilo i u slu¢aju Svedske i
Finske. Njezini uzroci se javljaju 1985. godine kada jen raste u odnosu na dolar. Provodi se
deregularizacija i liberalizacija trziSta kapitala kao i u ostatku svijeta tijekom 90-ih godina,
nakon Cega se sve viSe kapitala slijeva iz inozemstva. Mnogo Spekulacija bilo je na trzistu
nekretnina, a kriza je kulminirala u Tajlandu 1996. kada se urusila burza, uzrokujuci efekt

zaraze na ostale zemlje Azije, ali i Rusije i Brazila.

Jo§ mozemo istaknuti Meksiko i Argentinu kao predstavnike americkih kriza. Radi se o dvije
izuzetno povezane financijske krize, koje su zapocele 1994. godine. Meksiko se, nakon loseg

stanja u osamdesetima, dobro oporavljao poslije poduzetih mjera reformi i deregulacije.
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Kapitalni priljevi su bili visoki, kao i budZetski deficit. Meksicko gospodarstvo je raslo , ali je
postao veliki pritisak na devizni tecaj. Kako bi se uvjerilo ostale sudionike na trzistu u meksicku
stabilnost, Vlada je izdavala obveznice vezane uz USD za koje se znalo da bi bilo nemoguce
vratiti kada bi se devalvacija pesosa dogodila. No, 1994. zapocCinje politika nestabilnost
uzrokovana dvama dogadajima — pobunom seljaka u jednoj od meksickih pokrajina i atentat na
predsjednickog kandidata vladajuce stranke. Financijska kriza zapocinje, a jedan od pocetnih
rezultata bio je smanjeni dotok inozemnog kapitala, a time i smanjene medunarodne pricuve.
Smanjene ulaganja investitora u meksicko gospodarstvo primoralo je centralnu banku na
povecanje kamatnih stopa, ¢ime je bankarski sustav dosao do kolapsa s obzirom na to da duznici
viSe nisu mogli otpladivati svoje kredite. Zbog problema u kojima se nasla, Vlada se odlucila
na devalvaciju nacionalne valute. Takva neozbiljnost i premisljanja Vlade, dovela su do
potpunog nepovjerenja u Meksiko kao ozbiljne drzave. Pesos slabi dvostruko, uvozne cijene su
se povecale, inflacija poprima dvoznamenkastu brojku, pada agregatna potraznja i BDP.
Meksiko tijekom 1995. godine prolazi kroz najvecu recesiju u svojoj povijesti, §to uzrokuje
nastavak nepovoljnih kretanja. Ostale zemlje u razvoju pocelo je zahvadati isto stanje 1995.
godine prelijevanjem iz meksi¢kog gospodarstva, popularno nazvano ,tekila efektom®.!3
Oporavku je pridonio kredit uzet od SAD-a, ¢ime se situacija 0ko pesosa stabilizirala. Ipak, nije
sve ostalo samo na valutnoj krizi. Ona je proSirena i na bankarsku krizu nakon $to je zemlju

pogodila recesija, $to u kona¢nici govori o nastanku twin krize u Meksiku.

Argentinska kriza imala je elemente ¢ak triju kriza, valutne, duznicke i bankarske. Meksicka
kriza znatno je utjecala na pocetak argentinske preko ve¢ spominjanog ,,tekila efekta“, a nastala
je nakon S§to je kriza zahvatila Rusiju i Brazil. Navedeni dogadaji utjecali su na razvoj
financijske krize u Argentini. Pocetak joj je 1998. godina, a trajala je do 2002. godine. Sli¢no
kao i kod Meksika, Argentina je odlucila fiksirati teaj svoje nove valute uz americki dolar
1992. godine. Smatralo se da je argentinski pesos precijenjen, kao $to je to bilo i u sluéaju
Meksika, $to je dovelo argentinski izvoz do nekonkurentnosti. Takoder, kao i u prethodnom
slu¢aju, dolazi i do devalvacije valute i gubitaka banaka zbog velike razlike u iznosu kredita i
depozita. Dogadaju se bankroti mnogih poduzeca, ali 1 banaka, a stanje pogorSavaju i ogromni
iznosi inflacije. Tek nakon dosegnutog dna u 2002.godini, uslijedio je oporavak argentinskog

gospodarstva.

13 Musacchio, A. (2012.): Mexico's financial crisis of 1994-1995, Harvard Business School.
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Nije slucajno opisano najvise kriza iz devedesetih godina. Devedesete godine proslog stoljeca
bile su s krizama najobilatije desetljece. Tijekom tog perioda za najvise kriza mozemo rec¢i kako
je rije¢ o dvostrukim ili twin krizama. Najvec¢i broj financijskih kriza dogodio se 1994. godine,
i to njih 36. Iste godine razvilo se najviSe valutnih kriza, ukupno njih 25. Bankarske krize su se
najces¢e dogadale 1995. godine, njih 13, a duznickih kriza je najvise bilo 1982. 1 1983. godine

kada je u svakoj od tih godina bilo zabiljeZeno njih 9.2

U 2000-im doslo je do ,,dot-com* krize koja je najviSe pogodila SAD. Doslo je do prsnuca
balona koji se napuhivao viSe godina, a kao jedna od posljedica doslo je do gubljenja vrijednosti
burzovnog indeksa tehnoloskih poduzeca. Ona je zadnja veca kriza koja je prethodila Velikoj

globalnoj krizi iz 2007. godine.

Slika 3 prikazuje broj financijskih kriza prema njihovoj vrsti u odredenom vremenskom periodu
do 2007. godine. Mozemo vidjeti kako je najvise bilo valutnih kriza, njih 207, zatim bankarskih
kriza ukupno 124 i na kraju duznickih kriza 63.
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Slika 3: Prikaz triju najucestalijih financijskih kriza u trima vremenskim periodima
govori kako bez obzira na odabrani period, uvijek su najzastupljenije valutne krize

Izvor: Racickas, E., Vasiliauskaite, A. (2012.): Classification of Financial Crises and their Occurance Frequency

in Global Financial Markets, Nr. 4, Kaunas University of Technology

Bez obzira na vremenski period, vidljivo je kako su uvijek najzastupljenije valutne krize, dok
se bankarske i duznicke krize izmjenjuju na drugom i tre¢em mjestu. Svaka od nastalih kriza
utjecala je na teznju ka pobolj$anju gospodarskih sustava. Rezultati su bili neka nova otkrica,
pocetci ratova, tehnoloski skokovi ili premjeStanje moci od jednih do drugih grupacija drzava.

Ono $to razlikuje krizu koja je nastala 2007.godine i onih prijasnjih je to Sto se za ovu krizu

14 Racickas, E., Vasiliaukaite, A. (2012.), op. cit., str. 41.
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uistinu moze re¢i da je globalnog karaktera i to prva takva u ¢itavoj povijesti, a ¢ije zasluge za

prijenos po cijelom svijetu pripadaju elektroni¢koj trgovini.

2.1.3. Uzroci i posljedice financijskih kriza

Znati uzroke nastanka financijske krize od iznimne je vaznosti za njezino sprjecavanje ili
ublazavanje posljedica koje bi mogle nastati ukoliko dode do njenog razvijanja. Mnogo je
autora koji govore o uzrocima financijskih kriza, a medu njima je i F. S. Mishkin. On istic¢e

kako postoji nekoliko uzroka financijskih kriza, a to su'®:

e porast kamatnih stopa — pri ulaganju u riziéne vrijednosne papire. Navedeno uzrokuje
rast potraznje za kreditima, Sto pak uzrokuje rast kamatnih stopa. U takvoj situaciji
tvrtke koje imaju visok kreditni rizik pocinju uzimati zajmove, a one druge s manjim
kreditnim rizikom smanjuju uzimanje zajmova. Takva diversifikacija dovodi do toga da
davatelji zajmova ograniavaju izdavanje kredita te uzrokuju pad investicija i
gospodarskog rasta.

e povecanje nesigurnosti — zbog loSe ekonomske politike glavnih financijskih institucija
moze dovesti do recesije 1 urusavanja stabilnosti financijskog sustava pri ¢emu se javlja
problem naplate kredita manje likvidnim poduzec¢ima $to uzrokuje izdavanje sve manje
kolicine kredita jer su i zajmodavci 1 zajmoprimatelji nesigurni oko cijele situacije.

e ucinci imovinskog trzita na bilancu — loSa slika financijskih izvjes¢a poduzeca dolazi
zbog pada cijena dionica na financijskim trziStima te se smanjuje koli¢ina ulaganja u
vrijednosne papire. Na kraju se smanjuje koli¢ina izdanih zajmova od strane vjerovnika
¢ime dolazi do slabljenja trziSta, padu investicija i ukupne drzavne proizvodnje.

e problemi u bankarskom sektoru — uzrokuju situaciju sve manjeg izdavanja zajmova od
strane banaka koje imaju sve manje nov€anih sredstava sto je vidljivo 1 iz njihovih loSih
financijskih izvjestaja. Sve to obeshrabruje investitore ¢ime dolazi do propadanja

bankarskog sektora jer klijente hvata panika te naglo povlace svoje depozite.

Kada se spominje posljednja kriza iz 2007. godine spominju se malo precizniji uzroci krize'®:

15 Mishkin, F.S. (1992): op. cit.
16 Beachy, B. (2012.): A Financial Crisis Manual: Causes, Consequences, and Lessons of the Financial Crisis,
Global Development and Environment Institute, Working paper no. 12-06, Tufts University, str. 7.
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e Veliki cjenovni mjehur — doveo do umjetnog i strmog uspona te pada cijena imovine. U
ovom sluc¢aju prvo je doslo do visokih cijena potom do naglog snizenja cijena nekretnina
u SAD-u. Proces razvoja krize u sektoru kucanstva detaljnije je prikazan na slici 4.

e Povecanje hipotekarnih kredita — doveli do jo$ veéeg povecanja kreditnog balona i
njegovog utjecaja.

e Iskrivljeni poticaji financijskog sektora — napuhivali su balon i doveli do njegovog

kona¢nog pucanja.

Mjehur u sektoru kucanstva: Neodrziv porast cijena

Napuhavanje Prsnuce
— dot-com ——————» dot-com
myjehura mjehura

[
| Investitori Investitori
—p  zahtijevaju vide zahtyjevaju
Fed smanjuje | hipoteka manje hipoteka

kamatne stope 1 :
odrzava th na G“bm’k .
niskoj razini vrijednostt
hipoteka

Hipoteza Rast Povecanje
uéinkovitog il dh hipotekarnih hipotekarnih  |——
trizidta vrijednosnica stopa
Rast Iracionalne Predvidanja Rast Pad
potrainje kognitivne P povecanja ponude | potraznje
nekretnina predrasude cijena nekretnina nekretnina
4 | ]
Rast cijena Pad cyena Broj ovrha
—» raste
T |

Slika 4: Tijek nastanka balona na trZiStu nekretnina koji je prethodio posljednjoj
financijskoj krizi.

Izvor: Izrada autorice prema Beachy, B. (2012.): A Financial Crisis Manual Causes, Consequences, and Lessons

of the Financial Crisis, Global Development and Environment Institute, Working paper no. 12

......

posljedica za ¢itavo gospodarstvo drzave, regije ili pak svijeta. Kada se ograni¢cimo samo na
jednu vrstu financijskih kriza i to na bankarsku krizu, mozemo re¢i kako one za sobom ¢esto
povuku 1 krizu kredita, a prema toj hipotezi predvida se da ¢e smanjenje izdavanja kredita
firmama za sobom povu¢i i smanjenje investicija i izdataka $to u konacnici rezultira smanjenom

ponudom 1 potraznjom. U takvoj situaciji, Vlada ¢e pokusati pomo¢i financijskom sustavu
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svojim fiskalnim mjerama, ali pri tom se takoder zbiva i razmjena izmedu fiskalnih i

ekonomskih troskova krize.’

Osim fiskalnih troskova, koji spadaju u izravne troskove financijskih kriza, i poveéanja javnog
duga, nerijetko dolazi i do zna¢ajnog smanjenja BDP-a u usporedbi s razdobljem prije krize.
Postoje i neizravni troskovi kao §to su ekonomske i socijalne posljedice. Cesto se dogadaju
masovna otpustanja, pada potraznja za dobrima i uslugama s obzirom na to da se radnicima
smanjuju dohodci, a na kraju dolazi i do smanjene nacionalne proizvodnje. Zakljucno,
financijske krize dovode do smanjene kvalitete Zivota kao $to se moglo primijetiti i tijekom

zadnje krize iz 2007. godine.

2.1.4. Globalna financijska i ekonomska kriza iz 2007. godine

Veliku depresiju se spominje u kontekstu najsli¢nije financijske krize onoj koja je pocela 2007.
godine u SAD-U na trzistu nekretnina, a u 2008. godini se prosirila po vecini razvijenih drzava.
Navedena usporedba govori o velikim razmjerima koje su obje imale. Takve krize, ali i one jo$
ranije iz 1820. i 1873. godine, spominje se kao dogadaje koji nastupaju samo jednom u
ljudskom zivotu. Razmjeri navedenih kriza, medu njima i posljednje krize iz 2007. godine, bili
su enormni iz razloga preklapanja dna Juglarova ciklusa (razmaka izmedu dvije krize koje
obi¢no nastupaju svakih deset godina) 1 Kondratjevljeva (pedesetogodisnjeg) vala koji se

povezuje s tehnoloskim transformacijama koji mogu bitno utjecati na desetogodinje cikluse.'®

Posljednju financijsku krizu naziva se najve¢om globalnom gospodarskom kriza koja je nastala
poslije dugog razdoblja (2002.-2007.) brzog kreditnog rasta, malih premija za rizik, velike
likvidnosti, rasta cijena imovina i ,napuhivanja“ cijena nekretnina.!® Nastanku krize
pripomoglo je nerazborito promisljanje Fed-a kako ¢e nizim kamatnim stopama pomoc¢i SAD-
u nakon kraceg razdoblja dot-com krize. Dogadaji kao §to su propast investicijske banke
Lehman Brothers, problemi u poslovanju banke Merryl Lynch i osiguravaju¢e kuée AIG su
samo doveli do dodatnog produbljivanja nastale krize. Nakon financijskog sloma u SAD-u od

2007. do 2009., svijet je proSao kroz globalnu recesiju te bankarsku i duzni¢ku krizu, a

17 Zistler, M. (2010.): Banking Crises; Determinants and Crises Impact on Fiscal Cost and Economic Output,
Aalto University, School of Economics, Espoo, str. 2.

18 Mlikoti¢, S. (2010.): Globalna financijska kriza — uzroci, tijek i posljedice, Pravilnik, 44, 2 (89), str. 89.

19 Jurgi¢, Lj. (2010.): Financijska kriza i fiskalna politika, Ekonomski pregled, Ekonomski fakultet Zagreb, 61
(5-6), str. 317.-318.
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naposljetku, kriza je zahvatila i eurozonu uzrokujuc¢i smanjenje stopa rasta s velikim socijalnim
posljedicama.?’ Zbog nesigurnosti u financijski sustav, ljudi su pocdeli sve manje trositi,
uzrokujuéi smanjenu potro$nju na trzistu trajnih potrosnih dobara kao i svega ostalog $to nije
spadalo u nuzno. Na ovaj na¢in smanjen je i uvoz dobara §to je u konac¢nici uzrokovalo Stete u
drugim drzavama koje izvoze. Kriza je uzrokovala brojne neda¢e milijunima ljudi, od gubitaka

Stednje, mirovina, posla, nekretnina i slicne imovine.

Vrhunac financijske krize zbio se u listopadu 2008. godine. Propada i nacionalizira se sve veci
broja banaka u SAD-u i zapadnoj Europi. Ovi dogadaji su dali rezultate u 2009.godini kada sve
vise drzava ima velikih problema s padom BDP-a. Stanje rasta BDP-a u svijetu prikazano je na
slici 5 gdje su tamno plavom bojom prikazane zemlje ¢iji je rast BDP-a bio manji od 0%,
odnosno drzave s padom BDP-a te je vecinski rije o razvijenim zemljama. Ostalim nijansama
plave i zelene boje prikazane su zemlje s rastom ili stagnacijom BDP-a iz ¢ega je vidljivo da je

vecinski rije¢ o zemljama u razvoju.

10% ili viEe
6%-10%

3%-6%
0%%-3%
manje od 0%
bez podataka

Slika 5: Rast stope BDP-a tijekom 2009. godine ukazuje na pad stope BDP-a u veéini
razvijenih zemalja.

Izvor: http://www.imf.org/

Nakon $to se navedena kriza pretvorila u globalnu ekonomsku recesiju, njezin utjecaj se osjetio
i kod zemalja u razvoju uglavnom preko kanala prodaje ili kroz pad doznaka za radnike. lako

se govori o neizravnim efektima, oni su bili podjednako, ako ne i puno vise pogubniji nego sto

20 Young, B. (2014.): Financial crisis: causes, policy responses, future challenges, European Commission, str. 11.
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je to bilo kod razvijenih zemalja koje su bile pod izravnim utjecajem krize, osobito kada se
osvréemo na drustveni utjecaj i rast siromastva. Svjetska recesija, prva nakon 2. svjetskog rata,
dovela je do smanjenja svjetskog BDP-a za 0,6% u 2009.godini.?! Gledajuéi pad realnog BDP-
aeurozone i SAD-a iz 2009. vidljivo je da kriza pogodila Europu vi$e od SAD-a §to je prikazano

na slici 6.

2330 0 202 2003 D34 NIDS 2006 J0DOT 23D 230 g 2371

-4 o

Slika 6: Godi$nje stope promjene realnog BDP-a u SAD-u i u Europi od 2000. do 2011.
ukazuju na drasti¢an pad BDP-a tijekom 2009. godine.

Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat

Omijer postotaka, -4,1% naprema -2,4%, prikazuju skoro duplo ve¢e smanjenje realnog BDP-a
eurozone od onog od SAD-a. Kada gledamo sve svjetske regije i rast njihovog realnog BDP-a
ili bolje receno pad tijekom 2009. godine kada je svjetska kriza bila u zamahu, prema podacima
MMF-a mozemo zakljuciti da je regija isto¢ne Europe bila najvise pogodena recesijom. Pad
realnog BDP-a iznosio je -6,3% ¢ime je isto¢na Europa, po navedenom pokazatelju, bila losija
1 od manje razvijenih zemalja 1 regija, kao Sto je Afrika ili Centralna i JuZna Amerika §to je

vidljivo naslici 7.

2L UN (2010.): The Financial and Economic Crisis of 2008-2009 and Developing Countries, New York and
Geneva, str. 1.
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Slika 7: Graficki prikaz svjetskih regija i njihove stope rasta BDP-a tijekom 2009.
godine ukazuje na relativno visoke stope rasta u veéini afri¢kih, azijskih i pacifi¢kih
zemalja, dok su najveci pad ostvarile europske zemlje.

Izvor: IMF, http://www.imf.org/

Mozemo istaknuti i broj propalih banaka u SAD-u, koji je naglo narastao od 25 propalih banaka
u 2008. godini do 140 u 2009. godini, a do 1. listopada 2010. godine ukupno ih je propalo 127.%2
Ipak, nisu sve banke jednako pogodili efekti krize. Prema izvjes¢u ECB-a iz 2010. godine,
velike kompleksne bankovne grupacije s fokusom na investicijsko bankarstvo su imale najvise
problema u vremenima krize. Regulatori i zakonodavci su u isto vrijeme najvise pomagali
upravo velikim bankama i njihovim grupacijama zbog njihovog kultnog statusa i vaznosti koje
imaju za gospodarstvo. Takoder, povecani su iznosi garancija depozita stanovnistva kako bi se

smanjilo opéu navalu na banke i ukazalo na sigurnost njihovih depozita u bankama.

Navedeni uzroci i posljedice nam govore kako do ove krize nije trebalo doéi jer se nismo
nalazili u nepogodnim uvjetima za zivot kako je to prije znalo biti kada bi doslo do nestaSice

resursa ili prirodnih katastrofa. Ovdje je bila rije¢ 0 Zelji za veCom zaradom, gdje su banke

22 Ginevic¢ius, R., Podviezko, A. (2011.): A Framework of Evaluation of Commercial Banks, University of
Wroclaw, Intellectual Economics, No.1 (9), str. 38.
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pocele krsiti temeljna nacela vlastitog poslovanja i fokus stavile na vlastite poslove i zaradu.
Navedeno nije moglo biti dugoro¢no odrzivo te je doslo do raspada cijelog sustava i pucanja

,balona“ uzrokuju¢i posljedice koje se i dan danas osjecaju.

2.2. Bankarske krize

Bankarske krize nalaze se medu najces¢im financijskim krizama. Ve¢ od samih pocetaka
bankarstva, bankarske krize su uzimale svoj danak. Za primjer mozemo uzeti 13. stoljece u
Europi kada se odvijala zamjena novaca. Veliki problem je predstavljao nedostatak informacija
i raznovrsni Sokovi od kojih su samo neki: ratovi, kuga, manjak kovanica te gubitci robe. Sve
to predstavljalo je veliki rizik, kako za tadasnje bankare, tako i za njihove klijente.?® Veliki
utjecaj na smjer razvoja nastalih kriza imali su lose upravljanje bankama, uplitanje vladajuéih
struktura te mnogi makroekonomski Sokovi. Mozemo zakljuéiti kako svaka od nastalih

bankarskih kriza ima svoje vlastite specifi¢nosti.

2.2.1. Pojam bankarske krize

Bankarska kriza obuhvaca uze podrucje financijske krize te je rije¢ o bankrotu pojedinacne
banke ili propasti cijelog bankarskog sustava, a ¢esce se koristi i za opisivanje sustavnih kriznih
epizoda koje dovode do kolapsa velikih banaka ili ve¢eg broja banaka koje imaju znacajan udjel
u bankarskoj aktivi.?* Financijska kriza moZe i ne mora uzrokovati bankarsku krizu, ipak,
postoji snazna interakcija medu njima. Do prave financijske krize dolazi samo kad je ugroZena
stabilnost bankarskog sustava, predstavnika najvaznijeg i najobuhvatnijeg dijela financijskog

sustava.

MMF-ova definicija bankarske krize odnosi se na situaciju kada aktualne ili potencijalne navale na
banke uzrokuju nemoguénost konverzije njezinih obveza u gotovinu, intervenciju Vlade i pruzanje

ogromne pomodéi za rjeSavanje problema.?® Laeven i Valencia poistovjeéuju bankarsku krizu s

2 Caprio, G., Jr., Honohan, P. (2009.): Banking Crises, The Oxford Handbook of Banking, Oxford University
Press, str. 3.

24 Ahec-Sonje, A. (2002.): Analiza osjetljivosti bankarskog sustava — primjena ,,signalne* metode, Ekonomski
pregled, Ekonomski fakultet, Zagreb, 53 (9-10), str. 810. - 820.

% Vodova, P. (2003.): ,,Credit risk as a cause of banking crises*, Silesian university,Karvina, Czech Republic,
str. 2.
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pojavom velikog broja propasti financijskih i nefinancijskih poduzeéa, gubitkom vecine kapitala
bankarskog sustava i znacajnim rastom nenaplativih zajmova. Moguce su dodatne posljedice kao

bijeg $tedia iz banaka i nagli rast realnih kamatnih stopa.?®

Osim navedenog definiranja bankarskih kriza, neki autori, kao §to je Mishkin, govore o
jednoznacnosti financijske i bankarske krize i ne prave razlike izmedu ta dva pojma. Za

Mishkina je najvaznije prepoznati i sprije¢iti bilo koji poremeéaj na financijskom trzistu.?’

Ahec-Sonje u svom istrazivanju?® iz 2002. godine govori kako je najéesé¢i uzrok bankovne krize
djelovanje zaraze zbog koje se kriza ili neki drugi financijski poremecaj pocinje $iriti sustavom.

Bankovnu zarazu dijeli na tri oblika:

o ,Cista“ bankovna zaraza — predstavlja iznenadnu bankovnu paniku medu deponentima jer
propast jedne banke dovodi do navale na Saltere i kod ostalih banaka u sustavu, neovisno o
njihovim sli¢nostima ili razlikama. U takvom slu¢aju postoji velika vjerojatnost da dode do
propadanja ili gubljenja sposobnosti dobrog poslovanja ostalih solventnih banaka u kojima
deponenti imaju svoje depozite. Deponenti nastoje minimizirati moguce gubitke koji bi se
mogli dogoditi ukoliko prekasno reagiraju na novonastalu situaciju u kojoj svi povlace
depozite. Najbolja opcija bi bila kada bi postojao kolektivni konsenzus o ne povlacenju
depozita. U toj situaciji bi svi bili zadovoljni, od banke koja ne bi imala probleme s naglom
navalom do samih deponenata kojima bi se isplatilo njihove depozite.

e Zaraza inficirana informacijama — kao $to i sam naziv daje naslutiti, do krize dolazi zbog
poticaja informacija o loSem poslovanju banke ili banaka te deponenti pocinju naglo
povlaciti svoje depozite. Kao u prvom slucaju, pri ¢emu je rezultat isti, stradaju banke i
deponenti koji racionalnim upravljanjem depozitima ili konsenzusom ne bi inace zapali u
takve probleme.

e Institucionalna zaraza — bankovni sustav predstavlja veoma ovisan meduodnos institucija,
ponajvise iz razloga medubankovnog davanja kredita kada dolazi do pada likvidnosti neke
od banaka. Ukoliko neka banka zbog nepredvidenog dogadaja postane privremeno
nelikvidna, nece biti u stanju na bankovnom trzistu dovoljno brzo pribaviti sredstva, stoga
ona moze krenuti u brzu naplatu svojih medubankovnih potrazivanja, dovode¢i ostale banke

u sli¢nu poziciju.

2 |_aeven, L., Valencia, F. (2008.), op.cit., str.10.
27 Prga, 1. (2008.), op. cit., str. 142.
28 Ahec-Sonje, A. (2002.), op. cit., str. 813.-814.
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Postoje i drugacije podjele bankovnih zaraza. De Bandt O. i Hartmann P. razmatraju dvije moguce

vrste sistemskog rizika bankovne zaraze, ovisno o kanalima njezina nastanka i §irenja®:

e |zravna zaraza — nastaje kako rezultat direktnih veza izmedu banaka, putem medusobnih
kreditnih izloZenosti, te moze doé¢i u dvije forme uzrokovane idiosinkratskim Sokom
(svojstven jednoj banci i dovodi tu jednu banku do propasti) ili makroekonomskim Sokom
(vanjski $ok koji dovodi do problema vise banaka).

e Neizravna zaraza — oslanja se na uvijek prisutno postojanje asimetri¢nih informacija u
financijskom sustavu. Zaraza je potaknuta navalom depozitara kao rezultat ocekivanja

losijeg stanja banaka te otpornosti financijskog sektora.
Osim navedena dva kanala prijenosa zaraze, u novije vrijeme se dodatno spominju i:

e Kanal prisilne rasprodaje imovine — nastaje kao posljedica visoke ovisnosti o kratkoro¢nim
izvorima financiranja i slabije kapitaliziranosti banke
e Kanal prekogranicne bankovne zaraze — odrazava moguénost zastoja u priljevu ili

povla¢enja kreditnih linija od strane banaka majki prema bankama kéerima.*

Zbog razlicitih djelovanja bankovnih zaraza dolazi do propadanja i zatvaranja pojedinih banaka,
porasta udjela nerealiziranih bankovnih potrazivanja, prosirenja vladine pomo¢i u saniranju banaka,
porasta gubitaka po plasmanima i slicno. Bankarske krize najé¢es¢e dovode do stanja nesolventnosti
banaka, tada ona viSe nije u mogucnosti otplacivati svoje obveze. Moze se zakljuciti kako su

posljedice po bankovni sustav izrazito negativne ukoliko dode do zaraze i njezinog Sirenja.

Moguénost pojave i Sirenja izravne zaraze prije svega ovisi o strukturi te veli¢ini medubankovnog

trzista.>! MoZemo reéi kako postoji podjela medubankovnog trzista na sljedeée strukture:

e Potpuna — opisuje se kao stanje kada banka ima simetric¢ne izlozenosti prema svim ostalim
bankama u bankarskom sektoru, pri tom je tezi nastanak bankovne zaraze, ali ukoliko dode
do nje ona se brze §iri takvim sustavom.

e Nepotpuna — postoji kada su banke povezane s manjim brojem banaka i postoji veca
meduovisnost o0 tom manjem broju banaka

e Struktura novéanog centra — banka je predstavljeno kao ,,nov¢ani centar” i simetri¢no je

povezana s ostalim bankama, ali ostale banke nisu povezane medusobno te ukoliko bi doslo

2 Krznar, M. (2009.): Rizik bankovne zaraze u Hrvatskoj, HNB, Zagreb, str. 2.
30 Krznar, M. (2009.): op. cit., str. 2.
31 Krznar, M. (2009.): op. cit., str. 2-4.
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do propasti takve centralne banke moze vrlo lako do¢i do izazivanja bankovne zaraze, a

propast neke od ostalih banaka se ne bi osjetilo tako izrazeno.

2.2.2. Indikatori bankarskih kriza

Sto se pak ti¢e identifikacije bankarskih kriza, to nije ba§ najlaksi posao, ali u tome nam mogu

-----

e Broj propalih banaka (od kojih nikad ne¢e propasti sve banke jer zna biti rije¢ o
bankama u drzavnom vlasni$tvu ili tzv. ,,too big to fail* bankama)

e Broj intervencija od strane Vlade

e Broj povlacenja vaznih ulagaca

e Razina losih kredita (pragovi se razlikuju od autora do autora, kod Caprioa i Klingebiela
to je 5 -10%, a Goldstein i Turner govore 0 15 -20% od ukupnih kredita)

e Troskovi krize placeni od strane Vlade (takoder postoje razlike u pragovima, kod

Caprioa i Klingebiela to je 2%, a Goldstein i Turner govore 0 5% BDP-a).*2

Jedinstvenih kriterija za raspoznavanje bankarskih kriza nema, isto je i za raspoznavanje
sustavnih bankovnih kriza. MoZemo istaknuti indikatore specifi¢ne za sustavne bankovne krize

koje navode Demirgiic-Kunt A. i Detragiache E.%:

e udio lose aktive koja uzrokuje gubitke po plasmanima u ukupnoj bankovnoj aktivi
prelazi 10%

e troSak sanacije banke ili banaka pogodenih krizom iznosi vise od 2% bruto domaceg
proizvoda gospodarstva koje bankovni sustav opsluzuje

e problemi u poslovanju banaka rezultiraju preuzimanjem posrnulinh banaka od strane
drzave

e neke od mjera sanacije bankovne krizu ukljucuju i privremeno zamrzavanje depozita te

skra¢ivanje radnog vremena poslovnica i produZivanje neradnih dana banaka.

Navedeni indikatori nam pomazu pri identifikaciji bankarskih kriza kada kriza ve¢ pocne.

Ukoliko nas viSe zanima kako sprijeciti krize, gledat ¢emo neke druge pokazatelje prema

32 Vodova, P. (2003.), op. cit., str. 2.
33 Demirgiig-Kunt, A., Detragiache E. (1998.): The determinants of Banking Crises in Developing and
Developed Countries, IMF Staff Papers, Vol 45, No. 1, str. 90-91.
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kojima mozemo pretpostaviti kako ¢e doc¢i do krize. Rije¢ je o makroekonomskim i
mikroekonomskim uzrocima bankarskih kriza pomocu kojih mozemo prognozirati nastanak

krize. Posljednje je od izuzetne vaznosti te ¢e biti detaljno obradeno u idu¢em poglavlju.

3. MODEL BANKOVNE KRIZE

Bankovne krize vazno je pratiti i prije njihovog nastanka. Performanse banke mjere se iz
razloga utvrdivanja problemati¢ne faze u kojoj se banka moze naci, a onda i zbog promptne
reakcije u dobro odabranim pravcima djelovanja. Makroekonomski modeli nisu bili uspjesni
pri predvidanju nedavne financijske krize zapocete 2007. godine, medutim ne postoji druga

opcija nego osloniti se na pojednostavljene modele, a uz to teZiti njihovom poboljsanju.®

Prisutni su mnogi dodatni motivi za mjerenje performansi banaka. MoZemo istaknuti kvalitetno
upravljanje financijskim sustavom kao jedan od nacina da se omoguéi, svim akterima
ukljucenim u financijski sustav, neometano funkcioniranje. Takoder, od iznimne vaznosti za
vlasnike banke je usporedivanje s konkurentskim bankama kako bi se znalo §to 1 kako napraviti
za bolje rangiranje. Jo§ jedan motiv za mjerenje razli¢itih pokazatelja dolazi od strane
pojedinaca s depozitima ili pojedinaca koji na neki drugi nac¢in suraduju s bankom. Njih, kao i
ostale sudionike financijskih sustava, zanima stabilnost banaka. U te svrhe postoje razlicita
mjerenja, pocevsi od indikatora i uzroka bankovnih kriza, pokazatelja poslovanja banaka do

modela koji upozoravaju na bankarske krize.

Neki od pocetaka mjerenja performansi, bili su bazirani na financijskim pokazateljima ili
omjerima. Njih se razvijalo i medusobno kombiniralo sve do razvoja posebno konstruiranih
modela. lako mnogi modeli postoje i mogu dati vrlo dobre rezultate o poslovanju banaka, ne
postoji jedan koji bi se mogao istaknuti kao najbolji. Najes¢e se uzimaju financijski omjeri
kao predstavnici kvantitativnih mjera kojima se dodaju razli¢ite kvalitativne mjere kako bi se

doslo do kvalitetnijeg krajnjeg rezultata.

U ovom radu naglasak se stavlja na modele bankovne krize kao dobar odabir kod provodenja
istrazivanja o stabilnosti komercijalnih banaka. Provedena su mnoga testiranja kako bi se

otkrilo pravo stanje stabilnosti banaka. Ipak, potrebno je re¢i kako se mnoga istrazivanja,

% Young, B. (2014.), op. cit., str. 24.
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provedena od strane rejting agencija ili samostalnih eksperata, sastoje od velikog udjela
subjektivnosti pri njihovom provodenju. Osim toga, problem iza toga lezi u ¢injenici da se Cesto

u obzir uzima vise kvalitativnih mjera, nego onih kvantitativnog karaktera.

Iz navedenih razloga, ovdje Ce se izloziti teorijske postavke za provodenje navedenih analiza te
¢e se u zavrSnim poglavljima, na primjeru hrvatskih banaka, pokusati dobiti Sto vjerniji model

procjene bankarskih kriza.

3.1.  Kljuéni makroekonomski i mikroekonomski uzroci bankovnih kriza

Cesto se u povijesti dogadalo da financijskim i bankarskim krizama prethode rast financijskih
aktivnosti i nagli rast cijena imovine. Najpoznatija povezanost razvoja krize je s porastom
kreditiranja 1 rastom vrijednosti burzovnih indeksa. Prilikom proucavanja financijskih
institucija u posljednjoj krizi, vidljivo je bilo nepovoljno kretanje i velika izlozenost riziku u

sektoru nekretnina i1 pojedina¢nim plasmanima.

Bankarske krize su specifi¢ne po svojim uzrocima. Mnogo je znanstvene literature koja se bavi
navedenim podru¢jem. Uzroke bankarskih kriza se svrstava u makroekonomske i
mikroekonomske faktore. Makroekonomski i mikroekonomski uzroci variraju od autora do

autora. Tablica 2 daje prikaz navedenih faktora prema njihovom autoru.

Tablica 2: Podjela uzroka bankarskih kriza prema autoru

AUTOR MAKROEKONOMSKI UZROCI MIKROEKONOMSKI UZROCI
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Losa bankovna praksa

Hoelscher, D. S., e  Makroekonomski Sokovi Slaba kreditna praksa
Quintyn, M. e  Losa monetarna politika Slab sistem kontrole rizika koji
e Neuobiajene promjene tecaja dodatno uzrokuje manjkavosti u
e Losa fiskalna politika bilanci
Neuskladenost aktive i pasive banke
Prga, I. e Niska stopa rasta BDP-a Akcije menadZmenta
e Visoke ili nestabilne kamatne stope Prevare u bankama ili iz banéine
¢ Visoka stopa inflacije okoline
e  Prebrza liberalizacija financijskog o Kvaliteta aktive
trzista e  Oblici operativnog rizika.
e Osjetljivost financijskog sustava na
nagli odljev sredstava
e Sustav osiguranja depozita
e Nedostaci regulative i supervizije
e Tecajni sustav
e  Birzi rast kreditnog portfelja
e Nerazvijenost financijske
infrastrukture
e  Domaci i vanjski Sokovi
e  Problem informacijske asimetrije
Vodova, P. o Makroekonomska nestabilnost e  Menadzerske prevare
e Boom pozajmica i povecanje mjehura e Izlozenost rizicima i upravljanje
cijene imovine rizicima
e Nedovoljnu pripremu za financijsku
liberalizaciju

e L osi krediti

Izvor: lzrada autorice prema Hoelscher, D. S., Quintyn, M. (2003.): Managing Systemic Banking Crises,
Occasional Paper 224, IMF, Washington DC; Prga, I. (2006.): Stabilnost hrvatskog bankovnog sustava — jesu li
bankovne krize proslost?, Ekonomija-Economics,13 (1); Vodova, P. (2003.): Credit risk as a cause of banking

crises, Silesian university, Karvina, Czech Republic

Najveéi broj teoretiara grupira makroekonomske uzroke bankovnih kriza u sljedece

kategorije:*

e Makroekonomska nestabilnost: visoke i nepromjenjive kamatne stope, nagli usponi i
padovi ekonomske aktivnosti u gospodarstvu te neodrzive fiskalne i inozemne pozicije

e Neucinkovitost regulatora 1 supervizora banaka: popustljivost, nenametljivost, losa
koncepcija, zastarjelost ili neprimjerena implementacija regulacije

e Nepoduzimanje korektivnih mjera

e Inflacija

e Liberalizacija: povecana izlozenost kreditnom i deviznom riziku

e Pravna infrastruktura i trziSna disciplina: neprimjerena zakonska i1 pravna infrastruktura.

% Mileti¢, I. (2008.): Makroekonomski i mikroekonomski uzroci nestabilnosti banaka, 1zvorni znanstveni rad
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Sto se pak ti¢e mikroekonomskih uzroka moZe se istaknuti sljedeée grupe:

e LoSeupravljanje: obavljanje suvise vrsta poslova ili losa politika banke, brzi rast tj. ,,rast
radi rasta®, slaba kreditna politika, slab sustav unutarnjih kontrola i slabo planiranje

e Losa procjena u prosudivanju koncentracija kredita i povezana posudivanja

e Slabi interni kontrolni regulatori: slabo odlucivanje o posudivanju ili slab sustav
pracenja, slab mehanizam interne revizije, slab sustav izvjes¢ivanja uprave

e Kozmeticko racunovodstvo

e Utaja i prijevarni postupci.

Postoje mnoga mikroekonomska i makroekonomska zbivanja koja izazivaju bankarske krize.
Makroekonomski $okovi koji dolaze iz okoline banke djeluju i na duznike kojima postaje sve
teze vracati svoje zajmove $to u kona¢nici moze uzrokovati nesolventnost banke. Medutim, ono
§to se smatra glavnim makroekonomskim faktorima koji uzrokuju krize su financijska
liberalizacija, institucionalna i politicka okolina, internacionalni Sokovi te te¢ajni reZzim kao
neke od determinanti nastanka krize.*® Ipak, treba istaknuti sistemski rizik kao jedan od
najopasnijih rizika iz razloga $to zahvaca veéi dio financijskog sustava i onemoguéava njegovo
normalno funkcioniranje §to odmah ima negativan ucinak na cjelokupnu realnu ekonomiju.
Izvor, odnosno nacin prijenosa sistemskog rizika je kroz efekt prelijevanja (eng. Spillover
Effect) posto postoji direktna povezanost banaka. Misli se na povezanost trzista
medubankovnih depozita, posudbi na medubankovnom trziStu i sustava platnog prometa te

indirektna povezanost kroz opsluzivanje istog ili sli¢nog trzista kreditima i depozitima.®’

Sve banke su eksponirane istim makroekonomskim uvjetima, ali ono o ¢emu ovisi hoce li ih
zahvatiti bankarska kriza 1 hoce li propasti je kvaliteta menadzmenta 1 njihov pristup situaciji.
Dobar menadzment utjeCe na smanjenje vjerojatnosti nastanka financijskih poteSkoca.
Menadzeri imaju zadatak ocuvanja bankovne stabilnosti kada dode do problema u
makroekonomskom okruzenju. Ukoliko ne rade dobro svoj posao mogu dovesti u nepovoljan

poloZzaj banku iako je okruZenje stabilno.

Caprio i Klingebiel su utvrdili da je uglavhom kombinacija makroekonomskih i

mikroekonomskih faktora odgovorna za krizu. Sa stane makroekonomskih faktora rije¢ je o

3 Zistler, M. (2010.), op. cit., str. 88.
37 Mati¢, J. (2016.): Optimalna veli¢ina i rast banke za stabilnost sustava, Sveugiliste u Splitu, Ekonomski
fakultet
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recesiji i trziSnim uvjetima Kkoji imaju veliku ulogu kod nastanka krize, a na strani

mikroekonomskih faktora to su losa supervizija i regulacija te deficit bankarskog upravljanja.*®

3.2.  Modeli procjene (ne)stabilnosti bankovne firme

Kvalitetno upravljanje financijskim sustavom zemlje zahtijeva i kvalitetne metode za
prepoznavanje problema u upravljanju financijskih institucija. Modeli stabilnosti banaka
nastoje procijeniti financijsku stabilnost i otkloniti mogucnost nastanka financijskih kriza, ali i
jos vecih problema koji se mogu iz financijske institucije prenijeti na ¢itavo gospodarstvo
drzave ili svijeta. Mnogo istrazivanja se provodi kako bi se evaluiralo bankovnu stabilnost i

njezino cjelokupno zdravlje.

Otvara se pitanje, Sto je zapravo stabilnost? Financijsku stabilnost se moze definirati na
nekoliko nac¢ina, a prema HNB-u financijska stabilnost o€ituje se u nesmetanom funkcioniranju
svih segmenata financijskog sustava (institucija, trziSta, infrastrukture) u procesu alokacije
resursa, procjene i upravljanja rizicima te izvrSavanja placanja, kao i u otpornosti sustava na
iznenadne Sokove. Naslici 8 je jedan od dijagrama koje koristi HNB pri ocjeni glavnih rizika
i izazova za odrzavanje financijske stabilnosti. Dijagram financijske stabilnosti je prikaz
glavnih pokazatelja financijske stabilnosti, a za njegovo razumijevanje dovoljno je re¢i kako on
ukazuje na rizi¢na podrucja te ranjivost ili otpornost cjelokupnog gospodarstva i financijskog
sustava. Spomenuta slika prikazuje podatke iz 2016. godine usporedno s prethodnim
razdobljem, a ono $to je vazno istaknuti jeste glavni cilj — smanjenje povr$ine dijagrama posto
njegova manja povrsina oznacava i manju rizi¢nost financijskog sustava. Veéa udaljenost od

centra dijagrama za svaki od pokazatelja oznaka je veceg rizika.

38 Bank for International Settlements, Working Paper No. 13 (2004.): Bank Failures in Mature Economies, Basel
39 HNB (2016.): Financijska stabilnost, broj 16, godina 9., str. 3.
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Izvor: HNB ranjivost gospodarstva - 9(]6.

Slika 8: Dijagram financijske stabilnosti za 2015. i 2016. godinu opisuje pojedine faktore
koji su imali najviSe utjecaja na bankovnu stabilnost.

Izvor: HNB, http://www.hnb.hr

Prema podacima iz dijagrama moze se zakljuciti kako se smanjuje razina rizika za odredene
pokazatelje financijske stabilnosti Sto znac¢i da dolazi do povecanja stabilnosti financijskog
sustava u 2016. godini. MenadZzment banke ima velika odgovornost pri pracenju financijske
stabilnosti. Odredene institucije izvan banke, kao $to su to americka institucija za nadzor
financijske stabilnosti (Financial Stability Oversight Council — FSOC) ili Europski odbor za
sistemske rizike (eng. European Systemic Risk Bord — ESRB) u Europskoj uniji, takoder

moraju biti upoznate s globalnom situacijom rizika i stabilnosti banaka.

