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1. UvOD

1.1. Problem istraZivanja

Visegodisnje razdoblje nakon 1990-tih obiljezeno je ravnotezom izmedu ponude i potraznje za
kreditima te postupnim stabiliziranjem svjetskih financijskih trzista. Od konca 2002. godine, u
zemljama koje su prosle proces tranzicije i liberalizacije, pod utjecajem intenzivnog priljeva
inozemnog kapitala, dolazi do naglog kreditnog rasta. To razdoblje traje do sredine 2008.
godine, kada eskalacijom svjetske financijske krize dolazi do naglog zaustavljanja kreditne
aktivnosti (kreditni lom). Ovo drugo razdoblje traje od treceg tromjesecja 2008. do konca 2009.
godine, nakon ¢ega dolazi do postupnog uravnotezenja trziSta kredita uglavnom zbog pada
potraznje za kreditima zbog niske gospodarske aktivnosti, pove¢anja kamatnih stopa, a donekle
i zbog relativno lakse dostupnosti inozemnoga kapitala kojoj su pridonijeli rast premije za rizik

zemlje i relativno stabilnija svjetska financijska trzista (Ceh et al., 2011.).

Rast kredita sam po sebi koristan je proces, jer ukazuje na zdrav bankarski sustav i povjerenje
u ekonomiju (Jasova, 2012.). S druge strane, prekomjerni rast kredita u jednoj zemlji moze na
mnogo nacina znacajno ugroziti stabilnost. Povecanje ponude kredita, odnosno poticanje
kreditiranja stanovniStva podrzava povecanje potrosnje, Sto izaziva viSak agregatne potraznje
koja moze dose¢i vecu razinu od potencijalnog outputa te na taj nacin moze uzrokovati
»pregrijavanje” ekonomije jedne zemlje uz ozbiljne posljedice na inflaciju, deficit tekuceg

rauna, trziSne kamatne stope, nezaposlenost i financijsku stabilnost (Gersl i Seidler, 2012.).

U fazi ekonomskog rasta, bankarske institucije poticu kreditni rast uzimajuc¢i visoko rizicne
duZnike, ne razmisljaju¢i o buducoj sposobnosti duznika da vrate svoje dugove. Zakljucak je
daje vecina ,,potencijalno‘ losih kredita nastala tijekom uzlazne faze kreditnog ciklusa. Prebrzi
kreditni razvoj povezan sa akumulacijom rizika kasnije se materijalizira u lo§im vremenima, a

takoder se smatra pouzdanim pokazateljem buducih problema u financijskom sektoru (Terrones

I Mendoza, 2004.; Gersl i Seidler, 2012.).

Zemlje srednje i isto¢ne Europe pocele su svoj tranzicijski proces po¢etkom 1990- tih godina.
Od tada, struktura financijskog sektora i gospodarstva prolazila je proces liberalizacije te je
polako konvergirala prema europskim standardima trzi$ne ekonomije. Taj proces je obuhvacao
duboku transformaciju uloge bankarskog sektora koji je dozivio znacajne ekonomske i politicke

promjene tijekom godina. U vecini slucajeva bankarski sustav zemalja srednje i isto¢ne Europe