Razliite institucije imaju razliite potrebe za rezultatima analiza financijske stabilnosti.
Shodno ciljevima istrazivanja izabire se nain procjene stanja banke. Banke i njihove
performanse moze se na razli¢ite nacine testirati. Koristiti se mogu kompliciraniji modeli ili
jednostavniji indikatori, a odabir je na onome tko provodi analizu financijske stabilnosti.
Mozemo re¢i kako je Beaver sa svojim radom iz 1966. godine medu prvima koji je zapoceo
istrazivanja na temu predvidanja bankrota za §to je koristio financijske omjere. Nakon njega,

Arshadi i Lawrence su svojim istrazivanjem u 1987. godini mjerili bankovne performanse
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koriste¢i normalne korelacijske analize, kao Sto su indeksi profitabilnosti, cijene bankovnih
usluga te trzi$ni udio zajmova. Kao nadopuna svih navedenih mjera, Maishanu je u 2004. godini
identificirao 8 financijskih omjera kako bi se mogle predvidjeti bankovne krize i sli¢ne

promjene.*°

Povijesna istrazivanja uzroka narusavanja financijske stabilnosti nisu bila ograni¢ena samo na
financijske omjere. Veliku ulogu u istrazivanju financijske stabilnosti imaju i modeli. Njihove
podjele su brojne i nisu to¢no odredene. Podjela ovisi o0 autoru, a jedna od mnogobrojnih podjela
koncipirana je na razdiobi izmedu tradicionalnih modela, koji su nastali krajem osamdesetih i
poCetkom devedesetih, te sljede¢ih iz druge polovine devedesetih koji prvu metodu
nadograduju s indikatorima financijskih kriza i1 predstavljaju signalnu ili neparametarsku

metodu.*

Tradicionalne metode se sastoje od kvalitativnih usporedbi i opisa kriznih dogadaja, koji ne
sadrze testiranja utjecaja pojedinih varijabli, a uz pomo¢ graficke metode istrazuju kretanje
osnovnih ekonomskih varijabli. Medu tradicionalnim metodama jo§ dominiraju i
ekonometrijski (parametarski) modeli, a najucestaliji su oni koji procjenjuju vjerojatnost pojave
krize. Procjene vjerojatnosti utvrduju postojanje veze izmedu potencijalnih indikatora krize i
varijabli koje odrazavaju valutni ili bankarski poremecaj. Ipak, pri provodenju sofisticiranijih
analiza, kombiniraju se obje vrste tradicionalnih metoda. Procjenjivanje vjerojatnosti pojave
krize radi se pomocu logit ili probit modela. Rije¢ je o nelinearnim modelima vjerojatnosti, a
odabir jedne ili druge vrste ovisi o izboru distribucije procijenjenih vjerojatnosti: ,.kod logit
modela vjerojatnosti leZe na tzv. logistickoj krivulji, a kod probit modela vjerojatnosti leZze na

krivulji kumulativne normalne distribucije*.*?

Signalna metoda ili neparametarski pristup iz 1997. godine naziva se ¢esto i KLR metodom
po njihovim osnivac¢icama Kaminsky, Lizondo i Reinhart. Sluzila je kao alternativa za dublje
analize financijskih kriza. Sadrzi pretpostavku da se poremecaji koji mogu uzrokovati krize
dogadaju postupnim pogorsanjem ekonomskih i financijskih varijabli. Iz tog razloga, definirane
varijable je potrebno pratiti i na vrijeme ugledati promjene u njihovom kretanju koje

nagovjestavaju dolazak krize. ,,Znacajnije odstupanje odabranih pokazatelja od uobicajenog

40 Gokalp, F. (2015.): Comparing the Financial Performance of Banks in Turkey By Using Promethee Method,
Ege Strategic Research Journal, str. 65.

41 Ahec-Sonje, A. (2002.), op. cit., str. 819.

42 Ahec-Sonje, A. (2002.), op. cit. str. 820.

36



kretanja smatra se signalom ili upozorenjem buduéeg poremecaja.“** KLR metoda se
djelomi¢no oslanja na NBER-ovu metodu indikatora, koja se primjenjuje za analizu i
predvidanje ciklickih zaokreta u trziSnim gospodarstvima. National Bureau of Economic
Research (NBER) je znanstveno-istrazivacka institucija za podrucje ekonomske znanosti koja
je osmislila sustav navje$¢uju¢ih indikatora (leading economic indicators), a dodatno
omogucava i izdvajanje pratecih i zaostaju¢ih indikatora. Kako je rije¢ o prognostiCkom
pristupu, naziva se i barometarskim predvidanjem. Za potrebe konstruiranja prognoza u
Hrvatskoj koristi se CROLEI (CROatian Leading Economic Indicators) i pomoc¢u tog indeksa

se prognoziraju ekonomska kretanja u RH.

Sve u svemu, prema ovom nacinu pristupanja podjeli modela, moze se istaknuti kako signalni
ili neparametarski pristup pokusava nadograditi tradicionalne metode i ispraviti njihova
ograni¢enja. Ono $to je jedina prednost, a ujedno i mana tradicionalnog pristupa je njena
jednostavnost tumacenja rezultata. Dok su joj ostali nedostaci to $to ne omogucava rangiranja
indikatora i tesko izgraduje opsezne baze podataka o krizama. Za signalni pristup mozemo
istaknuti mnogo prednosti, a neke od njih su da nema zahtjeva za upotrebnom veoma strogih
analitickih zahvata nad podacima, omogucavaju rangiranje pokazatelja prema jacini i
pouzdanosti njihovih upozoravajuéih signala, osim alarma za krize, prate razinu osjetljivosti

sustava na poremecaje.

Prema drugim autorima postoji bitno drugaciji pristup podjeli analiza potencijalnih prijetnji
financijskoj stabilnosti. Prvi pristup je fokusiran na faktore rizika razvijenih unutar
financijskog sustava. Centralne banke prate institucije unutar financijskog sustava,
osiguravajuca trzista i platne sustave kako bi se ustanovili trendovi kreditnih, likvidnosnih 1
trzi$nih rizika. Drugi pristup se fokusira na rizike nastale izvan financijskog sustava, u
makroekonomskoj okolini. Isticu se rast zaduzivanja, cjenovne nestabilnosti imovine,

nacionalni i internacionalni makroekonomski poremeéaji.**

Na sli¢an nacin, neki autori rade podjelu modela prema obuhvatu predvidanja stabilnosti banaka

ili bankovnih sustava. Prema ovoj podjeli postoje:

5 Ahec-Sonje, A., (2002.), op. cit., str. 821.
4 Bardsen, G., Lindquist, K.-G., Tsomocos, D.P. (2006.): Evaluation of macroeconomic models for financial
stability analysis, Norges bank, Oslo, str. 3 - 4.
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e Mikroekonomski modeli — ispituju poslovanje, specificnosti i trziSne pokazatelje
poslovanja pojedinacnih banaka s ciljem donoSenja zakljuc¢aka o u¢incima propasti ili
vjerojatnosti buducih poremecaja.

e Makroekonomski modeli — sagledavaju bankovni sustav kao cjelinu, a ne kao skup
pojedinacnih banaka te se koriste makroekonomske varijable koje se koriste za

predvidanje sustavnih bankovnih kriza.*

Nadalje, pri nadzoru i regulaciji banaka iznimno vazni su analiticki modeli i alati za
identifikaciju i procjenu sistemskih rizika kao poseban nacin podjele modela koji proucavaju
financijsku stabilnost. Svrha mnogih istrazivanja o bankarskim krizama je procjena rizika to¢no
odredene financijske institucije baziranoj na indikatorima bankarskog zdravlja. Kako su
problemi u bankama sve S§ireg raspona, znacaj se prebacuje 1 na determinante sistemske
bankarske krize.*® Upravo sistemski rizici uzrokuju nepravilno funkcioniranje financijskih
sustava i ekonomija. Potrebno je izvrsiti mnoge analize kako bi se moglo skupiti upotrjebljive

informacije za sprjecavanje i rjeSavanje kriza.

ESB navodi &etiri pristupa analiziranju sistemskih rizika i nadzora financijske stabilnosti. 47
Koristi se $iroki raspon modela i alata od kojih prva tri imaju cilj ranog pronalaska neke od tri
forme sistemskog rizika, a zadnjim nastojimo prikazati trenutno stanje sistemskih nestabilnosti.

Rijec je o sljede¢im modelima:

e early-warning modeli i indikatori,
e makro-stres-test modeli,
e modeli zaraze i prelijevanja,

e indikatori financijske stabilnosti.

Early warning modeli ili modeli ranog upozorenja poceli su dobivati na vaznosti nakon $to su
se financijske krize pocele sve viSe razvijati tijekom proteklih desetljeca. Iznimna vaznost EW
sustava vidi se kod zaustavljanja krize i njenih mogucih posljedica. Sluze predvidanju
financijskih nestabilnosti budu¢nosti i identificiranju nadolazecih ranjivosti. Prvo se definira

indeks mjehura, nestabilnost, opasnost ili pocetak krize, nakon ¢ega slijedi empirijska analiza

4 Kundid, A. (2013.): Primjerenost kapitalnih zahtjeva za stabilnost bankarskog sektora, doktorska disertacija,
Sveudiliste u Splitu, Ekonomski fakultet.

6 Gaytéan, A., Johnson, C.A. (2002.): A review of the literature on early warning systems for banking crises,
Central Bank of Chile, Working Papers, No 183, str. 2.

47 ECB (2010.): Financial Stability Review, str. 138.
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za identificiranje varijabli koje predvidaju indeks. Kada se pronadu kvalitetne varijable, prate
se njihova kretanja u odnosu na grani¢ne vrijednosti. Vrijednosti determinanti i pokazatelja koje
koristimo u empirijskom modelu za rano upozoravanje se mijenjaju tijekom vremena, odnosno
prije, tijekom 1 nakon krize, te se na osnovi njihovog kretanja moze se predvidjeti vjerojatnost
izbijanja krize.*® Ukoliko radimo model koji ée nam samo davati signal, koristimo samostalne
varijable 1 odredujemo im optimalne granice, dok setove varijabli koristimo kod naprednijih
pristupa. Kvaliteta performansi EW modela se moze ocijeniti na bazi frekvencija laznih uzbuna

1 promasSenih kriza, odnosno pogreska tipa I 1 tipa Il.

Osim EW modela, samostalno se mogu upotrebljavati EW indikatori pri usporedivanju cijena
imovine, pregledu bilan¢nih veza ili makroekonomskih varijabli. Slicno EW modelima, tako se
i kod EW indikatora pracenjem kretanja i mogucih devijacija moze zakljuéiti postoje li
nestabilnosti ili osjetljivosti koje bi mogle uzrokovati buducu krizu. Na slici je primjer EW
indikatora i informacija koje mozemo dobiti pravilnim zapazanjem. PrimjeCuje se rast EW
indikatora neposredno prije tri zadnje krize iznad definiranih granica. Mnogim institucijama od
velike koristi moze biti pracenje takvih podataka kako bi se u razdobljima prije nastanka krize
moglo identificirati rizike i upozorenja na krizu te uvesti korektivne mjere.
= de-trended private credit-to-GDP ratio
{(GDP-weighted average across conntries)

w++ve  “optimal” signal threshold
(each point in time 70th percentile of past distribution)

15 1 & : 15
1.0 1.0
0.5 0.5
00 “w VLT AR 00
10 -1.0
-15 -1.5

1970 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007

1 hounsing/savings and loans
2 dot.com
3 credit

Slika 9: Kretanje omjera kredita i BDP-a kao indikator za rano upozorenje na
financijske krize dosta dobro su predvidali tri krizna perioda.

Izvor: ECB (2010.): Financial Stability Review

48 Krznar, 1. (2004.): Valutna kriza: teorija i praksa s primjenom na Hrvatsku, IstraZivanja, HNB, str. 2.

39



Definiranje opsega early warning sustava za bankarske krize veoma je vazno. Potrebno je znati
zeli li se predvidjeti slabljenje individualne banke ili cijelog bankarskog sustava drzave. Nakon
toga, bitno je sastaviti preciznu definiciju krize ili bankarskog podbacaja. Za kraj je potrebno

odrediti i output koji Zelimo dobiti koriStenjem EW sustava.
No, potrebno je s oprezom koristiti EW sustav iz nekoliko razloga:

e nesigurnost rezultata, odnosno ne moze se ustanoviti dovoljno precizno vrijeme
nastanka krize

e nepodudaranje EW modela i njihovih indikatora za sve zemlje (potrebno ih je
prilagodavati svakom pojedina¢nom slucaju i drzavi koja ih koristi)

e EW indikatora su Cesto bazirani jedino na trzisnim informacijama te ih je potrebno

upotpuniti dodatnim informacijama o manje ocitim osjetljivostima.

Zarazliku od EW modela, stres-test modeli daju nadzornim tijelima odrijeSene ruke $to se tice
ocjenjivanja trziSnih ocekivanja vezanih uz Sokove. Procjenom otpornosti financijskih i
bankarskih sustava na dogadaje u okolini institucije mogu odluciti o poduzimanju korektivne
akcije. Izrada stres-test modela za banke zapocinje definiranjem hipotetskog ili prognoziranog
nepovoljnog makroekonomskog scenarija. Nakon toga slijedi pridruzivanje zadanih
mogucénosti i gubitaka svakog od kredita njihovim najgorim scenarijima. Dobiveni rezultati
mogu ukazati na broj propalih banaka uzrokovanih gubitcima. Za makrobonitetne institucije,
rezultati stres-test modela mogu biti od iznimne vaznosti pri procjeni i upozoravanju na

sistemske rizike, ali 1 za osmiSljavanje pravih politika za takve rizike.
Najveci izazovi stres-test modela su:

e nedostupnost podataka

e definiranje prikladnih stresnih scenarija

e nekoherentnost modela

e nedostatak op¢ih ravnoteznih modela koji bi sadrZavali sve vazne veze

e nepostojanje koherentnih makro-stres-test modela koji povezuju financijski sustav s

realnom ekonomijom.*°

49 ECB (2010.), op. cit. str. 144,
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Tredi pristup predvidanja sistemskih rizika i kriza predstavljaju modeli zaraze i prelijevanja.
Namijenjeni su procjenama medusektorskog prijenosa financijskih nestabilnosti. Mjere
vjerojatnost i doseg utjecaja propasti jedne financijske institucije (trzista) na propast ostalih. Pri
tome Se moze izabrati izmedu dva pristupa mjerenju. Prvi je procjena ekstremnih ovisnosti
negativnih povrata na imovinu, to jest, procjenjuje se dosege koji imaju veliki gubitci trziSnih
vrijednosti ili pak velika povecanja na daljnje povezane gubitke ili povecanja. Drugi pristup je
u obliku protuc¢injeni¢nih simulacija bilan¢nih podataka. Simulira se utjecu li neuspjesi ostalih
financijskih intermedijatora na neuspjesno poslovanje ostalih sudionika financijskog sustava
Sto bi u konacénici moglo dovesti do propadanja. Zaraza se javlja kada je inicijalni neuspjeh ili
krah u potpunosti odgovoran za naknadne neuspjehe ili krahove. Ukoliko nije moguce testirati

izmijeSane zajednicke faktore, onda se govori o drugom rezultatskom stanju — prelijevanju. >

Kao i kod prethodnih modela, modele zaraze i prelijevanja koriste makrobonitetne institucije
kako bi rano identificirale i procijenile sistemske rizike te upozorile na njih. Rezultati ovih
modela prikazuju i kvantificiraju prijenosne kanale nestabilnosti medu intermedijatorima,
trziStima 1 trziSnim infrastrukturama. Potrebno je uzeti u obzir izazove modela zaraze i

prelijevanja, a to su:

e Ne obuhvacdaju endogene reakcije sudionika trzista
e Ograniceni podaci
e Rezultati su djelomicni i ne daju cjeloviti prikaz stanja

e Dostupni modeli ne rade razliku medu zarazama i drugim nestabilnostima.>!

Druga znacajna institucija koja je napravila sli¢nu podjelu onoj od ESB-a je od strane MMF-a
i DeLisle Worrell, a usporedba funkcionalnosti svakog od njihovih modela napravljena je u
tablici . Podjela kvantitativnih metodologija za procjenu financijske stabilnosti objavljena je u

¢asopisu MMF-a i navode se sljedece tri kategorije:

e Indikatori financijskog zdravlja-IFZ (Financial Soundness Indicators-FSI)
e Metode scenarija i analize osjetljivosti (stres test)

e Modeli financijskih predvidanja.

S0 ECB (2010.), op. cit. str. 144,
51 ECB (2010.), op. cit. str. 145.
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Indikatori financijskog zdravlja odreduju izvore osjetljivosti koji dovode do financijskih
neuspjeha ili kriza. Sadrze makroekonomske varijable s direktnim i indirektnim utjecajem na
bilancu te dobit i gubitak financijske institucije; bonitetne indikatore ukupnog kapitala banke,
kvalitete imovine banke, efikasnosti menadZzmenta, ¢vrstoe zaradivanja, adekvatnosti
likvidnosti i prekrivanja trzi$nih rizika (CAMELS rejting); mjere izloZenosti medubankovnim
zarazama i zakljuéno, mjere izloZenosti zarazama iz inozemstva. 2 IFZ se mogu Koristiti
samostalno ili u kombinacijama tvore¢i financijski model (signalni, logit, probit i
diskriminantni model te predvidanja promjenjivosti). Praveci signalne modele, indikatorima se
odreduju pragovi ili granice kako bi se moglo odrediti kada se dobiva signal o nestabilnostima.
Vecéa statisticka preciznost moze se dobiti kreiranjem probit i logit modelom, te
diskriminantnim modelom, koji ima visoku razinu to¢nosti pri signaliziranju prisutnosti

financijskih nestabilnosti.

Stres test testira osjetljivosti financijskog sektora na ekstremne dogadaje i scenarije s niskom
razinom vjerojatnosti ostvarivanja te zaraza medu financijskim institucijama. Uglavnom se
obavljaju od strane srediSnjih banaka i regulatora sa slicnim ulogama koriste¢i indikator
ukupnog kapitala. Upotpunjavaju analize osjetljivosti uobicajenih dogadaja te prikazuju
priblizne iznose gubitaka zaraza. Odlikuje ih svojstvo nepreciznosti i pri postavljanju pocetnih
postavki i kalibracije Sokova. Moguc¢i su razli¢iti pristupi postavljanju stres testova. Prvi nacin
odnosi se na testiranje osjetljivosti individualnih institucija na Sokove te se promjene
primjenjuju direktno na bilancu ili racun dobiti i gubitka. Radi li se o velikoj financijskoj
instituciji koja provodi vlastita mjerenja rizika, onda se za testiranja osjetljivosti zna koristiti
modele VaR (value-at-risk). Testiranja se provode uzimajuci u obzir karakteristike ekonomije
zemlje, strukture financijskog sustava i epizoda povijesnih kriza, a fokusiraju se na Sokove kod
kamatnih stopa, tecajeva, kvalitete kredita i cijene kapitala i nekretnina. Drugi pristupi stres
testiranju vezani su uz procjenjivanje utjecaja agregiranih i koreliranih Sokova, medubankovnih

zaraza te utjecaju pogorSanja stanja poduzeca i stanovnistva.

Modeli financijskog predvidanja mogu doc¢i u dva oblika, obliku sustava ranog upozorenja
(Early Warning Systems) ili u obliku stres testa. U obliku EWS proucavaju vjerojatnost
nastanka kriza, a u obliku stres testa sluze za odredivanje kapaciteta financijskog sustava za

prezivljavanje kriza. Koji god da se oblik odabere, strazuju implikacije ekstremnih situacija.

52 Worrell, D. (2004.): Quantitative Assessment of the Financial Sector: An Integrated Approach, IMF Working
Paper, WP/04/153, str. 4.
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Sve navedene pristupe i modele testiranja financijske stabilnosti moze se kombinirati kako bi

se dobila kvalitetnija slika. Neke od funkcionalnosti prethodno navedenih indikatora i modela

daje se u tablici. Prema njima se odreduje koji model je potreban kako bi se dobio potreban

rezultat. Ukoliko nas zanima detaljnije stanje individualnih financijskih institucija moze se

istaknuti kombinaciju EWS-FI (Early Warning Systems for Financial Institution Failure) za

predvidanje osjetljivosti financijskih institucija na nestabilnosti. Zatim, stres test za bilance te

primitke i izdatke financijskih institucija uz dodatna predvidanja o financijskom sektoru.

Naposljetku, testiranja o medubankovnim zarazama namijenjenim individualnim potrebama

financijskih institucija, samo su neke od moguénosti koje se mogu ostvariti preplitanjem

navedenih indikatora i modela.

Tablica 3: Usporedba modela i njihovih funkcionalnosti prema MMF-u i ESB-u

VRSTE
AUTOR INDIKATORA/MODELA
Sustav ranog
upozoravanja (eng. Early
Warning System - EWS)

ESB

Stres-test modeli

Modeli zaraze i
prelijevanja

Indikatori financijskog
zdravlja - IFZ (Financial
Soundness Indicators-FSI)

Metode scenarija i analize
osjetljivosti (stres test)

MMF (DeL.isle Worrell)

FUNKCIONALNOSTI

-EW modeli predvidaju financijske nestabilnosti (krize) u
buduénosti i identificiraju nadolazece ranjivosti.

-Promatrajuéi kretanje varijabli u odnosu na postavljene granice,
mozemo zakljuciti sprema li se dolazak nove krize.

-EW indikatori usporeduju cijene imovine, daju pregled bilanénih
veza ili makroekonomskih varijabli.

-Prate se kretanja indikatora i ukoliko se opaze veée devijacije,
onda zakljuujemo kako postoje odredene nestabilnosti ili
osjetljivosti koje bi mogle uzrokovati buduéu krizu.

-Koriste se za procjenjivanje otpornosti financijskih i bankarskih
sustava na dogadaje u okolini i ukoliko elasti¢nost nije na dovoljno
visokoj razini, institucije mogu poduzeti odredene korektivne akcije.

-Mijere (simuliraju) vjerojatnost i doseg utjecaja propasti jedne
banke ili neke druge financijske institucije (trziSta) na propast
ostalih.

-Rezultati ovih modela nam govore radi li se o stanju zaraze ili
prelijevanja.

-Odreduju izvore osjetljivosti koji dovode do financijskih neuspjeha
ili kriza.

-Koriste se na viSe nacina, samostalno ili u kombinacijama tvore¢i
financijski model (signalni, logit, probit i diskriminantni model te
predvidanja promjenjivosti)

-Testiraju osjetljivosti financijskog sektora na ekstremne dogadaje i

scenarije s niskom razinom vjerojatnosti ostvarivanja te zaraza medu
financijskim institucijama.
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-Upotpunjavaju analize osjetljivosti dogadaja koji su vrlo vjerojatni
i za koje se ocekuju niski gubitci.

-Najées¢e su orijentirani na ukupni kapitala kao jedan od vaznijih
individualnih indikatora.

-Dobiveni rezultati prikazuju priblizne iznose gubitaka zaraza.

Modeli financijskih | -Istrazuju implikacije ekstremnih situacija.

predvidanja
-U obliku EWS proucavaju vjerojatnost nastanka kriza, a kada
dolaze u obliku stres testa sluze za odredivanje kapaciteta
financijskog sustava za preZzivljavanje kriza.

Izvor: izrada studentice prema ECB (2010.): Financial Stability Review; Worrell, D. (2004.): Quantitative
Assessment of the Financial Sector: An Integrated Approach, IMF Working Paper, WP/04/153

Ipak, za istrazivanja financijske stabilnosti pocele su se koristiti sve specifi¢nije metode koje u
sebi imaju i dodatne karakteristike uklju¢ene u finalnu ocjenu. Spomenute metode zasnovane
su na viSekriterijskom donoSenju odluka te ih se tako i naziva, a njihova kratica MCDM
dolazi od engleske rije¢i Multiple Criteria Decision Making. Rjesenja su im uglavnom u obliku
rangova, a ono §to se zna dogoditi jeste smislena razli¢itost koja nije slucajna te se dogada iz
razloga odabira drugacijih kriterija. MCDM se uobi¢ajeno opisuje kao proces izbora jedne iz
seta mogucih alternativa ili rangiranje alternativa baziranog na setu kriterija koji uglavnom

imaju drugaciji znacaj.>

Pri evaluaciji kompliciranih socio-ekonomskih procesa pomocu kvantitativne MCDM metode
potrebno je proéi kroz nekoliko faza.>* Na samom pocetku, obavezno treba razviti listu kriterija
koji ¢e biti koriSteni za analizu od kojih ¢e se kasnije odabrati najvazniji kriteriji. Potrebno je
iS¢itavanje literature vazne za istrazivanje, kao §to su izvje$ca rejting agencija i znanstvene
literature o bankovnoj stabilnosti sve kako bi se kvalitetno odradila ova faza odredivanja
kriterija. Oni imaju izuzetnu vaznost za kona¢ne rezultate poSto se na osnovu njih 1 odlucuje o
bankovnoj stabilnosti. Svaki od kriterija ima svoj poseban znacaj te mu se pripisuje njegova
teZina, najcesce u obliku postotka, §to znaci da sveukupni zbroj vaznosti svakog od kriterija
mora biti 100%. Moguc¢i su i drugaciji nacini pripisivanja vaznosti svakom od kriterija, kao §to
je usporedba u parovima ili pak pomo¢u AHP metode. Medutim, najjednostavnija metoda za
odredivanje vaznosti svakog od kriterija je direktno alociranje vaznosti od strane stru¢njaka

tako da je sveukupni zbroj 100%.

%8 Stanujki¢, D., Pordevi¢, B., Pordevi¢, M. (2013.): Comparative analysis of some prominent MCDM methods:
a case of ranking Serbian banks, Serbian Journal of Management 8 (2), str. 213 — 241.
% Ginevi¢ius, R., Podviezko, A. (2011.), op. cit., str. 38.
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Tre¢a faza ukljucuje dodjeljivanje ocjena odabranim kriterijima i njihovo medusobno
usporedivanje, ali i usporedivanje statisticke kompatibilnosti pomoc¢u Kendallove stope
podudarnosti gdje se usporeduje sli¢nost percepcije strucnjaka. Sljedeca faza je prikupljanje
financijskih podataka komercijalnih banaka 1 na taj nacin izvodenje najvaznijih financijskih
omjera bitnih za evaluaciju. Peta faza implicira odabir jedne ili viSfe MCDM metoda prema
kojima ¢e se izraCunavati vrijednosti modela u koje ¢e se ukljuciti prethodno definirani
koeficijenti, njihove vaznosti i prikupljeni financijski podaci. Postoji i dodatna faza ukoliko se
odabere neka od kompliciranijih metoda, kao $to je PROMETHEE, gdje je potrebno izabrati i
preferencijsku funkciju. Obzirom na to da ne postoji jedinstvena metoda za koju se moze reci
kako je upravo ona najbolja, potrebno je dobro vidjeti §to nam postojece metode omogucavaju.
Specifi¢nost rezultata svake od metoda, odnosno njihova razlicitost, je razlog postojanja
zavrsne sedme faze. U toj fazi se analiziraju dobivene razli¢itosti svakog od rezultata odabranih

metoda za §to je potrebno njihovo izvrsno poznavanje. Navedene faze su predstavljene na slici
10.

1. Odredivanje liste kriterija 3. Odredivanje podudarnosti u misljenju

strucniaka vezenih uz kriteriie

2. Alokacija vaznosti kriterija

I_ 4. Prikupljanje financijskih podataka |

I_ 5. Izbor MCDM metode |
Ii 6. Izbor preferirane funkcije —I

7. Evaluacija rezultata razlicitih koristenih metoda

Slika 10: Sedam faza provodenja MCDM kvantitativne metode.

Izvor: Izrada autorice prema Gineviéius, R., Podviezko, A. (2011.): A Framework of Evaluation of Commercial

Banks, University of Wroclaw, Intellectual Economics, No.1 (9)

CAMEL(S), DEA, AHP, PROMETHEE, TOPSIS, VIKOR su neki od najpoznatijih
predstavnika MCDM-a. Pomo¢u navedenih modela rangiraju se i usporeduju banke po vise
kvantitativnih i kvalitativnih kriterija kojima analiziramo izabrane subjekte i onda dolazimo do

neke hijerarhije.

CAMEL ili CAMELS rejting je jedan od prvih EWS modela koji je orijentiran na analizu

jedne banke osmisljen u SAD-u od strane drZavne institucije FDIC sedamdesetih godina
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proslog stoljeéa. Cesto se koristi kao okvir za odredivanje kriterija koje ¢e se koristiti u nekoj
od odabranin MCDM metoda ukoliko se CAMELS ne odabere kao isklju¢iva metoda prema
kojoj ¢e se procjenjivati stabilnost banaka. Njegovo ime je dobiveno kao skracenica sljedec¢ih

rijeci koje predstavljaju pet najvaznijih komponenti koje odrazavaju performanse banke:

e Capital adequacy (kapitalna adekvatnost) — uzima se u obzir razina kapitala, moguénost
pronalazenja dodatnog kapitala kod hitnih slucajeva, distribucija imovinske strukture,
razina provizije za rizike i razina imovine,

e Asset quality (kvaliteta imovine) — medu kojima je najvaznija stavka kvaliteta kredita,

e Management quality (kvalitete menadZzmenta) — sposobnost menadZera ustvrde, evaluiraju
i kontroliraju rizik,

e Earnings (dobit) — vazna za profitabilnost banke,

e Liquidity (likvidnost) — moguénost pronalaska izvora financiranja, dosljednost deponenata
odnosno depozita, moguénost pokrivanja kratkoro¢nih obaveza, te

e Sensitivity to market risk (izlozenost trzisSnom riziku) — kojeg neki autori spominju, a neki
izostavljaju pri provodenju istrazivanja. Oznacava razinu utjecaja razliCitih faktora
(promjena kamate, strane valute, cijena, itd... ) na financijsku instituciju odnosno na njenu

zaradu ili ekonomski kapital.

Model proucava bazu podataka banke te se bavi identifikacijom pokazatelja nastanka problema u
banci na nacin da se prethodno navedene komponente stave u razmatranje i u odnosu na dobivene
rezultate napravi rangiranje banaka. Kao $to se moze vidjeti iz naziva svake od komponenti, rije¢
je o veéinski kvantitativnim mjerama kojima se daju ocjene od 1 do 5, gdje je 1 najbolja ocjena, ili
se koristi abecedna skala (AAA, AA, A; BBB, BB, B; C; D, itd.). Nakon §to se obavi ocjenjivanje
svakog od navedenih pokazatelja slijedi sinteza dobivenih ocjena. Model koji se dobije nakon
subjektivne procjene svih komponenti ne znaci da ¢e se uvijek dobiti isto rjeSenje s obzirom na to
da procedura formiranja integralne rang liste nije formalizirana. Dobiveno rjeSenje nije konacno

ve¢ mu se dodaju mnoga druga izvjesca objavljena od strane nekoliko vaznih drzavnih tijela.

Potrebno je istaknuti kako CAMELS rejting nije od velike pomo¢i za javnost posto je rije¢ o
informacijama koje su namijenjene za onog koji procjenjuje banku i za njezin menadzment kako bi
se obavila supervizija. Banke se na kraju svrstavaju u dvije grupe. One s ocjenama 3, 4 i 5 se moraju

kontrolirati na godi$njoj bazi, dok se one s rejtingom 1 i 2 kontroliraju barem jednom u dvije godine.

Novija verzija CAMELS rejtinga je ACCION CAMELS koji ima iste pretpostavke kao i prethodna

inaCica s jedinom razlikom da novija verzija ukljucuje modernije poslovne modele. ACCION
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CAMELS sadrzi 8 kvantitativnih (47%) i 13 kvalitativnih indikatora (53%), dok je kod obi¢nog

CAMELS-a omjer kvalitativnih i kvantitativnih indikatora 70:30 za kvalitativne indikatore.*

Analytic Hierarchy Process (AHP) odnosno analiti¢ki hijerarhijski proces prema Saatyju
iz 1980. godine jedna je od najpoznatijih metoda za odlucivanje koja koristi nekoliko atributa
koji predstavljaju kriterije na osnovu kojih se donose rezultati u obliku ranga. Mnogo je
istrazivanja provedeno pomoc¢u navedene metode. Frei i Harker su u 1999. otkrili pozitivnu
korelaciju izmedu procesne i financijske performanse banaka dok su provodili istrazivanja

pomoc¢u AHP metode.

AHP se sastoji od dviju komponenti gdje je prva povezana uz dekomponiranje problema u
obliku hijerarhijske strukture koja bi sadrzavala elemente kao $to su cilj, kriterije i alternative.
Druga komponenta AHP-a je matematicki model pomocu kojeg se izraCunava vaznost

prethodno odredenih elemenata na istoj razini hijerarhijske strukture.
Kratki postupak primjene AHP metode se moze svesti na Cetiri temeljna koraka:

e Prvi korak bio bi odredivanje hijerarhijskog modela za odlu¢ivanje o problemu. O
komponentama navedenog modela vec¢ je bilo rijeci te je op¢i model prikazan na slici

e Zasvaku od razina spomenute hijerarhijske strukture potrebno je napraviti usporedbu
u parovima te upotrijebiti skalu s 5 stupnjeva i 4 medustupnja koji su verbalno opisani.

e Treci korak je baziran na procjenama relativnih vaznosti svakog elementa modela koju
smo odredili u prethodnom koraku, onda se pomo¢u matemati¢kog modela izra¢unaju
lokalni prioriteti svake od razina i na samom kraju ih se sintetizira u ukupne prioritete
alternativa

e Zadnji korak predstavlja analiza osjetljivosti.

Kako bi se dobio krajnji rezultat — rejting banaka, koriste se razli¢ite matemati¢ke operacije i
formule. Rijec je o rezultatima koji mogu biti jako kvalitetni ukoliko odredimo kvalitetne
kvantitativne i kvalitativne kriterije, a sve se dodatno olakSava ukoliko koristimo neki od
dostupnih rac¢unalnih programa. Jedan od softvera koji mozemo koristiti za provodenje AHP

metode je Expert Choice kojim se na jednostavan nacin razvijaju potrebni modeli.

% Rakovéevi¢, S., Dragasevié, Z. : Analysis of the Efficiency of Bank sin Montenegro Using the AHP,
University of Montenegro, Podgorica
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3.2.1. Novi modeli predvidanja bankovnihh neuspjeha

Propasti banaka, smanjen output, fiskalni troskovi su samo neke od negativnih posljedica
financijskih kriza. Pitanje financijske stabilnosti banaka zahtijeva stalno revidiranje
regulatornih okvira i razvijanje novih pristupa. Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA)
u jednom od svojih programa naglasava potrebu za razvijanjem novih alata za rano
predvidanje kriza kao njihov efikasan na¢in prevencije.>® Upravo ozbiljne posljedice kriza
zahtijevaju rad na novim nacinima predvidanja bankovnih neuspjeha ili barem smanjivanja
troskova nastalih kriza. Razvoj informati¢kih tehnologija doprinosi stvaranju novijih na¢ina

evaluacije banke kao $to su data mining modela to jest modeli koji koriste rudarenje podataka.

Data mining ili rudarenje podataka predstavlja analizu izabranog seta podataka kojom je cilj
pronaéi neodekivane veze i iz toga sumirati koristan zaklju¢ak.®” DM modeli u¢e kroz podatke
i na taj nac¢in mogu prikazivati veze zavisnih i nezavisnih varijabli. Bazirani su na umjetnoj
inteligenciji. Kada se koriste za procjenjivanje financijske stabilnosti, mogu se upotrebljavati
mnoge tehnike. Popularni prediktivni modeli u DM-u su linearni modeli, generalizirani
adicijski modeli, neuralne mreze, stabla odluc¢ivanja i metode potpornih vektora (eng. Support
Vector Machine). Pomoc¢u navedenih tehnika mogu se dobiti statisti¢ki znacajni rezultati
vezani uz predvidanje novih bankovnih kriza. U prijaSnjim istraZivanjima DM modele se
veéinom Koristilo za predvidanje neuspjeha poduzeca, a tek u posljednja dva desetljeca daje

im se viSe pozornosti u bankarskoj industriji.

Od svih navedenih tehnika koristenih u podru¢ju financija, u posljednje vrijeme dosta znacaja
se daje SVM-u. Iako je broj istrazivanja pomocu ove tehnike jo§ uvijek oskudan, smatra se
novim kvalitetnim modelom za rjeSavanje kompleksnih problema u poslovanju. Popularnost
su stekli zbog atraktivnih osobina i generalizacije performansi vezanih uz razlicite probleme,
a od 2005. godine postaju fokusom interesa za predvidanja neuspjeha.>® Njihova predvidanja
su preciznija s obzirom na to da koriste umjetnu inteligenciju. Cine dobru alternativu za

predvidanja razlicitih rizika, a osobito su pogodni za bankarske sistemske rizike.

%6 Podviezko, A. (2014.): Aspects of Absolute Evaluation of Financial Stability State of Commercial Banks,
World Sustainability Forum 2014 — Conference Proceedings Paper, str. 2.

5" Podviezko, A. (2014.), op. cit., str. 2-3.

%8 Ecer, F. (2013.): Comparing the Bank Failure Prediction Performance of Neural Networks and Support Vector
Machines: The Turkish Case, Economic Research, Vol. 26, No.3, str. 84.
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4. EVOLUCIJA REGULATORNIH MJERA NADZORA
BANKARSKOG SUSTAVA

Regulacija financijskog sustava dolazi u paketu sa supervizijom te ih nema smisla razdvajati.
Rijec je 0 dva pojma koji se medusobno ispreplicu i uvijek ih se zajedno spominje pri govoru
o financijskoj stabilnosti. Kvalitetno razvijena regulacija i supervizija od iznimne su vaznosti
za odrzivost likvidnosti i spomenute stabilnosti financijskog sustava. Potonje osigurava

nesmetano poticanje gospodarskog razvoja o €ijoj je korelaciji uvodno ve¢ bilo rijeci.

Supervizija ili nadzor predstavlja kontrolu i nadgledanje poslova koje obavlja banka, dok
regulacija odreduje ponasanje financijske institucije sukladno uvedenim regulatornim mjerama.
Takoder, treba istaknuti etimolosko podrijetlo rijeci nadzor 1 kontrola. U znanstveno stru¢nom
tumacenju ta dva pojma se razlikuju u obuhvatnosti, pa nadzor (eng. supervision - nadziranje
nad, nadgledavanje) obuhvaca i kontrolu i reviziju kao preostala dva oblika ispitivanja

pravilnosti i vjerodostojnosti odredenih pojava i procesa.>®

Financijsku regulaciju 1 superviziju uobicajeno se dijeli na dva glavna tipa:

e bonitetna supervizija — za primarni cilj ima promoviranje stabilnosti i financijskog
zdravlja financijskih institucija 1 financijskog sustava fokusiraju¢i se na solventnost
institucija,

e regulacija proizvoda (zastita korisnika) — koja se odnosi na pravedan tretman
investitora i1 zajmoprimatelja, a takoder promovira kompetitivnost i efikasnost

poboljsavajuéi kvalitetu trzi$nih informacija za njegove sudionike.

Razli¢ita infrastrukturna rjeSenja supervizije napravljena su prema stupnju rastuce
integriranosti. Prema ovom nacinu podjele postoje tri vrste osnovnih infrastrukturnih modela

supervizijskog sustava:

e solo ili sektorski nadzor — za svaki od sektora financijskog sustava (npr. banaka,
osiguravajuc¢ih drustava 1 trziSta kapitala) postoji poseban regulator koji obavlja

superviziju,

%9 Mileti¢, 1. (2008.), op. cit., str. 11.
80 Prohaska, Z., Olgi¢ DraZenovi¢, B. (2013.): Financial Regulation and Supervision in Croatia, University of
Rijeka, Faculty of Economics, str. 2-3.
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e twin peaks model ili organizacija supervizije po ciljevima — predstavlja dvostruki
model regulacije koji umjesto monopola jednog regulatornog tijela stvara svojevrsni
regulatorni duopol, pri ¢emu se formiraju dvije agencije od kojih svaka ima svoje ciljeve
(bonitetna supervizija i zastita investitora) te se prema njima alocira odgovornost
agencije,

e model jedinstvenog regulatora — bonitetna supervizija i provodenje poslovne

regulacije cjelokupnog financijskog sustava prepustena je jednoj instituciji.

Sto se pak regulacije ti¢e, njom su odredeni djelokrug i pravac djelovanja banaka, a osim
direktnog utjecaja na njih postoji i onaj indirektni kroz regulaciju financijskih instrumenata i

trziSta. Potrebno je istaknuti razvoj regulacije u sljedeca tri smjera:

e korporativno upravljanje — vrsi se regulacija i nadzor od strane poduzeca,

e samoregulacija — pojedina financijska institucija ili neka od asocijacija definira i
provodi regulaciju i nadzor financijskih trzista i institucija,

e direktna drzavna regulacija — regulacija i nadzor financijskog sustava definirani su

drzavnim zakonodavnim okvirom, a provodi ga javno regulacijsko tijelo.5!

Kada se govori o razlozima uvodenja, ali i kontinuiranog razvoja mjera nadzora financijskih,
time i bankarskih sustava, treba spomenuti kako su oni potaknuti mnogobrojnim promjenama
kroz koje prolazi financijski sustav. Samo neke od vaznijih promjena dogodile su se kroz
procese liberalizacije, deregulacije, globalizacije i tehnoloSkog razvoja. Velika dinamika u
financijskom sustavu potaknuta je i tehnoloskim, ali i financijskim inovacijama. Upravo iz ovih
razloga, potrebno je unapredivati navedene procese supervizije i regulacije te njihove mjere.
Tradicionalni pristup financijske regulacije osnovan je na bonitetnoj superviziji. Kako bi se
doslo do boljeg i sigurnijeg funkcioniranja financijskog sustava odnosno sustava koji bi bio s
minimalnim rizikom i maksimalnom stabilno$¢u, tradicionalnu regulaciju nastoji se zamijeniti
nekim drugim regulatornim pristupom. Novi trend u ovom podruéju predstavljen je
konsolidacijom regulatornih i supervizorskih institucija. Bez obzira na postojanje nedostataka
ovakvog procesa, moze se vidjeti kako mnoge zemlje uvode model samo jednog regulatora i

reduciraju broj supervizorskih tijela.%?

81 Olgi¢ Drazenovi¢, B. (2015.): Modeli financijske supervizije i regulacije u zemljama EU-a, Zbornik
Veleucilista u Rijeci, Vol. 3, str. 69-72.

62 Bozina Bero$, M. (2012.): Financijska supervizija u Hrvatskoj — izmedu dvije institucije i jednog europskog
trenda, Ekonomski pregled, 63 (5-6), 354-363.
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Bilo da je rije€ o pozitivnim ili negativnim utjecajima iz bankarskog sustava, oni ¢e se prenijeti
u ostale sektore kroz bankarske aktivnosti. 1z tog razloga vazno je da, osim interne kontrole
banaka i izrade modela na nacine prezentirane u prethodnom poglavlju, kretanja banaka prate i
vanjske institucije. Ukoliko se ostvari snazan supervizijski i regulatorni sistem, mozemo

ocekivati mnogo bolji i izdrzljiviji financijski sustav kao i stabilnije gospodarstvo.

4.1. Odgovornost regulatora za posljednju bankarsku krizu i nuZnost promjena

Ponasanje regulatornih vlasti pri ostvarivanju ciljeva regulacije (solventnosti, likvidnosti i
djelotvornosti bankarskog sustava) dijeli se na tri osnovne teorije regulacije depozitnih

institucija:

e teorija javnog interesa — prisutna kada se nepristrano provode samo one regulatorne
politike koje maksimiziraju probitak i blagostanje cjelokupnog drustva,

e teorija zarobljavanja — opisuje regulaciju kao jedinu korist za one koji su regulirani,
odnosno za banke, koje imaju za cilj izvrSiti izravan utjecaj na regulatorna tijela, to jest
zarobiti svog regulatora, kroz nesluzbena lobiranja regulatora, pruzanjem usluga ili
ponudom da su spremni jednog dana ako se ukaZe potreba za tim, zaposliti pojedince iz
regulatornih vlasti,

e teorija javnog izbora — kombinira prethodne dvije teorije $to u kona¢nici omogucava

bankama djelomiénu monopolsku mo¢.®3

Regulatorsko ponasanje isprepleteno je dijelovima teorije javnog interesa i zarobljavanja,
odnosno tzv. teorijom javnog izbora. Tako je bilo i u slucaju posljednje financijske krize.
Unato¢ postojanju naznaka da ée do¢i do razvoja krize kao i najavama pojedinih ekonomista®
nekoliko godina prije samog pocetka, krizu se nije htjelo ili nije uspjelo sprijeciti. Uzroke se
moze pronaci u specificnom ponaSanju regulatora financijskih sustava i vladajucih struktura u

pretkriznom razdoblju.

Potrebno je istaknuti kako je na regulatorima velika uloga u procjenjivanju banaka i drugih

financijskih institucija. Na temelju prikupljenih informacija, vrsi se supervizija i regulacija

83 Mileti¢, I. (2008.), op. cit., str. 5-9.
% Prohaska, Z. et al. (2012.): Uloga banaka u recesiji hrvatskog gospodarstva, dio znanstvenog projekta Hrvatska
financijska trzista i institucije u procesu ukljucivanja u EU, str. 201.
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kojima se Stite deponenti i ostali dionici. No, sama regulacija moze biti izvorom loSeg
poslovanja razmjerno svojoj popustljivosti, nenametljivosti, loSoj koncepciji, zastarjelosti ili
neprimjerenoj implementaciji, uzrokujuci ulazak nekvalificiranih vlasnika ili menadzera u
bankarstvo ili pretjerano izlaganje riziku u slu¢aju neprimjerenog vodenja banke.®® Ukoliko je
sustav regulacije i supervizije dobar, problemi u financijskim sustavima mogu se pojaviti i zbog
politickih utjecaja kada ne postoji volja vladajuc¢ih za otkrivanjem i rjeSavanjem uzroka
narusavanja stabilnosti. Upravo se zbog takvih i sli¢nih ovlasti, isti¢e odgovornost raznih
institucija i regulatornih tijela za razvoj krize ¢iji raspon moze biti enorman, kao $to je to bilo

kod zadnje velike krize iz 2007. godine.

Valjane reakcije Vlade i regulatornih tijela izostale su pri pojavi prvih znakova opasnosti.
Njihove akcije su uslijedile tek kada je kriza pocela i uhvatila dovoljno velik zamah da bi
uzrokovala posljedice, koje su se u nekim drzavama, medu kojima je i Hrvatska, osjecale i vise
od pet godina. Odgovornost za upravljanjem ukupnim financijskim sustavom pripisujemo
mnogim svjetskim regulatorima. U Hrvatskoj osim sredis$nje banke — Hrvatske Narodne Banke
(HNB), djeluju Ministarstvo financija te Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
(Hanfa). Osim gore spomenutih, postoje i druge nadzorno-regulatorne financijske institucije

koje doprinose neometanom funkcioniranju hrvatskog financijskog sustava:

e Drzavna agencija za osiguranje $tednih uloga i sanaciju banaka (DAB) — nadzire sustav
zastite depozita kod bankarskih financijskih posrednika,
e Uprava za financijski sustav Ministarstva financija RH — u suradnji s drugim

institucijama priprema zakonske prijedloge iz sfere financijskog poslovanja.®®

Vlada Republike Hrvatske, tijekom posljednje krize, dovela je do promjene sustava osiguranja
depozita koja se smatra uspjesno provedenom mjerom. Preciznije, rije¢ je o iznosu jaméenih
depozita gradana koji je podignut sa 100.000 na 400.000 kuna u listopadu 2008. godine dok je
kriza jo§ uvijek bila ograniena na financijski sektor.®’ Ipak, govore¢i o samoj mjeri, neka
istrazivanja pokazuju pozitivau korelaciju izmedu izdaSnosti sistema osiguranja depozita i
nastanka sistemskih bankarskih kriza iz razloga §to se ohrabruje prekomjerno preuzimanje

rizika od strane banaka ¢ime se neutralizira stabilizacijske efekte.®® Drugi struénjaci isti¢u

8 Bali¢, M. (2014.): Imunost hrvatskih banaka na financijsku krizu: privremena ili trajna pojava?, Sveugiliste u
Splitu, Ekonomski fakultet, str. 42.

% HNB (2015.): Financijski sustav RH, dostupno na http://www.hnb.hr/ .

87 Mlikoti¢, S. (2010.), op.cit., str. 90.

68 Ziravac Mladenovié, M. Lj. (2013.): Razlozi i interesi za regulaciju banaka, Univerzitet za poslovni
inzenjering i menadzment Banja Luka, Ekonomski fakultet, str. 12-13.
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visoku ué¢inkovitost mjere u sprje¢avanju bankovnih kriza jer prevenira temeljni izvor nastanka
bankovne panike — ,,navalu na 3altere.®® Osim navedene mjere, Vlada Ive Sanadera je u
studenom 2008. godine donijela i Sest dodatnih mjera u obliku neobaveznih preporuka, ali se
krizi i recesiji nije davalo veliku paznju sve do veljace 2009. godine kada se napokon donijelo

deset antirecesijskih mjera.”

Sto se pak samog HNB-a ti¢e, na njemu je da regulira i nadzire poslovanje najznacajnijih
financijskih posrednika u Republici Hrvatskoj odnosno poslovnih banaka. HNB provodi
odredene mjere ukoliko utvrdi krSenje odredbi Zakona o bankama ili propisa i akata koje je
donijela, ali i ako se ustanovi postojanje opasnosti od neispunjavanja obaveza banke prema

vjerovnicima ili za povjerena sredstva drugih osoba.”

Opcenito govoreci, srediSnje banke provode kontrolu mnogih stavki banke, a podjela se vrsi na
bilan¢nu i nebilan¢nu regulativu. Svrha navedenih regulativa je poboljsanje poslovanja banke i
dugoroéna stabilnost banke.’? Najpoznatiji primjer bilanéne regulative je obavezna rezerva, dok
se nebilan¢na regulativa odnosi na propise vezane uz interne i eksterne revizore. Nadzorno-
kontrolna procedura sredis$nje banke odvija se direktno posjetom banci (on-site kontrola) ili

indirektno (off-site nadzor) na temelju izvje$éa banaka.”

Sto se pak druge regulatorne institucije Hanfe ti¢e, nastala je 2006. godine ujedinjavanjem
sljede¢ih nadzornih institucija: Komisije za vrijednosne papire Republike Hrvatske, Agencije
za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja te Direkcije za nadzor druStava za osiguranje.
Hanfa je odgovorna za superviziju i regulaciju osiguravajuc¢ih drustava i mirovinskih fondova,
koji zajedno ¢ine oko 20% imovine hrvatskog financijskog sektora od kojih su drustva za
osiguranje i reosiguranje na tre¢em mjestu po vaznosti U cjelokupnom financijskom sektoru.
Regulacija trece skupine financijskih posrednika, koja ¢ini oko 8% imovine sektora, takoder je
pod regulacijom i nadzorom Hanfe, a rijec je o investicijskim fondovima, drustvima za leasing,
drustvima za faktoring, dok su jedino kreditne unije pod nadzorom HNB-a. Pomoc¢ne
financijske institucije kao Sto su brokerska drustva, druStva za investicijsko savjetovanje,

uredene burze, posrednici u osiguranju su regulirani od strane Hanfe.”* Agencija je samostalna

8 Mati¢, J. (2016.), op. cit.

0 Mlikoti¢, S. (2010.), op. cit., str. 90.

"1 Mati¢, B., Stb, V. (2001.): Bankarstvo u gospodarstvu, Pravni fakultet Osijek, Osijek, str. 93-94.

2 Gregurek, M., Vidakovi¢, N. (2011.): Bankarsko poslovanje, RRiF, Zagreb, str. 500.

8 Bozina, M. (2006.): Pravni i ekonomski aspekti regulacije poslovnih banaka u procesu ekonomske i monetarne
integracije Republike Hrvatske, Ekonomska istrazivanja,Vol.19, No. 2, str. 111.

"4 HNB (2015.), op. cit., dostupno na http://www.hnb.hr/ .
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pravna osoba s javnim ovlastima, odgovorna Saboru i kao takva nadzire pravilnu primjenu
odredbi Zakona o preuzimanju dionic¢kih drustava (ZPDD) i ukoliko utvrdi nepravilnosti nalaze

provodenje posebno odredene mjere.

Kako bi se ostvarila jac¢a suradnja u tadasnjoj, ali i u potencijalnim kriznim situacijama, troje
glavnih financijskih regulatornih institucija u Hrvatskoj, HNB, Hanfa i Ministarstvo financija,
potpisali su u studenom 2009. godine Memorandum o0 razumijevanju za upravljanje
financijskom krizom. Nadalje, HNB i Hanfa potpisnice su Protokola o medusobnoj razmjeni
informacija iz 2008.godine te Sporazuma o suradnji iz 2012. godine.” HNB, osim suradnje s
mnogim institucijama iz Hrvatske, suraduje 1 s regulatornim tijelima i1 srediSnjim bankama
domicilnih zemalja mati¢nih financijskih institucija zbog postupka transformacije ¢ime je doslo

do razvoja visokog stupnja internacionalizacije bankovnog sustava.

Upravo je internacionalizacija poslovanja banaka i liberalizacija financijskog sustava u cijelom
svijetu zahtijevala uskladivanje nacionalnih regulatornih okvira §to je bilo razlogom osnivanja
medunarodnog regulatornog autoriteta 1974. godine od strane G-10. Rije¢ je o Baselskom
odboru za nadzor banaka (eng. Basel Committee on Baking Supervision — BCBS) kojemu je
primarni cilj suradnja u standardima nadzora bankarskih sustava zemalja ¢lanica u svrhu
njihove stabilnosti s namjerom Sirenja utjecaja na ostale napredne financijske i bankarske
sustave svijeta.”® Nagin na koji ostvaruju potonji cilj je donoSenjem sporazuma, a u vrijeme
koje je prethodilo krizi, aktualan je bio Basel Il koji je podcijenio neke vazne rizike i precijenio
sposobnost banaka da se nose s njima uspostavljaju¢i premale razine kapitala Sto je imalo

utjecaja na razvoj posljednje velike financijske krize.

Najveci utjecaj na nastanak krize 2007. godine imalo je ponasanje regulatora izvan Hrvatske,
prvenstveno SAD-a, ali i Europske unije. Njihovo (ne)djelovanje dovelo je Hrvatsku, ali i
vecinu gospodarstava svijeta u lose stanje. Poremecaji na trzistima premjestali Su se iz jedne u
drugu drzavu zbog investicija inozemnih banaka u imovinu vezanu uz hipotekarne kredite u
SAD-u, a dodatnoj globalnoj rasirenosti pridonijela je i nereguliranost odredenih

internacionalnih financija.

Sjedinjene Americ¢ke Drzave koje, iako imaju najduzu povijest financijske regulacije u svijetu,

nisu uspjele dostojno rijesiti probleme koji su nagovjestavali razvoj krize. Posebno se isti¢e rad

S HNB (2015.): Suradnja s institucijama u RH, dostupno na http://www.hnb.hr/ .
8 Ercegovac, R. (2016.): Teorija i praksa bankovnog menadZmenta, Sveucilite u Splitu, Ekonomski fakultet,
str. 223-224.
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njihovog najvaznijeg supervizora — Federalnih rezervi (eng. Federal Reserve District — Fed),

koje se uspostavljaju 1913. godine donoSenjem Zakona o Federalnim rezervama.

Nakon razdoblja ne reguliranosti financijskog sustava, po¢inju se uvoditi regulative, ali i nove
regulatorne institucije. Zakonom o bankama (eng. Banking Act) iz 1933. godine, poznatijim
pod nazivom Glass-Steagallov zakon, definirao se rad jo$ jedne institucije — Federalne agencije
za osiguranje depozita (eng. Federal Deposite Insuarance Corporation — FDIC), kojoj je glavna
funkcija osiguranje depozita u bankama i Stednim ustanovama, a dodatne funkcije su mu nadzor
i kontrola bilo koje od osiguranih banaka te poduzimanje mjera za smanjenje rizika za osigurana
sredstva.’”” Osim uvodenja FDIC-a, ovim zakonom doslo je do i do drugih posljedica, kao $to
su: odvajanje komercijalnog od investicijskog bankarstva, bankama je zabranjeno preuzimanje
i distribucija novih emisija vrijednosnica osim drzavnih, zabranjeno im je imati podruznice koje
su na bilo koji nain ukljuene u trgovinu vrijednosnicama, zabranjeno je upravljacko
povezivanje banaka i poduzeca s primarnom aktivnoS¢u na trzistu vrijednosnica, ogranic¢ena im

je kupnja i prodaja vrijednosnica na tudi ra¢un.’®

Osiguranje bankarske stabilnosti dijelom se ostvaruje regulacijom cjelokupnog financijskog
sustava, a ponajvise regulacijom trzista vrijednosnih papira gdje su banke aktivni izravni
sudionici ili posrednici sto je bilo vidljivo na primjeru posljednje financijske krize. Navedenim
podruc¢jem u SAD-u bavi se Komisija za vrijednosne papire (eng. Securities and Exchange
Commission — SEC) od 1934. godine koja propisuje pravila emisije i trgovanja vrijednosnim
papirima i nadzire sudionike financijskog trzista.”® Fed, a osobito SEC, kritizira se za lose
obavljanje svoje uloge supervizora, a kao jedan od primjera loSe supervizije vezan je uz Lehman

Brothers investicijsku banku o ¢ijoj vaznosti za nastanak krize ¢e se govoriti kasnije.

Nakon faze uvodenja snazne regulacije, slijedi i ona druga faza koja je za posljednju veliku
financijsku krizu puno vaznija, a to je faza deregulacije. Deregulacija koja se dogadala tijekom
20. stoljeca puna je nepravilnosti. Nastala je kao poticaj od strane bankara koji su poceli praviti
pritisak i zalagali se za smanjenje restrikcija kada su osjetili konkurenciju od strane
nebankovnog sektora ili stranih jurisdikcija. 8 Proces je proveden kroz dva vremenska perioda
¢ime je postupno doslo do ukidanja Glass-Steagallovog zakona. Prvo, osamdesetih godina

proslog stoljeca, kada se uvelo nove zakone, a zatim u drugoj fazi kada je slijedio i zavrsni

" Mileti¢, I. (2008.): Nadzor banaka i stabilnost bankarskog sustava, HNB, str. 3-4.
8 Leko, V. (2008.): Financijske institucije i trziSta, Mikrorad, Zagreb, str. 109.

8 Ercegovac, R. (2016.), op.cit., str. 218.

8 Ziravac Mladenovié¢ M. Lj. (2013.), op. cit., str. 4-7.
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udarac na preostale restriktivne odredbe 1999. godine donoSenjem Zakona 0 modernizaciji
financija. Nestaje granica izmedu investicijskih i komercijalnih banaka ¢ime banke u SAD-u
dozivljavaju transformaciju iz komercijalnih banaka u univerzalne. Smatra se kako globalna
kriza ne bi imala toliko velike posljedice po Citavo svjetsko gospodarstvo da 1999. nije doslo
do potpunog ukidanja Glass-Steagallovog zakona. Takav postupak deregulacije financijskog
sustava doveo je do stvaranja nezasti¢enog okruzenja za djelovanje financijskih posrednika.
Detaljni prikaz regulacije i deregulacije financijskih trzista kroz povijest SAD-a prikazana je
na slici 11.

18 Destabilizacija

ekonomije SAD-a
zbog pohlepnog
financiranja Velika
16 N, paiiadsl 38 B
Roosevelt
donosi
bankarsku

14 regulaciju

12

1.0 ‘ \ | | | |
1910 20 30 40 '50 '60 70 80 90 ‘00 10
Regulacija: Deregulacija: Regulacija:

B 1933 Glass-Steacall At 1980-1984 Removed interest-rate & 2002 Sarbanes-Oxley At

® 1933 Securities Act T AT SO oW 2008 Economic Stimuius Act

1994 Riegle-Neal Interstate Banking &

. Securities Exchange Act ;
1934 Secur «hange A Branching Efficioncy Act (repeals parts

2008 Housing and Economic

R A~

WOy A

® 1939 Trust Indenture Act of Bank Molding Co. Act
® 1940 Investment Advisers Act 1996 Investment Advisers Act amended 2008 Emerge {,'7\ v
Stabilization Act (TARP)
® 1940 Investment Company Act 1999(l.~'! n‘!. ~L--! Bliley -..' . AR i i
. (repealed Glass-Steagall & parts of asdher bicria i
® 1956 Banking Holding Company Act and Relnvestment Act

Bank Holding Act)
Slika 11: Prikaz donesenih regulatornih i deregulatornih zakona i njihovog utjecaja na

financijsku stabilnost kroz razli¢ita povijesna razdoblja

Izvor: https://www.quora.com/Wheres-all-this-deregulation-liberals-are-always-blaming-on-things-going-wrong

Slika iznad predocava dono$enje regulatornog i deregulatornog zakonodavnog okvira tako sto
je crvenim linijama prikazano uvodenje, zelenim linijama faze ukidanje regulatornih odredbi,
a crnom linijjom se iskazuje omjer placa financijskog te privatnog sektora dok se odvijaju

spomenute dvije faze.
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Snazna deregulacija sigurno je doprinijela poremecajima u bonitetnom poslovanju ¢ime se
omogucio lak ulazak na sekundarno financijsko trziSte i ,,potajna“ trgovina depozitima
stanovnistva. Ipak, postoji i stav kako nije problem bio u samoj deregulaciji ve¢ uzrok krize
mozemo pronaéi u institucijama koje nikada nisu bile regulirane.®! Kakve posljedice moZe imati
loSa regulacija, moglo se vidjeti ve¢ 1998. godine kada je doSlo do viSe milijardi teSkog
bankrota hedge fonda Long-Term Capital Management, ali ni to nije utjecalo na rad regulatora
i uvodenje promjena.®? Sve u svemu, moZe se reéi kako se financijska deregulacija i odbijanje
uvodenja regulacije za nove financijske proizvode smatra znac¢ajnim faktorom pri pripremanju

uvjeta za nastanak globalne financijske krize iz 2007. godine.®®

Financijska deregulacija odvijala se u razdoblju dugom 30 godina u kojem su u Bijeloj ku¢i bila
tri republikanska predsjednika, Ronald Wilson Reagan (1981.— 1989.), George Herbert Walker
Bush (1989.-1993.) i George Walker Bush (2001.-2009.) te jedan demokratski William
Jefferson Clinton (1993.-2001.). Unutar tog razdoblja mozemo pronaci pet klju¢nih uzroka koji

su doveli do razvoja krize globalnih razmjera:

e donosenje odluke predsjednika Reagana o smjeni tadasnjeg guvernera Fed-a Paula
Volckera te imenovanje Alana Greenspana kao novog guvernera Fed-a,

e usvajanjem zakona 1999. godine, koji je vezan uz senatora Phila Gramma, nakon §to su
financijske institucije ulozile 300 milijuna dolara u lobiranje u Kongresu i javnosti,
ukinula se razlika izmedu komercijalnih i investicijskih banaka,

e nova ekonomska i vojna politika G. W. Busha nakon 2001. godine koja se sastojala od
smanjenja poreza, smanjenja kamatnih stopa Fed-a, prosirenje kruga poreznih olaksica
na sve investicije pa tako 1 na nekretnine te vodenje rata u Iraku ¢ime je doslo do naglog
rasta cijena nafte, a time i povecanja proracunskog deficita SAD-a,

e slom klasi¢nog raéunovodstvenog i revizorskog sustava sredinom 2002. godine utjecalo
je na to da financijske institucije friziraju svoje zavrsne raune, a sustav placanja rejting
agencija, gdje takve organizacije placaju oni koje se ocjenjuje, omogucio je
falsificiranje rejtinga i zavaravanje investitora,

e povrsnost, neznanje i neodgovornost administracije Busha na samom kraju mandata

mogla je dovesti do velike recesije i depresije, a za primjer se uzima dokument odnosno

8 Deskar Skrbi¢, M. (2009.): Deregulacija i monetarna politika Fed-a kao uzroci globalne financijske krize,
Financijski klub, Zagreb, str. 2.

82 Mlikoti¢, S. (2010.), op. cit., str. 85.

8 Orhangazi, O. (2014.): Financial deregulation and the 2007-08 US financial crisis, Working Paper Series
No. 49, str. 4.
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sanacijski paket (Trouble Asset Relief Program — TARP) iz 2008. godine tadasnjeg
ministra financija od samo 3 stranice u kojem je sebi dodijelio 700 milijardi dolara za

tro$enje bez nadzora i pravosudne kontrole.?*

U svemu tome, potrebno je naglasiti ulogu monetarne politike SAD-a u zadnja dva desetljeca,
koja je omogucila jeftiniji novac i stvaranje balona cijena vrijednosnica, potom i balona cijena
nekretnina u SAD-u. Nakon teroristickog napada na WTC i dot-com krize, Fed, pod upravom
Alana Greenspana, provodi ekspanzivhu mjeru monetarne politike polako dovodeéi razinu
kamatnih stopa na 1% $to je bila njihova najniza vrijednost nakon Velike depresije.
Snizavanjem kamatnih stopa najbolje se moze utjecati na krize likvidnosti, ali postoji
moguénost razvoja negativnih efekata.®® Nikad veéi negativni efekti uspjeli su se razviti u SAD-
u, upravo iz situacije s ekstremno niskim kamatnim stopama. Takva monetarna politika
nastavila se do kraja 2004. godine, a smatra ju se po¢etkom napuhivanja balona nekretnina.
Mnogi su smatrali da je ovo bila iznimno dobra situacija za kupnju nekretnina $to je za sobom
povuklo ubrzani rast nekretnina. Zbog ubrzanog rasta cijena nekretnina, koje je kulminiralo u
srpnju 2006. godine, postojeca situacija nije izgledala rizicno posto se smatralo da se
insolventnost zajmoprimca moze pokriti vrijedno$c¢u kolaterala. Svi ovi dogadaji bili su baza
za razvoj i Sirenje drugorazrednih hipotekarnih kredita $to je u konacénici dovelo do globalno

najrasirenije financijske krize u povijesti.

Velika je odgovornost za nastanak posljednje krize pripisana Greenspanu, kao
predsjedavaju¢em u Odboru guvernera Fed-a. Pod njegovim vodstvom, bez obzira na
postojanje naznaka o nerazmjeru medu fundamentima i stopama rasta burzovnih indeksa te
nekretnina, nikakvi potezi se nisu poduzeli kako bi se sprijecilo nastajanje financijskog
balona.®® Ovlasteni regulatori — Fed i Komisija za vrijednosnice i burzu (eng. Securities and
Exchange Commission), odlucili su ne €initi nista zbog zabrinutosti kako bi bilo kakva njihova
akcija mogla sprijeciti inovacije u financijskom sustavu.®” Spomenuti se moze i zakon Home

Ownership and Equity Protection Act donesen 1994. godine od strane Kongresa prema kojem

8 Letica, B. (2010.): Prva svjetska financijska kriza u dvadeset i prvom stolje¢u: uzroci i posljedice, Délkelet-
Eurépa — South-East Europe, International Relations Quarterly, Vol. 1. No. 3, str. 11.

8 11i¢, M. (2013.): Razvoj globalne financijske krize i utjecaj na promjene u financijskom sustavu i
gospodarstvu, Oeconomica Jadertina 1, str. 91.

8 Deskar Skrbi¢, M. (2009.), op. cit., str. 5-6.

87 Letica, B. (2010.), op. cit., str. 12.
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je Fed u mogucnosti zabraniti varljivo i nepravedno kreditiranje, ali pravilnik je pokrenut tek
tijekom 2007. godine.®®

Ovakvo stanje uzrokovalo je nesolventnost mnogih zajmoprimaca, a pad cijena nekretnina
drasti¢no je smanjila potraznju za vrijednosnim papirima koji su sadrzavali drugorazredne
hipotekarne kredite.®° Javila se sumnja u navedene vrijednosnice, uzrokujuéi njihovu prodaju
jedino uz gubitak. Kreditne institucije i investicijski fondovi znali su da postoji veliki rizik
ulaganja u takve vrijednosne papire, ali to su nastavili raditi zbog Zelje za ostvarenjem visokog
profita. Spomenuti proces, gdje se tradicionalni krediti s karakteristikom nelikvidnosti, pakiraju
u raznolike tipove vrijednosnih papira kako bi se moglo njima trgovati na financijskim
trziStima, naziva se sekuritizacijom.%® Na ovaj nacin, banke su se snasle i ostvarile dva cilja:
prebacivanje rizika drugorazrednih kredita i dobivanje dodatne likvidnosti.®® Banke su se
rjeSavale losih kredita iz svojih bilanci, dok su na financijskim trziStima uzrokovale povecanje

rizika.

Sekuritizacija je u konac¢nici doprinijela eskalaciji nerazboritog ponasanja investitora, poduzeca
i gradana u vidu njihovog snaznog porasta zaduzivanja. Zbog smanjenja standarda procedura i
neadekvatnih evaluacija kredita, sve manje i manje su se provodila ispitivanja vezana uz
kredite, odnosno uz nadziranje ponasanja prvotnog zajmoprimca. U svemu tome, vidi se kako
financijske institucije nisu ispunile svoju zadac¢u kontroliranja rizika, a ono ¢emu se pridaje
veliki znacaj za nastanak krize je rad rejting agencija koje su napravile jo§ veéu zbrku u

procjenama entiteta.

Prvo Sto treba istaknuti jest da su rejting agencije privatne tvrtke za provodenje evaluacije
velikih duznika i njihovih izdavanih financijskih instrumenata. Ono $to im se predbacuje kod
posljednje financijske krize je losa evaluacija sloZenih vrijednosnih papira, koja je pridonijela
kolapsu financijskog sustava u obliku financijske krize 2007. godine. Nekvalitetnim radom
stavljena je mrlja na kredibilnost rejting agencija. Veliku ulogu u informiranju investitora, imale
su njihove ocjene koje su bile nerealno visoke. Jedan od nevjerojatnih primjera je visoka ocjena
Lehman Brothersu samo mjesec dana prije njihovog kolapsa.®? Iznimno dobre ocjene

8 Benoli¢, M. (2012.): Svjetska ekonomska kriza: razvoj, utjecaj na Republiku Hrvatsku i subjektivni stavovi
studenata, SveuciliSte u Zagrebu, Pravni fakultet u Zagrebu, str. 14.

8 Benoli¢, M. (2012.), op.cit., str. 14.

% Orhangazi, O. (2014.), op. cit., str. 14

%1 Benoli¢, M. (2012.), op.cit., str. 15.

92 Ryan, J. (2012.): The Negative Impact of Credit Rating Agencies and proposals for better regulation, SWP
Berlin, str.10.
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omogucavale su kreditnim posrednicima, odnosno bankama, brzu sekuritizaciju ¢itavih
portfelja. U tom pogledu, rejting agencije su nalikovale na partnere bankama koje su bez
problema mogle izdavati veliki broj visokorizi¢nih paketa vrijednosnih papira.®® Razlozi
dodjeljivanja tako visokih ocjena bili su u pretpostavci kako se na trziStu hipotekarnih rizika
strukturno nista nije promijenilo, a iza toga, prisutan je i dodatan razlog. Rije¢ je o sukobu
interesa rejting agencija i izdavatelja paketa vrijednosnih papira koji placaju za odradene
izvjestaje i predlozene savjete. Na ovaj nacin, izdavatelji su mogli izabrati koja rejting agencija
im najviSe odgovara jer ukoliko ne postoji zadovoljstvo izdavatelja dobivenom ocjenom, oni
mogu izabrati drugu rejting agenciju.®* Ne postojanje regulacije djelatnosti rejting agencija i
njihov moguci sukob interesa, bile su osnova za neobjektivno i preoptimisti¢no procjenjivanje,
a time 1 davanja losih informacija investitorima zbog ¢ega je doslo do velikih investicija u
nekvalitetne vrijednosnice.®® Medutim, bile su prisutne mnoge druge netransparentnosti u
poslovanju rejting agencija osim prethodno navedenih. Moze se ustvrditi kako je dio glavnih

razloga nedovoljno pouzdanih analiza banaka i bankarskih kriza sljede¢i:

e odrzavanje neformalnih veza s menadzmentom banaka koje evaluiraju,

e uspostavljanje oligopola od strane nekoliko rejting agencija,

e rejting agencijama banke placaju za pruzanje usluge analize rejtinga,

e provedene analize rejting agencija imaju poseban status i uglavnom se ne ignoriraju iako

se ustanovila diskrepancija medu svrhom i ciljevima rejting agencija i deponenata.®

Osim krivih procjena banaka, rejting agencije se spominje i u kontekstu loSeg ocjenjivanja
drzava 1 javnih entiteta §to je dovelo do novog vala recesije u odredenim, neadekvatno

procijenjenim drzavama kao $to su Gréka, Spanjolska i Portugal.¥’

Kada je kriza bila u punom pogonu, doslo se do zakljucaka kako je i rejting agencije potrebno
pojacano nadgledati i regulirati.® Pri tome su europske regulatorne institucije bile mnogo
strozih pogleda oko njihovog rada, dok su se u SAD-u regulatorne agencije skrivale iza Prvog

amandmana koji ih izjednacava s medijima, a njihove rejtinge smatra se misljenjima i

9 Caprio, G., Jr., Honohan, P. (2009.), op. cit., str. 24.

% Drazi¢, T. (2016.): Utjecaj novog regulatornog okvira na podrsku bankarskog sektora u razvoju hrvatskog
gospodarstva, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, str. 13.

% Benoli¢, M. (2012.), op.cit., str. 17.

% Ginevi¢ius, R., Podviezko, A. (2011.), op. cit., str. 38-39.

9 Begic¢, J. (2013.): Regulatorna mo¢ kreditnih rejting agencija u kontekstu globalnog financijskog sistema,
Diskrepancija 18, str. 14.

% HUB (2010.): U susret novoj financijskoj regulaciji: Sto ¢e ona zna&iti za banke u Hrvatskoj?, HUB analize broj 27
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predvidanjima. Europska komisija je rekla kako ¢e nastojati utjecati na potpuno izbjegavanje
oslanjanja na rad agencija te osigurati ve¢u kompetitivnost smanjujuci ulogu triju vodecih
rejting agencija, Moody'sa, Standard and Poor'sa i Fitcha, te sukobe interesa koje su imali.*®

Europa nije ni slutila koliko lako financijska kriza iz SAD-a moze do¢i do nje. Mnogi politi¢ari
negirali su postojanje mogucénosti da se kriza razvije i u Europi. Bivsi njemacki ministar
financija bio je uvjeren u stabilnost financijska trzista, no transmisijom kroz inozemne banke u

Europi, kriza se pocela Siriti.1%

Razlozi i okolnosti za nastanak krize razlikuju se od drzave do drzave. Ipak, spominje se kako
nije samo financijski kolaps ameri¢kog trziSta doveo do krize u Europi, problem je bila
deregulacija koja se provodila primjerice u Velikoj Britaniji i Francuskoj od sredine 80-ih!%, a
nakon toga i uvodenje jedinstvene valute 1999. godine!®® te naposljetku, veé spomenute

nerealisti¢ne procjene drzava u Europskoj Uniji od strane rejting agencijal®,

Problem jedinstvene valute o¢ituje se u jedinstvenoj monetarnoj politici od strane ESB-a $to je
znacilo i jednake kamatne stope na podrucju eurozone. ESB uvodi niske kamatne stope kako bi
poboljsala rast prvenstveno Njemacke. Nije se obazirala na drzave kao $to su Irska i Spanjolska,
koje su imale procvat ekonomije, ¢ime je ESB, u takvim zemljama, uzrokovala napuhivanje
mjehura na trziStu nekretnina. Osim toga, ujednacavanje troskova posudivanja omogucdilo je
svim zemljama u eurozoni, tako i Grékoj , ali i zemljama kao to su Portugal, Irska i Spanjolska,
zaduzivanje s jednakim troSkovima. Time se smanjilo troskove zaduzivanja na razine koje je
imala Njemacka, uzrokujuéi povecanje drzavnog duga ili duga privatnog sektora u gore

spomenutim zemljama.%

Velika konfuzija stvorila se na financijskim trzistima diljem Europe, ¢ime je doslo i do prvih
bankovnih firmi pred bankrotom. Spomenuti se mogu Ikb Deutsche Industriebank iz Njemacke
te francuski BNP Paribas koji je ugasio dio svojih investicijskih fondova jer su poceli davati
negativne financijske rezultate. Zbog europskog podruéja zahvacenog nestabilnos¢u, mnoge

zemlje postale su primorane obaviti dokapitalizaciju svojih najvecih banaka, medu kojima su

% Ryan, J. (2012.), op. cit., str.

190 Young, B. (2014.), op. cit., str. 34.

101 Mlikoti¢, S. (2010.), op. cit., str. 85.

102 Harari, D. (2014.): Causes of the eurozone crisis: a sumary, House of Commons, str.1.

103 Vignjicki, S., Bosna, J. (2015.): Causes and Measures for Preventing Future Crises in EU, Review of
Innovation and Competitiveness, Vol. 1, 1, str. 67-68.

104 Harari, D. (2014.), op. cit., str.1.
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najpoznatije Hypo Real Estate kompanije, Royal Bank of Scotland, HBOS, Barclays, BNP,
Societe Generale te ING.

Drzave Sirom svijeta poduzimale su izvanredne mjere u svrhu sprjeCavanja propasti velikih
institucija, Stitile su osigurane i neosigurane depozite, izdavale garancije za bankovne posudbe,
osiguravale rizicnu imovinu, pruzale likvidnost u iznimno dugim vremenskim periodima te
ubrizgavale javni kapital u banke sve kako bi se zastitilo dionic¢are banaka koje bi vjerojatno
propale bez uvodenja bar dijela navedenih mjera.!® Vidljivo je kako su regulatori uglavnom
intervenirali u slucaju velikih banaka te su spaSavali banku kao i deponente od gubitaka. U
konacnici se dobivaju deponenti koji ne brinu oko nadzora poslovanja banaka, trziSte bez

vlastitog discipliniranja riziénog poslovanja banaka i povisen moralni hazard.

Malo po malo, kriza se prosirila po Citavom svijetu prekograni¢nim plasmanima banaka te
poslovanjem banaka na trziStima kapitala. Propas¢u Lehman Brothers Holdings-a u rujnu 2008.
godine, kriza se pocinje smatrati globalnom posto je njihovu propast, kroz domino efekt, osjetila
svaka drzava koja je imala podruznice i poduzeéa koja su koristila usluge ove firme.1%
Njihovim gasenjem ukazalo se i na neregulirani sustav bankarstva u sjeni koje je takoder
utjecalo na destabilizaciju i nastanak krize.%” Kada je doslo do propasti jos nekih bankovnih
firmi, Vlada SAD-a, 2008. godine uspostavlja Toubled Asset Relief Program (TARP) s ciljem

stabilizacije financijskog trzista kroz otkup rizi¢ne aktive. Dok je globalna financijska kriza joS§

uvijek trajala, poduzete su jos neke mjere za ublazavanje posljedica krize.

Prve su reagirale sredisnje banke nastojeci odrzati likvidnost nacionalnog bankarskog sustava,
a zatim su 1 Vlade mnogih drZava uvele povecanje razine osiguranja depozita. Monetarna
politika se u svim zemljama pogodenim krizom provodila po slinoj matrici: snizavane su
kamatne stope, podupiru¢i i ubrizgavajuéi likvidnost. 1% Mijere fiskalne politike uslijedile su
nakon provedene monetarne politike te su se poceli donositi zakoni kojima je cilj bio
stabilizacija, ali neki od njih, kao §to je bio American Recovery and Reinvestment Act, doveli
su do daljnjeg rasta proracunskog deficita, eskalacije nezaposlenosti 1 produbljivanja socijalnog

jaza. 1%

105 Barth, J. R. et al. (2012.): Just How Big Is the Too Big to Fail Problem?, Journal of Banking Regulation 13
(4), str. 1-48.

106 Miishkin, F. S. (2010.): Over The Cliff: From the Subprime to the Global Financial Crisis, NBER Working
Paper No. 16609, str. 4.

197 Young, B. (2014.), op. cit., str. 33.

108 Benoli¢, M. (2012.), op.cit., str. 21.

109 Benoli¢, M. (2012.), op.cit., str. 22.
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Na podrucju Europe uvidalo se brojne nedostatake u arhitekturi financijskih sustava te se nakon
posljednje globalne financijske krize odlucilo uvesti promjene uvodenjem novih regulatornih
tijela. Utvrdilo se kako postoji potreba za uvodenjem supervizije koja bi objedinjavala europsko
podrucje na kojem je ve¢ otprije prisutan veliki broj internacionalnih banaka. Zamijenjena je
postojeca supervizorska struktura Europske Unije s Europskim sustavom financijske
supervizije (eng. European System of Financial Supervision — ESFS), koja ukljucuje
supervizore kako na nacionalnoj, tako i na EU razini. Na makrobonitetnoj razini, odnosno na
razini cijele Europske unije, za superviziju postaje odgovoran Europski odbor za sistemske
rizike (ESRB). Za drugu, mikrobonitetnu razinu supervizije, koja je odgovorna za pojedini
segment financijskog sustava tj. za pojedinu financijsku instituciju ili trziste, postaju nadlezne
tri institucije u kojima su nacionalni supervizori: Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (eng.
European Banking Authority — EBA), Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista
kapitala (eng. European Securities and Markets Authority — ESMA) i Europsko nadzorno tijelo
za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (eng. European Insurance and Occupational
Pensions Authority — EIOPA).!° Na tre¢oj, nacionalnoj razini supervizije, svaka od drzava
uvela je posebne regulatorne promjene koje je smatrala vaznim za nju ponaosob, a u isto vrijeme

prilagodavajuci se nadnacionalnim regulativama.

Nakon nastale krize, postojalo je opée prihvac¢eno misljenje o potrebi uvodenja nove regulative,
ali se pozornost dala i reformama temelja. Promjene su bazirane na ideji da se uzrok posljednje
krize moZe prona¢i u nereguliranom trZiSnom natjecanju i Zelji za profitom $to uzrokuje
postavljanje individualnih interesa prije drustvenih.''! Navedene karakteristike proizasle iz
neoliberalne doktrine smatraju se prvotnim korijenima prve globalne krize u 21. stolje¢u, o
¢emu je vec bilo rijeci. Njihova temeljna nacela leze u ucenju klasi¢ne liberalne skole koja ima
temeljnu pretpostavku da se trziSte mora pustiti da djeluje neometano odnosno da postoji §to
manje ograni¢enja i regulacija.}*® Za cijelo to vrijeme dok je dolazilo do liberalizacije,
deregulacije 1 privatizacije, postojali su 1 neistomisljenici navedenih procesa. Nobelovac Joseph
Stiglitz naglasava kako se i tijekom azijske financijske krize diskutiralo 0 potrebi reformiranja
globalnog financijskog sustava, ¢ime bi se izbjegle nove krize veéih razmjera.'*® No, promjene
nisu uslijedile nakon azijske krize nego tek kada se dogodila nedavna globalno raSirena kriza s

mnogo vec¢im posljedicama.

110Young, B. (2014.), op. cit., str. 35.

111 Orhangazi, O. (2014.), op. cit., str. 19.
112 Benoli¢, M. (2012.), op. cit., str. 10.
113 Benoli¢, M. (2012.), op. cit., str. 10.
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PredloZene su mnoge izmjene supervizije 1 regulacije, od kojih se isticu:

e uvodenje poreza na financijske transakcije u svrhu povecanja troskova Spekulativnih
poslova, odnosno za sprjecavanje takvih radnji,

e uvodenje obavezne rezerve kako bi se sprije¢ilo zadrzavanje rizi¢ne imovine,

e regulacija i supervizija svake financijske inovacije,

e nova struktura rejting agencija,

e uvodenje drugacijeg nacina evaluacije kreditne sposobnosti i drugacijih mjera
financijske otpornosti,

e ujedinjavanje regulatornih institucija, koje izazivaju konfuziju, §to se osobito misli na

one u SAD-u.14

Promjene regulacije i njena dorada naglasavala se kao izuzetno potrebna SAD-u gdje je kriza i
zapocela zbog netransparentnih hipotekarnih kredita. Jedna od vaznijih preporuka za regulatore
bila je oko ponovnog uvodenja ograni¢enja koja su postojala u Glass-Steagllovom zakonu kako
bi se smanjila povezanost razli¢itih financijskih institucija, koja je bila klju¢na za razvoj

nedavne Kkrize.

Iz navedenog da se zakljuciti kako se u razdobljima prevelike opustenosti i nepostojanja
dovoljnih regulacija dogadalo redovito izbijanje krize. Stavovi zagovornika apsolutnih sloboda
1 neograni¢enog rasta su neutemeljeni odnosno neuskladeni s ekonomskom stvarno$¢u punoj
kontinuiranih stresova i kriza. Izmjene financijske stabilnosti i nestabilnosti poticaj su rasprava
oko postoje¢ih regulatornih 1 supervizorskih zakona, propisa i1 akata. Uvodenje strozih
regulacijskih procesa uvijek je slijedilo nakon financijskih kriza, cemu se moglo svjedociti 1

kod posljednje krize iz 2007. godine, sto ¢e se detaljnije opisati na sljede¢im stranicama.

4.2.  Evolucija novih regulatornih mjera nadzora i funkcionalnosti bankarskog

sustava

Bonitetna regulacija i supervizija, gdje bonitetna supervizija oznacava zahtjev za oprezno
provodenje bankovnih i financijskih aktivnosti te kontrolom u skladu sa zakonodavnom

regulativom i instrumentima za korektivnu akciju,'*® bile su postavljene relativno jednostavno

114 Orhangazi, O. (2014.), op. cit., str. 19-21.
115 Markovi¢, D., Furtula, S. (2011.): Stabilnost bankarskog sektora u EMU, Bankarstvo 7-8, str. 98.
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do ranih osamdesetih godina proslog stolje¢a. Mnoge zemlje u svijetu oslanjale su se na rezerve,
likvidnost, portfeljne zahtjeve te kontroliranje kamatnih stopa kao nacine odrzavanja stabilnosti
bankarskog sustava.'® Medutim, pove¢anjem prekograni¢nih aktivnosti kreditnih institucija i
duznickih kriza''” dolazi do toga da se rizici ne mogu teritorijalno izolirati, a kao takvi

predstavljaju opasnost za sve drzave koje medusobno suraduju.

Tijekom prosle krize, koja je postala globalnom 2008. godine, nije postojala koordinirana
internacionalna regulacija ve¢ je koncentracija bila na nacionalnoj razini odnosno na slabim
nacionalnim zakonskim standardima dizajniranim od strane medunarodnih mreza nacionalnih
regulatora.’*® Rije¢ je o sljede¢im medunarodnim regulatorima ili standardizacijskim tijelima,
¢ija je primjena pravila dobrovoljna: Baselski odbor za bankarsku superviziju (BCBS),
Medunarodna organizacija komisija za vrijednosne papire (eng. International Organization of
Securities Commissions — IOSCO), Medunarodna asocijacija supervizora u osiguranju (eng.
International Association of Insurance Supervisors — IAIS), Medunarodni odbor za

ratunovodstvene standarde (eng. International Accounting Standars Bord — IASB).

Potrebno je istaknuti rad i povezanost sljedecih tijela: G20, Medunarodnog monetarnog fonda
(eng. International Monetary Fund — IMF) i Odbora za financijsku stabilnost (eng. Financial
Stability Board — FSB), koji su aktivno sudjelovali u regulatornim reformama kada je kriza ve¢
pocela, ali one nisu postavljale regulatorne standarde. Za to je zaduzen BCBS koji je bio prvi
pri poticanju novih pravila o kapitalu s obzirom na to da je ve¢ imao pripremljene kriterije kada
je kriza zapocela.!'® Osnovan je iz razloga sve veée povezanosti medunarodnih financijskih
sustava ¢ime se uvjetovala izrada uniformiranog pristupa rizicima, a pod nadleznos$¢u je Banke
za medunarodna poravnanja (eng. Bank for International Settlements — BIS). Za osnovni cilj
ima postizanje medunarodne financijske stabilnosti, a kako bi se to ostvarilo zapocinje s
uvodenjem sporazuma za rjeSavanje problema izloZenosti utjecaja poslovanja prekograni¢nih

financijskih institucija na domace financijske institucije.

Glavna namjera spomenutih sporazuma je u stvaranju zajednickog seta mjera, standarda i
principa kojih bi se trebale drzati sve svjetske banke. lako nisu obavezni u svim drzavama, EU

je donijela Direktivu kapitalnih zahtjeva kojom se drzave Clanice, obvezuju na primjenu

116 Caprio, G., Jr. (2013.): Financial Regulation After the Crisis: How Did We Get Here, and How Do We Get
Out?, Lse Financial Markets Group Special Paper Series, No. 226, str. 7.

117 Markovi¢, D., Furtula, S. (2011.), op. cit., str. 98.
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119 Mayntz, R. (2015.), op. cit., str. 50.
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Baselskih sporazuma, ali primjerice, Hrvatska je primjenjivala spomenute standarde i prije

pridruzivanja EU.

Regulatori s bankama trebaju usuglasiti osnovne ciljeve regulative kroz spomenute sporazume,
a nakon toga bi svaki od njih trebao napraviti individualnu regulativu koja bi pratila Baselski
sporazum. Opcenito govoreci o Baselskim sporazumima, moze se reci kako su usredotoCeni na
ukupni kapital i kontrolu rizika unutar institucija, pri tom se za banke pretpostavlja
karakteristika samoregulacije odnosno da same prate i kontroliraju rizike pomocu vlastitih

internih modela temeljenim na postoje¢im bazama podataka banaka.*?°

Razlozi zaSto su Baselski sporazumi okrenuti ka kapitalu vide se u prijasnjim kriznim
situacijama kao $to su duznicka kriza iz 1982. ili ekspanzija japanskih banaka u osamdesetim

godinama 20. stolje¢a kada banke nisu imale dovoljno kapitala za otplaéivanje svojih obveza.'?!

Nakon nastale krize iz 2007. godine, G20, Baselski odbor za nadzor banaka, Odbor za
financijsku stabilnost, Europska komisija (eng. European Commission) i Odbor europskih
bankarskih supervizora (eng. Committee of European Banking Supervisors - CEBS) odluc¢uju

doprinijeti trima ciljevima:

e osnazivanju regulatornog sistema,
e poboljsanju koordinacije medu supervizorima i ostalim nacionalnim institucijama,

e razviti poboljsane rezolucijske i kompenzacijske sustave.!?2

Kako bi se ostvarilo prvi vazni cilj — osnaZivanje regulatornog sustava, potrebno je bilo
napraviti promjene u regulatornom okviru. Takve promjene dolaze kao reakcija na krizu, kako
kod posljednje krize, tako 1 u sli€nim situacijama kroz povijest, a dokaz je analiza evolucije

bankovnog reguliranja i sustava nadzora i kontrole bankovnih procesa.*?®

Mjera kapitalnih zahtjeva za pokrice rizi¢nih plasmana relativno ¢esto se mijenjala kroz povijest
u ovisnosti kakva misljenja o regulaciji 1 deregulaciji prevladavaju. Mjera naj¢eSce dobiva
kritike u uvjetima dugorocne stabilnosti poslovanja zbog izlaganja banaka dodatnim rizicima u

svrhu poveéanja prinosa za pokriée oportunitetnih regulatornih troskova.'?* Dok se s druge

120 Gregurek, M., Vidakovi¢, N. (2011.), op. cit., str. 402.

121 Caprio, G., Jr. (2013.), op. cit., str. 8.
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strane, u nestabilnijim razdobljima, ali i opCenito istiCe pozitivna strana kapitala,. Rijec je o
jednoj od njegovih funkcija — pokri¢u rizika bankovnog poslovanja te negativnih uc¢inaka
sistemskih poremecaja. Zajedno sa sustavom osiguranja depozita, jam¢i deponentima sigurnost

njihovih uloga i dugoro¢nu stabilnost bankarskog sustava.'?®

Iz navedenog se zakljucuje kako usmjerenost mnogih regulatora nije bezrazlozno uspostavljena
na kapital. Upravo je iz vaznosti kapitala i nastalih poteskoca proizaslih iz posljednje krize bilo
potrebno napraviti dodatne promjene i propisati nove zahtjeve za kapitalom. Buduci da zahtjevi
za kapitalom banaka, odredeni U po¢etnim sporazumima Basel | i Basel |1, nisu bili dostatni u
sprjeCavanju razvoja krize, zemlje Basel grupe odlucile su napraviti i prihvatiti novi sporazum
— Basel 111. Cilj mu je zastiti financijsku stabilnost i promovirati odrzivi ekonomski rast pomocu
kapitala s ve¢im kapacitetom apsorpcije rizika, narocito rizika vezanih uz makroekonomske

Sokove koji su se u prijasnjim sporazumima ignorirali.

Baselski sporazum | iz 1987. godine, poznatim i pod nazivom Baselski sporazum o kapitalu,
prva je predlozena rizikom ponderirana minimalna razina kapitalnih zahtjeva za medunarodno
aktivne banke, a prihvacena je u bankarskim sustavima diljem svijeta preko nacionalnih ili
nadnacionanih jurisdikcija. Njegovo uvodenje opravdano je ¢injenicom kako se banke razlikuju
u svojoj rizi¢nosti te je nepravedno da banke s manjom rizi¢nosti drze iste razine kapitala kao
one rizi¢nije.!?® Prete¢a mu je bilateralni dogovor SAD-a i UK-a o Kapitaliziranosti banaka
sklopljen dvije godine prije u kojemu je dogovoren omjer jamstvenog kapitala i rizikom
ponderirane aktive od najmanje 8%.%’ Zbog svojih slabosti u vidu fokusiranja samo na kreditni
rizik, a zanemarivanja trzi$nih rizika, 1999. godine pocinje se s nadogradnjom Basela I da bi

konacna verzija novog Basel sporazuma nastala 2004. godine.

Basel Il oslanja se na tri komplementarna stupa: minimalne kapitalne zahtjeve (Stup 1),
bonitetni nadzor nad promjenama ukupnog kapitala (Stup 1) i trzisnu disciplinu (Stup I11), au
obzir uzima trzi$ni, kreditni i operacijski rizik.!?® Struktura Basel Il regulatornog okvira

prikazana je na slici 12.
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67



Tri osnovna siupa

[ I |

Minimalni Nadzor nad Tréisna
kapitalni adekvatnoscu disciplina
zahtjevi kapitala
I
I |
Ponderirana aktiva Jamstveni kapital
| |
[ | |
Kreditni rizik Operativni rizik Trzisni rizici Osnovni kapital | |Dopunski kapital
!—‘—V [ l] | !—;\
Standardizirani Intemi Pristup Standardizirani Pristupi Standardizirani nterni
pristup sustav osnovnog pristup naprednog pristup modeli
rasporedivanja | | pokazatelja mjerenja
(AMA)

Slika 12: Struktura Basela Il bazira se na tri osnovna stupa: minimalnim kapitalnim
zahtjevima, nadzorom nad adekvatno$¢u kapitala te trziSnoj disciplini, a najvise

pozornosti davalo se prvom stupu

Izvor: HNB, http://hnbnetra.hnb.hr/supervizija/implementaacija-dkz/basel2/h-rezultati-upitnika-o-novom-bazel-

spozazumu.pdf

Vidljivo je kako Stup I definira pravila za izraCunavanje kreditnog i operativnog rizika, Stup 11
je vezan uz ostale rizike nepokrivene Stupom I, a Stup III sluzi kao podrska Stupu I. Odmah na
poCetku javila se bojazan o posljedicama nejednako razvijenih stupova na kojima je novi
Baselski sporazum graden. Crne prognoze su se ostvarile kada nadogradeni Basel s dodatnim
pokri¢em kapitala trzi$nih rizika izraunatih na temelju internih modela banaka nije mogao
zaustaviti posljednju financijsku krizu 2007. godine. No, problem Basela 1l, osim njegovih
stvarnih nedostataka, takoder je predstavljala 1 njegova zakasnjela primjena koja je uslijedila

tek 31. 12. 2006. godine.

Baselski odbor potaknut propaséu banke Lehman Brothers (2008.)*?° donosi mnoge prijedloge
izmjena mjera u postoje¢em sporazumu da bi Basel 111 2010. godine postao centralni element
financijskih reformi s ciljem rjesavanja slabosti financijski sustava'®®. Uvodenjem novog
Basela, formalno nazvan Globalni regulatorni okvir za otpornost banaka i bankarskog sustava,
nastojalo se rijesiti pitanje prociklicnosti kapitalnih zahtjeva i kvalitete samog kapitala Koji

predstavljaju nuZan preduvjet stabilnosti bankarskog sustava tako $to apsorbiraju potencijalne

129 Ercegovac, R. (2016.), op. cit., str. 225.
130 Bank for International Settlemets (2015.): Finalising post-crisis reforms: an update, A report to G20 Leaders,
str. 3.
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gubitke u sluCaju nastupa trziSnih poremecaja. Nastoji se omoguciti aktivno upravljanje
kapitalizirano$c¢u sustava dok se izmjenjuju faze ekonomskog ciklusa. Osnovni ciljevi koji se
zele posti¢i su osiguravanje minimalnog standarda otpornosti financijskih institucija te
smanjenje utjecaja njihove propasti na financijski sustav i ekonomiju ukoliko do toga dode.'3!
Iz tablice 4 je vidljiva struktura sporazuma Basel 111 i njegovi temelji.

Tablica 4: Struktura novog standarda Basel 111 temelji se na pove¢anju kvalitete,
konzistentnosti i transparentnosti kapitala, proSirenju razine pokrivenosti rizika za koje
se izdvaja kapital, uvodenju omjera financijske poluge, smanjenju procikli¢nosti i

uvodenju zastitnih slojeva za stresne uvjete te novim standardima likvidnosti.

KAPITAL LIKVIDNOST
Globalni standardi
Stup I Stup II Stup ITT likvidnosti i
supervizijsko
o . - Upravljanje racenje
Kapital Pokrice | Financijska rizieima | Triina disciplina praceny
rizika poluga oL
supervizija
Koeficijent pokriéa
Kvaliteta i Sekuritizacija | Omjer Dopunski Revidirani zahtjevi likvidnosti
razina financijske | zahtjevi IT za objavom iz
kapitala Knjiga poluge stupa Stupa IIT
trgovanja Koeficijent pokri¢a
Kapital s neto stabilnih izvora
% vecom Rizik financiranja
m | apsorpcijom | prilagodbe
E gubitaka kreditnom
0 vrednovanju Nacela i smjernice za
Zastitni sloj u¢inkovito upravljanje
kapitala Bankovna likvidnoc¢u banaka
izloZenost
Protucikliéki | prema
sloj kapitala | centralnoj Supervizijsko
ugovornoj pracenje
strani

Izvor: Izrada autorice prema BIS, http://www.bis.org

Iz tablice je vidljiva usmjerenost Basela Il na kvalitetu kapitala tj. kapital s ve¢im kapacitetom
apsorpcije rizika. U novom sporazumu nanovo se definira kapital te se mijenja prijasnji sastav
kapitala oblika osnovni kapital, dopunski kapital | i dopunski kapital Il. Dolazi do formiranja
novih elementa i limita. Ukupni regulatorni kapital, prikazan na slici, sastoji se od sume

sliede¢ih elemenata: 132

131 Bank for International Settlemets (2015.), op. cit., str. 3.
132 BCBS (2011.): Basel I11: A global regulatory framework for more resilent banks and banking systems, BIS,
str. 12.
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e tier 1 ili osnovni kapital (tzv. going-concern kapital) — sastoji se od redovnog osnovnog
kapitala znanog kao common equity tier 1 (CET 1) i dodatnog osnovnog tier 1 kapitala,
e tier 2 ili dopunski kapital (tzv. gone-concern kapital) — sadrzi instrumente kapitala s
osjetno losijim karakteristikama kapitala i dio op¢ih rezerviranja za razliku od redovnog
osnovnog kapitala koji je sacinjen od najkvalitetnijih financijskih instrumenata,
zadrzane dobiti, akumulirane sveobuhvatne dobiti, ostale rezerve i rezerve za opce

bankovne rizike.13?

Slika 13 prikazuje $to sve ulazi u izratun minimalne stope ukupnog kapitala i koja su

ogranic¢enja prisutna kod svakog od tih elemenata.

hibridni instrumenti podredeni
depozitima i ostalim vierownicima

Additional Tier 1

—  hibridni instrumenti, bez roka dospijeca i
uz pravo banke da obustavi svaka

o
(]
r
J

daljnja placanja kupona L 801'1:
minimalna sto pa
Commen Equity Tier 1 ~ prife Basel I 6% adekvatnost
" dioniéki kapital standarda, kreditne Tier 1 P

institucije mogle su
imati samo 2%
najkvalitetnijeg
kapitala

—  dionicka premija
—  pri¢uve i zadrZana dobit

— —

Slika 13: Minimalna stopa ukupnog kapitala iz Basela 11 iznosi 8%, a sadrzi tzv. tier 1 i

tier 2, a kao dodatak na navedene elemente u Baselu III dolaze i zastitni slojevi kapitala

Izvor: PBZ, https://www.pbz.hr

Vidi se kako je minimalna stopa ukupnog kapitala (tier 1 i tier 2) 8%, minimalna stopa redovnog
osnovnog kapitala (CET 1) 4,5% te minimalna stopa osnovnog kapitala (tier 1) 6%. Medutim,

Basel III se ne zaustavlja samo na tome ve¢ uvodi tri nova zastitna sloja kapitala (eng. capital
buffers):

e zastitni kapital (eng. capital conservation buffer) u visini 2,5% izlozenosti rizicima,
e protucikli¢ki kapital (eng. countercyclical capital buffer) u visini 2,5% izlozenosti
rizicima,

e sistemski kapital (eng. systemic risk buffer).

133 Vlahovi¢, K. (2016.): Utjecaj novog regulatornog okvira upravljanja rizikom likvidnosti na stabilnost
bankarskog sustava u Republici Hrvatskoj, Sveuciliste u Splitu, str. 62.
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Ukoliko kreditne institucije ne budu ispunjavale propisane zastitne slojeve kapitala po€inje se
S primjenom ograni¢enja isplata dividendi i bonusa kojima ¢e se neizravno posti¢i propisane
stope zastitnih slojeva.’®* Navedeni slojevi zastitnog kapitala uvode se nakon ukidanja treée

razine kapitala tier 3 iz Basela II, koji je sluZio za pokriée trzi$nog rizika.'*®

Uz navedeni zaStitni sloj kapitala, kapitalni zahtjev raste do 10,5%. Osim toga, kada se doda
protucikli¢ni kapital iste kvalitete kao i osnovni kapital, kapitalni zahtjevi se povecavaju na
13%. Ipak, dovoljno je osigurati ukupni kapital od 8% ukoliko je ispunjen zahtjev od 4,5%
temeljnog kapitala. Konacna odluka o visini minimalne stope ukupnog kapitala prepusta se

nacionalnim regulatorima.

U Hrvatskoj kreditne institucije u svakom trenutku moraju imati minimalno 12% kapitala Sto

treba biti ispunjeno kroz sljedece kapitalne zahtjeve:

e stopa redovnog kapitala od 4,5%;

e stopa osnovnog kapitala od 6%;

e stopa ukupnog kapitala od 8 %;

e zaStitni sloj za oCuvanje kapitala treba iznositi 2,5% ukupne izloZenosti riziku;

e zadtitni sloj za strukturni i sistemski rizik iznosi dodatnih 1,5%.®

Drugi temelj Basela III je proSirenje razine pokrivenosti rizika za koje je potrebno izdvoyjiti
kapital, odnosno prosiruje se osnovna definicija rizika, koja je ukljuc¢ivala trzi$ni i operativni
rizik, za novi rizik prilagodbe kreditnom vrednovanju (eng. Credit Valuation Adjustment —
CVA) te poveava kapitalne zahtjeve za izloZenost aktivnostima trgovanja banke i
sekuritizaciji. Uvodi se i Value at Risk (VaR) kao stati¢na tehnika koja se koristi za mjerenje,
kvantificiranje i kontroliranje razine rizika unutar tvrtke ili investicijskog portfelja tijekom
odredenog vremenskog okvira. Unutar ove skupine promjena, novost su i ve¢i kapitalni zahtjevi
za aktivnosti resekuritizacije unutar bilan¢nih i knjiga trgovanja, kao i veci kapitalni zahtjevi
za kreditnu izloZzenost druge ugovorene strane koje proizlaze iz bancinih transakcija
financiranja derivatima, repo poslovima i iz aktivnosti sekuritizacije uz dodatak koristenja stres

testova pri definiranju kapitalnih zahtjeva za kreditni rizik druge ugovorene strane.**’

13 HNB (2012.): Rezultati studije kvantitativnog u¢inka prijedloga Uredbe i Direktive o kapitalnim zahtjevima,
str. 3.

135 Galijasevi¢, Z., Vujnovi¢-Gligori¢, B. (2012.): Moguéi efekti primjene Basela I11 u bankarskom sektoru BiH,
Casopis za ekonomiju i trziSne komunikacije, str. 358.

136 Hrvatska postanska banka: dostupno na https://www.hpb.hr

187 Vlahovi¢, K. (2016.), op. cit., str. 63.
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Nadalje, jedna od vaznijih stavki reformi regulacije, koju je predvodio FSB kao koordinator,
bila je vezana uz rizi€nost poslovanja globalno i sistemski vaznih financijskih institucija za
financijsku stabilnost. Mnogo preporuka je dano, a 2011. godine regulacija takvih financijskih
institucija prelazi u ruke FSB-a, I0SCO-a te BCBS-a. BCBS tada odreduje indikatore za
mjerenje sistemske vaznosti spomenutih globalno i sistemski vaznih financijskih institucija
(eng. Global Systemically Important Financial Institution — G-SIFI) i to¢no odreduje pet
svojstava (veli¢ina i slozenost aktivnosti, povezanost s drugim financijskim institucijama,
stupanj internacionalizacije poslovanja i zamjenjivost njihovog poslovanja) koje one moraju
zadovoljavati. FSB je tada procijenio da 28 banaka spadaju u navedenu kategoriju.**® Ukupan
broj globalno sistemskih vaznih banaka porastao je 2014. godine na 30. Ipak, Baselski odbor
se nije zaustavio samo na tome ve¢ uz to naglaSava vaznost domacih sistemski vaznih banaka
(D-SIB) ¢iju bi znacajnost procjenjivala nacionalna tijela pojedinih drzava te bi one postupale

u skladu s okvirom za globalno sistemski vazne banke.!%

Jos jedan od noviteta u Basel III sporazumu jest omjer financijske poluge. Ra¢una se kao omjer
osnovnog kapitala (tier 1) i ukupne izlozenosti kreditne institucije, a potrebno je bilo odrzavati
ga na razini veéoj od 3%.14° Uveden je kao odgovor na jedan od glavnih uzroka krize iz 2007.
godine — prekomjerno stvaranje bilan¢ne i izvanbilan¢ne financijske poluge u bankarskom

sustavu.t*

Osim toga, stavljen je naglasak 1 na remuneracijske politike (plac¢e 1 bonuse) te je postavljen
novi okvir za upravljanje rizikom likvidnosti kako bi se osiguralo dva komplementarna cilja,
operativnu i strukturnu likvidnost.**? Uvedena su dva pokazatelja, prvi — koeficijent pokri¢a
likvidnosti (eng. Liquidity Coverage Ratio — LCR) za osiguravanje otpornosti banke na
potencijalne kratkoro¢ne likvidnosne poremecaje definirane u okviru propisanih stres scenarija
te drugi — koeficijent pokric¢a neto stabilnih izvora financiranja (eng. Net Stable Funding Ratio
— NSFR) za osiguranje otpornosti banke na likvidnosne Sokove u duljem vremenskom

razdoblju. Koriste se sljedece formule:

138 Mayntz, R.(2015.), op. cit., str. 54

139 Vlahovi¢, K. (2016.), op. cit., str. 53-54.

140 HNB (2012.), op. cit., str. 31.

141 Vlahovi¢, K. (2016.), op. cit., str. 64.

142 1 on¢ar, J. (2015.): Utjecaj primjene Basela Il na bankarski sektor, Sveuciliste Josipa Jurja Strossmayera u
Osijeku, Ekonomski fakultet, str. 21-22.
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visokokvalitetna likvidna imovina
LCR = — — >1(100%)
neto novcani odljevi novca u 30 dana

(stresni uvjeti)

dostupni stabilni izvori financiranja (ASF)
NFSR = , — — — > 1(100%).
potrebni stabilni izvori financiranja (RSF)

LCR koeficijent zahtijeva od banaka drzanje 100% likvidne imovine naspram odljeva novca
tijekom 30 dana hipotetske krize.!*® Pri tome se nameée obveza drzanja adekvatne razine
nezalozene, visokokvalitetne likvidne imovine (eng. High-Quality Liquid Assets — HQLA).
Ukoliko banka ne zadovoljava trenutno propisane omjere likvidne imovine duzna je nadzornim
tijelima predati detaljan plan restrukturiranja svoje likvisnosne pozicije.!** Sto se tice NSFR
koeficijenta, on predstavlja svojevrsnu nadopunu LCR-a te pridonosi strukturalnim
promjenama u rizicnom profilu banke. Za razliku od LCR-a, koji mjeri otpornost banke na
trziSne Sokove, namjera NSFR-a mjerenje otpornosti banke na internu krizu koja moze nastati
unutar same financijske institucije. Potonji koeficijent namece obvezu odrzavanja minimalnog
iznosa stabilnih izvora financiranja u odnosu na likvidnu strukturu imovine u vremenskom

razdoblju od godine dana.*

Nakon §to se zapocelo s primjenom Basel III sporazuma, BCBS nastavio je s uvodenjem
promjena poglavito vezanih uz rizike. Uslijedile su preporuke o izmjenama standardiziranog
pristupa (eng. Standardized Approach — SA) za kreditni rizik u 2015. godini. Nadalje, pocetkom
2016. godine i8lo se s revidiranjem okvira za trzi$ni rizik kojim se nastoji ojaati onaj
uspostavljen u prethodnoj verziji Basela 111. Nakon toga, BCBS ide s pojednostavljenjem
pristupa mjerenja operacijskog rizika Sto je u konacnici rezultiralo prijedlogom o novom
standardiziranom pristupu mjerenja (eng. Standardized Measurement Approach — SMA)
operacijskih rizika u 2016. godini.**® Uz to, predlazu se promjene Basela III pristupu unutarnje
baziranog rejtinga kako bi se smanjile varijacije u kreditnoj imovini ponderiranoj rizikom. U to
vrijeme takoder, BCBS objavljuje dokument o konsolidiranom i poboljSanom Stupu III i

njegovom dijelu vezanom uz zahtjeve o objavljivanju podataka koji su nedostajali u prethodno

143 BCBS (2009.): International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, str. 14.
144 Ercegovac, R. (2016.), op. cit., str. 235.

145 Vlahovi¢, K. (2016.), op. cit., str. 78.

146 Schneider, S. et al. (2017.): Basel “IV”’: What’s next for banks? Implications of intermediate results of new
regulatory rules for European banks, McKinsey&Company, str. 5.
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definiranom Baselu I11. Tijekom 2016. godine dodatno su izmijenjeni dijelovi o zahtjevima
omjera financijske poluge te su nadodani novi standardi o upravljanju i superviziji rizika

kamatne stope da bi se u srpnju azuriralo regulatorne standarde o izlozenosti sekuritizaciji. 14

Paralelno s procesom osnazivanja regulatornog okvira, BCBS je radio i na poboljsanju
efektivnosti supervizije kroz regulatorni program Regulatory Consistency Assessment

Programme (RCAP) u kojem se nastoji uvesti sljede¢e promjene:

e poboljSanje osnovnih principa za efektivnu bankarsku superviziju,

e postavljanje osnova za efektivnu suradnju supervizorskih institucija,

e postavljanje principa za efektivnu sumiranje podataka i izvjeStavanje o rizicima,
¢ nadogradivanje smjernica za identifikaciju i bavljenje sa slabim bankama,

o fokusiranje na supervizorske prakse vezane uz stres testiranje.
Dodatne komplementarne reforme od strane Baselskog odbora vezane su uz:

e rezime rezolucije,
e infrastrukturu financijskih trzista,

e bankarstvo u sjeni. 14

Vidljivo je iz prilozenih izmjena i nadogradnji da se Baselski odbor nije zaustavio na pocetnoj
verziji sporazuma Basel III iako je rije¢ o bolje razradenoj regulaciji. Osim dosadasnjih brojnih
dorada originalnog sporazuma, u buduénosti ih se ocekuje jos. Iz navedenog razloga, sporazum

Basel 11 smatra se osnovom za novi paket mjera Basel IV.14°

Standardi Basela III formalno su se implementirali u europsku pravnu ste¢evinu 2013. godine
kada je Vije¢e Europe 1 Europski parlament usvojilo novi regulatorni paket koji je stupio na
snagu 2014. godine. Doslo je do zamjene tadasnje direktive CRD III (eng. Capital Requirement
Directive 111) s novom direktivom CRD IV i uredbom CRR (eng. Capital Requirement
Regulation) koji se zajedni¢kim imenom nazivaju CRD IV paket.'*® Osim toga, unutar Uredbe
CRR izdan je pravilnik Single Rulebook kojim se u potpunosti objedinjuju prudencijalna pravila

W7 HUB (2013.): Ujedinjeni nadzor banaka pod okriljem ECB-a i nova pravila preustroja banaka u EU: Sto je u
tome dobro za Hrvatsku?, HUB analize br. 45, str. 31.

148 Bank for International Settlemets (2015.), op. cit., str. 6-7.

149 Amorello, L. (2016.): Beyond the Horizon of Banking Regulation: What to Expect From Basel IV, Harvard
International Law Journal / Vol. 58 Online Journal, str. 29.

150 V1ahovi¢, K. (2016.), op. cit., str. 30.
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primjenjiva na sve ¢lanice Europske unije, odnosno sadrzani su obvezujuci tehnicki standardi

za povecanu efikasnost funkcioniranja zajednickog trzista.

Dok se u zemljama Europske unije Basel 1l implementira kroz CRD IV/CRR regulatorni paket
Cije provodenje obavlja EBA, posljednji Basel sporazum u potpunosti je izmijenjen i prilagoden
potrebama trzi$ta unutar SAD-a. Federalne rezerve u suradnji s Uredom kontrolora valute SAD-
a (eng. Office of the Comptroller of the Currency — OCC) s prvim danima 2014. godine

omogucili su stupanje na snagu finalnih pravila (eng. US final rule).

Finalna pravila u SAD-u sazimaju sva zakonska kapitalna pravila u jedinstveni sveobuhvatni
regulatorni okvir u kojem postoje razli¢iti elementi o kapitalu ponderiranom rizikom za razli¢ite
bankarske organizacije u ovisnosti o njihovoj veli¢ini i medunarodnoj aktivnosti. Sadrzava
elemente Basel 111 standarda te Dodd-Frankova zakona i reforme vezane uz Wall Street iz 2010.
godine. Ipak, okvir Basel III obvezan je samo za tzv. “core banke*, odnosno one s ukupnom
imovinom iznad 250 milijardi USD ili ukupnom bilanénom inozemnom izloZeno$¢u od 10
milijardi USD. Ostale banke mogu, a i ne moraju primjenjivati Basel standarde. Odluka je na
njima, ali i dalje moraju primjenjivati kapitalne zahtjeve koji se primjenjuju u SAD-u. Potrebno
je istaknuti kako je Dodd-Frankovim zakonom doslo do znaajnog odstupanja, to jest
ublaZzavanja regulatornih zahtjeva Basela III u SAD-u kada se usporeduje njegova

implementacija u Europskoj uniji.!

Novost koju donosi Dodd-Frankov zakon vezan je uz stvaranje granica u poslovanju razli¢itih
financijskih institucija kako bi se smanjilo utjecaj koji imaju jedna na drugu. Granice su
uvedene Volckerovim pravilom (eng. Volcker Rule) koji je dijelom Dodd-Frankovog zakona.
Ovime se uspostavila ponovna podjela na komercijalno 1 investicijsko bankarstvo kao §to je to
ve¢ bilo prisutno u Glass-Steagallovom zakonu.'®? To¢nije, Volcker Rule i Lincoln Provision
dodatno reguliraju SIFI-e (eng. Systemically Important Financial Institutions), odnosno,
njihove organizacijske strukture i operacije. Volcker Rule stupio je na snagu 2015. godine, ¢ime
se komercijalnim bankama uvela zabrana trgovanja vrijednosnim papirima za svoj racun, kao i
zabrana svih odnosa s hedge fondovima i fondovima privatnog kapitala, dok je Lincoln
Provision ograni¢io ponaSanje banaka kao trgovca derivatima OTC (eng. Over the Counter)

trzista.

151 BCBS (2014.): Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP): Assessment of Basel 111 regulations
— United States of America, BIS, str. 5-14.
152 Young, B. (2014.), op. cit., str. 32.
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Sve u svemu, moze se zakljuéiti kako Dodd-Frankov zakon o uredenju financijskog trzista i
zastiti korisnika financijskih usluga nastoji ostvariti dugoro¢nu efikasnost i stabilnost
financijskog trzista te ograniCiti volumen i koncentraciju pojedina¢nih financijskih
institucija.'®>® No, potrebno je re¢i kako Basel Il i njegove promjene nisu ili neée imati toliko
utjecaja na banke u SAD-u koliko u Europi. Medu razlozima je primjerice kapital gdje je u
SAD-u ve¢ postavljena stopostotna standardizirana granica unutar ¢lanka 171 Dodd-Frankova
zakona ili takoder, kod zahtjeva za kapitalom vezanom uz operacijski rizik, gdje ve¢ postoji
visoko postavljena granica zahtjeva za kapitalizacijom. Tako se u analizi utjecaja promjena u
kapitalnim zahtjevima za operacijski rizik navodi procjena ORX-a da ¢e u SAD-u do¢i do

porasta od 1 do 3% dok se za europske banke predvida porast od 60 do 80%.>*

Osim u regulatornom okviru drzava Europske unije i SAD-a, zapazene promjene odvijale su se
i u Svicarskoj. Donesena je odluka za njihove najveée banke o zahtjevima za kapitalom u iznosu
koji je premasSio zahtijevane minimume Basela III. Ostale drzave nisu bile pod prevelikim
utjecajem financijske krize iz 2007. godine i shodno tome nije doslo do znacajnijih reformi u

njihovom regulatornom okviru.*>®

Moze se zakljuciti kako se tijekom, ali i nakon kulminacije posljednje financijske krize
poduzimalo mnostvo razli¢itih mjera. Buduce reforme financijskog sustava usmjerenije su na
medunarodnu razinu djelovanja, ali je promjene potrebno uskladiti s lokalnim karakterom.
Osim uobicajene mikroregulacije 1 supervizije financijskih institucija naglasila se nuznost
cjelovitoga makrobonitetnog nadzora financijskog sustava te nuznost povezivanja monetarne i
makrobonitetne politike kako bi se sprijecile neravnoteZe, Sokovi i pretjerani uzleti odnosno
padovi na trzitima kredita, nekretnina, kapitala i drugih oblika financijske i realne imovine. 1°®

Sve poduzete mjere imaju svoju svrhu, a medusobno ih se smatra komplementarnim. Poduzete

mjere moze se svrstati u sljedece kategorije:

e Zahtijevanje povecane koli¢ine kapitala i likvidnosti — s ciljem povecanja otpornosti

banaka na nestabilnosti u njezinom okruZenju,

153 Ercegovac, R. (2016.), op. cit., str. 220.

154 Schneider, S. et al. (2017.), op. cit., str. 11.

155 Véron, N. (2012.): Financial Reform after the Crisis: An Early Assessment, Peterson Institute for
International Economics, WP 12-2, str. 8.

1% HUB (2010), op. cit., str. 11.
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e Ogranicavanje aktivnosti i sprjecavanje rasta financijskih institucija — posto
postoji pretpostavka da manje i jednostavnije institucije predstavljaju manji rizik za
financijski sustav,

e Formiranje regulatornog okvira — za lakse upravljanje moguéim krizama.*’

Ipak, samo reforme regulacije nisu dostatne da bi se doslo do potpune stabilnosti financijskog
sustava 1 uklanjanja ¢imbenika koji imaju utjecaj na razvoj financijskih kriza. Potrebna je
provedba dubokih reformi politika 1 strategija komercijalnih banaka, troska i Kkoristi,
ucinkovitost upravljackih struktura, trziSna disciplina, redefinicija uloge i subjekta posljednjeg

utocista te sudjelovanje dionika u odredenju buduéih ciljeva bankovnih tvrtki.®®

4.3.  Kiriti¢ki osvrt spram novih regulatornih standarda

Nakon neuspjeha u obrani od posljednje velike financijske krize, doslo je do izmjena bankarskih
regulatornih okvira kako bi se ostvario napredniji i snazniji bankarski sustav. Mnoge institucije
i stru¢njaci dali su svoje videnje ostvarenja navedenog cilja kriticki se osvréuéi na nove

regulatorne standarde posebice na Basel 111 i njegove dorade.

Basel 111 opisuje se kao jedno od najvecih dostignuéa BCBS-a i njegovih nacionalnih sudionika
u uspostavi multi-dimenzionalnog regulatornog rezima za globalne banke. Tako je po prvi puta
doslo do toga da se mikrobonitetna pravila podrze 1 onima makrobonitetne razine ciljaju¢i na
sistemske rizike. Dodatno se uvode standardi za pokrivanje likvidnosti i stabilnog financiranja
te omjer financijske poluge zajedno s implementacijom prosirenih zahtjeva za objavljivanjem
kako bi se ograni¢ilo rizicno ponaSanje i poticalo trziSnu disciplinu. NO, unato¢ opcoj
prihvacenosti, postoje 1 oprecna misljenja stru¢njaka koji navode argumente protiv efektivnosti

Basela Il1, a mogu se svrstati u sljedece Cetiri kategorije:

e ekstremna kompleksnost zahtjeva zbog oslanjanja na veliki broj parametara za procjenu,
e stalno oslanjanje na regulaciju temeljenu na internim modelima pri izraCunavanju
kapitalnih zahtjeva koja je bila odredena i u Basel Il standardu uzrokovala je brojne

efekte prelijevanja,

157 Barth, J. R. et al. (2012.), op. cit., str. 279.
158 Ercegovac, R., Kundid, A. (2011): Sadrzaj i posljedice novog uredenja kapitala u bankarstvu, Radunovodstvo,
revizija i financije 8/11, str. 118-121.
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e promasaj u potpunom obuhvacanju rizika van bilance kao na primjer rizik kamatne
stope koja nije nastala aktivnostima trgovanja,

e nepotpunost zahtjeva za objavljivanje podataka o performansama i profitabilnosti u
Stupu 111, ¢

Gledajuci cjelokupni standard, moze se rec¢i kako Basel III nije besprijekoran kao §to nisu ni
njegovi prethodnici iako su se unapredivali iz verzije u verziju. Zbog toga je vazno konstantno
prilagodavanje novonastalim uvjetima u okolini gdje se Basel Ill ne bi trebao pojaviti kao
konacni regulatorni okvir. Prema BCBS-u on predstavlja stalno-evoluirajuci sustav, a uz to se
spominje i to da je Basel Ill osnova za daljnji paket regulacija Basel 1V koji bi ubrzo mogao
do¢i na red obzirom na ¢injenicu da ne postoji sigurnost pri odredivanju prave metodologije za

odredivanje rizika, a time i kapitala 1 likvidnosti banaka.

Pojedini stru¢njaci smatraju kako bi buduéi regulatorni okvir mogao sadrzavati sljedece

elemente:

e kapacitetne zahtjeve za potpunom apsorpcijom gubitaka (eng. total loss — absorbing
capacity — TLAC),

e pristup koji je standardiziran te baziran na unutarnjem modelu,

e operacijski rizik, rizik kamatne stope te step-in rizici,

e suverene rizike,

e velike izloZenosti i koncentracije,

e sekuritizaciju,

e dodatne makrobonitetne instrumente,

e poboljsane zahtjeve za objavljivanjem podataka. 1%

Ipak, potrebno je istaknuti odredene dijelove Basela 111 o0 kojima je bilo dosta govora tijekom
ovih godina. Kao §to je ve¢ receno, sadasnji Basel IIT klju¢nom drzi ulogu kapitala te se bazira
na izmjenama njegove Koli¢ine i kvalitete. Povecanje zahtjeva za kapitalom omogucava
bankama prilagodbu Sokovima time smanjujuci rizik propadanja. Na ovaj nac¢in mnogi dionici
mogu biti zadovoljni jer se pomaze sprjecavanju bankrota financijskih institucija. Medutim, bez

obzira na postignutu konsolidaciju u kategorijama kapitalnih zahtjeva i kvalitetniju strukturu

159 Amorello, L. (2016.), op. cit., str. 21-27.
160 Amorello, L. (2016.), op. cit., str. 28-30.
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kapitala, postoje i kritike na navedeno, a vezane su uz disfunkciju bankarskog sustava u

financiranju proizvodnih i potrosackih deficita kao pretpostavke dugoro¢nog rasta.6!

Neki kriti¢ari navode da bi zbog nametnutog odrzavanja vece kapitaliziranosti, moglo do¢i do
povecanja potraznje za kapitalom Sto za sobom povlaci, barem kratkorocno, povecanje cijene i
povrata na kapital. Mnoge banke su morale pretrpjeti, a neke tek o¢ekuju Vvisoki troSkovi
rekapitalizacije 1 unapredenja upravljanja rizikom. Neke medu njima odabrale su drugi put te
su mijenjale veli¢inu bilance rezué¢i milijune dolara imovine i uspostavljale njihove trenutne
portfelje. Zbog ovakvih strukturnih transformacija doslo je utjecaja na cjelokupnu ekonomiju u
vidu smanjenog broja izdanih kredita. U okolini sa smanjenim kamatnim stopama, reduciran
kapacitet posudivanja moze dovesti do negativnog efekta prelijevanja na profitabilnost banke
uzrokujuéi znadajne gubitke premije likvidnosti.!®? Tako se, primjerice, predvida pad
pokazatelja ROE s 8% na 7,4% kod europskih banaka koje bi se drzale kapitalnih zahtjeva
Basela 11 i ne bi poduzimale nikakve dodatne akcije ublazavanja.'®® Kako bi se neutraliziralo
potonji rezultat regulatornih promjena na profitabilnost banke, postoji vjerojatnost da ¢e banke
nastojati prevaliti nametnuto optere¢enje na klijente kroz povecanje marzi na kredite. Moguci
rezultat je veca izloZzenost kamatnom riziku i ugrozavanje solventnosti banke. Takav razvoj
situacije, gdje jacanje regulacije rizika rezultira njegovim potencijalnim povecanjem, naziva se

paradoksom regulacije.!%

Osim velikog utjecaja na banke, strozi kapitalni zahtjevi utjecu na cijeli financijski sustav, a
neposredno i na ekonomski rast u kojem financijski sustav igra veliku ulogu. Ve¢i kapitalni
zahtjevi imaju veci utjecaj na manja poduzeca i ostale manje dionike zbog suZenog izbora
financijskih institucija kod kojih se mogu zaduzivati, a upravo navedeni entiteti imaju najveci

potencijal rasta.'®®

Nadalje, postoje i struénjaci koji smatraju kako su novi kapitalni zahtjevi nedovoljni za
reduciranje vjerojatnosti nastanka buducih kriza. Primjerice, Admati 1 Hellwig vide kapitalne
zahtjeve odredene pretjerano nisko te isti¢u kako su u povijesti banke bile najodgovornije za

svoje dugove kada su kapitalni zahtjevi bili na razinama veéim od 20 ili 30%.® Ve¢i zahtjevi

161 Ercegovac, R. (2016.), op. cit., str. 233.

162 Amorello, L. (2016.), op. cit., str. 23-37.

183 Schneider, S. et al. (2017.), op. cit., str. 13.

164 Vlahovi¢, K. (2016.), op. cit., str. 93.

185 Véron, N. (2012.), op. cit., str. 16-17.

186 panico, C. et al. (2013.): The evolution of financial regulation before and after the crisis, Revista Econdmica -
Niteroi, v.15, n. 1, str. 29.
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za kapitalom pridonose manjoj aktivnosti banaka, ali nakon prozivljene velike financijske krize
iz 2007. godine, ipak se tezi uspostavi stabilnijeg financijskog sustava, nakon ¢ega na red mogu

do¢i svi ostali ciljevi financijskih institucija.

Dio Basela III prema kojem je upu¢eno mnoStvo kritika je novouvedeni nadzor rizika
likvidnosti u bankama. Prvo $to se spominje su normativni standardi primijenjeni u procjenama
likvidnosnog profila banaka kojima se spocitava pretjerana restriktivnost u klasifikaciji likvidne
imovine i ocekivanih prilijeva raspolozivih za zadovoljavanje potreba likvidnosti. Medu
ostalim kritikama vezanih uz ovaj segment, Cesto se spominju: marginalizacija srediSnje banke
kao posljednjeg utocista, klasifikacija likvidnih vrijednosnih papira, asimetri¢nost kriterija

definicije prilijeva i odlijeva danih i uzetih linija financiranja kod financijskih institucija.

Predlozena definicija likvidne imovine iznimno mnogo se vezuje uz drzavne vrijednosnice i uz
obveze javnog sektora, kao $to su depoziti u srediSnjoj banci, §to navodi banke na vece drzanje

takve imovine. Navedeno moze utjecati na razvoj nepozeljnih posljedica, primjerice da se:

e Dbanke obvezuje na drzanje velikog broja kredita izloZenih drzavi, ¢ime drzavu dijelom
prestaju testirati na njenu kreditnu sposobnost,

e trzite drzavnih vrijednosnica bit ¢e iskrivljeno neelasticnom potraznom banaka, ¢ime
se drzavu stavlja u privilegiranu poziciju na financijskim trziStima koja im daje pristup
jeftinim kreditima,

e padom kreditne sposobnosti drzave, doSlo bi do dvostrukog efekta na banke u vidu
izgubljene trziSne vrijednosti, ali 1 likvidnosti,

e povecanje pritiska na srediSnje banke za monetiziranje dugova drzave posto postoji

obveza banaka za drzanjem drzavnih vrijednosnica.'®’

Postoje 1 dodatne kritike vezane uz NSFR indikator likvidnosti pri ¢emu se spominju njegove

slijedece slabosti:

e pretjerana restriktivnost i zanemarivanje tradicionalne uloge banke kao financijskog
medijatora,
e pretjerana konkurentnost na trziStu stabilnih bankovnih depozita moZe narusiti

stabilnost 1 dovesti do poremecaja u likvidnosti i stabilnosti banke,

167 Allen, B. et al. (2010.): Basel Il1: is the cure worse than the disease?, City University London, str. 34-35.
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e Kkategorije imovine koje zahtijevaju stabilne izvore financiranja mogu pridonijeti
razvoju tzv. bankarstva u sjeni,

e Dbanke unutar nedovoljno razvijenih financijskih sustava mogu se suociti s problemom
povecanja kapitala i dugorocnih i stabilnih duznickih instrumenata Sto ¢e umanjiti

njihovu kreditnu sposobnost i aktivnosti financiranja gospodarstva.®®

Osim iznesenih kritika na NSFR koeficijent, potrebno je istaknuti i prednosti njegovog
uvodenja kao S§to je pridonoSenje jaanja stabilnosti banaka, a i sustava u cijelosti, na na¢in da
obeshrabruje banke u pretjeranom oslanjanju na kratkoro¢ne izvore financiranja i njihovom
poticanju na Siru mobilizaciju stabilnih izvora. Daje odgovore na mnoga pitanja, koja su se
pojavila tijekom prosle financijske krize, povezana uz nedostatke kod upravljanja rizikom
likvidnosti. Takoder, NSFR bi trebao pomo¢i u unaprjedenju uskladenog izvjestavanja o riziku
likvidnosti i ro¢noj neuskladenosti imovine, pri tom olakSavaju¢i pravovremeno reagiranje
bankovnih institucija na identifikaciju rizika te usporedivanje ro¢ne neuskladenosti financiranja
banaka. Sve skupa NSFR bi djelovao na poboljSanje nadzornog pracenja i razumijevanja

strukturne neuskladenosti i kreditnog rejtinga banaka.'®°

Zbog velikog iziskivanja velikih nov¢anih ulaganja, ali i upitnosti njegovog stvarnog ucinka,
postavlja se pitanje opravdanosti uvodenja ovakvog regulatornog okvira. Ukoliko se usporeduje
troskove 1 koristi novih regulatornih zahtjeva u duzem vremenskom roku, moguci rezultat su
ve¢i troskovi iz razloga Sto financijske institucije imaju tendenciju pronalaZenja legalne
moguénosti neutraliziranja efekta nametnutog regulatornog optereéenja.!’”® Baselski sporazumi
nastoje se izbjegavati od strane financijskih institucija kroz integriranost medunarodnog trzista
kapitala koja omogucuje financijskim posrednicima da realociraju kapital da bi pronasli

profitabilnija trZiSta bez obzira na to da se narusSava stabilnost financijskog trzista.

Predstavnici zemalja Europske unije unutar Baselskog odbora nisu se slagali oko mnogo
dijelova novog sporazuma §to je u konacnici dovelo do kompromisa oko mnogih stavki unutar
Basela I11.17? Ipak, najveée prilagodbe Basela III napravljene su u SAD-u gdje je osmisljen
potpuno novi zakon i regulativni okvir — Dodd-Frank.

188 Ercegovac, R. (2016.), op. cit., str. 236-239.

189 Vlahovi¢, K. (2016.), op. cit., str. 83-84.

170 Ercegovac, R., Kundid, A. (2011.): Interbank deposit market relevance for Croatian banking market
sustainability, Ekonomski pregled 62 (1-2), str. 445.

111 Mayntz, R. (), op. cit., str. 52
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Efikasna provedba Dodd-Frankova zakona o uredenju financijskog trzista i zastiti korisnika
financijskih usluga vidljiva je u stabilizaciji financijskog sektora u SAD-u, nezapaméenom
rastu gospodarstva, ucinkovitijoj zastiti korisnika financijskih usluga, pove¢anom nadzoru
financijskih institucija te nadzoru domaéih i medunarodnih financijskih transakcija.’? Dodd-
Frank nastoji rijeSiti problem Too Big To Fail banaka stvaranjem novih regulatornih tijela koja
¢e dopustiti velikim financijskim institucijama da propadnu te ih neée spaSavati, ali
sprjeCavanje prijenosa rizika kroz financijski sustav bit ¢e primaran. Neke od dodatnih
prednosti su i veca sigurnost klijenata financijskih institucija kroz Consumer Financial
Protection Bureau (CFPB) te veca transparentnost i informiranost o financijskim proizvodima,
aktivnostima i bilancama banaka. Doslo je do sveukupnog povecanja izdanih zajmova banaka,
ali posudivanje je za neke segmente postalo skuplje i puno barijera.'”® Sve navedeno doprinijelo
je stvaranju sigurnijeg financijskog sustava, ali osim pozitivnih stana postoje i kritike novog

regulatornog okvira u SAD-U koje su sli¢ne prethodno navedenim.

Uvodenjem mnogobrojnih pravila iz Dodd-Frankova zakona stvorit ¢e se znacajni troskovi
financijskim firmama koji ¢e ih prisiliti na povecanje kamatnih stopa i sporo kreiranje poslova
dok ekonomija ostaje u padu. U SAD-u se primjecuje usporen rast BDP-a dok banke ostvaruju
povecanje kapitalnih omjera i osnaZivanje bilanci.}’* Druga kritika vezana je uz preveliku
kompliciranost, ali i kontradiktornost, za razvoj koherentnog seta novih regulacija spremnog za
primjenu kod Wall Streeta. Takoder, jedna od kritika jest viemenski odmak u donosenju pravila
koji je omogucio financijskim institucijama lobiranje za ublazavanje strogosti propisa zakona

regulatornih tijela, koje se procjenjuje na 150 milijuna americ¢kih dolara za 2011. godinu.

Medutim, osim takvog oslabljenog zakona, pojedine vazne stavke su U potpunosti izostavljene,
iako su kod posljednje krize imale veliki utjecaj. Rije¢ je o nepostojanju limita za rast banaka
do granice kada one ulaze u banke koje su prevelike da bi propale (eng. Too Big To Fail),
nepostojanju mjera za sprjeCavanje konflikta rejting agencija i entiteta koji ih placaju,
nepoduzimanje mjera oko CEO kompenzacijskih struktura koje omogucavaju kockanje u
kratkom roku. ® Zbog navedenog sumnja se da utjecaj novog zakona nece biti sli¢an onome

koji je imao Glass-Steagallov zakon.

172 Ercegovac, R. (2016.), op. cit., str. 220.

173 Baily, M. N. et al. (2016.): Did Policymakers Get Post-Crisis Financial Regulation Right?, Bipartisan Policy
Center, str. 5-6.

174 Baily, M. N. et al. (2016.), op.cit., str. 6.

175 Beachy, B. (2012.), op. cit., str. 60-61.
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Posebna paznja kritiCara usmjerena je na dio Dodd-Frankovog zakona — Volcker Rule i Lincoln
Provision, zaduZzenog za SIFIi ograni¢avanje njihove strukture i poslovanja. Admati i Hellwig
kritiziraju uvedene mjere zbog njihovog fokusiranja na rizik jedne banke, a ne na sistemski
rizik. Problem vide u njihovoj ograni¢enosti ukoliko se koriste bez dodatnih mjera koje bi
mogle rijesiti nedostatak vezan uz rizike cijelog financijskog sustava. Osim toga, pri
osmisljavanju Volckerovog pravila sudjelovalo je vise institucija ¢ime je doslo do loSe i spore
koordinacije medu njima, a uz to poslovi agencija koje sudjeluju u provodenju spomenutog

pravila dupliciraju se.*"®

Reregulacija koja se uvodila proteklih godina ima i imat ¢e veliki utjecaj na ekonomske
trendove. Moze se zakljuciti kako je sada, nakon uvedenih promjena u regulaciji, financijski

sustav sigurniji kroz sljede¢e promjene:

e financijske institucije su pripremljenije na buduce stresove u okolini nakon uvedenih
vecih razina kapitala, likvidnosti i standarda za upravljanje rizicima,

e regulatori su osposobljeniji upravljati velikim firmama kojima prijeti propast,

e korisnici financijskih usluga su sigurniji i zaSticeniji od rizika financijskih usluga i
proizvoda,

e transakcije vezane uz financijske izvedenice postaju transparentnije i sigurnije,

e o0snivaju se nove regulatorne institucije kojima je u centru rada problem sistemskog

rizika.

Regulatorne promjene koje su nastale nakon posljednje financijske krize utjecale su i na

ekonomski rast, a karakteriziraju ga:

e sporiji oporavak ekonomije u odnosu na prethodne recesije,
e profit bankarskog sustava je povecan, ali ROE pokazatelj je uglavnom snizen,

e sputana je likvidnost trzista i njegovo stvaranje.

Sve u svemu, potrebno je istaknuti kako je bolji regulatorni okvir nuzan, ali ne i dovoljan.
Potrebno je uskladiti regulaciju s ostalim elementima koji osiguravaju stabilan financijski
sustav, a rije¢ je o makroekonomskoj politici, monetarnoj i fiskalnoj, trzisnoj disciplini te
financijskoj industriji. Baza im je, kao Sto je to bilo pri formuliranju posljednjeg regulatornog

standarda Basel I1I, medunarodna suradnja koja je nastojala te nastoji u buducnosti osigurati

176 Baily, M. N. et al. (2016.), op.cit., str. 9.
83



ciljeve financijske stabilnosti i odrZivog ekonomskog rasta.'’” No, bez obzira na razinu
uskladenosti te unaprijedenom regulatornom okviru, nije moguée zaustaviti razvoj kriza u
buduénosti. Moguce je jedino utjecati na smanjenje njihovog broja i intenziteta, prilagodbom

regulative razli¢itim financijskim inovacijama, novim proizvodima i mehanizmima.!’®

5. HRVATSKI BANKARSKI SUSTAV

Osamostaljenjem Republike Hrvatske dolazi do niza promjena u svim segmentima pa tako i u
bankarskom sustavu. Postojala je potreba za mnogim izmjenama ponajprije iz nuznosti za
prilagodbom novom gospodarskom sustavu koji je dozivio transformaciju vlasnistva, uvodenje
trziSnog gospodarstva i rekonstruiranje cjelokupnih odnosa prija$njeg socijalistickog uredenja
drustva, kao i zbog zahtjeva za povezivanjem s medunarodnim bankama i ostalim financijskim
institucijama. Hrvatski bankovni sustav proSao je potpuno restrukturiranje, rekapitalizaciju i
privatizaciju kroz tranziciju tijekom predratnog, ratnog i poslijeratnog razdoblja. Proces
tranzicije oznacava prijelazno razdoblje koje je uslijedilo nakon raspada socijalistickog sustava,
a karakterizira ga prelazak na trziSno gospodarstvo i gradansku demokraciju. Danas, nakon
provedene pretvorbe i privatizacije tijekom razdoblja tranzicije, strukturu bankarskog sustava
Hrvatske moZe se usporediti s prosjecnom strukturom kreditnih institucija u zemljama

Europske unije.*’

5.1. Transformacija hrvatskog bankarskog sustava

Tranzicijske drzave srednje 1 istocne Europe, medu njima 1 Hrvatska, proSle su kroz proces
transformacije kako bi se prilagodile novim trZiSnim uvjetima poslovanja. Razvoj financijskog
sustava tranzicijskih drzava nije samom sebi cilj ve¢ se ogleda u neophodnom stvaranju
prethodno nepostojecih dijelova kao §to su trziSte kapitala 1 pojedinih nebankarskih posrednika.
Ustrojavanje 1 funkcioniranje trzista kapitala ¢ini jedan od glavnih preduvjeta pri transformaciji
planskog u trziSno gospodarstvo s obzirom na to da upravo ovo trziste ¢ini kljucni element

kapitalisticke ekonomije.

17 Caruana, J. (2010.): Basel I11: Prema sigurnijem finansijskom sistemu, Bankarstvo 9-10, str.100.
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lako se tranzicijske drzave medusobno razlikuju po rezultatima postignutim razvojem
financijskih trzista, slicne su po bankocentri¢nom ustroju financijskog sustava, koji je nastao
kao posljedica ulaska u tranziciju bez trzista kapitala, dok su jedini postoje¢i nebankovni dio
bila osiguravajuéa drustva.'® Upravo ovaj nedostatak poznavanja drugacijih financijskih
trziSta, institucija, instrumenata i njihovih derivata, kao i nedostatak realnog kapitala u
gospodarski razrusenim planskim ekonomijama, ucinilo je proces tranzicije manje u¢inkovitim
Sto je u konacnici uz ratno i poslijeratno stanje u sluc¢aju Hrvatske dovelo do njegovog sporijeg

odvijanja.

Paralelno s transformacijom financijskog sustava, odvijala se i vlasnicka transformacija
hrvatskog gospodarstva, koja je bila jo$ jedan od elemenata provedene tranzicije. TrziSna
transformacija gospodarstva nastala je kao posljedica hrvatskog drzavnog osamostaljenja 1991.
godine 1 opée demokratizacije drustva. Provedena je kroz prepoznatljiv privatizacijski model
koji se sastojao od dvije etape — pretvorbe i privatizacije. Faza pretvorbe zapocela je sredinom
1991. godine donoSenjem Zakona o pretvorbi drustvenog vlasnistva, ¢ime se omogucila
vlasnicka transformacija iz neodredenog drustvenog vlasnistva u odredeni privatni ili drzavni
oblik. Potonje je trebalo biti okoncano privatizacijskom etapom. Privatizacija se naziva
ishodiStem trZiSne transformacije hrvatskog gospodarstva, a zapocela je donoSenjem Uredbe
Vlade RH 1993. godine, te uspostavom pune trzisSne ekonomije kada su vlasnicki udjeli trebali
pronaci svoje prave vlasnike — poduzetnike. Ipak, do konacne etape vlasnicke transformacije
dolazi 1996. godine donoSenjem Zakona o privatizaciji.'®? Ceste izmjene zakona, ali i
konfliktnost pojedinih podzakonskih akata doveli su do djelomi¢ne netransparentnosti
privatizacijskog procesa o ¢emu govore podaci hrvatske drzavne revizije u kojima se spominje
85% nezakonito provedenih privatizacija.’®® Uz to su stvarna zbivanja, kako u Hrvatskoj
(socijalni izdaci) tako i u svijetu (globalna recesija i napad na SAD), utjecali na losiji razvoj

privatizacije od ocekivanog.

Bankarski sektor zauzima vazno mjesto u etapi privatizacije i to toliko da se privatizacija
banaka naziva epicentrom procesa privatizacije. Ve¢ prije tranzicije, banke se opteretilo
nepovoljnom strukturom kapitala i visokim udjelom rizi¢nih potrazivanja. Takva situacija bila

je posljedicom razli¢itih politickih utjecaja ¢ime su banke stavljene u poziciju ,,servisa“

181 Dali¢, M. (2002.), op. cit., str. 28-34.
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gospodarstva. Rezultat su bile nelikvidne banke s nepodmirenim potrazivanjima i nepovoljnim

portfeljem. 84

lako kasnije podrzane brojnim zakonima i amandmanima postojala je prethodno losa
zakonodavna pripremljenost za pretvorbu i privatizaciju u Hrvatskoj. Brojne nepravilnosti i
slabosti rjeSavale su se zakonodavnim prilagodbama kada bi se na njih ukazalo, ali s druge
strane ovakav naknadno obilan zakonodavni okvir uzrokovao je i netransparentnost.
Najucestaliji modeli preuzimanja kompanija uglavnom su karakterizirale ilegalne radnje, koje
¢esto nisu predstavljane kao takve. Kroz tako provedena preuzimanja kompanija, poduzetnici

su uvijek ostvarivali svojevrsnu dobit.

Veliku ulogu u procesima pretvorbe i privatizacije kompanija imale su banke koje su takoder
Cesto ostvarivale korist 1 to kroz ilegalne aktivnosti i pronevjere tijekom pretvorbe. Potrebno je
napomenuti da su banke medu prvim poduze¢ima koja su prosla kroz pretvorbu u dionicka
drustva te privatizaciju. Javljale su se situacije gdje je preuzeta tvrtka bila bancin ulaga¢, onda
bi 1 ona, sukladno svojim ulaganjima, postala vlasnikom banke bez ikakvih dodatnih ulaganja.
Takvom prisilom preko udjela u kapitalu, ali i politickim faktorima, kapital banaka je nastavio
financirati poduzeéa s gubicima i rizicnim zajmovima. Dolazilo bi do transfera u vecinski
ilegalne radnje, ali takvo stanje nije moglo trajati zauvijek. Ovakav model pretvorbe i
privatizacije gdje poduzeca postaju vlasnici banke, a kasnije banke postaju vlasnicima
poduzeca, dok dugovi i nenaplaena potrazivanja samo rastu, bio je odli¢na prigoda
pojedincima za iskoriStavanje u svrhu vlastitih interesa. Nebriga za cijeli bankarski sustav
kulminirala je tijekom 1990-ih u obliku dvije bankarske krize, ali prije toga vazno je reéi §to je

prethodilo takvom razvoju situacije.

Vracajuci se natrag kroz povijest bankarskog sustava RH vidljiva je njegova liberalizacija. U
Hrvatskoj je nekoliko desetljeca postojao dvoslojni bankarski sustav s razdvojenim funkcijama
srediSnje banke i funkcijama poslovnog bankarstva. Zakon iz 1972. omogucio je autonomiju
novoustanovljenim narodnim bankama pojedinih republika koje su postale distributivni centri
Narodne banke Jugoslavije, dok je drugi zakon iz iste godine omogucio bankama komercijalno
I investicijsko kreditiranje te ukidanje gornje granice kamatnih stopa. Nakon toga, 1977. godine

zakonom se ureduje nove principe bankarskog sustava i uspostavlja podjela banaka na interne,

184 Druzi¢, 1. (2004.), op. cit., str. 181.
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osnovne i asocijacije banaka. Od sredine osamdesetih godina zapocinje prva prava reforma

bankarskog sustava:

e Dbanke postaju dionicka drustva, a dionicari su postali dotadasnja poduzeca — osnivaci s
udjelom sukladno njihovoj vlasnickoj glavnici,

e uvode se elementi bankarske supervizije (npr. najve¢i moguéi kredit jednom
zajmoprimcu, adekvatnost kapitala, procjena kreditnog rizika i formiranje posebnih
rezervi za lose plasmane,

e uvodenjem obveznog indeksiranja prema inflaciji ukinuta je praksa realno negativnih
kamatnih stopa,

e prestaje medubankarsko dogovaranje o visini kamatnih stopa na depozite stanovnistva,

e liberalizira se regulativa uvjeta osnivanja novih banaka ¢ime dolazi do pojacane

medubankarske konkurencije.!8®

Skoro polovina banaka bila je nesolventna, a rat 1 hiperinflacija dodatno su pogorsali stanje.
Potrazivanja koja su kasnije pretvorena u obveznice RH s osnove stare devizne Stednje smatrane
su najboljom aktivnom banaka, a rije¢ je o potrazivanjima biv§e Narodne banke Jugoslavije.
Raspadom drzave ta potrazivanja postala su bezvrijedna Sto je uzrokovalo veliki problem
nesolventnosti i kod preostalih 15 banaka koje su bile u relativno dobrom stanju. Bez obzira na
veliku nesolventnost koja se pojavljivala, broj banaka je sve vise rastao zbog liberalizacije
ulaska u bankarski sustav i to viSe nego dvostruko. Najveéi broj banaka bio je 1997. godine

kada je hrvatski bankovni sustav brojio 60 banaka.

Sama privatizacija banaka odvijala se u dvije faze. Prva faza se zbivala od 1990. do 1993.
godine kada je drzavu zahvatilo nestabilno ratno stanje, koje je dovelo do odvijanja privatizacije
na nacin da najveci komitenti banaka postaju njihovi vlasnici. Odabir takve privatizacije najvise

nije imao smisla iz dva razloga:

e najveci komitenti su bili 1 najvec¢i duZnici banaka, ali njihovi krediti se Cesto nisu gledali
ve¢ samo njihova potrazivanja, dovodeci do brojnih Spekulativnih radnji i manipulacija
u vrijeme kada se inflatorna zbivanja moglo pratiti na dnevnoj razini,

e kasnije je bankama omogucena revalorizacija svojih plasmana komitentima da bi

prijasnje iznose nepodmirenih plasmana uvecali i1 viSe puta ¢ime su banke postale

185 Qajter, D. (2005.): Rano predvidanje poslovnih poteskoéa banaka, magistarski rad, Sveudiliste J. J.
Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet u Osijeku, str. 59-60.
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,Vvlasnicima* svojih bivSih ,,vlasnika®, uzrokuju¢i ,,odljev likvidnih sredstava iz

banaka i ne vraéanje zajmova izdanih tvrtkama.'8®

Narusavanjem likvidnosti banaka, posljedi¢no dovodenjem do blokada i steCajeva dijela
bankarske industrije doslo je do potrebe za njihovom sanacijom odnosno dokapitalizacijom
kroz dvije emisije obveznica. Cijeli ovaj period predstavljao je prvu bankarsku krizu u povijesti

novoosnovane Republike Hrvatske.

Osamostaljenjem Hrvatske 1991. godine uspostavlja se HNB koja postaje srediSnja emisijska
banka umjesto bivSe Narodne banke Jugoslavije. Raspadom Jugoslavije, potonja banka
odlucuje ne vracati staru deviznu Stednju hrvatskim gradanima. Takav razvoj situacije naveo je
drzavu da 1991. godine napravi sanaciju stvorenih obveza izdavanjem obveznica indeksiranim
na njemacku marku u iznosu od 2,5 milijardi USD komercijalnim bankama, ¢ime domace banke
postaju duznici uloga StediSa. Osim obveznica po osnovi stare devizne Stednje, 1991. 1 1992.
godine izdavale su se i tzv. velike obveznice iznosa 1 milijarde USD indeksirane prema kretanju
cijena industrijskih proizvoda, ali u svrhu rjesavanja insolventnosti velikih drzavnih poduzeca.
Kada su banke pocele imati probleme zbog spomenutih poduzeéa kojima su izdavale kredite,
drzava im je odlucila pomo¢i kako bi mogle nastaviti s poslovanjem. Donirala im je obveznice
za otplatu dospjelih obveza prema bankama, ali uglavhom su ih dobili krajnji korisnici
selektivnih kredita iz primare emisije. Spomenuto izdavanje obje vrste obveznica naziva se
linearna sanacija banaka. Rezultirala je skoro udeseterostru¢enom koeficijentu adekvatnosti
kapitala $to je bio nerealan prikaz zahvaljujuci visokoj inflaciji 1 neevidentiranju svih troskova.
Sanacija banaka, provedena izdavanjem obveznica, uzrokovala je veliko poveéanje unutarnjeg
1 vanjskog duga bez utjecaja na unapredenje poslovanja bakarskog sektora. Procesi upravljanja
i upravljacke strukture ostali su isti, izlaganje novom kreditnom riziku nije se smanjilo, a gubitci

su se nastavili.

Nakon neuspjesSno provedene prve faze sanacije kompletnog bankarskog sustava odnosno
linearne sanacije, 1996. godine pristupa se sistemskoj sanaciji pojedina¢nih banaka pretezno u
drzavnom vlasnis$tvu. U to vrijeme Cetiri najvece banke raspolagale su s 43% ukupne aktive
svih banaka, a medu njima tri najvee, Cekale su na sanaciju zbog iznimno velike

neucinkovitosti $to je prikazano u tablici.

186 Druzi¢, 1. (2004.), op. cit., str. 182.
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Tablica 5: Prikaz tri najvece, a ujedno i najneucinkovitije hrvatske banke iz druge
polovice devedesetih godina prema odnosu loSih plasmana i kapitala te udjelu losih
plasmana u ukupnim plasmanima banke

BANKA ODNOS LOSIH PLASMANA T  UDIO LOSIH PLASMANA U
KAPITALA UKUPNIM PLASMANIMA
BANKE

Splitska banka 2,3 puta veci losi plasmani od 16,3%
kapitala

Rijecka banka 1,4 puta veci losi plasmani od 29,9%
kapitala

Privredna banka 2,7 puta ve¢i losi plasmani od Nepoznato (pretpostavlja se da je
kapitala bio najveéi od sve tri banke)

Izvor: Izrada autorice prema Sajter, D. (2005.): Rano predvidanje poslovnih poteskoc¢a banaka, magistarski rad,

Sveudiliste J. J. Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet u Osijeku

1z tablice se mogu i8¢itati iznimno velike koncentracije losih plasmana u ukupnim plasmanima
Splitske, Rijecke i Privredne banke zbog ¢ega je odluceno pristupiti njihovoj sanaciji kroz

slijedece faze:

e otpis losih potrazivanja kroz prijenos loSih plasmana na Drzavnu agenciju za osiguranje
Stednih uloga i sanaciju banaka (DAB),

e dokapitalizacija banaka do razine minimalne adekvatnosti kapitala,

e promjena vlasniCke strukture odnosno dionicara banke iz starih dionicara (poduzeca) u
novog dionicara (DAB),

e promjena upravljacke strukture stavljanjem povjerenika odgovornih Agenciji.*®’

Do sanacije Cetvrte, Slavonske banke, doSlo je na inicijativu same banke ¢ime se privremeno

stalo sa sanacijama ¢ime zavrSava prva bankarska kriza u Hrvatskoj.

Veliku ulogu u nastanku bankarske krize imala je srediSnja banka HNB i njezina monetarna
politika. Selektivna politika provodena od strane HNB-a utjecala je na poslovanje brojnih
banaka. Odabiralo se poslovne banke kojima ¢e se odobriti odnosno nec¢e odobriti primanje

likvidnih drzavnih depozita kao 1 sanacijskih kredita ne gledaju¢i njihovo stvarno poslovanje.

187 Sajter, D. (2005.), op. cit., str. 64.
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Na taj nacin nekim bankama se osigurala bolja pozicija, a druge se guralo u stecaj. Takoder,
selektivnost je vidljiva i u politici ,,mekih* zajmova gdje su se favorizirali odredeni komitenti,
kojima su se bez obzira na losu, nepotpunu ili nepostoje¢u dokumentaciju odobravali krediti,
ponekad i s boljim uvjetima otplate i kamatnim stopama. Posljedica takvih dogadaja su
nenaplative hipoteke poduzeca kojima su se izdavali zajmovi te povecana kreditna izlozenost
pojedinih poslovnih banaka prema odredenim komitentima. Ukupni troSkovi rehabilitacije i
sanacije banaka, kojoj je stoZerni oslonac bio DAB, procjenjuju se na 13 milijardi USD.
Sanacija je zavrSena sljedecom fazom obavezne privatizacije za spomenute Cetiri najvece banke
u drugoj polovici devedesetih godina. Doslo je do prodaje rehabilitiranih banaka inozemnim
ulagacima, a dodatno otvaranje financijskog trziSta inozemnim bankama doprinijelo je

transparentnosti, stabilnosti i efikasnosti hrvatskog bankarskog sustava.'

Inozemne banke koje su preuzele vlasniStvo hrvatskih banaka ve¢inom su univerzalne banke
koje nastoje prilagoditi poslovanje individualnih banaka u Hrvatskoj i mati¢nih drzava kako bi
se povecala ukupna uéinkovitost bankarskog konglomerata.'® Zbog navedene &injenice, u
velikoj mjeri preuzimaju se metode i instrumenti evaluacije i upravljanja rizicima primjereni u
razvijenim trziSnim gospodarstvima, ¢cime upravljanje rizicima ostvaruje veliki pomak u svojoj
kvaliteti. Takoder, bilan¢ni podaci pokazuju kako su strane banke profitabilnije, imaju nize

troskove poslovanja i bolju kvalitetu aktive od domaéih banaka.'*

Moze se zakljuciti kako je sanacija oznacila kraj tzv. prve bankarske krize u Hrvatskoj koja se
odvijala od 1989. do 1996. godine. Razlozi propadanja velikog broja banaka u prvoj bankarskoj
krizi ogledaju se ponajprije u nasljedu prosle drzave, ratnoj atmosferi, nadinu pretvorbe i
privatizacije te utjecaju ekonomske politike na bankarski sustav koji je koristila u svrhu
financiranja ciljeva drzave.'® U socijalizmu su bili ¢esti politicki pritisci na banke kako bi za
poduzeca bile financijski servis, a slicno se dogadalo 1 u po€etnim godinama samostalnosti
Hrvatske. Banke su nagomilale dugove, nepodmirena potrazivanja i loSe kredite, a upravo takvo
neobzirno ponasanje dovelo je do druge bankarske krize. Razlog nepridrzavanja praksama
dobrog poslovanja banaka nastali su utjecajem privatnih vlasnika banaka, politickih aktera, ali
1 cjelokupnim utjecajem fiskalne, monetarne i tecajne politike. Uz to sve, dodatan razlog

nastanka druge bankarske krize bio je rad uprave banaka, preciznije politika visokih kamatnih

188 Druzié, 1. (2004.), op. cit., str. 183-184.

189 Gregurek, M., Vidakovi¢ N. (2011.), op. cit., str. 532.

190 Jankov, Lj. (2000.): Problemi banaka, HNB, str. 77.

1 Druzi¢, G. (2001.): Bankarski sustav, Ekonomski pregled, 52 (3-4), str. 293.
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stopa 1 visoka razlika aktivnih 1 pasivnih kamata kojima su pokusavale pokriti gubitke, troskove
imobilizirane aktive i prekomjerna ulaganja u materijalnu imovinu i vlasnicke uloge u bankama

i drugim trgovackim drugtvima.!9?

Druga bankarska kriza javila se tijekom 1998. godine kada je peta veca hrvatska banka —
Dubrovacka banka, dovedena do propasti, ali je uslijedila njena brza sanacija, ujedno i
posljednja. Gledajuéi ukupni trosak sanacije banaka kroz BDP rije¢ je o trosku 23% BDP-a
1991. godine, 28% BDP-a 1996. godine te 26% BDP-a 1998. godine.%

Nakon problema s Dubrovackom bankom, uslijedila je propast niza manjih i srednjih banaka
za koje su se otvorili steCajni postupci. Drugoj bankarskoj krizi prethodilo je dugo razdoblje
izdavanja velikog broja kredita od strane srednjih i manjih banaka nakon ¢ega je uslijedila

njihova nesolventnost i nelikvidnost te u konaénici odstranjivanje problemati¢nih banaka.

Upravo zbog spomenutog, rast srednje-velikih banaka postaje specifican u odnosu na ostale
banke. Ukupan broj banaka ubrzano je rastao do 1996. godine, medu kojima se isti¢u upravo
srednje banke koje su sa 6 banaka u 1993. godini dosle na 21 banku 1998. godine. Njihov rast,
Cesto karakteriziran kao agresivan, bazirao se na priljevu deviznih depozita privucenih visokim
kamatnim stopama.'®* Skoro dvostruko veée kamatne stope na devizne depozite prema riziénim
komitentima davale su loSe banke uzrokujué¢i njihov nagli rast s udjelom od 30% pocetkom
1998. godine kada je uz politicko-ekonomski skandal propala peta po veli¢ini banka. Nakon
toga je uslijedilo smanjenje tog udjela, ali 1 gubljenje povjerenja StediSa u manje 1 srednje banke
da bi poceli prebacivati svoju Stednju u uglednije banke. 1z navedenog se vidi kako su ovakvi

priljevi kapitala bili pra¢eni moralnim hazardom i nerazboritim bankarskim praksama.

U srpnju 1998. godine Sesta po veli€ini banka u RH prestaje s ispunjavanjem svojih obveza,
nakon ¢ega jos$ nekoliko manjih i srednjih banaka dozivljava istu sudbinu i HNB odlucuje ne
pristupiti sanaciji ovih banaka te one propadaju. Kako se HNB sve viSe po¢eo odlucivati na
stecajeve banki, doSlo je do kratkotrajnog smanjivanja kunske i devizne Stednje u hrvatskom
bankovnom sustavu u razdoblju od ozujka do svibnja 1999. godine, a poslije toga Stednja

ponovno biljezi blagi, ali neprekinuti rast.!*®

192 Druzi¢, G. (2001.), op. cit., str. 295.

193 Ercegovac, R. (2016.), op. cit., str. 289.

194 Sonje, V., Vujéi¢, B. (2000.), op. cit., str. 12.
195 Sajter, D. (2005.), op. cit., str. 67.
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Potrebno je istaknuti kako problem nije bilo neznanje o moguénosti nastanka bankarske krize,
jer su o tome pisala mnoga izvjesca, ve¢ neuspostavljen kvalitetni pravni i institucionalni okvir
kojim bi se moglo poduzeti potrebne korake u sprje¢avanju problemati¢nih perioda u
bankarskom sustavu. Vaznost depozitno-kreditnih institucija za funkcioniranje ukupnog

gospodarstva nametnula je nuznost propisivanja pravila po kojim banke posluju.*®®

Regulacija 1 supervizija na pocetku hrvatske samostalnosti bila je rudimentarna te je bilo
potrebno uzurbano uhvatiti korak s ostalim europskim drzavama i medunarodnim standardima.
U cijelom bankarskom sustavu, veliku mo¢ imala je politika koja se zadirala, 0sim u rad banaka,
1 u rad bankarskih supervizora i pravnih organa. Rezultat ovakvog djelovanja politickih aktera,
ali 1 pod prisilom snage vlasnickih udjela poduzeca, doslo je do neracionalnog ponaSanja
banaka, koju je dodatno potpomagala popustljivost kontrole organa. U kona¢nici je hrvatski

bankarski sustav bio prepun nelikvidnih i nesolventnih banaka koje su heometano poslovale.

Iako je nakon nastale bankovne krize 1998. godine uslijedila propast odredenog broja banka,
ukupan broj banaka bio je dosta velik za stvarne potrebe. Dolazi do propadanja 14 banaka ¢ime
1999. godina postaje prva godina sa zabiljezenim padom broja banaka. Nakon sanacije
Dubrovacke banke 1 jo§ nekoliko kriza manjih banaka, zakljucuje se da je bankarski sustav RH

konsolidiran i restrukturiran kao i da je spreman doc¢ekao vlasni¢ku transformaciju.

Mozemo zakljuciti kako su banke igrale glavnu ulogu u tranziciji od planskog do trziSnog
gospodarstva. Velika potraznja za kreditima zbog privatizacije bila je zadovoljena pod loSim
uvjetima (nedovoljno pripremljeno zakonodavstvo, nedostatak potrebnog znanja i iskustva
vezanog uz upravljanje kreditnim rizikom 1 procjenjivanja kreditne sposobnosti duznika).
Situaciju je dodatno komplicirala makroekonomska nestabilnost i relativno visoke razine
kreditnih stopa, Sto pogorSava selekciju, a dodatni faktor bilo je postojanje banaka u drzavnom

vlasni$tvu $to utjece na povecanje moralnog hazarda u upravljanju bankom.

5.2. Rasti razvoj hrvatskog bankarskog sustava ususret financijske krize

Zavrsetkom druge bankarske krize u Hrvatskoj, odnosno nakon 1999. godine, zapocCinje
razdoblje trece faze tranzicije RH, a trajalo je sve do nastanka posljednje svjetske financijske

krize. Prije nastupa krize, hrvatsko gospodarstvo je pokazivalo pozitivne i kontinuirane

196 Mileti¢, L. (2008.), op. cit., str. 2.
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tendencije rasta. Gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj pocinju se usporavati sredinom 2008.
godine, a pocetkom 2009. godine je zapocelo razdoblje velike recesije, a slicna situacija

dogadala se 1 kod bankarskog sustava.

Bankarski sustav RH obuhvaca banke, Stedne banke i stambene Stedionice od Cega banke
zauzimaju najveci postotak cjelokupnog bankarskog sektora. Njihov broj se mijenja iz godine
u godinu, a najvece promjene dosle su nakon druge hrvatske bankarske krize kada dolazi do

racionalizacije broja banaka prikazane na grafikonu 1.

Grafikon 1: Odnos domacdeg i stranog vlasniStva u ukupnom broju hrvatskih banaka na
kraju razdoblja tijekom perioda od deset godina prije nastanka posljednje financijske
krize
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Izvor: Izrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

Grafikon iznad prikazuje smanjenje broja banaka nakon 1998. godine kada je ukupan broj
banaka, bilo u domacéem ili u stranom vlasni$tvu, iznosio najvisih 60, da bi do pocetka krize
2008. godine broj banaka bio skoro pa prepolovljen. Osim toga, vidljiva je izmjena u vlasnistvu
hrvatskih banaka. Na pocetku druge bankarske krize veéina banaka bila je u domacem

vlasnistvu da bi se to naglo promijenilo nakon njezinog zavr$etka kao posljedica privatizacije.

Provedeni procesi pretvorbe i privatizacije doveli su do veceg rasta i razvoja bankarskog
sustava Hrvatske. Preciznije, doSlo je do rasta banaka i proSirenja opsega aktivnosti koje

obavljaju. Kako bi se dobio uvid u veli¢inu banke, koriste se sljedec¢e mjere:

e apsolutna veli¢ina — odreduje se ukupnom vrijednos¢u njezine cjelokupne imovine,
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e sistemska veli¢ina — predstavlja relativhu mjeru veli¢ine banke i najceS¢e se mjeri
odnosom veli¢ine imovine banke i bruto domaceg proizvoda mati¢ne drzave ili

odnosom ukupnih obveza banke i bruto domaceg proizvoda mati¢ne drzave.'%

Ukoliko gledamo cjelokupni financijski, odnosno bankarski sustav, bitan pokazatelj za
mjerenje njegove veli¢ine i vaznosti jest stupanj monetizacije (M2 u postotku BDP-a) i udio

198

obujma kredita privatnom sektoru u BDP-u,™* ali Cesto se kao generalna mjera veli¢ine

bankarskog sustava koristi udjel ukupne konsolidirane aktive u BDP-u!%,

Grafikonom 2 izdvojeno je kretanje aktive konsolidirane bilance monetarnih institucija,
odnosno HNB-a, banaka, $tednih banaka i stambenih Stedionica, kroz period prvog desetljeca

nakon druge hrvatske bankarske krize.

Grafikon 2: Kretanje aktive konsolidirane bilance u milijunima kuna na kraju
razdoblja svake godine u desetlje¢éu nakon druge bankarske krize u RH prikazuje
kontinuirani rast hrvatskog bankarskog sektora da bi dolaskom krize 2008. godine doslo
do usporavanja rasta.

197 Mati¢, J. (2016.), op. cit., str. 11-13.

198 Cvijanovi¢, V., Kusi¢, S. (2002.): Izravna strana ulaganja kao izvori financiranja investicija: usporedna
analiza tranzicijskih ekonomija s primjerom Republike Hrvatske, str. 885.

199 Dali¢, M. (2002.), op. cit., str. 34.
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Iz grafickog prikaza zakljucuje se kako je nakon druge bankarske krize u RH bio prisutan
ubrzani rast hrvatskog financijskog sustava koji je trajao sve do pocetka posljednje financijske
krize. Usporavanje rasta dogodilo se 2008. godine kada je svjetska financijska kriza zahvatila i
Hrvatsku. Detaljniji prikaz strukture, veliine 1 promjene bankarske aktive u tri godine koje su

prethodile financijskoj krizi vidljive su u tablici 6.

Tablica 6: Prikaz strukture aktive hrvatskih banaka (uklju¢uju¢i $tedne banke, ali ne i
stambene Stedionice) na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postotcima tijekom
trogodiSnjeg razdoblja koje je prethodilo posljednjoj financijskoj krizi.
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XIl. 2005. XIl. 2006. XIl. 2007. XIl. 2008.
lznos Udio lznos Udio  Promjena lznos Udic  Promjena lznos Udio  Promjena
1. Gotovina i depoziti kod HNB-a 429008 165 496152 163 15,7 514159 149 36 26Mm2 N5 =170
1.1. Gotovina 3371 13 358310 13 174 45517 13 158 533 15 185
1.2. Depoziti kod HNB-a 395537 152 456842 150 155 468642 136 25 mmes 04 =205
2. Depaziti kod bankarskih instituciia 231559 89 26.005,6 85 123 351180 102 35,0 35.592.9 96 14
3. Trezorski zapisi MF-a i blagajnicki zapisi 7.007.2 21 802 27 153 BT48T 25 83 10.062.5 a7 150
HNEB-a
4. Vijednosni papi i drugi financdijski B.285 5 32 77304 25 6.7 B5155 25 0,2 6.840,0 18 -19,7
instrumenti koji s& dr2e radi trgovanja
5. Vijednosni papin i drugi financijski 118208 45 12678,2 42 7.3 113264 33 =107 12.480.3 34 102
instrumenti raspolodivi za prodaju
6. Viijednosni papiri i drugi financijski 5.106,0 20 18 i1 =351 35367 10 68 478 13 357
instrumenti koji s& dre do dospijeca
7. Vijednosni papiri i drugi financijski 11014 04 4601 02 =582 00,0 02 521 669.,0 02 =44
instrumenti kojima se aktivno ne trguje,
a koji se vrednuju prema fer vrijednosti
kroz RDG
8. Derivatna financijska imavina 1473 01 2809 0.1 90.7 216.0 01 -1.8 1219 oo -55.8
9. Krediti financijskim institucijama 38673 15 40354 13 43 69498 20 72,2 5.796,7 16 =166
10. Krediti ostalim komitentima 1480897 569 1837400 603 41 2093196 607 139 2408080 851 15,0
11. Ulaganja u podrunice i pridnena 1.601,8 06 16755 08 46 17039 05 1.7 1.774,1 05 41
drudtva
12. Preuzeta imovina 356,3 01 4456 01 251 3557 01 =20,2 m/T 01 101
13. Matesijaina imovina (minus amortizacija) 4198 8 16 44341 15 56 45104 13 1,7 45038 1,2 =01
14. Kamate, naknade i ostala imovina 49016 19 47882 16 -23 547110 16 143 6.6245 18 211
15. Manje: Posebne rezerve za identificirane 22631 09 26726 09 18,1 2.866.2 08 72 3424 08 6.1
gubitke na skupnoj osnovi
UKUPNO IMOVINA 2602172 1000 3046083 1000 17,0 3450814 1000 133 3700930 1000 7,2

Izvor: HNB, www.hnb.hr

Gledajuc¢i strukturu aktive hrvatskih banaka prikazanu u tablici, vidljivo je kako je nakon 17%

na kraju 2006. te 13,3% na kraju 2007. godi$nja stopa rasta aktive banaka na kraju 2008.

iznosila 7,2%, §to je bila njezina najniza dotada$nje ostvarena vrijednost u nazad deset godina.

Znacajno usporen rast aktive banaka u 2008.godini uslijedio je nakon poduzetih mjera HNB-a

(mjera upisa obveznih blagajnickih zapisa HNB-a kako bi se ogranicilo rast plasmana), ali 1

promjena u medunarodnom i domac¢em okruZzju. Potrebno je istaknuti kako su najvece oscilacije

stope promjene aktive imale su srednje banke, zatim male banke, a velike banke su ve¢inom

imale kontinuirano stabilne aktive tijekom perioda koje je prethodilo financijskoj krizi iz 2008.

godine.

Detaljnijim uvidom u aktivu banaka, vidi se da najvaznije mjesto imaju odobreni krediti.

Potonje se moze zakljuciti iz podataka iz tablice 7 koja prikazuje kreditnu aktivnost banaka

tijekom perioda izmedu druge bankarske krize i posljednje svjetske financijske krize.

Tablica 7: Struktura aktive banaka u RH ukazuje na najve¢i udjel kredita u cijeloj
aktivi banaka iz ¢ega proizlazi vaznost ove stavke u bilanci banaka.
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GOTOVINA I
DEPOZITI

VRIJEDNOSNI
PAPIRI

KREDITI

ULAGANJA U
PODRUZNICE I
PRIDRUZENA
DRUSTVA

MATERIJALNA
IMOVINA

OSTALA IMOVINA

MANJE: POSEBNE
REZERVE ZA
NEIDENTIFICIRANE
GUBITKE

2000.

26,1

20,3

45,8

2,2

29

3,3

0,6

2001.

31,1

18,2

44,4

15

2,4

3,2

0,8

2002.

23,9

17,9

53

1,4

2,2

2,5

0,9

Izvor: Izrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

2003.

29,0

12,9

53,8

1,2

2,0

2,0

0,9

2004.

29,7

12,0

54,6

0,7

1,7

2,2

0,9

2005.

25,4

12,8

58,4

0,6

1,6

2,2

0,9

2006.

24,8

10,7

61,6

0,6

15

1,8

0,9

2007.

251

9,5

62,7

0,5

1,3

1,8

0,8

2008.

21,1

9,4

66,7

05

1,2

1,9

0,8

Udjel kreditne aktive u ukupnoj aktivi banaka kontinuirano se povec¢avao od izrazito niskih

44,4% 2001. do 66, 7% na kraju 2008. godine. Ovakav udjel kredita u osnovi odgovara visini

kreditne aktive banaka u razvijenim zemljama.

Tijekom ovog razdoblja dolazi i do rasta omjera kredita banaka i BDP-a. Potkraj 2001. godine

ovaj omjer iznosio je svega 39,6%, a 2005. ve¢ 66,3%, ¢ime su bankovni krediti, mjereno ovim

pokazateljem u Hrvatskoj, priblizno dosegli njihovo znacenje u novoprimljenim ¢lanicama EU
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(65,3%, 2004.), ali je ovaj pokazatelj bio znatno niZi od onoga u MU12 gdje je 2004. iznosio
117%.%%°

Rast kreditne aktivnosti banaka omogucéila je novonastala situacija kada su domace banke dosle
u ruke inozemnih vlasnika, koji su o¢ekivali budu¢i gospodarski rast RH uz ve¢ prisutnu razliku
medu domacéim 1 inozemnim kamatnim stopama. Upravo ta razlika, odnosno mogucnost
ostvarivanja visokog profita, privukla je strane investitore. Ulaskom stranih banka i
privatizacijom dotadasnjih drzavnih banaka, razina bankovnih usluga u Hrvatskoj se poboljsava
Sto pokazuje i EBRD-ov indeks bankovne reforme koji nakon 2004. konstantno ima najvisu

razinu.2!

Analiziraju¢i kreditnu aktivnost hrvatskih banaka nakon druge bankarske krize potrebno je

obratiti pozornost na strukturu kvalitete ukupnih plasmana prikazanu u tablici 8.

Tablica 8: Klasifikacija plasmana po rizi¢nim skupinama, na kraju razdoblja, u
milijunima kuna i postotcima

SR XI1. 1998. Xil. 1999. XIl. 2000. XIl. 2001.
lznos Udjel lznos Udiel Iznos Udjel Iznos Udjel
1. Potpuno nadoknadivi plasmani 103.605,7 90,68 96.568,5 89,73 1121883 90,54 140.586,6 92,74
1.1. Skupina A 97.2279 85,09 92.081,5 85,55 108.489,8 87,55 137.195,6 90,50
1.2. Skupina B 6.377,8 558 4.507,0 4,19 3.708,5 2,99 3.391,0 224
2. Djelomiéno nadoknadivi plasmani 8.292.9 7.26 714386 6,64 69231 5,59 6.719.5 4,43
2.1. Skupina C 5.574.8 4,88 37499 3,48 3.090,3 2,49 31933 21
2.2. Skupina D 2.718,1 2,38 33936 8,15 3.8328 3,00 3.526,2 2,33
3. Nenadoknadivi plasmani 2.359.6 2,07 3.803.3 3,63 4.803,1 3,88 4.287.3 2,83
3.1. Skupina E 23586 2,07 3.903,3 3,63 48031 3,88 4.287,3 283
.UKUF'NCI 114.258.2 100,00 107.615.4 110,27 123.924.5 100,00 151.583,3 100,00

Izvor: HNB, http://www.hnb.hr

Plasmani su podijeljeni u rizicne skupine gdje prvi red predstavlja najmanje rizicnu, a zadnji
red predstavlja najrizi¢niju skupinu plasmana. Tijekom perioda druge bankarske krize bio je
prisutan najmanji udio najkvalitetnijih plasmana, no taj udio se postupno povecavao
poboljsanjem kreditnih politika 1 njthovom striktnijom politikom u 1999. 1 2000. godini te
poboljsanjem likvidnosti gospodarstva u drugoj polovini 2000. godine. Ovim procesom doslo

je do smanjenja kreditnog rizika koji je nastavljen sve do 2007. godine da bi razvojem

20 [ eko, V., Stojanovié, A. (2006.): Sektorska i namjenska struktura bankovnih kredita, Zbornik Ekonomskog
fakulteta u Zagrebu, godina 4, str. 254.

21 Rogi¢, L., Bogdan, Z. (2012.): Utjecaj razvijenosti financijskog sustava na gospodarski rast u Republici
Hrvatskoj, Zbornik radova znanstvenog skupa: Razvojna strategija malog nacionalnog gospodarstva u
globaliziranom svijetu, Ekonomski fakultet u Zagrebu, str. 393
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financijske krize ve¢ u 2008. godini doslo do smanjenja udjela potpuno nadoknadivih plasmana.
Porast nenaplativih kredita tako odrazava i makroekonomske uvjete poput kretanja BDP-a,
nezaposlenosti i inflacije, koji uzrokuju pad raspolozivog dohotka kucanstava i umanjuju
njihovu sposobnost urednog servisiranja obveza te smanjuju profitabilnost poduzeéa.?%? Losi
plasmani i potencijalne obveze povecali su se u 2008. za 1,9 milijardi kuna (15,3%), pri cemu
se glavnina rasta odnosila na rast losih kredita (1,8 milijardi kuna). Rast losih kredita po stopi
od 16,7% utjecao je na pogorsanje osnovnog pokazatelja kvalitete kredita — udio losih kredita
u ukupnima povecao se s 4,8%, koliko je iznosio na kraju 2007., na 4,9% na kraju 2008. Omjer

losih i ukupnih kredita poveéao se kod svih sektora osim kod sektora nerezidenata.?%

Na strani izvora financiranja kredita, odnosno na strani pasive, u hrvatskim bankama najvazniju
ulogu imaju depoziti, $to je vidljivo iz tablice 9, a to se podudara s ve¢inom drugih zemalja.
Tijekom 2000. rast depozita u strukturi pasive iznosio je 27,5%, dok je 2001. godine iznosio
44% cime je Hrvatska ostvarila izrazenu dinamiku rasta depozita te je od zemlje s najniZom
relativnom vrijednos$¢u depozita dosla do razine depozita usporedive s naprednim tranzicijskim

zemljama.

202 Dumig¢i¢, M. (2015.): Pokazatelji financijske stabilnosti — primjer Hrvatske, IstraZivanja 1-46, HNB, Zagreb,
str. 9.
203 HNB (2009.): Bilten o bankama 18, str. 29.
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Tablica 9: Prikaz strukture pasive hrvatskih banaka (ukljucuju¢i Stedne banke, ali ne i
stambene Stedionice) na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postotcima tijekom
trogodiSnjeg razdoblja koje je prethodilo posljednjoj financijskoj krizi.

XII. 2005. XII. 2006. XII. 2007. XII. 2008.
lznos Udio lznos Udio  Promjena lznos Udio  Promjena lznos Udio  Promjena
1. Kredit od financiskih institucija 138442 53 15.1025 50 91 05730 60 362 192700 52 6.3
1.1. Kratkorogni krediti 7.346,5 28 7.286,7 24 -08 13256 33 564 B340 22 -%6
1.2. Dugorodni kredit 6.497.7 25 78158 26 03 oMt a7 183 10951 30 18,5
2. Deporiti 117420 660 2029505 666 182 2331080 678 149 478139 670 63
2.1. Depoziti na Zroratunima i tekutim 21752 12 36965 124 22 452840 131 201 a3 nz2 -3.8
ratunima
2.2. Stedni depozit 261245 100 26.6014 87 18 68594 T8 10 256401 69 4.5
2.3 Orogeni depoziti 16.4422 447 138.6625 455 191 160.9645 466 161 1808607 489 124
3. Ostali krediti B1912 139 ores 13 99 ires 82 202 28626 89 35
31, Kratkoroni krediti 8.2139 32 10.028,1 33 21 55288 16 449 79551 21 434
3.2. Dugoroéni krediti a79m3 107 297348 98 63 B2101 16 -9 249015 67 =50
4. Desivatne financijske obveze i ostale 237 01 e 01 =09 w5 01 659 15783 04 3294
financijske obveze kojima se trguje
5. Izdani duZnicki vrijednosni papiri 33969 13 35834 12 55 4167 10 =30 333 09 =24
51. K:aﬂxlornéni izdani duzniéki vrijednosni 0,0 00 0,0 00 00 00 00 00 00 00 00
papiri
5.2. Dugoroéni izdani duzniéki vrijednosni 33969 13 35834 12 55 4167 10 =30 333 08 =24
papiti
6. Izdani padredeni instrumenti 7 03 7381 02 -16 251 01 =702 533 00 -764
7. Izdani hibridni instrumenti 886.6 03 5624 02 a7 6366 02 152 20857 06 2229
8. Kamate, naknade | ostake obveze 9.778.3 38 104135 34 65 14 34 131 131397 38 1.5
UKUPNO OBVEZE 2368336 010 733449 84T 154 mere 875 104 3201659 865 60
UKUPNO KAPITAL 234438 80 32603 103 13 4317136 125 LR 48971 135 156
UKUPNO OBVEZE | KAPITAL 602172 1000 3046053 1000 170 3450814 1000 133 3700930 1000 12

Izvor: HNB, http://www.hnb.hr

Nakon ekstremnih promjena u strukturi pasivi, uslijedio je umjereniji rast depozita koji je trajao
sve do 2007. godine. Kulminacija udjela depozita u pasivi ostvarena je neposredno prije razvoja
krize u 2007. godini kada su depoziti iznosili 67,6% pasive da bi nakon toga, razvojem

financijske krize doslo do njegovog postupnog smanjenja.

Kada govorimo o razvoju financijskog, time i bankarskog sustava, bolji pokazatelj razvijenosti
1 sposobnosti obavljanja temeljne funkcije financijskog posrednistva nije veli¢ina (aktive)
bankarskog odnosno financijskog sustava, ve¢ veliina potraZivanja banaka od privatnog
sektora (poduzeca i stanovniStvo), koja nije zaostajala za drugim tranzicijskim europskim

zemljama.?%

204 Dali¢, M. (2002.), op. cit., str. 35-37.
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Povecanje oba pokazatelja bilo je prisutno do 2008. godine kada se pocCela manifestirati
financijska kriza u Hrvatskoj da bi aktiva banaka i dalje nastavlja s rastom, ali potrazivanja od
domaceg sektora kucanstava i poduzeca polako padaju. Nekoliko godina prije financijske krize
zabiljezen je rast domacih kredita na oko 12%, a od sredine 2008. godine zabiljeZen je drasti¢an

pad kredita odobrenih stanovnistvu kao i pad odobrenih kredita privatnom sektoru.?%®

Sektorska struktura kredita vazan je pokazatelj ne samo poslovne politike pojedinih banaka i
ukupnih bankovnih sustava vec i stanja u pojedinim sektorima, razvijenosti financijskih sustava
pa i ukupnog stanja u gospodarstvu.?® U hrvatskom bankarskom sustavu, sli¢no kao i u
eurozoni, do realizacije financijske krize postojao je trend povecanja udjela odobrenih kredita
sektoru kucéanstva, dok se udjel izdanih kredita poduze¢ima smanjivao. Prikaz udjela kredita

pojedinim sektorima vidljiv je na grafikonu 3.

Grafikon 3: Sektorska struktura izdanih kredita prikazuje kako sektor stanovnistva
prednjaci u udjelu primljenih kredita, a iza njih slijede trgovacka druStva, drZavne
jedinice te ostali sektori.

60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00% -~ M- ~A- -~ -~ -~ ~A- M= M=
2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
DRZAVNE JEDINICE FINANCIISKE INSTITUCIIE DRZAVNA TRGOVACKA DRUSTVA
B OSTALA TRGOVACKA DRUSTVA B NEPROFITNE INSTITUCIJE B STANOVNISTVO

B NEREZIDENTI

Izvor: Izrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

205 prohaska, Z. et al. (2012.), op. cit., str. 209.
206 Leko, V., Stojanovié, A. (2006.), op. cit., str. 247.
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Iz grafikona iznad vidljiv je rast udjela izdanih kredita sektoru stanovniStva, u razdoblju nakon
druge bankarske krize do pocetka financijske krize 2008. godine, za priblizno 10 postotnih
bodova Sto je zamijenilo slican pad udjela izdanih kredita poduze¢ima. Ukoliko se gleda
apsolutna promjena u izdavanim kreditima da se zakljuciti da se poduzeé¢ima nije smanjilo
izdavanje kredita ve¢ je sektor stanovniStva ostvario veliki porast sa 20.779,8 milijuna kuna u

2000. godini na 122.733,8 milijuna kuna u 2008. godini.

Potrebno je istaknuti izdavanje kredita drzavnim jedinicama koji se, usporedujuci s prethodnom
godinom, naglo povecao 2008. godine pri ¢emu je stopa rasta kredita drzavnim jedinicama
iznosila 50,1%. Porast kredita odobrenih drZzavnim jedinicama dogodio se zbog sudjelovanja
banaka u kreditnom aranzmanu refinanciranja otplate inozemnoga i domacéega javnog duga.
Udio drzavnih jedinica u sektorskoj distribuciji neto kredita banaka porastao je u promatranom
razdoblju za viSe od dva postotna boda, te je na kraju 2008. iznosio 8,7%. Cjelokupno povecanje

iznosa kredita drzavnim jedinicama ostvareno je u stranoj valuti. 2%/

Da se zakljuciti kako je glavnina kreditne aktivnosti banaka neposredno prije globalne
financijske krize bila usmjerena prema stanovnistvu. HNB je monetarnim i makrobonitetnim
mjerama ogranic¢avao kreditnu ekspanziju i inozemno zaduzivanje banaka prije krize koja se
najviSe oCitovala u smanjenom rastu kreditiranja trgovackih drustava, a zatim i na sektor

stanovnistva $to je vidljivo na grafikonu nize.

207 HNB (2009.), op. cit.
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Grafikon 4: Stopa promjene kredita po sektorima (trgovacka drustva, stanovnistvo i
drZzava) u odnosu na isti mjesec prethodne godine
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Izvor: HUB, http://www.hub.hr

Smanjenje stope promjene izdanih kredita prije razvoja financijske krize najvise se osjetilo kod
trgovackih drustava i stanovnistva, dok je drzava pocCetkom krize imala najvece stope rasta
izdanih kredita. Primjecuje se rast kreditne aktivnosti banaka u privatnom sektoru u uvjetima
ekspanzije i kontrakcija u uvjetima recesije, dok je kod sektora drzave obrnuto.?® Uvodenjem
spomenutih mjera HNB-a, promjene su se dogodile i na strani pasive. Doslo je do smanjenja
depozita trgovackih drustava, ¢ime su 1 ukupni depoziti ostvarili blagi pad, dok su depoziti

stanovnistva, a posebice oro&eni depoziti, znacajno porasli ususret krize.?%

Hrvatsku je zadnja financijska kriza zahvatila neSto kasnije nego ostale drzave koje su ve¢
osjetile raspon njenog djelovanja. Zahvacenost financijskom krizom dugo se negirala, ali
pogorsavanje bilanci banaka dalo je dokaze o nastupanju financijske krize i u Hrvatskoj.
Djelomican uzrok razvijanja posljednje financijske krize u Hrvatskoj bili su globalni
poremecaji, ali preduvjeti u strukturi bankarskog sustava ve¢ su postojali, a rijec je o tranziciji,
ratnim razaranjima, loSe provedenoj pretvorbi 1 privatizaciji, pogresno koncipiranoj

ekonomskoj politici usmjerenoj na stabilnost tecaja i cijena umjesto na razvoj te kreditna

208 Rogi¢, L., Bogdan, Z. (2012.), op. cit., str. 399.
209 HNB (2008.): Bilten o bankama 17, str. 19.
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ekspanzija i priljev inozemnog kapitala u uvjetima niske inflacije dovele su do napuhivanja
balona na trzi$tu vrijednosnih papira i nekretnina.?!® Kako je zaduZivanje na domacéem trzistu
bilo skuplje, polako su mnogi subjekti postali nelikvidni. Razdoblje rasta temeljenog na
potrosnji onog §to se nije zaradilo neslavno je zavrsSilo ostavljaju¢i za sobom Stetu u vecini
sektora gospodarstva, medu kojim 1 bankovnim. Doslo je do smanjenja kreditne aktivnosti i
osnovnih prihoda banaka te povecanja troskova rezerviranja za gubitke i negativnih utjecaja na

te¢ajne razlike.?!!

5.3.  Analiza performansi hrvatskog bankarskog sustava nakon posljednje

financijske krize

Znacaj bankarskih sustava je toliki da prac¢enje mnogih pokazatelja performansi ima vaznost za
Siroki krug unutarnjih 1 vanjskih dionika banaka. Medu njima se isticu regulatorni autoriteti,
vlasni¢ke strukture, korisnici bankovnih usluga te investitori.?!? Svaki od navedenih dionika
razli¢ito gleda na poslovanje banaka i koristi razli¢ite instrumente i mjere kako bi doSao do
potrebnih informacija. Nakon posljednje financijske krize stvorila se potreba za jos
kvalitetnijim pregledom performansi. Informacije o performansama imaju klju¢nu ulogu u

menadzmentu informacijama te donoSenju odluka mnogih entiteta.

Korisnike financijskih izvjestaja zanimaju mnoge stavke, a medu najvaznije spadaju pokazatelji
likvidnosti 1 solventnosti te rizika povezanih s imovinom 1 obavezama. Za odredivanje
financijskog poloZaja banke, odnosno sigurnosti poslovanja koriste se pokazatelji likvidnosti 1
zaduzenosti dok se uspjesnost poslovanja banaka mozZe mjeriti pokazateljima ekonomicnosti,
investiranja 1 profitabilnosti. Ukupan kapital (razlika izmedu ukupne aktive 1 ukupnih obveza)
ima izniman znafaj za nesmetano poslovanje banaka, apsorbiranje rizika, ali 1 za
maksimiziranje vrijednosti ulaganja dionic¢ara. Osim toga, troskovi kapitala i rejting banaka na
razvijenim financijskim trziStima vezani su jedan uz drugog S$to je vidljivo iz postojanja

znacajne korelacije.

Likvidnost 1 solventnost su jedan od odluc¢ujucih elemenata pozicije banaka, a dodatno uz njih

spadaju i ekonomski resursi koje banka kontrolira, financijska struktura banke, fleksibilnost

210 Mlikoti¢, S. (2010.), op. cit., str. 91.
211 HNB(2010.): Bilten o bankama 21, str. 31.
212 Ercegovac, R. (2016.), op.cit., str. 253.

104



banke da se prilagodi promjenama na financijskom trzistu te zahtjevi regulatornih organa.
Takoder, likvidnost i solventnost uz profitabilno poslovanje smatra se uvjetima za permanentni
rast banke, a sam rast banke povezan je sa maksimizacijom profita. Neki od indikatora
likvidnosti prikazani su tablicom 10.

Tablica 10: Prikaz indikatora likvidnosti banaka koji ostvaruju bolje rezultate u
godinama koje su uslijedile nakon financijske krize.

GODINA SLOBODNA NOVCANA SREDSTVA STOPA KORISTENI TREZORSKI
PRIMARNE SEKUNDARNI IZVORI ZAPISI MF-A

U KUNAMA U STRANOJ VALUTI | LIKVIDNOSTI LIKVIDNOSTI U KUNAMA

2008, (XII) | 1.168.7 2.8101.4 1.03 289.1 6.171.2

2009 (XII) | 880.0 24.885.6 0.91 - 4.776.6

20100 (XIL) | 470.1 30.511.9 0.42 - 5.705.9

2011 (XII) | 333.0 15.693.8 032 973 8.157.7

2012, (XII) | 6124 31134 0.61 - 8.010.0

2013, (XII) | 5.390.9 4.944.6 5.14 23 12.495.7

2014, (XIL) | 5.970.3 74738 5.67 - 14.588.2

2015, (XII) | 7.283.7 9.956,2 6,67 - 11.741.9

2016, (XII) | 10.0293 14.447.2 9.01 - §.381.4

2017.(IV) | 154005 7.570.9 13,58 - 87233

Izvor: Izrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

Iz tablice je vidljivo poboljSanje indikatora likvidnosti u godinama oporavka od krize. Medu
poboljSanim indikatorima nalaze se slobodna nov€ana sredstva (u kunama i u stranim
valutama), stopa primarne likvidnosti, koriSteni sekundarni izvori likvidnosti 1 trezorski zapisi

MF-a u kunama.

Ono s$to dodatno potkrjepljuje €injenicu o sigurnom i stabilnom poslovanju hrvatskih banaka je
i stopa ukupnog kapitala u godinama tijekom i poslije financijske krize prikazana grafikonom
5.
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Grafikon 5: Stopa ukupnog kapitala hrvatskih banaka kontinuirano raste nakon
posljednje financijske krize.
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Izvor: HUB, http://www.hub.hr

Grafikon povise pokazuje postupni rast stope ukupnog kapitala hrvatskih banaka nakon
posljednje financijske krize. Maksimum od 22,3% dosegnula je u drugom tromjesec¢ju 2015.
godine da bi ve¢ u drugom tromjesecju pala na 19,9% zbog trosSkova vezanih uz konverziju
kredita u Svicarskom franku. Tijekom 2016. godine dolazi do rasta stope ukupnog kapitala iznad

20%, a u prvom tromjesecju 2017. godine zabiljeZen je novi maksimum od 23,1%.%3

Regulatori banaka, za razliku od njihovih vlasnika, zbog Zelje za osiguranjem vece sigurnosti
poslovanja banke 1 njenih fondova zahtijevaju vece iznose kapitala, dok bi niZi iznos kapitala
donio vecu financijsku polugu 1 multiplikator kapitala (eng. Equity Multiplier). Posljedica
visoke financijske poluge bilo bi pretvaranje normalnog prinosa na aktivu (eng. Return on

Assets — ROA) u visok prinos na akcijski kapital (eng. Return on Equity — ROE).

ROA i ROE su najpoznatiji predstavnici pokazatelja profitabilnosti, a sama profitabilnost je
sinteticki pokazatelj performansi svake banke te najbolje prikazuje ukupno trzi$no ponasanje i

racionalno upravljanje kapitalom banke. Pokazatelji profitabilnosti ukazuju na sposobnost

213 HUB (2017.): Pregled 2, str. 28.
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zaradivanja banke u smislu da se vlasnicima osiguraju odgovaraju¢i prinosi na ulozeni

kapital.2* U nastavku se daju formule ROA i ROE pokazatelja:

neto dobit
ROA =
prosjecna ukupna imovina'
ROE = neto dobit

prosjecni viasnicki kapital’

Osim kao samostalne pokazatelje profitabilnosti, spomenute pokazatelje koristi se u internim
modelima banaka. RAPM model je koristan je za mjerenje uspjesnosti poslovanja uzimajuéi u
obzir izloZzenost banaka razli¢itim rizicima tijekom stjecanja tih rezultata. Najpoznatije

koristeni RAPM modeli su:

e RORAA (eng. Return On Risk Adjusted Assets) — polazi od ROA pokazatelja, ali sva
sredstva ne rangira jednako ve¢ ih rangira prema njihovom relativnom riziku,

e RAROA (eng. Risk Ajusted Return On Assets) — polazi od ROA pokazatelja, ali se
uskladivanje za rizik vrsi tako $to se faktor rizika odbija od ocekivanog povrata na
uloZena sredstva,

e RORAC (eng. Return On Risk Ajusted Capital) — polazi od ROE pokazatelja, ali mijenja
kapital uzet u obzir u nazivniku formule s interno odredenim rizi¢nim kapitalom,

e RAROC (eng. Risk Adjusted Return On Capital) — polazi od ROE pokazatelja, ali

umjesto uskladivanja nazivnika u formuli, on uskladuje brojnik.?*®

Poslovne aktivnosti banaka nakon posljednje financijske krize usporile su se kao posljedica
viSegodiSnjeg pada gospodarske aktivnosti. Negativni ucinci krize ocitovali su se kroz
pokazatelje poslovanja ¢ijom se analizom moZe do¢i do informacija o kvaliteti poslovanja
hrvatskih banaka. Usprkos smanjenju troSkova poslovanja smanjila se dobit razdoblja, a takoder

je smanjena i rentabilnost poslovanja.?t®

Primarni cilj poslovanja svake banke, kao i ostalih profitnih organizacija, jest ostvarivanje

dobiti tj. zarade, profita, ali pod uvjetom da su u svakom trenutku sposobne izvrsiti sve dospjele

214 Knezevi¢, S. P. (2011.): Upravljanje kapitalom banke — alokacija i merenje finansijskih performansi,
Bankarstvo i osiguranje, Beograd, str. 235-244.

215 Knezevi¢, S. P. (2011.), op. cit., str. 249-250.

216 HUB (2009.): Profitabilnost banaka u Hrvatskoj: Kako ocijeniti pad?, HUB analize, br. 19, str. 11.
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obveze te barem ocuvati vrijednost ulozenog kapitala dioni¢ara.?!’ Iz navedenog razloga, u
ovom radu se orijentira na pokazatelje profitabilnosti koji uvelike govore o uspjesnosti

poslovanja banaka u hrvatskom bankarskom sustavu.

HNB i HUB daju izvjestaje o kretanju pokazatelja performansi u kojima se oslanjaju na ROAA
(povrat na prosjecnu aktivu) i ROAE (povrat na prosjecni kapital) kao najvaznije pokazatelje
profitabilnosti. Izracun se daje na osnovi prosjeka svih banaka i stambenih Stedionica u sustavu.
Lista banaka i stambenih Stedionica prisutnih u hrvatskom bankarskom sustavu data je na kraju

rada u prikazu 1.

HNB izracunava pokazatelj profitabilnosti prosjecne imovine (ROAA) banaka kao omjer dobiti
(gubitka) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, prije poreza (na godiSnjoj razini), i prosje¢ne
imovine banaka. Prosje¢na imovina izracunata je kao aritmeticka sredina iznosa imovine na
kraju izvjeStajnog razdoblja i iznosa imovine na kraju prethodne godine. Pokazatelj
profitabilnosti prosjecnoga kapitala (ROAE) banaka izracunat je kao omjer dobiti (gubitka)
nakon poreza (na godiS$njoj razini) i prosje¢noga kapitala banaka. Prosje¢ni kapital izracunat je
kao aritmeticka sredina iznosa kapitala na kraju izvjestajnog razdoblja i iznosa kapitala na kraju
prethodne godine. Grafikon 6 prikazuje ROAA i ROAE pokazatelje odnosno njihovo kretanje

u vremenu prije i poslije financijske krize.

217 Peji¢ Bach, M., et al. (2009.): Determinante profitabilnosti banaka u Hrvatskoj, Zbornik Ekonomskog
fakulteta u Zagrebu, godine 7, br. 1, str. 82.
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Grafikon 6: ROAA i ROAE pokazatelji profitabilnosti hrvatskih banaka ostvaruju pad
svojih vrijednosti nakon financijske krize iz 2008. godine.
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Izvor: HUB, http://www.hub.hr

Na povise prikazanom grafikonu vidljiv je postupni pad profitabilnosti hrvatskih banaka nakon
krize iz 2008. godine. Zbog nastavka izrazito dinami¢nog okruzenja banaka tijekom 2013.
godine, bankama je i dalje bilo ograni¢eno poslovanje koje se o¢itovalo u smanjenju dobiti za
gotovo 70%, a ponajviSe zbog rasta troSkova rezerviranja. Pokazatelji poslovanja, ROAA i
ROAE su se spustili na najnizu razinu zabiljezenu od 1998. godine. ROAA je iznosio 0,2%, a
ROAE 0,9%, pri ¢emu je polovina banaka ostvarila gubitke od ¢ega su najvise bile pogodene

male banke.?!®

Ipak, jo$ neugodnije iznenadenje, u vidu naglog pada profitabilnosti, dogodilo se u 2015. godini
kada je ROAA iznosio -1,3%, a ROAE -8,8%. Glavni razlog tadasnjeg strelovitog pada
profitabilnosti bile su konverzije kredita u $vicarskom franku. U 2016. godini pad se polako
usporava, a u tre¢em tromjesecju su se pokazatelji s oporavkom neto dobiti takoder vratili u
pozitivu. Na pocetku 2017. godine povrat na prosjecnu aktivu iznosio je 1,1%, a na prosjecni
kapital 7,9% Sto je neSto nize u odnosu na kraj 2016. godine. Usporeduju¢i ROAA pokazatelj

banaka ostalih nacionalnih gospodarstava i banaka u RH, nakon i§¢ezavanja ucinka konverzije

218 HNB (2014.): Bilten o bankama 27, godina 14, str.1-2.
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Svicarskog franka, hrvatske banke se nalaze u samom vrhu isto kao 1 prema ROAE pokazatelju

gdje su iznad prosjeka ljestvice. 21

Osim pokazatelja profitabilnosti poslovanja, jedna od znacajnijih stavki, usko povezana s
pokazateljima profitabilnosti je i dobit nakon oporezivanja odnosno neto dobit. Kretanje neto

dobiti prikazano je grafikonom 7.

Grafikon 7: Dobit nakon oporezivanja / neto dobit u 000 kuna ima sli¢nu putanju
ROAA i ROAE grafikona.
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Izvor: HUB, http://www.hub.hr

Kao sto je to bilo s ROAA 1 ROAE pokazateljima, slicno kretanje imala je 1 neto dobit hrvatskih
banaka. Nakon posljednje financijske krize dolazi do pada neto dobiti uz pojedina kratkotrajna
stabilna razdoblja. Jedno od stabilnih razdoblja bilo je tijekom 2014. i prve polovine 2015.
godine, nakon Cega dolazi do ogromnih gubitaka zbog troskova vezanih uz konverziju kredita
u Svicarskom franku. Na kraju 2015. godine godis$nji gubitak bankarskog sustava iznosio je 4,3
milijarde kuna, ali se ve¢ 2016. godine ostvario dobitak. Pozitivan trend smanjen je tijekom
prvog kvartala 2017. godine i iznosio je 4,3 milijardi kuna, a razlog su bili povecéani troskovi

rezervacija povezanih sa slu¢ajem Agrokor.?%

Osim na profitabilnost banaka u svijetu, utjecaj financijske krize najviSe se odrazio na pad

ukupno odobrenih kredita. U Hrvatskoj se dogodila sli¢na situacija, ali u dosta blazoj verziji

219 HUB (2017.), op. cit., str. 25-26.

220 HUB (2017.),0p. cit., str. 25.
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koja se moze okarakterizirati kao djelomi¢nom stagnacijom (vidljivo iz grafikona 8), dok su na
drugoj strani depoziti rasli s iznimkom prvih godina nakon financijske krize.

Grafikon 8: Stope promjene kredita banaka trgovackim drustvima i stanovniStvu
uglavnom su bile blage, dok krediti drZzavnim jedinicama doZivljavaju malo veée
varijacije.
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Izvor: HNB, https://www.hnb.hr

NajviSe su stagnirali krediti odobreni stanovniStvu koji su sedam godina u kontinuitetu bili u
padu. Nakon pocetka financijske krize trgovacka drustva su imala osjetno povecanje primljenih
kredita, dok se u nekoliko godina nakon 2012. dogadala obrnuta situacija. Ipak, ispod povrsine
stagnantnih kredita u bilancama banaka dogada se snazna dinamika. Razlika izmedu promjena
kreditnog portfelja mjerenog bruto novoodobrenim kreditima i promjenama stanja kredita

nikada nije bila ve¢a.??* Navedeno je vidljivo na grafikonu 9.

221 HUB (2017.): Banke i razvoj: Strukturna analiza iz perspektive podetka 2017., HUB Analize broj 58, str. 4.
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Grafikon 9: Promjene razli¢ito definiranih kredita domaéem privatnom sektoru u
odnosu na isto razdoblje protekle godine u % nakon financijske krize bile su izrazito
dinamicne.
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Izvor: HUB, http://www.hub.hr

Iz grafikona povise vidljivo je kako su najviSe varirali bruto novoodobreni krediti poduzeéima,
a njihova vaznost vidi se u ¢injenici da je njihov iznos u 2016. godini bio pribliZzno jednak 20%
BDP-a. Krediti trgovackim druStvima dosta dugo su zapadali u negativne promjene, ali
posljednjih godina polako dozivljavaju oporavak. U 2016. godini pojacano su kreditirani
turizam te strucne, znanstvene i tehni¢ke djelatnosti, ali bruto krediti dani nefinancijskim
drustvima smanjeni su za 4,5%. Sto se ti¢e ostalih sektora, u 2016. godini najvise su se smanjili
krediti stanovniStvu, koje slijede i krediti op¢oj drzavi, ali uz razliku porasti izloZzenosti prema

potonjem sektoru zbog nastalih ulaganja u obveznice.??

Kada je rije¢ o sektorskoj zastupljenosti u bilancama hrvatskih banaka, vazno je istaknuti kako
je i prema najnovijim podacima, i dalje prisutna nepovoljna uzajamna povezanost financijskog
sustava i sredi$nje drzave, posebno je kriticna velika koncentracija izloZenosti prema RH. Udio
plasmana drzavi u ukupnoj imovini bankovnog sustava, koji je posljedica oslanjanja banaka na
percipirano manje rizicno financiranje drzave je na razmjerno visokoj razini (18,8% na kraju

2016.) Vedi udio vrijednosnih papira drzave u portfeljima banaka, vrednovani po trzi$noj

222 HNB (2017.): Bilten o bankama 30, str. 6-7.
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vrijednosti, ¢ini banke ranjivijima, posebno uvazavaju¢i poremecaje likvidnosti na
sekundarnim trziStima koje bi mogla izazvati nagla promjena globalno potisnute premije za
rizik. Dodatna rizi¢nost uz RH prisutna je radi jo§ uvijek relativno visokog javnog duga, koji u
uvjetima kumuliranih rizika moze djelovati kao katalizator ozbiljnih sistemskih poremeéaja, 223

o kojima ¢e biti rijeci 1 u sljede¢im poglavljima.

Sto se pak ti¢e sveukupne imovine banaka, polagani rast nakon financijske krize uslijedio je u
prvoj polovici 2011. godine i to za 1,6% cime je dosegnula iznos od 397,4 milijardi kuna.
Osnovni izvor rasta imovine banaka bilo je povecanje depozita, prije svega inozemnih vlasnika,
$to je unato¢ smanjenju primljenih kredita utjecalo na blagi rast izvora financiranja banaka.??*
Ipak, rast imovine se nije zadrzao u nadolazeé¢im godinama. Razlozi smanjivanja imovine
banaka bili su: konkurentnija ponuda prekograni¢nog financiranja za korporativne klijente i
drzavu, sekularno i propisima potican proces razduzivanja stanovnistva te aktivnost banaka kod
prodaje neprihoduju¢ih kredita. Ukupna imovina na kraju 2016. godine iznosila je 388,7
milijardi kuna, ¢ime se nastavio njezin kontinuirani blagi pad. Glavnina negativnih kretanja
ocitovala se u kreditnim portfeljima banaka, a uz solidan rast domacih izvora ravnoteza u
bilanénim tokovima postignuta je razduZivanjem prema inozemstvu.??> Smanjivanje kreditnog

portfelja uz stabilnu razinu depozita u bankama dovelo je viska likvidnosti, koji se upotrijebio

za otplatu sekundarnih izvora financiranja.??

Ono S§to valja istaknuti kada je rije¢ o imovini banaka jest valutna i1 ro¢na neuskladenost s
obvezama banke. Cinjenica je da se veéinom novi krediti odobravaju u kunama, a na strani
izvora financiranja prevladavaju eurski depoziti. Za razliku od orocenih depozita, dominantno
u eurima, Stednja po videnju pretezno je u kunama. 1z toga slijedi da povecanjem udjela depozita
po videnju raste 1 udjel kunskih depozita u ukupnima te se pridonosi ublazavanju valutne
neuskladenosti bilance banaka, ali uz pogorSanje njezine ro¢nosti, gdje se iz depozita po videnju

financiraju dugoro¢ni krediti.??’

Uzimaju¢i sve navedeno u obzir, moZe se zakljuciti kako je oporavak hrvatskog bankarskog
sektora uslijedio u drugoj polovici 2010. godine (0,7% efektivno). Na blagi porast imovine, ali

I na porast pokazatelja profitabilnosti, utjecali su oporavak kreditne aktivnosti i usporen rast

223 HNB (2017.): Financijska stabilnost 18, str. 34-35.

224 HNB: Bilten o bankama, br. 23, god. 11, Zagreb, 2011., str. 18.

225 HNB (2017.), op. cit., str 6.

226 RBAnalize (2017.): Raiffeisen istrazivanja, br. 65, Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb,str. 15.
227 RBAnalize (2017.): Raiffeisen istrazivanja, br. 65, Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb, str. 15.
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nenaplativih potrazivanja. Ipak, nakon polaganog oporavka ponovno dolazi do loSijeg
poslovanja hrvatskih banaka. Ve¢ u 2012. godini dolazi do pada pokazatelja profitabilnosti i
kamatne marze zbog rasta troskova izvora sredstava, a novi je nalet krize doveo do daljnjeg
kvarenja kvalitete plasmana. Potrebno je istaknuti i 2015. godinu u kojoj su zabiljezeni najlosiji
financijski rezultati zbog konverzije kredita u $vicarskim francima. Nakon ostvarene iznimno
loSe profitabilnosti, uslijedio je veliki rast 2016. godine. Upravo su banke, zbog relativno
jeftinijih domacih depozita, visoke likvidnosti i jo$ uvijek skromne potraznje za kreditima, dale
najveéi doprinos smanjenju vanjskog duga na godisnjoj razini i1 to na 41,7 milijardi eura ili

91,4% BDP-a.?%®

Pozitivni rezultati usporili su se na pocetku 2017. godine zbog problema s poslovanjem u
koncernu Agrokor, preciznije zbog njegove nesolventnosti. Postojala je sve veca neizvjesnost
naplata zbog Cega su se formirale rezervacije kod vjerovnika, a time je doSlo do smanjenja
dobiti cijelog bankarskog sektora, Sto bi u konac¢nici moglo djelovati i na smanjenu stopu
profitabilnosti za 2017. godinu. Osim toga, ponovno dolazi do problema s loSim kreditima.
Nakon smanjenja omjera nenaplativih kredita u ukupnima, u prvom tromjesecju 2017. godine
omjer se povecao na 13,9%, a u sektoru poduzeca dosegnuo je visokih 28,5%. Pozitivan utjecaj
na smanjenje navedenog pokazatelja trebao bi sti¢i zbog prodaje nenaplativih i djelomi¢no
naplativih plasmana, a negativan utjecaj imalo bi pogorsanje procjene naplativosti potrazivanja
od Agrokora i s njim povezanim poduzeé¢ima.??® Zastoj u naplati potrazivanja banaka od
koncerna polako se $iri preko povezanih poduzeéa. Ugrozeno je poslovanje velikog dijela
gospodarstva, a razmjer posljedica ovog Soka na cijelo hrvatsko podru¢je i podrucje regije vidjet

¢e se ve¢ u 2018. godini.

228 RBAnalize (2017.), op.cit., str 8.
229 RBAnalize (2017.), op. cit., str. 15.
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6. STABILNOST HRVATSKOG BANKARSKOG SUSTAVA |
OTPORNOST NA BUDUCE STRESOVE

Stabilnost bankovnih sustava po¢iva na tri stupa: transparentnosti, odrzivosti i razli¢itosti. Moze
se re¢i kako je bankovni sustav RH, medu rijetkima u Europi, ostao veoma stabilan tijekom
protekle financijske krize te shodno s tim posluje odrzivo. Nova arhitektura europskog
bankarskog sustava nastala nakon posljednje financijske krize kreirala je okvir za postavljanje
bankovne odrzivosti na prvo mjesto kako bi postojala jos veca buduca otpornost bankovnog

sustava na stresne situacije.

6.1.  Primijenjeni standardni modeli procjene bankarskih kriza na hrvatski

bankarski sustav

Procjene hrvatskih banaka, njihovih performansi i otpornosti na razliite stresove nisu Ceste, a
ukoliko se rade takve analize nerijetko se usporeduju banke po jednostavnijim pokazateljima,
primjerice profitabilnosti i veli¢ini stope ukupnog kapitala, a neke visekriterijske evaluacije su
prava rijetkost, a njihovo provodenje i rezultati najcesce nisu dostupni javnosti. U ovom dijelu

rada naglasak je na provedenim modelima procjene bankarskih kriza.

Medu prvim znacajnijim analizama stabilnosti hrvatskog bankarskog sustava istice se HNB-
ova ,,Analiza financijskog stanja i rezultat poslovanja hrvatskih banaka prema podacima za
1995. godinu“. Temelji se na reprezentativnom uzorku od 50 banaka odnosno rije¢ je o udjelu
od 92,59% banke u cijelom bankarskom sustavu RH. Detaljnijom analizom Sajtera iz 2005.
godine na temelju podataka iz 1995. godine predvidaju se poslovne poteskoca gdje se koristilo
12 omjera, prikazanih u tablici 11, nakon izra¢una matrice korelacija (45x45) i preliminarne

backward i forward stepwise diskriminacijske analize.?*°

230 gajter, D. (2005.), op. cit., str. 79-82.
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Tablica 11: Prvotnih 45 omjera reducirano je na sljede¢ih 12 koji su se koristili pri
predvidanju poslovnih poteSkoca hrvatskih banaka prema podacima iz 1995. godine.

OZNAKA

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

OMJER

Kratkotrajna sredstva / ukupna aktiva
Kratkotrajna sredstva / zajmovi klijentima

Dobit / prosjeéni kapital i rezerve

Dopunski kapital, rezerve i posebne
rezerve / ukupna aktiva

Potrazivanja neplatena u 45 dana /

jamstveni kapital

Potrazivanja neplacena u 45 dana / ukupna

aktiva

Potrazivanja iz potencijalnih obveza /

jamstveni kapital

Potencijalni gubici / jamstveni kapital

Kratkoro¢ni krediti / jamstveni kapital

BANKE S NAJLOSIJOM VRIJEDNOSCU
OMJERA

-Razvojna banka

-Razvojna banka

-Neretvanska banka ostvarila je najnizu

vrijednost omjera

-Karlovacka, Krapinsko-zagorska, Istarska i
Raiffeisen banka ostvarile su negativnu

vrijednost X3

-Krapinsko zagorska banka (danas u sastavu
PBZ grupe)

-od osam banaka kojima su potrazivanja
neplacena u 45 dana iznosila nula, njih Cetiri je
zavrsilo u stecaju (Glumina, Promdei, Razvojna

i Trgovacko-turisti¢ka banka)

-17 banaka iskazalo je nulu u stavci potrazivanja
iz potencijalnih obveza, a od tog broja su Cetiri
banke zavrsile u ste¢aju (Glumina, komercijalna,

Promdei i Trgovacko-turisicka banka)

-potencijalni gubitak iznosio je nula kod
Gospodarsko-kreditne, Imex i Nava banke te

stoga imaju i najnizi omjer X8

-Promdei banka imala je najnizu vrijednost ovog
omjera po cemu bi se moglo zakljuciti kako je
rije¢ o najzdravijoj banci, no to nije bio tocan

podatak posto je ista zavrsila u stecaju
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X10 Koeficijent adekvatnosti kapitala -Splitska banka

X11 (Kapital + rezerve — potrazivanja iz -11 banaka imalo je negativan omjer (Croatia,

potencijalnih obveza — sumnjiva i sporna Cibalae, Glumina, Gradska, llirija, Bjelovarska,

potrazivanja — izvanbilanéna aktiva) / Dalmatinska, Karlovacka, Medimurska,
prosj. uk. aktiva Zagrebacka i s najnizom vrijednos¢u HPB)
X12 (Jamstveni kapital — potrazivanja iz -Istarska i Krapinska banka imale su najnizi

potencijalnih obveza — sumnjiva i sporna omjer, a Promdei i Ilirija banka najvisi $to

potrazivanja) / dobit ukazuje na smanjenu dobit

Izvor: Izrada autorice prema Sajter, D. (2005.): Rano predvidanje poslovnih potesko¢a banaka, magistarski rad,

Sveudiliste J. J. Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet u Osijeku

Tablica 11 prikazuje rezultate omjera banaka uzete u obzir pri predvidanju buduceg stanja to
jest (ne)stabilnosti bankarskog sustava u RH. U sljede¢im koracima istrazivanja pomocu
backward stepwise visestruke diskriminacijske analize iz modela se isklju¢uju one varijable
koje najmanje doprinose diskriminacijskoj snazi modela. Varijable odnosno omjeri Koji
doprinose najkvalitetnijem modelu su X5, X7, X9 i X12. Upotrebom kona¢nog modela, od
ukupno 50 banaka 40 ih je pravilno svrstano, od ¢ega su se teze definirali pripadnici
problemati¢nih banaka (65% : 90% toc¢nosti). Zakljucci nakon provedenog istrazivanja su

sljedeci:

e pojedina racunovodstvena izvjeS¢a nisu odgovarala realnoj poslovnoj poziciji banke,
odnosno odredene banke formirale su izvjeS¢a s ciljem stvaranja pozitivne slike o
financijskom stanju banke u javnosti,

e model relativno dobro diskriminira banke koje su sanirane odnosno one koje su zavrsile
u stec¢aju 1 one koje to nisu,

e za pojedine banke vremenski horizont je prevelik te posljedi¢no financijsko-

racunovodstveni podaci ne sadrZe informaciju o nadolaze¢im poslovnim poteskoc¢ama.

Logit model je takoder bio primjenjivan na istom setu podataka iz 1995. godine gdje je zavisna
bila binarna varijabla STATUS, a nezavisne kontinuirane varijable su bili spomenutih 12

omjera. U konaéni model uzeti su omjeri X10 i X12. Logit model prikazan je izrazom:

£(2,29-8,977X10+0,003X12)

y= 1+e(2,29-8,977X10+0,003X12)
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Ovako definirani model relativno dobro svrstava banke bez poslovnih poteskoéa (80%), a banke
s poslovnim potesko¢ama svrstane su to¢no u 75% slucajeva, $to je sli¢no kao i u prethodnom
modelu gdje se teze definira banke s poslovnim potesko¢ama nego one bez. Pri ovom
istrazivanju doslo se do sukladnosti od 50% logit modela i diskriminacijske analize s obzirom

na sluéajeve krivog svrstavanja. 2!

Navedeni modeli spadaju u tradicionalne modele kojima se procjenjuje vjerojatnost kriza. lako
daju relativno jednostavne rezultate o nadolazecoj krizi u obliku jednog broja, to je ujedno i
njihov najvec¢i nedostatak. Ovako provedenim istrazivanjem ne omogucava se rangiranje
indikatora prema njihovoj relativnoj prognostickoj snazi u najavi kriza jer varijable jednostavno
jesu ili nisu signifikantne. Dodatno se moze javiti problem s kvalitetom modela ukoliko se ne
raspolaze velikim brojem opservacija i dugim vremenskim serijama na godi$njoj razini §to je

istina kod hrvatskog bankovnog sustava za kojeg se moze reci da je relativno mlad.

Signalni ili neparametarski pristup pokusava prevladati gore navedene poteSkoce i ogranic¢enja
tradicionalnih tehnika pri ¢emu je polazna pretpostavka signalne metode da se poremecaji ili
krize ne dogadaju slucajno ve¢ su rezultat postepenog pogorsanja ekonomskih uvjeta odnosno
ekonomskih i financijskih varijabli.?®? Pregledom odabranih pokazatelja i uvidom u njihovo
kretanje moZze se do¢i do spoznaja o mogucem poremecaju. Ukoliko dode do znacajnijeg
odstupanja pokazatelja od uobicajenog kretanja to je moguce shvatiti kao signal ili upozorenje

buduceg poremecaja.

Uz pomo¢ signalne metode nastojao se izgraditi dinamicki sustav za rano upozorenje
bankarskih poremecaja/kriza u Hrvatskoj te analizirati osjetljivosti deviznog i bankarskog
trzi$ta. Istrazivanje Ahec-Sonje objavljeno 2002. godine orijentirano je na potragu za signalnim
makroekonomskim indikatorima druge bankarske krize u Hrvatskoj iz 1998. godine. Koliki ¢e
se vremenski horizont odabrati ovisi o procjeni istraZivaca, no dosadasnje istrazivacko iskustvo
u primjeni prognostickih modela pokazuje da se signali naj¢eSc¢e javljaju unutar jedne do najvise
dvije godine prije izbijanja krize.?*

Nakon izbora potencijalnih signalnih indikatora i utvrdivanja njihovih kriti¢nih granica prelazi
se na ocjenjivanje kvalitete i vjerodostojnosti signala svakog pojedinog indikatora. U ovoj

analizi pomo¢u mjere signalne greske otkriveni su indikatori koji najbolje anticipiraju

231 gajter, D. (2005.), op. cit., str. 92-113.
232 Ahec-Sonje, A. (2002.), op. cit. str. 821.
233 Ahec-Sonje, A. (2002.), op. cit. str. 824.
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bankarsku krizu iz godine 1998. i koji istovremeno proizvode najmanje pogreSnih signala u
normalnim razdobljima.?** Tablica 12 navodi osam najboljih indikatora druge hrvatske
bankarske krize.

Tablica 12: Osam najboljih signalnih indikatora osjetljivosti hrvatskog bankarskog
trziSta na poremecaje

INDIKATORI MIJERA VRIJEME
SIGNALNE PRETHODENIJA
GRESKE

1. Inozemna aktiva HNB/M4 0,06 8 mjeseci
2. Rezerve banaka kod HNB/ukupna bankarska aktiva 0,08 10 mjeseci
3. Krediti banaka domacim sektorima 0,13 10 mjeseci
4. Krediti HNB poslovnim bankama 0,16 9 mjeseci
5. M4 multiplikator 021 10 mjeseci
6. Bruto medunarodne rezerve, USD 0,41 10 mjeseci
7. Inozemne obveze monetarnih institucija 0,43 2 mjeseca
8. Realne kamate na trZidtu novca 0,62 0 mjeseci

Izvor: Ahec-Sonje, A. (2002.): ,,Analiza osjetljivosti bankarskog sustava — primjena ,signalne metode®,

Ekonomski pregled, Ekonomski fakultet, Zagreb, 53 (9-10).

Navedeni signalni indikatori ulaze u uzi izbor pokazatelja za rano prepoznavanje i uocavanje
bankarskih poremecaja. Ipak, potrebno je napomenuti kako se ovim sustavom indikatora ne
moZze prognozirati propast pojedinacnih banaka jer se radi o makroekonomskim varijablama
koji prate razinu osjetljivosti bankarskog sektora na vanjske poremecaje koji izviru iz
poslovnog okruzenja, domace makroekonomske politike ili zbivanja u medunarodnom

okruzenju.?®

Sli¢nu svrhu imale su procjene stabilnosti hrvatskog financijskog sustava (eng. Financial
System Stability Assessment — FSSA) napravljene od strane MMF-a i Svjetske banke. Cilj im
je procijeniti stabilnost financijskog sustava kao cjeline, a ne stabilnost pojedinih institucija.
Jedna od takvih analiza napravljena je krajem 2007. godine, a objavljena je po¢etkom 2008.

kada je svijet pocela zahvacati velika financijska kriza.

234 Ahec-Sonje, A. (2002.), op. cit. str. 833.
235 Ahec-Sonje, A. (2002.), op. cit. str. 835.
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U izvje$c¢u su navedeni zakljuéci o naelnom zdravlju financijskog sustava, ali uz pojavu nove
ranjivosti u vidu rasta kredita ¢emu su doprinijele deregulacija i snazna konkurencija medu
bankama koje su snizile standarde odobravanja kredita. Ranjivost je povecana s obzirom na to
da je vecina kredita ugovorena uz promjenjive kamatne stope i vezana uz strane valute
(Svicarski franak). Rast kredita privatnom sektoru bio je pra¢en rastu¢im cijenama imovine,
poveéanjem manjka na tekucem rac¢unu platne bilance i inozemnog duga te rastom inflacije
pocetkom 2008. godine na viSe od 6% godisnje. Uz to, potrebno je naglasiti kako povecanje
udjela duga sektora stanovniStva doprinosi povecanju osjetljivosti banaka na pogorSanje

sposobnosti vraéanja duga.?3®

Na bazi prethodno utvrdenog stanja makrofinancija u RH otkriveni su izvori potencijalnog
rizika za financijsku stabilnost. Nakon prikupljenih informacija o makroekonomskoj situaciji
Hrvatske krenulo se s procjenom stabilnosti financijskog sustava — bankarskog i nebankarskog

sektora.
Bankarski sektor prosao je kroz analizu u viSe smjerova:

e prema pokazateljima financijskog zdravlja i regionalnim standardima, bankarski sektor
bio je relativno zdrav (npr. stopa ukupnog kapitala, omjer losih kredita i ukupnih kredita,
profitabilnost),

e testiranjem na stres analiziran je stupanj ranjivosti i osjetljivost polozaja banaka na niz

Sokova. 2’

Testovi su osmisljeni i obavljeni na agregatnoj razini, razini grupa banaka usporedivih znacajki

i razini pojedinih banaka, a obuhvacali su:

e testove osjetljivosti na jedan faktor i makro scenarije dogovorene s hrvatskim nadleznim
tijelima gdje su Sokovi s jednim faktorom uzimali u obzir izravni i neizravni kreditni
rizik induciran valutnom i kamatnom izlozeno$¢u te tecCajnim rizikom, rizikom
likvidnosti i kamatnim rizikom,

e povijesno iskustvo, ¢ime su testovi simulirali vrlo velike, ali vjerojatne Sokove
(usporavanije ili preokret kapitalnih priljeva, usporavanje gospodarskog rasta u eurozoni

s njegovim prelijevanjem na RH te rast kamatnih stopa na svjetskim trzistima Koji bi svi

23 MMF (2008.): Procjena stabilnosti financijskog sustava — azurirana verzija, Medunarodni monetarni fond, str.
5-8.
237 MMF (2008.), op. cit., str. 18.
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zajedno doveli do povecanja domacih kamatnih stopa, velike deprecijacije kune i

posljedi¢nog rasta losih kredita zbog izlozenosti kamatnom i te¢ajnom riziku).

Rezultati stres testa prikazani tablicom 13 govore o velikoj heterogenosti utjecaja Sokova na

razli¢ite banke 1 podgrupe banaka. Daje se zakljuciti sljedece:

e manje banke i banke u drzavnom vlasni$tvu pokazuju vecéu osjetljivost na izravne i
neizravne kreditne rizike,

e banke u stranom vlasnistvu, ukljucujuéi 1 neke sistemski vazne banke, pokazuju vecu
osjetljivost na rizike likvidnosti 1 zaraze jer su uvelike ovisne o financiranju mati¢nih
banaka i 0 deviznim depozitima velikih klijenata,

e banke u drzavnom vlasnistvu su takoder iznimno osjetljive na Sokove likvidnosti uslijed

238

velike ro¢ne neuskladenosti izmedu likvidnih sredstava i obveza kod nekih banaka.

Tablica 13: Velika heterogenost utjecaja Sokova na razli¢ite banke i podgrupe banaka
analizirana kroz viSe scenarija provedenog stres testa.

Stopa adekvatnosti kapitala (CAR) 1/

Podgrupe prema veli€ini 2 Podgrupe prema viasnistvu 3
Velike Srednje Male SV DPV v Ukupni CAR
Stvamo stanje 155 158 15.7 15.7 16.1 125 155
Usporavanje gospodarskog rasta u eurozoni 4 128 12.0 10.1 149 114 8.5 12,5
Usporavanje ili preokret kapitalnih priljeva 5/ 27 7.9 36 143 7.0 53 21
Rast kamatnih stopa na svjetskim trzistima 6 122 109 8.1 148 9.9 7.4 11.8
P j hkvidnih (LAR)
Velike Srednje Male SV DPV DV Ukupm LAR
Stvamo stanje 16.1 17.8 139 16.4 128 141 16.2
Povlacenje 20% obveza
s rokom dospijeca do 3 mjeseca 109 13,1 10,0 11.4 84 82 11,1
Povlacenje 35% obveza
s rokom dospijecéa do 3 mjeseca 6.4 93 6.8 7.1 4.7 33 6.8
D1 ija stope 1 1 (CAR) manje od 10 posto
Ukupan udio u
Prema broju Prema udjelu u ukupnoj imovini Ukupan broj s movim s
4% 4-8% 8-10% 4% 4-8% 8-10% CAR <10% CAR-<10%
Stvarno stanje o 0 0 0.0 0.0 0.0 o 0.0
Usporavanje gospodarskog rasta u eurozom 4 0 8 6 0.0 93 25.1 14 344
Usporavanje ili preokret kapitalnih pniljeva S 11 6 4 18.1 248 121 21 550
Rast kamatnih stopa na svjetskim trZzistima 6/ s 7 3 2.6 121 12,7 15 274
D Hjap ja likvidnih sred @TAR)
Prema broju Prema udjelu u ukupnoj imovini
10 10-20 20 10 10-20 20
Stvarno stanje 2 28 3 0.7 88.2 11.1
Povlagenje 20% obveza
s rokom dospijeca do 3 mjeseca 18 13 2 363 60.6 3.2
Povlacenje 35% obveza
s rokom dospijeca do 3 mjeseca 26 [  ; 78.2 214 0.2

1/ Minzmalni propisam CAR je 10 posto

2/ Podgrupe prema veliém: su velike banke (V) s udjclom u ukupno) imovins vecim od 5 posto, srednye banke (S) s udjclom u ukupno) mmovini izmedu 1 1 S posto 1 male banke (M) s
udjelom u ukupno) oV manjim od 1 posto

3/ Podgrupe prema viasmétvu su banke u stranom viasniinvu (SV), banke u domacem pnivatnom viasniitvu (DPV). 1 banke u viasminu drzave (DV)

4/ Pretpostavlja deprecyacyu kune od 10 posto, rast kunskih kamatmh stopa od 200 bazmuh bodova, smanjenje kamatmh stopa u eunmma od 50 bazmuh bodova, dodatno povecanje losth
kredita od 30 posto te mmplicirano ukupno povecanye omyera lodih kredita 3 ukupmnih kredita od 118 posto

5/ Pretpostavlja deprecijaciju kune od 30 posto, rast kunskih kamatnih stopa od 300 baznih bodova te implicirano ukupno povecanje omjera lodih kredita 1 ukupmh

kred:ita od 251 posto.

6/ Pretpostavla rast kunskih kamatnih stopa od 200 baznh bodova, rast kamatmh stopa u eunma od 200 bazuh bodova, dodamo povecanye lodih kredita od 10 posto te implicrano
ukupno povecanje omyera Jodih kredita 1 ukupnih kredita od 146 posto.

Izvor: MMF (2008.): Procjena stabilnosti financijskog sustava — azurirana verzija, Medunarodni monetarni fond

238 MMF (2008.), op. cit., str. 21.
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Prema iskazanim scenarijima i utjecaju stresnih situacija na vise razli¢itih pokazatelja, vidljivo
je postojanje mnogih ¢imbenika 0 kojima ovisi reakcija banaka. Razmotrena su tri scenarija:
usporavanje ili preokret kapitalnih priljeva koje dovodi do smanjenja neto priljeva, usporavanje
gospodarskog rasta u eurozoni s njegovim prelijevanjem na Hrvatsku te rast kamatnih stopa na
svjetskim trzistima. Sokovi su kalibrirani uporabom kombinacije ekonometrijske analize i

koeficijenata preuzetih iz sli¢nih studija kako bi se nadoknadili nedostaci podataka.?3®

Provedeni stres test ukazao je na mogucu potrebu vece kapitalne zastite. Isto je bilo, u to
pretkrizno vrijeme, predmetom rasprave od strane mnogih aktera kako u drzavi tako i svijetu.
Na kraju se donijela odluka o novom baselskom sporazumu — Basel 111, koji je imao za cilj

uskladiti kapitalne zahtjeve s novim izazovima u financijskom svijetu.

Medu zaklju¢cima provedenog testa nalaze se i oni koji govore o vaznosti kombiniranja analiza
pokazatelja financijskog zdravlja iz prethodnih razdoblja s redovnim analizama usmjerenim na
buduca razdoblja za procjenu otpornosti banaka. Od posjeta misije za Azuriranu verziju FSAP-
a HNB pojacano radi na testiranjima na stres koja obuhvacaju buduca razdoblja kako bi ispitao
njihovu osjetljivost na dodatne Sokove i scenarije, a U planovima je imao i pripremu izvjesc¢a o

financijskoj stabilnosti koje bi obuhvaéalo buduéa razdoblja.?*°

U svojim publikacijama, HNB donosi poglavlje o provodenju testiranja otpornosti kreditnih
institucija na stres. HNB-ova ,,Financijska stabilnost™ iz 2017. godine donosi izvjes¢e o
testiranju na stres u fazi kada je bankovni sustav suofen s potencijalnim troSkom
restrukturiranja koncerna Agrokor Kkoji bi u najnepovoljnijem scenariju neurednog
restrukturiranja, ukljuujuéi i neizravne uéinke na solventnost i likvidnost povezanih osoba i

dobavljaca, mogao premasiti navedene ucinke na kapital. 24!

Prema navedenom istrazivanju postavljena su dva scenarija — temeljni i stresni. Temeljni
scenarij zasniva se na o¢ekivanim gospodarskim kretanjima kao $to su povoljna kretanja
inozemne potraznje, nize cijene energenata, povecanje domace potraznje, rast zaposlenosti i
raspolozivog dohotka, povoljni uvjeti financiranja na inozemnim trziStima, rast privatnih
investicija, dok bi donekle ograni¢avaju¢e moglo djelovati pitanje Agrokora, kao i neka druga
globalna politicka dogadanja. Na drugoj strani je stresni scenarij koji ima puno negativniji

pogled na gospodarska kretanja u zemlji i svijetu. Stresni scenarij uzima u obzir posustajanje

23% MMF (2008.), op. cit., str. 48.
240 MMF (2008.), op. cit., str. 23.
241 HNB (2017.), op. cit., str. 45.
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rasta americkog gospodarstva uslijed o¢ekivanog poosStravanja monetarne politike koje bi

prethodilo novom kriznom razdoblju. Tendencija rasta procijenjene vjerojatnosti recesije u

SAD-u primjetna je u Fedovim i MMF-ovim modelima. Uz to se namece rast vjerojatnosti

izbijanja recesije protekom razdoblja ekspanzije globalnog gospodarstva, a prema nekim

istrazivanjima u sljedece dvije godine vjerojatnost izbijanja nove krize iznosi vise od 88% Sto

bi se putem trgovinskih kanala moglo nepovoljno odraziti na BDP europskih zemalja.

Slijed negativnih Sokova u RH ovisio bi 0 unutarnjoj osjetljivosti i karakteristikama hrvatskog

bankarskog sustava kao $to su:

bankarski sektor karakteriziran duzim razdobljem niske sklonosti kreditiranja privatnog
sektora pri ¢emu su se banke orijentirale na financiranje drzave koje se percipira kao
manje rizicno §to za posljedicu ima prividno bolju kvalitetu imovine i stabilizaciju
zarade banaka, a istodobno se jaca uzajamna povezanost financijskog sustava i drzave;
intenzitet te povezanosti djeluje na kapitalnu adekvatnost bankovnog sustava osobito
nakon prve godine simulacijskog horizonta kada prestaje regulativom povlasteni
tretman za izloZenosti prema sredi$njim drzavama i sredi$njim bankama drzava ¢lanica
EU-a (u temeljnom scenariju su simulirani u¢inci tih promjena u tretmanu izlozenosti
srediSnjim drzavama i srediSnjim bankama, dok se u stresnom scenariju simuliraju
dodatni ucinci proizasli iz pretpostavljenog kvarenja kreditnog rejtinga drzave),
potencijalni gubitci kreditnih institucija u restrukturiranju Agrokora razlikuju se od
scenarija do scenarija; za izravne izloZenosti u urednom restrukturiranju taj troSak iznosi
50%, a za neizravne izloZenosti prema drustvima gospodarski povezanima s koncernom
20%, a u slu¢aju neurednog restrukturiranja odnos je 70% 1 40%,

posljednjih godina se u Europi dogada transformacija kreditnih institucija iz jedne
drzave ¢lanice u podruznice u drugoj drzavi ¢lanici u skladu s temeljnom slobodnom
kretanja usluga na jedinstvenom trzistu EU-a, a s obzirom na to da su u Hrvatskoj
prisutne mnoge talijanske banke matice koje posluju u nepovoljnim uvjetima,
simulacijom su pretpostavljene spomenute organizacijske transformacije unutar te

skupine banaka.?%?

Vidljivo je kako problem Agrokora zauzima vaznu ulogu u postavljenim scenarijima. Rezultati

temeljnog scenarija govore o prisutnoj stabilnosti u nastavku ove i idu¢e godine, dok bi izbijanje

242 HNB (2017.), op. cit., str. 46-47.
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krize u zamisljenom stresnom scenariju uvjetovalo stagnaciju gospodarstva ve¢ u ovoj godini,
a u idu¢oj godini doslo bi negativnih rezultata, ali ostvarivanje takvog kaoti¢nog stanja vrlo je

malo vjerojatno. Iz tablice je vidljiv detaljniji opis rezultata testiranja temeljnog i stresnog

scenarija.

Tablica 14: Rezultati integriranih testova potvrduju otpornost sustava na potencijalne
gubitke kako u temeljnom tako i u stresnom scenariju.

REZULTATI TESTIRANJA T REZULTATI TESTIEANJIA T7
TEMELJNOM SCENARILIU STRESNOM SCENARLIU

EKREDITNI PORETFELT -kovaliteta kreditnog portfelja -kreditni portfel] bi se snaZnije
banaka ne popravlja se u odnosu polovario rastom neprihodnonosnih
na kraj 2016. godine zhog plazmana
pretpostavljenoga kvarenja
perifelja izravnih i neizravnih —simlirani ekonomesli i
izloZenosti prema Apgrokom i financijski  Sokovi  ofekivano
povezanim subjeldtima namiavaju kreditnu sposcbnost

svih klijenata pa se 1 za portfelje
—ofelmje =e porast udjela logih stambenih i potrofackih kredita
kredita (petina uzrokovana biljeZi ubrzano varenje
Agrokorom)

KEAPITAL -ofekdvanje mnastavka robusnog -na slabljenje kapitaliziranosti o
rasta operativnih zarada banaka po  streznim uvjetima djeluje i porast
stopi od priblizno 10%% stabilizira rizikom ponderirana imovina zhog
dobit banaka te povecava stopu deprecijacije kune i porast pondera
redovnoga osnovnog  kapitala =za  izloZencst drZavi wuw stranog
(SAROK) valuti ako padne rejting drZzave
-ni prestanak vaZenja povlastenog -stopa redovnog osnovnog kapitala
pondera za rizik za izloZencosti  pala bi uw 2017, godini 1 nastavak
prema srediinjim  drEFavama v pada dogodio b1 se 2018, godine
stranoj wvaluti poetkom 2018, v pri emu  Sest bana ne bl
normalnim wvjetima ne bi stvorico  zadowvoljile kapitalne standarde u
ozbiljniji  pritisak  na  bilance  prvoj. a2 19 v drugoj godind
domacdih kreditnih institucija

- kapitaliziranost na razini sustava
ostaje iznad kritiéne vrijedmosti
testa (6.5%0) 1 implicira robusmn
otpornest na simulirane rijetke 1
ekstremne Sokove

LIEVIDINOST -ofeluje ze dodatno poboljEanje  -snafmiji | gubitcd | likvidnosnih
kratlooroéne likvidnosti u idude  =zadtita moge se ofeldvati u 2018,
dvije godine godini pod pritiscima koji nastaju

zhog potefloca odredenog broja
~trenutafni koeficijent likvidnosne  instifucija =a solventnoséu
polrivenosti v sustavu pokazuje
da bi on mogaco biti 1 dva puta veci
od zahtijevanih regulatornih
mininuma
-samo  jedna manja banka ne
zadowvoljava standarde likovidnosts

Izvor: Izrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

Prethodno prikazani rezultati testiranja na stres potvrduju otpornost sustava na potencijalne
gubitke koji bi mogli nastati u slu¢aju nove krize i u uvjetima nestabilnog gospodarstva. Ipak,
ukoliko bi doslo do trajnije pojave globalnih nestabilnosti, bankovni sustav bi teSko podnio

takve uvjete Sto je razlog da se povecanje likvidnosnih razina smatra dobrom opcijom.
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Prethodno prikazani modeli daju uvid u razli¢ite nacine procjenjivanja stabilnosti bankovnog
sustava od strane razli¢itih aktera. Za temu koju obraduje ovaj rad svakako je najvaznije
posljednje istrazivanje HNB-a iz 2017. godine s obzirom na to da daje rezultate o otpornosti
hrvatskog bankovnog sustava na aktualna stresna dogadanja. Prema tom istrazivanju, banke u
RH su stabilne i mogu odgovoriti na najsnaznije varijante mogucih Sokova i to ponajvise iz
razloga dobre kapitaliziranosti. Iz tog razloga, u sljedeCem empirijskom dijelu rada, odabrana
je stopa ukupnog kapitala kao najvaznija mjera Koja moze odgovoriti na pitanje je li hrvatski

bankovni sustav stabilan u kratkom, srednjem i dugom roku.

Kako bi se dokazale pocetno postavljene istrazivacke hipoteze koristeni su sekundarni podaci
iz postojece baze podataka HNB-a. Podaci koje HNB objavljuje dobiveni su od stane
bankarskih firmi koje redovito izvjescuju srediSnju banku o svojem poslovanju. Nepotpune i
neistinite podatke koje bi banke dale HNB-u na uvid, na $to se ne moze utjecati, znacile bi da
je konacan rezultat istrazivanja pogreSan, a time i neupotrebljiv za donoSenje kvalitetnih

zakljucaka, o ¢emu ¢e biti rije¢i na kraju ovog poglavlja.

Za kvantitativnu analizu stabilnosti bankarskog sustava u RH, upotrjebljeni su podaci o stopi
ukupnog kapitala u razdoblju od 2002. do 2016. godine. Iskazuje se u postotku §to znaci da ¢e
biti upotrebljiva za male, srednje i velike banke. Na samom pocetku potrebno je izdvojiti i
grupirati podatke koji su bitni za ovo istrazivanje. U tu svrhu koristio se Excel i njegova pivot
tablica i graf opcija u koje se uvrstilo predstavnike pet bankovnih firmi s dobrim i isto toliko
njih s losim poslovanjem. Tablica 15 prikazuje podatke o deset izabranih banaka, gdje prvih
pet spadaju u banke s dobrim poslovanjem, a drugih pet spada u banke koje su otisle u stecaj,

likvidirane su ili sanirane.
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Tablica 15: Tabli¢ni prikaz stopa adekvatnosti kapitala kod izabranih pet banaka koje
odrzivo posluju ve¢ duZzi niz godina te onih koje su zavrSile likvidacijom (Credo banka

d.d.), ste¢ajem (Banka splitsko-dalmatinska d.d., Centar banka d.d., Nava banka d.d.) ili
sanacijom (Jadranska banka d.d.)

STOPA UKUPNOG KAPITALA

NAZIV 2002, 2003, 2004, 2005 2006 2007, 2008 2009 2010, 201L 2012 2013, 2014, 2015, 2016
BAMEA SPLITSKO-
DALMATINSKAd d 4030 | 3377 | 28,51 | 3678 | 29,67 3235 | 27.53 | 2545 | 1907 1766 1644 | 1408 1477 | 451
CENTARBANKAd.d. 2754 | 2294 | 1730 | 1615 17,56 | 1627 1315 118 1336 1311 1412
CREDOBAMEAdd. 1572 1293 | 1240 | 1135 | 1026 | 10,12 | 12,24 | 1051 | 1298
JADRANSEABANEA d.d. 2147 | 2091 | 1615 1683 | 1385 1792 1874 | 1765 | 1549 1586 | 1525 1134 -135 | 2027 | 2.85
NAVABANEAd A, 2490 | 2423 | 1749 1675 1892 1838 1073 | 1239 | 816 1447 917 | 1402
ERSTE & STEIERMARKISCHE
BANE dd, 13,8 | 1539 | 12,32 | 1294 | 1334 123 12,09 1241 | 1505 | 1501 | 1741 | 1654 | 204 | 1975 | 2183
FRIVEEDNA BANKA
ZAGREEd.d. 1238 | 13,16 | 1441 | 1406 | 1604 1742 | 1548 1736 | 2003 | 2148 | 2175 | 2407 2293 | 222 | 2481
RAIFFEISENBANK AUSTRIA
dd. 1405 1653 | 1187 | 12,8 1354 113 | 12,59 1501 | 1784 | 1741 | 183 | 1873 2133 2113 2218
SPLITSEABANKAdA 17.66 | 12,34 | 1109 | 11,14 | 1224 1167 | 101 1231 | 1495 | 1599 | 1763 | 1719 1835 187 | 1931
ZAGREBACKABANEAA . 16,1 | 1536 | 159 1545 1393 1984 1739 1909 | 1848 | 2172 | 233 | 238 | 2564 2466 | 2618

Izvor: Izrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

Gore prikazana tablica daje vrijednosti stope ukupnog kapitala kod onih koje nisu dobro

poslovale (Credo, Centar, Nava, BSD te Jadranska banka) te kod uspjesnih banaka (Erste, PBZ,

RBA, Splitska te Zagrebacka banka). Znacajna razlika medu njima postoji, a vizualizirana je

garfikonima 10 11.
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Grafikon 10: Vrijednost stope ukupnog kapitala opada kako se bliZi kraj poslovanja
odabranih bankovnih firmi s iznimkom kod Credo banke ¢ija vrijednost stagnira.
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Izvor: l1zrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

Grafikon 10 prikazuje razdoblje od 2002. godine do 2016. godine i kretanje stope adekvatnosti
kapitala pet banaka, koje su zavrSile svoje redovno poslovanje iz razli€itih razloga i na razlicite
nacine (sanacija, stecaj ili prisilna likvidacija). Vidljivo je kako vrijednosti grafova Nava banke,
Jadranske banke, Centar banke i Banke splitsko-dalmatinske opadaju kako se priblizava kraj
njihovog poslovanja. Iznimka medu bankama koje su propale je Credo banka, ¢ije vrijednosti

stope ukupnog kapitala stagniraju.

Na drugoj strani su banke koje uspje$no posluju dugi niz godina. Kretanje stope ukupnog
kapitala kod banaka s odrzivim poslovanjem u potpunosti je drugacije od kretanja kod banaka

koje su prestale poslovati, §to je vidljivo na grafikonu 11.
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Grafikon 11: Vrijednost stope ukupnog kapitala ubrzano raste nakon posljednje
financijske krize kod banaka koje uspjesno posluju.
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Izvor: l1zrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

Kao i kod banaka koje su prestale poslovati, tako i kod uspje$nih banaka, u obzir je uzeto
kretanje stope adekvatnosti kapitala za razdoblje od 2002. godine do 2016. godine. Svi grafovi
prikazanih banaka (Erste, PBZ, RBA, Splitska te Zagrebacka banka) i vrijednosti njihovih stopa

ukupnog kapitala ubrzano rastu nakon posljednje financijske krize.

Usporedujuci dvije skupine banaka, ocita je razlika u stopama ukupnog kapitala. Na sli¢an

nacin moze se doc¢i do zakljucka o stabilnosti na razini cijelog bankarskog sustava RH.

Usporedbom kretanja stopa ukupnog kapitala na razini cijelog bankarskog sustava te grupa
banaka koje dobro posluju i onih cCije je poslovanje zavrSilo sanacijom, stecajem ili

likvidacijom, dolazi se do sljedecih zakljucaka:

e poslovanje na razini svih hrvatskih banaka vise sli¢i poslovanju banaka koje uspjesno

posluju,
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e U razdoblju od 2002. godine do 2016. godine bankarski sustav RH ima pozitivan trend
kretanja stope ukupnog kapitala, Sto je vidljivo na grafikonu 12, po ¢emu je sli¢an
odabranim bankama s odrzivim poslovanjem,

e gledajuci isto vremensko razdoblje, vidljiva je velika razlika bankarskog sustava RH 1
banaka koje nisu odrzale svoje poslovanje; banke, ¢ije je poslovanje polako slabjelo,
imaju negativan trend kretanja stope ukupnog kapitala sto se u potpunosti razlikuje od
pozitivnog trenda rasta stope ukupnog kapitala cijelog bankarskog sustava.

Grafikon 12: Vrijednost stope ukupnog kapitala na razini svih banaka u RH ubrzano
raste nakon posljednje financijske krize.
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Izvor: lIzrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

Sli¢nosti 1 razli¢itosti su ocCite. Gledajuci kretanje stopa ukupnog kapitala na razini svih banaka
u RH na grafikonu 12, vidljiv je uzlazan trend, kao $to je to kod banaka koje uspjesno posluju
kroz dugi rok. 1z navedenog slijedi kako je bankarski sustav RH dugoroé¢no stabilan i uspje$no
funkcionira bez obzira na stresne situacije koje se dogadaju u njegovoj okolini. Osim toga,
usporedujuci razdoblje prije 1 nakon posljednje financijske krize, dolazi se do zakljucka o
poboljsanoj kapitaliziranosti time i1 ¢vrsto¢i sustava nakon krize za S§to su zasluzne nove

regulatorne mjere vezane uz kapitalne zahtjeve.
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Posljednja dva vizualna prikaza (grafikon 11 i grafikon 12), gdje su na prvom iskazane
vrijednosti stope ukupnog kapitala za odabranih pet bankovnih firmi koje uspjesno posluju i
pridrzavaju se regulatornih obveza, dok su na drugom prikazu kretanja prosjecne stope ukupnog
kapitala cijelog bankovnog sustava, dokazuju kako je nakon posljednje financijske krize doslo
do kontinuiranog rasta stope kapitala banaka u RH. Rast stopa ukupnog kapitala kod vecine
hrvatskih banaka uslijedio je nakon napora regulatora da se uspostavi otporniji odnosno
stabilniji bankovni sustav kako u svijetu tako i u Hrvatskoj. Iz te zelje nastao je novi regulatorni
okvir koji je po mnogome strozi od prethodnih kada se govori o kapitalnim zahtjevima.
Uspostavljanjem visih razina obveznog kapitala za banke doslo je do vidljive promjene na bolje
Sto se tie visine kapitala bankovnog sustava RH. S obzirom na to da je stopa ukupnog kapitala
jedna od najvaznijih mjera stabilnosti bankovnih sustava, moze se zakljuciti kako je njezinim

povecanjem doslo do jo$ veceg ucvrscivanja stabilnosti banaka u RH.

Sli¢an zakljucak o stabilnosti razli¢itih banaka na temelju stope ukupnog kapitala moze se
izvesti i pomocu deskriptivne statistike €iji su rezultati, dobiveni u programu SPSS, prikazani
u tablici 16.

Tablica 16: Rezultati statistickih mjera odabranih deset banaka u kojima je vidljiva
razlika u grupama banaka s dobrim i losim poslovanjem.

Descriptive Statistics

[+l Minirmurm Maxirmum Mean Std. Deviation | Variance
BAMKA SPLITSKO- 14 4,81 40,30 24 3670 1012921 102,601
DALMATIMNSKA d.d.
CEMNTAR BAMKA d.d. 11 11,86 27,54 16,6654 47411456 22,4748
CREDO BAMEA d.d. 2] 10,12 15,72 12,0672 1,77084 3,136
JADRAMSKA BAMKA d.d. 18 -20,27 21,47 12,1886 10,91404 1189116
MlANA BARKA d.d. 12 816 24 90 15,8012 £,38090 28,854
ERSTE &qmp; 15 12,09 21,63 15,3787 316407 10,011
STEIERMARKISCHE
BAMK d.d.
FPRINEEDMA BAMEKA 15 12,38 24 81 18,5053 419173 17,671
FAGREE d.d.
RAIFFEISEMBARMNK 15 11,30 2218 16,3073 3,60306 12,882
AUSTRIA d.d.
SPLITSKA BAMEA d.d. 15 10,10 19,91 14,8047 3,36782 11,342
ZAGREBACHKA BAMKA d. 15 13,83 26,18 19,8247 414978 17,221
d.
Walid M (listwise) g

Izvor: Izrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

Kroz razdoblje od 15 godina vidljivi su minimumi i maksimumi svake od prikazanih banaka te

njihova aritmeticka sredina. Medu vaZznijim mjerama je varijanca, ¢iji su rezultati prikazani u
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posljednjem stupcu tablice. Prema varijanci zakljuc¢ujemo kolika je rasprSenost podataka oko
aritmeticke sredine. Kod prvih pet banaka (iznimka Credo banka) s poslovanjem koje nije bilo
odrzivo, varijanca se nalazi na razinama ve¢im od 20, dok je kod druge grupe od pet uspjesnih
banaka vrijednost na razinama nizim od 20. Osim toga, dvije banke unutar skupine banaka s
losim poslovanjem imaju razinu varijance koja prelazi 100. Jednostavnim izracunom prosje¢nih

varijanci prve i druge skupine banaka, dolazi se do sljedecih rezultata u navedenim skupinama:

e prosjecna varijanca neuspjesSnih banaka (uklju¢ena Credo banka) iznosi 55,257,
e prosjeCna varijanca neuspjeSnih banaka (isklju¢ena Credo banka) iznosi 68,287,

e prosjecna varijanca uspjesnih banaka iznosi 13,83.

Moze se zakljuciti kako su odstupanja u stopama ukupnog kapitala znatno veca kod banaka
koje su zavrsile poslovanje neuspje$no od onih odrzivo posluju dugi niz godina. Iz toga slijedi
kako ¢e vrijednosti stopa ukupnog kapitala puno viSe varirati kod banaka ¢ije se poslovanje

nece nastaviti nego kod onih koje i dalje nastavljaju poslovati.

Na temelju dobivenih rezultata provedene kvantitativne analize potvrdene su postavljene

istrazivacke hipoteze o stabilnosti banaka u RH:

e hrvatski bankarski sustav dugoro¢no je stabilan i otporan na makroekonomske i
mikroekonomske stresove,
e nove regulatorne mjere usmjerene su prema povecanju stabilnosti bankarskog sustava u

kratkom, srednjem i dugom roku.

Dok ¢e se treca istrazivacka hipoteza o mogucnosti da je hrvatski bankarski sustav osjetljiv na
znaajnu sistemsku krizu zbog visokog udjela potraZivanja prema jedinicama lokalne i
podruéne samouprave te prema centralnoj drzavi, obraditi kroz teorijska istraZivanja u

sljede¢im poglavljima.

Osim kvantitativne analize, moguce je kvalitativnom analizom do¢i do dodatnih spoznaja o
problemati¢nim bankovnim firmama. Potrebno je istaknuti neke od zajednickih karakteristika

odredenih banaka koje su posljedice zadnje financijske krize jace osjetile.

Medu prvim karakteristikama je veli¢ina banke kao jedan od presudnih utjecaja na razmjer
utjecaja raznih stresnih situacija na poslovanje banaka. Nakon posljednje financijske krize

pocelo se uvidati vecu osjetljivost manjih banaka kroz njihove veée gubitke. Tako su uglavnom
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male domace banke ostvarivale rast problemati¢nih potrazivanja i zaustavljanja kreditiranja u

godinama nakon pocetka krize, dok su velike banke u stranom vlasnistvu ostale najstabilnije.

HNB karakterizira male banke kao banke s trzisnim udjelom manjim od 1 posto. Najznacajnije
razlike izmedu velikih 1 srednjih te malih banaka su njihov manji udio kredita u aktivi, veéi
udio depozita u pasivi, nizi omjer kredita i depozita, niza imovina po zaposlenom, visi omjer
op¢ih administrativnih troskova te amortizacije i neto prihoda, niza profitabilnost, visi udjel
problemati¢nih plasmana te niza stopa adekvatnosti kapitala.?*®* U osnovi veéi rizici malih
banaka najCeS¢e proizlaze iz njihove viSe razine rizika koncentracije po regijama i po
proizvodima, odnosno ovise vise o stanju u lokalnom gospodarstvu te o specijalnim linijama

kreditiranja (npr. za poljoprivredu ili turizam) od svojih vec¢ih konkurenata.

Druga vazna karakteristika problemati¢nih banaka iz godina nakon druge bankarske krize je i
njihovo domace vlasnistvo. Nije potrebno ograni€iti se samo na banke u domacem vlasnistvu,
problematika poduzeca u drzavnom vlasniStvu takoder je prisutna, i to s istim osobinama,
slabog korporativnog upravljanja i niske produktivnosti. Sve to vodi novim obvezama §to u
konacnici vr$i pritisak na sustav javnih financija. Strane banke, vece ili manje, efikasnije su,
imaju jeftinije izvore financiranja i klijentima ulijevaju vece povjerenje, unato¢ dosadasnjoj

diskutabilnoj ulozi u razvoju Republike Hrvatske.?*

Credo banka, Centar banka, Jadranska banka, Nava banka i Banka splitsko-dalmatinska spadaju
u navedenu kategoriju malih banaka koje se nalaze u domac¢em vlasniStvu, a osim toga,
zajednicko im je postupno nestajanje s trziSta. Medu njima najduze je odrzano poslovanje
Jadranske banke koja je presla u drzavno vlasni$tvo nakon postupka sanacije u 2015. godini.
Jesu li ostvareni gubitci i propast navedenih banaka mogli biti sprije¢eni? Sto je ukazivalo na
njihov moguc¢i kraj poslovanja? Jednoznacan odgovor na postavljena pitanja ne moze se dati iz
razloga $to je svaka banka specificna sama po sebi. Banke, a osobito male banke, razlikuju se
u mnogim mikro segmentima, od klijenata s kojima posluju, regiji u kojoj su najzastupljeniji,
najce$¢im proizvodima 1 uslugama do menadzmenta 1 zaposlenika te dobavlja¢ima s kojima

posluju. Sve navedeno 1 jo§ mnoge druge stavke utjeu na rezultate poslovanja banaka.

243 Sverko 1. et al. (2012.): Analiza poslovanja malih banaka u Republici Hrvatskoj, Privredna kretanja i
ekonomska politika 133, str. 30-41.

24 LLukavac, M. (2016.): Bankarski rizici u kontekstu poslovanja banaka u Republici Hrvatskoj, diplomski rad,
Sveuciliste u Zadru, Odjel za ekonomiju, str. 79.
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U tu svrhu unutar programa SPSS koriSten je y 2 test kojim se nastojalo potvrditi zavisnost
dvaju kvalitativnih obiljezja. Prvo se htjelo potvrditi postojanje zavisnosti medu odrzivosti

poslovanja i vlasnika banke te odrzivosti poslovanja i veli¢ine banke.

Tablica 17 prikazuje rezultate y 2 testa o zavisnosti vlasniStva banke, koje je razlikuje domace
1 strano vlasni$tvo, o tome hoce li banka nastaviti sa samostalnim poslovanjem $to je oznaceno
s DA, dok je s NE oznacen prekid samostalnog poslovanja na razli¢ite nacine (pripajanjem,
sanacijom, ste¢ajem ili likvidacijom).

Tablica 17: Rezultati y 2 testa (hi-kvadrat testa) o nezavisnosti dvaju kvalitativnih
obiljezja (vrsti vlasniStva i nastavku samostalnog poslovanja) s uzorkom od 33 banke.

Case Processing Summary

Cases
“alid Missing Total
[l Fercent ] Percent I Fercent
WLASHISTVO * 33 100,0% i] 0,0% 33 100,0%
POSLUJE_SAMOSTALMO

VLASNISTVO * POSLUJE_SAMOSTALNO Crosstabulation

Count
POSLIUJE_SAMOSTALMO
DA, ME Total
WLASHISTVO Domace 12 5 17
Strano 13 3 16
Total 25 g 33
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Walue df (2-sided) sided) sided)
Fearson Chi-Square 5107 1 ATA
Continuity Correction® 04945 1 7hg
Likelihood Ratio G148 1 473
Fisher's Exact Test 688 381
M ofvalid Cases 33

a. 2 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 3,88,

b. Computed only for a 2x2 table

Izvor: Izrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

Na temelju uzorka od 33 banke u gornjoj tablici moze se vidjeti kako je empirijska
signifikantnost 47,3% osnosno veca je od grani¢ne signifikantnosti od 5% ¢ime se ne moze

dokazati postojanje ovisnosti izmedu dva navedena obiljezja. Ipak, ukoliko se uzme uzorak od
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42 banke signifikantnost se priblizava pocetno postavljenoj grani¢noj signifikantnosti Sto je
vidljivo u tablici 18.

Tablica 18: Rezultati y 2 testa (hi-kvadrat testa) o nezavisnosti dvaju kvalitativnih
obiljezja (vrsti vlasniStva i nastavku samostalnog poslovanja) s uzorkom od 42 banke.

Case Processing Summary

Cases
Walicl Missing Total
M Fercent M Fercent M Fercent
WLASMISTVO * POSLIUJE 42 100,0% 1] 0,0% 42 100,0%
SAMOSTALMO

VLASNISTVO * POSLUJE SAMOSTALNO Crosstabulation

Count
POSLUJE SAMOSTALMO
DA ME Total
YWLASMISTVO  Domace 15 12 2
Strano 11 4 15
Total 26 16 2
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Yalue df (2-sided) gsided) sided)
Fearson Chi-Square 12427 1 266
Continuity Correction® 643 1 421
Likelihood Ratio 1,327 1 245
Fisher's Exact Test 330 212
M ofvalid Cases 42

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 5,71,
b, Computed only for a 2x2 table

Izvor: Izrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

Ukoliko bi povecali grani¢nu signifikantnost i usporedili ju s novom empirijskom vrijednoséu
signifikantnosti iz uzorka od 42 banke (25,6%) moze se prihvatiti hipoteza o postojanju
ovisnosti vlasnistva s nastavkom smostalnog poslovanja, no rijec je o preniskoj signifikantnosti.

Moze se zakljuciti kako je problem kod ovakvog istrazivanja mali uzorak banaka.

Ipak, povecanje osnovnog skupa s poc€etne 33 na 42 banke u drugoj analizi (ne)ovisnosti izmedu
veli¢ine 1 nastavku samostalnog poslovanja imalo je viSe utjecaja na dobivenu signifikantnost

Sto je vidljivo iz tablice 19.
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Case Processing Summary

Tablica 19: Rezultati y 2 testa (hi-kvadrat testa) o nezavisnosti dvaju kvalitativnih
obiljezja (veli¢ine banke i nastavku samostalnog poslovanja) s uzorkom od 42 banke.

Cases
Yalid Missing Total
I Percent I Percent Percent
WVELICIMA* POSLIUIE 42 100,0% 0 0,0% 2 100,0%
SAMOSTALMO
VELICINA * POSLUJE SAMOSTALNO Crosstabulation
Count
POSLIUIE SAMOSTALNOD
DA ME Total
WELICIMA  =5% 20 16 36
=5% 6 0
Total 26 16 42
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df (2-sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 4 3082 1 038
Gontinuity Correction® 2624 1 105
Likelihood Ratio 6,359 1 12
Fisher's Exact Test J67T 044
M of Walid Cases 42

a. 2 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,29,

h. Computed only for a 2x2 table

Izvor: lIzrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

Vidljivo je kako je empirijska vrijednost signifikantnosti od 3,8% manja od grani¢ne
signifikantnosti od 5%. Iz ¢ega se moze zakljuciti kako postoji ovisnost medu kvalitativnim
obiljezjima osnovnog skupa pri postavljenoj signifikantnosti od 5%. Dakle, ovisno o tome ima
li banka udio imovine u ukupnoj manji od 5% (male i srednje banke) ili vec¢i od 5% (velike

banke) veca je zavisnost hoce li nastaviti sa samostalnim poslovanjem.

Iz navedenog se zakljucuje kako je u istrazivanja vazno uzeti i mikroekonomske znacajke
pojedinih banaka kako bi se moglo procijeniti kakav utjecaj pojedini Sok ima na razlicite vrste
banaka. Cesto se ovaj aspekt zanemaruje u analizama, iako se smatra presudnim faktorom za

stabilnost banke kao §to se vidi iz posljednje kvalitativne analize.
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Kako za kvalitativnu, tako i za kvantitativnu analizu, mogu se javiti odredeni problemi kod
pojedinih indikatora i modela te dokazivanja i dobivanja valjanih informacija. Ve¢ je spomenut
manjak podataka kao glavna prepreka za dobivanje pravovaljanih informacija, ali to nije jedina
poteskoca koja se moze javiti. Sve navedene procjene omogucile su relativno kvalitetnu
evaluaciju bankovne stabilnosti. Kvaliteta istrazivanja ovisi o odabranim kriterijima izmedu
mnostva financijskih mjera koriStenih za procjenu performansi banaka. Krizu je moguce
predvidjeti samo ukoliko znamo §to joj prethodi, odnosno ako znamo njezine uzroke. Pokusaji
predvidanja kompleksnih dogadaja poput valutnih, financijskih ili kriza otplate vanjskoga duga
na temelju pojednostavljenih modela, unaprijed su osudeni na neuspjeh.?* Iz tog razloga na
pocetku ovog poglavlja iznesena su kvalitetno i detaljno provedena testiranja otpornosti

hrvatskih banaka i faktori koji su ti modeli uzeli u razmatranje.

Moze se zakljuciti kako modeli i pokazatelji financijske otpornosti banaka postoje kako bi
pomogli 1 izvukli najviSe iz dostupnih podataka, ali ponekad je dobivanje kvalitetnih
informacija onemoguceno iz raznih razloga, medu kojima je najmanje etican razlog — davanje
laznih podataka. Upravo je to jedna od stavki koja je onemogudéila kvalitetno upoznavanje s
razvojem loSe situacije koja je prethodila prisilnoj likvidaciji Credo banke, ¢iji su podaci i

rezultati u prethodnim analizama ¢esto odstupali od ostalih banaka upravo iz tog razloga.

Iz svega navedenog slijedi kako je odabir najboljeg modela iznimno tezak posao, ponekad i
nemoguc. PoteSkoce u vidu nedostatnih, krivih ili laZznih podataka dodatno kompliciraju ionako
sloZeno koristenje modela koji su tu kako bi sprijecili urusavanje bankarskog sustava, a s njim

i gospodarstva.

6.2.  Temeljni izvori stabilnosti hrvatskog bankarskog sustava

Stabilan i robustan financijski, a posebno bankovni sustav, smanjit ¢e intenzitet i trajanje kriza.
Opce prihvaceno je da odrzavanje stabilnosti bankovnog sustava znaci osiguranje likvidnosti
njegovom solventnom dijelu kako bi se odrzao integritet platnog sustava. Takoder, potrebno je
naglasiti kako ¢e banka s adekvatnom likvidno$¢u puno lak$e premostiti krizne situacije i

Sokove. 246

245 HUB (2007.), op. cit., br. 7, str. 3.
246 prga, 1. (2006.), op. cit., str. 152-153.
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Zbog vaznosti termina likvidnost i solventnost za stabilnost bankarskog sustava, ali i njihovog
Cestog izjednacavanja, potrebno je istaknuti razli¢itosti ta dva pojma. Likvidnost je svojstvo
imovine, a imovina je likvidna ukoliko se u bilo kojem trenutku i bez gubitaka na vrijednosti
moze pretvoriti u novac. Ukoliko likvidnost promatramo s bankovne strane onda likvidnost
banke predstavlja proces nesmetanog pretvaranja nov€anih sredstava u kreditne i nekreditne
plasmane, odnosno pretvaranje potrazivanja banke po svim osnovama i u svim oblicima u
novéana sredstva planiranom dinamikom.?*” Likvidnost banaka je moguée mjeriti mnogim
likvidnosnim pokazateljima, ali novim regulatornim okvirom Basel 1ll dolazi do uvodenja
obveznog mjerenja pomo¢u, veé spomenutih indikatora, LCR i NSFR. Sto se pak solventnosti
banaka tice, rije¢ je o sposobnosti istih da na duzi rok osiguraju vra¢anje pozajmljenih
sredstava, kao i isplatu vjerovnicima u slucaju likvidacije. Mjerenje solventnosti, takoder
propisano u okviru Basela 11, obavlja se pomoc¢u dva pokazatelja — stopom ukupnog kapitala i

omjerom financijske poluge.

Bez obzira na razlicitosti likvidnosti i solventnosti, rije¢ je o medusobno povezanim
kategorijama odlucujué¢im za stabilnost bankovnog poslovanja. Gledajué¢i Basel III, gdje je
zanemarena njihova isprepletenost na nacin da se odvojeno kreiralo likvidnosne i kapitalne
zahtjeve, moglo bi se zakljuciti kako njihova veza nije bitna. Upravo u vremenima velikih
nestabilnosti moze se uoditi njihova izrazita povezanost i vaznost. Treba istaknuti kako njihove
razine utjeCu na ponudu kredita, a posljedi¢no i na zaradu i realizaciju investicija klju¢nih za
razvoj gospodarstva. Da bi banka podnijela rizike poslovanja bez ugrozavanja solventnosti
banke, potrebno je odrediti adekvatnu razinu kapitala i balansirati rizi¢nost plasmana. Kako bi
se ustanovila stopa rizi¢nosti plasmana, potrebno je analizirati kapital banke (sredstva uloZena

od strane vlasnika) i koeficijente rizika pojedine kategorije aktive.?*

Kapital ima vaZznu ulogu u zastiti banke od rizika te apsorpciji financijskih 1 operativnih
gubitaka, a dodatna mu je funkcija osiguranje sredstava potrebnih za normalno poslovanje
banke prije nego po¢ne primati depozite. [zmedu ostalog, kapital javnosti pruza povjerenje u
financijsku snagu banke te osigurava sredstva za rast i razvoj banke te regulira bankovni rast
kako bi bio dugoro¢no prihvatljiv i u skladu s rastom kredita i ostalom rizicnom aktivom

banke.?*° 1z toga slijedi kako bi banka trebala imati visu razinu kapitala $to je veéi rizik propasti

247 Prga et al. (2009.): str. 365.

28 Vasiljevi¢,(2010.): Novi medunarodni standard solventnosti, Bankarstvo (1/2), str. 126.

249 Marinovi¢, A. (2016.): Suodnos likvidnosti i solventnosti banaka u Republici Hrvatskoj, Sveudiliste u Splitu,
Ekonomski fakultet, str. 27.
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iz bilo kojeg njezinog izvora, ali prepreka ve¢em prikupljanju kapitala je skupoca tog procesa.
Takoder, jedna od posljedica zahtijevanja previse kapitala je sputavanje banke u profitabilnom
posudivanju sredstva, odnosno dolazi do nizih prinosa zbog ¢ega banke u konacnici nisu voljne
drzati velike razine kapitala te na red nastupaju regulatorna tijela koja odreduju minimalne
iznose kapitala. Ukoliko gubici banke postanu toliko veliki da nadjacaju vlasni¢ki kapital,
banka postaje insolventna i dolazi do njezine propasti. Moze se re¢i da kapitalni rac¢un

predstavlja krajnju liniju obrane svake banke od propasti §tite¢i je od razli¢itih vrsta rizika.?®

Rizike, koji se ne mogu izostaviti kada se govori o stabilnosti banaka, mozemo opisati kao vise
ili manje predvidljive dogadaje, a generiraju ozbiljne posljedice po entitet(e). Rizici izmicu
klasifikacijama jer su povezani, a povezanost im nije stabilna, odnosno neki rizici ne moraju
biti povezani tijekom uzlaznog dijela poslovnog ciklusa, ali ¢im ciklus zapo¢ne svoju silaznu
putanju, moZe se pojaviti meduovisnost.?®* Analizirati rizike koji su u svojoj bazi hipoteticki
dovode do ogranicenja pri njihovom istrazivanju, ali zbog posljedica koje mogu donijeti, veliku
ulogu u sprjecavanju losih rezultata ima upravljanje rizicima. Neki od vaznijih vrsta bankovnih
rizika su: kreditni rizik, cjenovni rizik, valutni rizik, rizik likvidnosti i rizik solventnosti. Medu
postoje¢im rizicima jedan zauzima posebno mjesto kada se govori o stabilnosti odnosno krizi

bankarskog sustava, a rije¢ je o sistemskom riziku.

Sistemski rizik ve¢ se spominjao na samom pocetku kao izrazito mocan pri izazivanju
bankarskih kriza na medubankovnom trzistu, a kulminirati moze i u veliku financijsku krizu.
Medubankovno trziSte, koje predstavlja financijsko trZiSte gdje banke medusobno posluju,
podloga je za razvoj sistemske krize uzrokovane sistemskim rizikom. Medusobna ovisnost
banaka na medubankovnom trzistu predstavlja lanac povezanih entiteta putem kojeg se
poremecaji mogu prosiriti od samo jedne institucije, koja lose posluje, na drugu banku s kojom
posluje, te na taj nadin uzrokovati loSe rezultate ostalim bankama. Obzirom na to da je
medubankarsko trziSte izvor kreditnog potencijala i likvidnosti poslovnih banaka, potrebno je
odrzavati njegovu funkcionalnost. Navedeno je od izrazite vaznosti posto se nefunkcioniranje
tog trziSta lako moze reflektirati na (ne)stabilnost cijelog financijskog trzista. Iz toga se moze

zakljuciti kako je stabilnost medubankarskog sustava preduvjet odrzivom bankovnom sustavu.

U pretkriznom razdoblju RH, proces akumulacije sistemskih rizika zapoceo je 2002. godine

kada su zapoceli snazna kreditna ekspanzija i pogorSavanje pokazatelja vanjskih ranjivosti. Od

250 Mishkin, F. S., Eakins, S. G. (2005): ,,Financijska trzi3ta i institucije* MATE d.o.0., Zagreb
21 HUB (2007.), op. cit., str. 2.
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sredine 2004. do sredine 2006. glavni generator procesa akumulacije sistemskih rizika bile su
visoke stope rasta kredita privatnom sektoru, snazno povecanje njegove ukupne zaduzenosti u
BDP-u i znatan rast cijena nekretnina. Proces akumulacije rizika poceo se usporavati u drugoj
polovini 2006., §to se nastavilo i u 2007., ponajprije kao posljedica ogranicenja kreditnog rasta,
ali 1 prvih znakova svjetske financijske krize sredinom 2007., a koja je eskalirala u tre¢em

tromjesedju 2008.2%2

Dosta vremena je proslo otkako hrvatskom gospodarstvu nije zaprijetio veci sistemski rizik, ali
to se promijenilo na pocetku 2017. godine otkako se koncern Agrokor nasao u problemima sa
solventno$¢u. Na mapi izlozenosti sistemskim rizicima prikazan je relativno visok stupanj

1zloZenosti novonastalim sistemskim rizicima.

Strukturne ranjivosti Kratkorogna kretanja Ukupna izloZenost
(Cinitelji kuii pojatavaju (potencijalni okidati sustava u cjelini
il smanjuju intenzitet materijalizacije sistemskim rizicima
moguceg Soka sistemskih rizika)
Nefinancijski sektor
Financijski sektor
Ocjena
1 (vrlo nizak stupanj izloZenosti sistemskim rizicima) 2 (nizak stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
3 (srednji stupanij izloZenosti sistemskim rizicima) 4 (visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)

. 5 (vrlo visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)

Slika 14: Mapa izloZenosti sistemskim rizicima financijskog i nefinancijskog sektora u
prvom tromjesecju 2017. godine prikazuje povecanje izloZenosti sistemskim rizicima.

Izvor: HNB, http://www.hnb.hr

Na slici 14 vidljivo je negativno kretanje sistemskih rizika u nefinancijskom i financijskom
sektoru RH. Unato¢ rastu gospodarstva i dobrim makroekonomskim pokazateljima, rizici rastu,
ponajviSe u nefinancijskom sektoru kao posljedica materijalizacije rizika vezanih uz slucaj

Agrokor.

Zbog brojnih rizika koji mogu nastetiti financijskim institucijama, provodi se testiranje na stres,

koje upozorava mnoge aktere na negativne ishode rizika te omogucava pregled kapitala koji bi

252 Dumicié¢, M. (2015.), op. cit., str. 6-8.
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bio neophodan u slucaju razvoja stresnih situacija. HNB redovito provodi razliCita testiranja
kako bi se dobili rezultati o otpornosti hrvatskih banaka na moguée stresne dogadaje 0 kojima

je bila rije¢ u prethodnom poglavlju.

Nakon posljednje financijske krize, Hrvatsku nije zahvatila toliko rizi¢na situacija koja bi
mogla rezultirati novom krizom, sve do pocetka 2017. godine kada je doSlo do promijene po
tom pitanju. U prvim mjesecima 2017. godine Agrokor je doveden u stanje neodrzivog
poslovanja koje je utjecalo na to da se i politika umijesa u rjeSavanje takvog problema
donosenjem novog zakona usred novonastalih okolnosti. Zbog svega navedenog, HNB je
napravio stres testiranje, gdje u prvi plan stavlja Agrokor. Rezultati su uglavnom pozitivni §to

se tice stabilnosti hrvatskog bankarskog sustava i rizicnosti takve sistemski vazne tvrtke.

Hoce li se problem s Agrokorom razviti u nesto vise, jos uvijek se ne zna, ali prema testiranjima
regulatora, cjelokupno gospodarstvo s bankama na Celu, trebalo bi ostati stabilno zbog mjera
koje je HNB uveo u proteklom razdoblju i dobre kapitalne pripremljenosti banaka nakon
uvodenja Basela I11. Novi regulatorni akti utjecali su na poveéanje razine likvidnosti hrvatskog
bankarskog sustava, a time se utjecalo i na povecanje stabilnosti zbog visoke razine sposobnosti
apsorpcije likvidnosnih poremecaja. Osim prilagodbe novom regulatornom okruzenju nadzora
likvidnosti, ponajprije bazelskim principima i europskim normativnim standardima, HNB je
propisao standarde nadzora likvidnosti u hrvatskom bankarskom sustavu pri ¢emu nadzire:
minimalne koeficijente likvidnosti banaka, minimalno potrebna devizna potrazivanja te

obveznu pri¢uvu banaka.??

Hrvatski je bankovni sustav iznimno dobro podnio posljednju financijsku krizu iz 2008. godine.
Postojanje stabilnog sustava ostvareno je zbog razmjerno visoke stope ukupnog kapitala,
izoliranosti od izravnog valutnog rizika te visokih rezervi i dobiti koji joj daju sposobnost da
podnese eventualne iznenadne gubitke prije nego Sto se aktiviraju postupci prodaja, spajanja,
preuzimanja i drugih oblika snaZenja banaka restrukturiranjem.?®® Vazna ¢injenica je da se
stopa ukupnog kapitala hrvatskih banaka kontinuirano nalazi na razinama iznad odredenih
minimalnih §to iste smjeSta u sam vrh prema spomenutom pokazatelju. Navedeno omogucava
I omogucilo je hrvatskom bankovnom sustavu amortizaciju iznimno velikih gubitaka tijekom

posljednje financijske krize. Dokapitalizacija koja se obavljala prije nedavne krize, dodatno je

23 Ercegovac, R. (2016.), op. cit., str. 240-241.
24 HUB (2007.), op. cit., str. 1-2.
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utjecala na nastanak rezervi koje su pruzile sigurnost pred posljednjom krizom, a tako i za

moguce buduce poteskoce bankarskog sustava.

Najces¢i indikatori adekvatnosti kapitala ukljuuju stopu ukupnog kapitala te omjer
nenadoknadivih plasmana i kapitala koji indicira kolika je potreba za dodatnim rezervacijama
za lose plasmane.?® Stopa ukupnog kapitala ra¢una se kao omjer jamstvenog kapitala i ukupne
(ponderirane) izlozenosti rizicima. Gledaju¢i sveukupno stanje u hrvatskom bankarskom
sustavu prema stopi ukupnog kapitala, kao vaznom pokazatelju sposobnosti sustava da

odgovori na Sokove iz okoline, moze se zakljuciti kako je on na zadovoljavaju¢im nivoima.

Pokazatelji adekvatnosti kapitala, nakon privremenog pogorSanja u 2015. godini nastali kao
rezultat konverzije kredita u Svicarskim francima nisu se dugo zadrzali na nizim vrijednostima,
nego su se ve¢ u 2016. godini povecali. Zadnje objavljeni privremeni nerevidirani podaci za
kreditne institucije iz 2017. godine govore o stopi ukupnog kapitala od 23, 10% (minimalni
zahtjev 8%), dok je stopa osnovnog kapitala ili tier 1 iznosila 21, 56% (minimalni zahtjev 6%)
na razini svih hrvatskih bankovnih firmi.2*® Minimalni zahtjev od 6% stope osnovnog kapitala,
koji se smatra najkvalitetnijim dijelom ukupnog kapitala, ne zadovoljava jedna banka
(Jadranska banka nad kojom je otvoren sanacijski postupak 2015. godine) i jedna Stedna banka
(Tesla Stedna banka), dok ostale 24 bankovne firme i1 pet stambenih $tedionica iz hrvatskog
bankovnog sustava premasuju minimalne stope osnovnog i ukupnog kapitala, poneke i za vise

od 10 postotnih bodova.

Dodatan doprinos stabilnosti bankarskog sustava u Hrvatskoj daje znacajan udio depozita u
strukturi pasive bilance, kojima se u cijelosti mogu pokriti odobreni krediti. Razvoj cjelokupnog
financijskog sustava, a time 1 domaceg bankarskog sustava karakteriziran je rastom odobrenih
kredita §to moze utjecati i na povecanje rizika. Gledajuci strukturu kreditiranih sektora u drugim
drzavama nailazi se na velike strukturne razliitosti. Tesko je re¢i kako je jedna struktura
optimalnija od druge. Medutim, ono $to zabrinjava je visoka koncentracija odobrenih kredita
prema pojedinim ekonomskim sektorima ili aktivnostima. Navedeno moze signalizirati
ranjivost bankarskog sektora u odnosu na intenzitet ekonomske aktivnosti i zaposlenost te

relativne cijene i profitabilnost u tom sektoru.?®’

25 HUB (2007.), op. cit., str. 8.
256 HNB: dostupno na https://www.hnb.hr
27 HUB (2007.), op. cit., str. 11.
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Za sektor stanovnistva Cesto se govori kako pogoduje stabilnosti bankovnog sustava iz razloga
visoke vjerojatnosti pla¢anja kredita. Literatura pokazuje kako su rizicima, medu kojima se
isti¢e valutni rizik (deprecijacija), najizloZeniji sektori sektor poduzeca i sektor drzave.?® Ipak,
potrebno je istaknuti pozitivna kretanja svih pokazatelja rizika fiskalne odrzivosti u 2016.
godini, a to potvrduje smanjenje rizika sektora drzave za financijsku stabilnost. Umanjeni rizici
za financijsku stabilnost dolaze i od strane poboljSane valutne strukture javnog duga, dok se
ro¢na struktura uspje$no odrzava na povoljnim razinama, a provedenim stres testom najveci
rizik za financijsku stabilnost predstavlja deprecijacija kune.?®® Moze se zakljuéiti da, iako
postoje rizici koji mogu nastati prevelikom povezanoS¢u sa sektorom drzave, trenutni
pokazatelji u RH isti¢u smanjenje navedene izlozenosti. Spomenuta istrazivanja su vazna za
rad iz razloga $to, iako potvrduju hipotezu o prisutnosti sistemskog rizika hrvatskog bankovnog
sustava prema sektoru drzave, isti rizici se i smanjuju. No, treba istaknuti kako se u ovo
dinami¢no vrijeme, ne moze se sa sigurnoSc¢u rec¢i hoce li se navedeno pozitivno kretanje u

buduénosti 1 nastaviti.

Ono §to je veoma vazno kod procjenjivanja kredita bez obzira iz kojeg sektora dolazili, jest
odnos losih plasmana te rezervi i dobiti. Kako dolazi do sve manjeg udjela nendaoknadivih u
ukupnim plasmanima, a povecanja dobiti tekuc¢e godine, moze se zakljuciti kako hrvatske banke
bez problema mogu ostvariti dobit 1 u slucaju potrebe za otpisivanjem losih plasmana iz rezervi

i dobiti. Navedeno dodatno potvrduje ¢injenicu o ¢vrsto¢i hrvatskog bankarskog sustava.

1z svega navedenog da se zakljuciti kako briga za solventnost, za koju se smatra da smanjuje
vjerojatnost nastanka bankrota, znaci osiguravanje stabilnosti cijelog bankarskog sektora.
Kapitalizacija, kvaliteta imovine, likvidnost, sposobnost upravljanja rizicima, financijska snaga
medunarodnih bankovnih grupa u koje su uklopljene najve¢e domace banke, kvaliteta nadzora
banaka odnosno cjelokupnog financijskog sustava i diversifikacija mogucih izvora financiranja,
najvaznije su odrednice financijske stabilnosti. Ve¢ spomenutim stres testom HNB-a doslo se
do zakljuc¢aka o stabilnosti hrvatskog bankarskog sustava na rizik koji bi uredno ili manje
uredno restrukturiranje Agrokora donijelo. Otpornost sustava na Sokove s Agrokorom
potpomaze iznimno visoka stopa adekvatnosti kapitala hrvatskih banaka od 23,1%. Malo losiji
pokazatelj u ovoj godini je omjer losih kredita koji se nije znatno povecao; tek s 13,8% na

13,9%, pri ¢emu je omjer u sektoru stanovnistva nastavio padati s 10,3% na 10,1%. Zakljucci

258 HUB (2007.), op. cit., str. 15.
29 HNB (2017.), op. cit., str. 13.
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istrazivanja su da kriza u Agrokoru ne ostavlja znacajan trag na rezultatima i stabilnosti banaka
koje su i dalje visoko likvidne, kapitalizirane i sposobne za adekvatan odgovor na naraslu

potraznju za kreditima.?®

6.3. Prijetnje ekonomskih, pravnih i politickih nestabilnosti i moguc¢nosti

njihova ostvarenja

Mnogo pitanja, oko prijetnji ekonomskih, pravnih i politickih nestabilnosti, otvorilo se nakon
posljednje financijske krize. Izlaskom iz velike recesije koja je trajala Sest godina, 2015. godine
Hrvatska je mogla odahnuti. Medutim, kao §to je ve¢ na samom pocetku rada receno, postoji
kontinuirana dinami¢nost u realnom i financijskom svijetu, $to znaci da je jedino nestalnost

stalna, te izazovi iz gospodarstva koji utjecu na stvaranje periodi¢nih kriznih stanja.

Gledaju¢i globalno stanje, potrebno je istaknuti vazne politicke i financijske promjene u SAD-
u 1 Europi, koji posljedicno vecoj integriranosti Hrvatske u EU, snaZzno djeluju na domace
gospodarstvo. Unato¢ predvidenim vrlo povoljnim kretanjima, u srednjoro¢nom razdoblju
prevladavaju negativni rizici za rast svjetskog gospodarstva, od kojih treba izdvojiti visoku
razinu politicke neizvjesnosti, naglo pogorsanje uvjeta financiranja, jatanje protekcionizma te

geopoliticke napetosti.?®!

Osvrnuti se treba na monetarnu politiku Feda i ESB-a. Od pocetka financijske krize, aktiva
Feda uvecala se otprilike pet puta zbog Cega se zapo€elo mjerom kvantitativnog popustanja
(QE) te s podizanjem kamatnih stopa, a uskoro pocinje provodenje programa smanjivanja
Fedove aktive. Navedeno podizanje kamatnih stopa, i uz to smanjivanje svoje bilance,
predstavljat ¢e daljnji izazov za Fed, pri tom misle¢i na odrzavanje financijske stabilnosti i ne
stvaranja veéih turbulencija na financijskim trziStima. Na drugoj strani Atlantika, ESB
namjerava zapoceti sa stezanjem monetarne politike u prvoj polovici 2018. kroz smanjenje
otkupa vrijednosnica, a prvo podizanje referentne kamatne stope ocekuje se tek u posljednjem
tromjese¢ju 2018. godine. Vidljivo je kako ¢e do promjena doci sporijim tempom nego §to je

Fed odlucio napraviti na americkom trziStu. Promjene u eurozoni bit ¢e sukladne s kretanjima

260 HUB (2017.), op. cit., str. 4.
261 RH-Ministarstvo financija (2017.): Smjernice ekonomske i fiskalne politike za razdoblje 2018. — 2020.,
Zagreb, str. 11.
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u gospodarstvu, a najvise ¢e biti vezane uz stopu inflacije u eurozoni, koja je trenutno na nizim

razinama od o¢ekivanim.2%?

Osim aktivnosti u monetarnoj politici, politicka kretanja u SAD-u i u Europi bila su burna (npr.
predsjednicki izbori u SAD-u i Brexit), no globalna stabilnost je ostala o¢uvana. Sli¢no
globalnim kretanjima, i u Hrvatskoj je bilo burno na politickoj sceni. Ponavljanje izbora i
preslagivanje Vlade obiljezili su 2016. godinu. Kada se mislilo kako se vratila politicka
stabilnost, a rast gospodarstva i povoljniji fiskalni pokazatelji u 2016. godini doveli su do toga
da se stabilizira i kreditni rejting RH, dogodio se Agrokor. Veéa uzburkanost nastala je
pocetkom 2017. godine kada je doslo do skorog steCaja koncerna, a razvoj situacije koji je

prethodio do stupanja na snagu novog zakona, prikazan je na slici 15.

Agrokor postize
! Moody's promijenio dogovor oko kreditnog V:I?g:lggo?ﬁo nao
| izglede Agrokora u - aranZmana od €100 P ok
negativne (24.02.) mil. sa Sberbank of PORUIDIL
= = Russia tprave
- i upuéuje ga u Ivica Todorié
hitnu proceduru u Trgovackom sudu u
QOdran sastanak s Sabor RH (31.03.) nZagrebu podnoel i
zap
Ivicom Todoricem; o pedlog . 4
uprave (07.04. 04
Moody’s paziva na Viada prati situaciju u Agrokor postize prave ( ) Agrokorom 10'0:'
oprez jer Agrokor ima Moody's upozorava Agrokoru zbog dogovor o moratoriju slamﬁgﬁz Lo
ekih neidetificiranin da je Agrokorovo njegove vaznosti za sa Sest najvecih
::e _': ovnhnm sta’vamka ratunovodstvo hrvjaismlm gospodarstvo vjerovnika (banke), no Dobavljati objavijuju posiovanja sa svihom
u novéanom tjeku netransparentno {libS ol izostaje ubrizgavanja potpunu cbustavu sprjetavanja
(11.01) (10.02.) naglasava nove likvidnosti u ksporuka rooe Konzumu prelijevanja rizika u
— odgovomost viasnika i sustav | Agrokoru, osim kruha i ukupno gospodarstvo
i ut;vae e miijeka Hrvatske
VTB Javno izraZava sumnju
u tonost financijskin
viesca
O Travanj (do 15.04)
Moody's snizio
rejting sa
B3_Caal (28.03)
Vrijednost Zakon 0 postupku
Moody's snizio Viijednost obveznica Agrokora izvanredne uprave
rejting sa obveznica pala na 25 centi stupa na snagu
B2 B3, Agrokora pada (07.04.)
izgledi Agrokora zaT1% v
| dalje - stabilni nominalne
vrijednosti Dobavljadi pokreéu prve ovrhe Zakon o postupku TSZG donosi rieSenje o
= temeljem zaduZnica - blokirani su lzvanredne uprave otvaranju postupka
ratuni 15-ak Agrokorovih izglasan je u izvanredne uprave u
kompanija (30.03.) Saboru (06.04.) Agrokoru (10.04.)
Ministarstvo
gospodarstva
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prijediogu Zakona o Podnesen je zahtjev za
postupku izvanredne pokretanje steajnog
“upray postupka Konzuma
(31.03.)

Slika 15: Okolnosti uslijed kojih je donesen Zakon o postupku izvanredne uprave u
trgovackim druStvima od sistemskog znacaja za RH.

Izvor: Ministarstvo gospodarstva, poduzetni§tva i obrta, https://www.mingo.hr/

Agrokor, kojem je zbog nesolventnosti prijetio stecaj, broji 56.698 radnih mjesta u 143
povezane kompanije u Hrvatskoj i1 susjednim zemljama, od Cega je u Hrvatskoj zaposleno

27.353 ljudi u 85 tvrtki. Problemi koncerna neizravno utjecu i na tvrtke dobavljaca Agrokora i

262 RBAnalize (2017.), op. cit., str. 16.
144


https://www.mingo.hr/

to sa viSe milijardi kuna duga. Vlada RH istice kako je stabilizacijom poslovanja i stvaranjem
preduvjeta za restrukturiranje u prva tri mjeseca provodenja postupka izvanredne uprave
postignut cilj sprjeCavanja prelijevanja sistemskog rizika iz Agrokora na gospodarstvo
Hrvatske.?®® Ipak, duznicka kriza u Agrokoru zaustavila je pozitivna kretanja financijskog
sektora u prvoj polovini 2017. godine, a posljedi¢no bi moglo do¢i do smanjena profitabilnosti
banaka na kraju godine kao reakcija na smanjenu dobit s poc¢etka godine. Nacin restrukturiranja
toliko velike tvrtke bio je ciljem proucavanja mnogih aktera s obzirom na to da je, mjesecima
nakon izglasavanja Zakona, postojao neizvjestan rasplet situacije. HNB u svojem testiranju na
stres iz 2017. godine smatra kako vecih posljedica po bankarski sustav i ekonomiju u RH nece

biti, a kako ¢e se situacija dalje razvijati, vidjet ¢e se u 2018. godini.

Ono sto se zna jest da su na strani vjerovnika formirane rezervacije za gubitke zbog povecane
neizvjesnosti naplate, a posljedi¢no je smanjena dobit bankarskog sektora za prvo tromjesecje
(snizena za dvije tre¢ine u odnosu na isto razdoblje prosle godine). Ocekuje se da ¢e ostvareni
gubici na pocetku godine odraziti negativno na stopu profitabilnosti bankarskog sustavau 2017.
godini, dok su veliki gubici ve¢ ostvareni na trzistu kapitala gdje je CROBEX pao za 6,2% u

drugom tromjese&ju 2017. godine.?%

HNB kao glavni regulator i supervizor bavio se problemom Agrokora tijekom razdoblja od
2012. do 2016. godine, provodeci 27 puta nadzor u okviru kojih je izdano 27 zapisnika kojima
su ustanovljene nepravilnosti 1 naloZzene mjere u 16 banaka, u pogledu izloZenosti tih banaka
sustavu Agrokor po svim stavkama. U tu svrhu izdano je 13 rjeSenja, kojima je bankama
nalozeno provodenje brojnih mjera, a odredena su ima i adekvatna ograni¢enja. Mjera koju je
takoder provela HNB bila je i odredivanje povjerenika i to u dvije banke.?®® Takoder, doslo je
1 do sudskih sporova u kojima su odredeni prekrsaji ili kazne za banke. Rezultati provodenja
ovakvih mjera i pra¢enja njihova ostvarivanja su smanjena izloZenost banaka za viSe milijardi
kuna te sprje¢avanje daljnjeg povecéanja izloZenosti nekih banaka prema koncernu. Sto se ti¢e
drugih aktera u slu¢aju Agrokora, potrebno je istaknuti i angazman parlamenta RH. PonaSanje
cijelog parlamenta izazvalo je i jo$ uvijek izaziva burne rasprave. Vlada u iznimno kratkom
roku, pred samu propast koncerna, donosi Zakon o postupku izvanredne uprave u trgovackim

drustvima od sistemskog znacaja za RH iako se nalazila u stanju velike nestabilnosti i redovitog

263 Ministarstvo gospodarstva, poduzetnistva i obrta: dostupno na https://www.mingo.hr/
264 RBAnalize (2017.), op. cit., str. 15-18.
265 HNB (2017.): HNB ispunjava sve svoje regulatorne i supervizorske zadace, dostupno na https://www.hnb.hr/
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preslagivanja. Bez obzira na navedene mjere od strane regulatora, koncern Agrokor dolazio je

do novih kredita ¢ime je i dalje nastavljeno s upitnim poslovanjem.

Potrebno je postaviti pitanje o valjanosti donesenih odluka HNB-a, politiara i pravnih tijela,
kada se sam Agrokor uspio zaduziti do nevidenih razmjera. Kulminacija loSeg poslovanja u
Agrokoru, a to potvrduje 1 snizavanje ocjena rejting agencija sa stabilnih na negativne, dogodila
se u vrijeme kada je gospodarstvo RH biljezilo oporavak od visegodisnje recesije. Svemu tome
je prethodilo dugo razdoblje financiranja poslovanja koncerna eksternim izvorima sredstava uz
vrlo visoke kamate, a stanje je dodatno pogorsala i akvizicija, takoder prezaduzenog, Mercatora
potrazivanja, a sve zbog dopustanja prelazaka rokova plac¢anja (60 dana zakonski : 130 dana u
prosjeku Agrokora) godinama, c¢ime se aktualizirao problem nemogucnosti naplate
potrazivanja, koji koc¢i uspjesno poslovanje i konkurentnost ostalih sudionika trziSta. Sva ova
pitanja problematiziraju pravni okvir RH, koji je nakon ulaska u EU nedvojbeno bolji, ali

poboljsanje nije na zadovoljavajucoj razini ukoliko je moguce da se dogode slucajevi kao ovaj.

Novi zakoni u RH se donose redovito, ali koliko ¢e oni utjecati na poboljSanje ovakvih pitanja,
nije sigurno. Usmjerenost vladajucih je u 2017. godini bila na poreznoj reformi zbog cega je
doneseno 15 novih poreznih zakona. Ve¢ sada je prisutan negativan stav oko novog poreznog
sustava, a najviSe negodovanja je prisutno zbog Zakona o porezu na nekretnine. Osim
navedenog Zakona, Vlada je usredotoCena na razvoj sektora nekretnina s novim poticajnim
mjerama za mlade pri kupnji stana. Utjecaj na financijsko trziSte i trziSte nekretnina, zbog

spomenutih aktivnosti Vlade, sigurno ¢e biti prisutan samo je pitanje na kojim razinama.

Osim toga, prisutni su negativni rizici za gospodarski rast koji se odnose na srednjorocna
ogranienja na strani ponude uzrokovanih manjkom radne snage, povecanja pokazatelja
iskoriStenosti kapaciteta u industriji koji je gotovo dosegnuo pretkriznu razinu te snaznog rasta
narudzbi i oéekivanja buduce potraznje u industriji, uslugama i gradevinarstvu.?®® Procjene
rasta gospodarstva u projiciranom dvogodiSnjem razdoblju trebale bi ostati na solidnim
razinama sve do 2018. godine kada bi se neizvjesnost oko slucaja Agrokor mogla otkloniti te
bi se moglo uvidjeti sekundarne i indirektne uc¢inke njegovog restrukturiranja kako u realnom,

tako i u financijskom sektoru.

266 RH-Ministarstvo financija (2017.), op. cit., str. 11.
146



7. ZAKLJUCAK

Ekonomskog napretka nema bez stabilnog i efikasnog financijskog sustava jer, kao §to znamo,
financijske institucije, a osobito banke predstavljaju vazne alokatore sredstava kako na
nacionalnoj tako i na globalnoj razini. Za ostvarenje takvog kvalitetnog financijskog sustava

potrebno je isto tako imati adekvatno razvijen financijski regulatorni i supervizijski sistem.

Europska komisija navodi kako je financijskoj krizi iz 2007. prethodilo dugo razdoblje brzog
rasta kredita, niske premije na rizik, obilje dostupne likvidnosti, ogromne cijene imovine te
napuhani balon u sektoru nekretnina. Ipak, samo pracenje rizika nije dostatno kao §to se to
ispostavilo nakon financijske i gospodarske krize zapocete 2007. godine u SAD-u, potrebno je
1 upravljati bilancom banke ukoliko se Zeli izbje¢i nastanak rizika koji bi mogli ugroziti njezino

poslovanje.

Nakon posljednje financijske krize uspostavljen je novi regulatorni okvir koji je osnaZzio
bankarske sustave, a razvojem i primjenom rac¢unalne informacijske tehnologije narasle su
mogucnosti sveobuhvatnog i kontinuiranog analiti¢kog pracenja i nadzora poslovanja banaka.
Financijska, a time i bankovna stabilnost, izrazito je kompleksnog karaktera zbog brojnosti
faktora koji imaju utjecaja na nju. Iz tog razloga potrebno je kontinuirano i pazljivo provoditi
mjere supervizije i regulacije kako bi se na vrijeme uocili problemi i mogle poduzeti potrebne
korektivne mjere. Buduc¢i da financijske krize rezultiraju velikim ekonomskim i socijalnim
troSkovima, oCuvanje financijske stabilnosti ima karakter javnog dobra te je vazan cil]

ekonomske politike.?®”

Posebno je vazno istaknuti kvantitativnu analizu komercijalnih banaka od strane objektivnijih
strucnjaka, posto se za evaluaciju rejting agencija moze reci kako je rije¢ o dosta subjektivnim
analizama. Okvir prema kojem se radilo istraZzivanje u ovom radu nastoji poboljsati stanje oko
vjerodostojnosti analiza koje se provode za procjenjivanje stabilnosti banaka. Pri tom treba
istaknuti kako postoji mnostvo jednostavnijih pokazatelja, ali i kompliciranijih statistickih i

matemati¢kih modela kojima se prati kretanje stabilnosti financijskog sustava.

Bankarski sektor svake promatrane zemlje ima svoje specificne karakteristike i identicni bi

Sokovi djelovali drukéije u razligitim zemljama.?®® Republika Hrvatska, odnosno njezin

267 HNB (2008.): Financijska stabilnost, br. 1, str. 5.
268 HUB (2007.), op. cit., str. 14.
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bankovni sustav, bio je i ostao dosta stabilan unatoc¢ jacini posljednje financijske krize. Ipak,
bez obzira na stabilnost sustava, vazno je istaknuti podatak kako je od izbijanja krize do danas
broj kreditnih institucija smanjen za petinu, steCajnim postupcima i transformacijskim

procesima (pretvaranja u podruznice i akvizicije medu domaéim subjektima).°

Na temelju usporedbe bankovnih firmi koje nisu bile u moguénosti nastaviti sa stabilnim
poslovanjem i onih koje su to mogle napravila se detaljna analiza vaznog ¢imbenika stabilnosti
banka — stope ukupnog kapitala. Statistickim potkrjepama prikupljenih teoretskih istrazivanja,
doslo se do dokazivanja pocetno postavljenih hipoteza o stabilnosti hrvatskog bankovnog
sustava, koja je znaCajno poboljSana nakon posljednje financijske krize ¢emu su znacajno
pridonijeli regulatori i novi regulatorni okvir. Na drugoj strani stabilnosti stoje rizici koji se
nalaze u razli¢itim podrucjima, od ekonomskih, pravnih i politickih, a ¢ijoj aktivnosti smo i
sami svjedoci. Upravo je Agrokor jedan od takvih primjera za ¢iju veli¢inu sistemskog utjecaja
jo$ ne mozemo sa sigurnoséu reéi. 1z tog razloga, predstavnici fiskalne i monetarne politike
nastoje poduzimati konkretne mjere kako bi se §to vise smanjili utjecaji koncerna na cijelo
gospodarstvo RH. No, osim §to drzava nastoji smanjiti 10§ utjecaj koji bi Agrokor mogao
napraviti na realnu i financijsku ekonomiju, financijske institucije nisu se u tome toliko
potrudile zbog ¢ega su gubitke osjetile na pocetku 2017. godine. Osim takvih sistemskih rizika
po ekonomiju, unutar bankarskog sustava RH su se stvorili preduvjeti za sistemski rizik i od
strane jedinica lokalne i podru¢ne samouprave te centralne drzave zbog visokog udjela u
ukupnim plasmanima o ¢emu su se dali teoretski stavovi iz financijskih istrazivackih

publikacija koji dokazuju i tu postavljenu hipotezu.

Sve u svemu, nakon provedenih teoretskih predstavljanja modela koriStenih za bankarski sustav
RH i vlastitih statistickih obrada podataka da se zakljuciti da je odabir najboljeg modela
iznimno tezak posao, ponekad i nemogu¢, a sve ovisi 0 podacima koji su dostupni za obradu.
No, bez obzira na probleme koji se mogu javiti kod istraZivanja, vazno ih je provoditi jer se,
ipak, moze do¢i do odredenih vaznih zaklju¢aka koji mogu pomoci odrZzavanju otpornosti

bankovnog sustava na razlicite rizike iz okoline.

269 HNB (2017.), op. cit., str. 44.
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PRILOZI

PRIKAZ 1: Broj banaka, Stednih banaka i stambenih S$tedionica u hrvatskom

bankarskom sustavu neprestano pada nakon posljednje bankarske krize, a u posljednje

promatranom vremenskom razdoblju vidljiva je prisutnost 26 banaka i 5 stambenih

Stedionica

ol e

L]

1a.

11

11

13.

14,

14

17.

15

18.

0.

21
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24,

BankeiStedne banke

ADDIEQ BANE dd
BANEA EOVAMICA dd
CROATIABANEA dd
ERSTE&STEIERMARKISCHE BANE d.4.
HEVATSEA POSTANSHA BANEA dd
IMEX BEANEA dd

ISTARSE A EREDITNA BANEA UMAG dd
TADRANSEA BANEA dd

EARLOVACEA BANEA dd

EENTEANE dd

EREDITHA BANEA FAGRER dd
OTPEANEA HRVATSEA dd.

PARTNER BANEA dd

PODRAVEEA BANEA dd

PRIMORSEA EANKA 44

FRIVREDHA BANEA ZAGREE d.d
RAIFFEISENEANE AUSTRIA dd
SAMOBORSEA BANEA 44

SEERBANE d.d.

SLATINGEA BANEA dd

S0CIETE GENERALE-SPLITSEA BANEA dd
ATEDBANEA dd

TESLA STEDNA BEANEA dd

VABA dd BANEA VARAZDDN

VENETO BANEA dd

ZAGREEACKAEANEA dd

Izvor: Izrada autorice prema HNB, http://www.hnb.hr

Stambene itediomnice
HPE-STAMBENA STEDIOMICA d.d.

PBZ 5TAMEENA STEDIOMICA dd

PEVA STAMEENA STEDIONICA d.d.
FAIFFEISEN STAMEENA STECIOMICA 44

WUSTENROT STAMEENA STEDIONICA dd
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SAZETAK

Glavni cilj ovog rada je prikazati razvoj hrvatskog bankovnog sustava te napraviti
mikroekonomsku i makroekonomsku analizu faktora koji utjeCu na stabilnost bankovnog
sustava u Republici Hrvatskoj kroz odabrane modele. Nakon posljednje financijske krize, doslo
je do propasti velikog broja banaka u svijetu kao posljedica slabog regulatornog okvira i
porovodenja politike liberalizacije financijskih sustava. Uvodenjem Basela 111 2010. godine
doslo je do unapredenja stabilnosti bankovnih sektora kroz nove kapitalne zahtjeve. Isto je bilo
razlogom povecanja stope ukupnog kapitala banaka. U Hrvatskoj su trenutno nikad vecée razine
navedenog indikatora §to ¢ini laksim sprjecavanje prelijevanja potencijalnih nestabilnosti iz
politi¢kih, pravnih ili ekonomskih krugova. Slu¢aj Agrokora podigao je uzbunu oko stabilnosti
cijelog gospodarstva. Mnogi akteri poduzimali su razli¢ite mjere. Medu njima je i HNB koji je
proveo stres test stabilnosti hrvatskog bankovnog sustava na sistemski rizik koji bi mogao imati
Agrokor. Zakljucci provedenih istrazivanja govore o stabilnosti bankovnog sustava RH na
Sokove ponajvise iz razloga dobre likvidnosti i kapitaliziranosti vecine prisutnih banaka na

trzistu.

KLJUCNE RIJECI: stabilnost, kapital, banke

SUMMARY

The main objective of this paper is to present the development of the Croatian banking system
and to make a microeconomic and macroeconomic analysis of factors affecting the stability of
the banking system in the Republic of Croatia through selected models. After the recent
financial crisis, a large number of banks in the world have been disappearing form the market
as a result of the weak regulatory framework and the adoption of the policy of liberalizing the
financial system. The introduction of Basel I11 in 2010 saw the improvement of banking sector
stability through new capital requirements. The same was the reason for the increased bank's
total capital. In Croatia, there are higher levels of this indicator currently, which makes it easier
to prevent the spread of potential instability from political, legal or economic circles. The
Agrokor case raised the alarm over the stability of the entire economy. Many actors have taken
different measures. Among them, the CNB has also stressed the stability of the Croatian

banking system on the systemic risk that Agrokor might have. Conclusions of the conducted
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research show the stability of the Croatian banking system on shocks is mainly due to the good

liquidity and capitalization of the present banks in the market.

KEYWORDS: Stability, Capital, Banks
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