je prosao kroz tri faze (Cottarelli et al., 2003.). U pred tranzicijskom periodu, bankarski sustavi
nisu bili dovoljno razvijeni u odnosu na vodece ekonomije. Razlog toga je Sto, banke kao
institucije nisu imale ekonomsku ulogu, niti autonomiju, sve aktivnosti banaka su bile pod
drzavnom kontrolom. Vec¢ina udjela kredita u drzavnim bankama se odnosila na kredite u
drzavnim poduze¢ima za koje se nije vrsila adekvatna procjena rizika i upravljanje rizikom, §to
je rezultiralo visokoj nenaplativosti kredita i manjkom profitabilnosti banaka kao ekonomskih
subjekata. S obzirom da je vec¢ina loSe plasiranih kredita pripadala drzavnim poduzecima,
dugovi prema bankama su bili otpisani, a drzava je preuzela potrazivanja i podmirila dugovanja
prema bankama. Ovaj proces je obuhvacao prvu fazu u transformaciji bankarskog sustava
srednjih 1 istonih zemalja Europe. Druga faza se sastojala od privatizacije drzavnih
komercijalnih banaka, te ve¢ina udjela banaka je otkupljena od strane inozemnih investitora.
Ova faza je uslijedila kasnih 1990-tih i po¢etkom 2000-te godine. U trecoj fazi, privatizirane
banke su bile usmjerene na kreditiranje privatnog sektora te ulaskom novih stranih banaka na
trziste potiCe se visoka razina konkurencije u bankarskom sektoru. Glavno obiljezje ove faze je
dominacija stranih vlasnika u bankarskom sustavu sa naglaskom na efikasnost i profitabilnost
bankarskih institucija. Vremenski pocetak procesa transformacije bankarskih institucija u
zemljama srednje i isto¢ne Europe je varirao od zemlje do zemlje, ali sama je transformacija u
svojim etapama bila poprili¢no uobicajena pojava u svim zemljama srednje i istocne Europe

(Aydin, 2008.; Zdenicka, 2009.; Andries, 2013.; Jasova, 2012.; Bonin et al, 2013.).

Postoji konsenzus medu ekonomistima da je snazan rast kredita bio ,jedan od najvaznijih
&imbenika razvoja“ (Zdzienicka, 2010., u Enoch i Otker-Robe, 2007.) u veéini zemalja srednje
1 isto¢ne Europe u posljednjem desetljecu. Zaista, prosjecni godi$nji rast kredita banaka u
privatnom sektoru dosegao je vise od 20% tijekom Sest godina. Ovaj razvoj jos je znacajniji u
usporedbi s drugim regijama svijeta u kojima je kumulativni rast kredita bio mali, ili ¢ak i
negativan u istom razdoblju (Boissay et al., 2006.; Zdzienicka, 2010.). Medutim, daljnji razvoj
kreditnog rasta u regiji srednje i isto¢ne Europe i dalje je neizvjestan. Dinamican rast kredita
opet se moze ubrzati s napretkom u ekonomskoj i monetarnoj integraciji sa drugim zemljama

Europske unije.

Rast kredita u tranzicijskim zemljama kao pojava bio je predmet istrazivanja mnogih
znanstvenika (Cottarelli et al., 2003.; Schadler et al., 2005.; Boissay et al.; 2005.; Egert et al.,
2006.; Kiss et al., 2006.; Zdzienicka, 2009. i 2010. i drugi). Istrazivanja su bila usmjerena ka

utvrdivanju je li uoceni nagli rast kredita u pred kriznom razdoblju predstavlja normalnu pojavu,
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ili je proizvod liberalizacije trziSta, odnosno je li se radi o prekomjernom rastu ili normalnom
trendu prilagodbe ekonomski razvijenim zemljama. U svim istraZivanjima ukazuje se na
moguce negativne posljedice ubrzanog rasta koje se naposljetku mogu odraziti na gospodarski
rast te mogucénosti recesija, slabljenje bilanci banaka i visokog kreditnog rizika. U svim
navedenim istrazivanjima koristili su se panel modeli, sa razli¢itim brojem makroekonomskih

pokazatelja.

Problem istrazivanja ovog rada se odrazava u utvrdivanju determinantni koje utjeCu na rast
kredita privatnog sektora u zemljama srednje i istocne Europe u razdoblju od 2003. do 2014.
godine, te temeljem prethodnih istrazivanja, ustanoviti i ocijeniti utjecaj makroekonomskih

indikatora i pokazatelja bankarskog poslovanja na razinu kredita.

1.2. Predmet istrazivanja

Ovaj rad usmjeren je na istrazivanje utjecaja makroekonomskih pokazatelja i pokazatelja
bankarskog rasta na kreditnu razinu u zemljama srednje i isto¢ne Europe u promatranom

razdoblju.

Predmet istraZivanja je odreden prostorno i vremenski — analiza obuhvaca zemlje srednje i
istocne Europe u razdoblju koje ukljucuje ubrzani kreditni rast i financijsku krizu, odnosno

vrijeme od 2003. do 2014. godine.

Prije svega se teorijskim pristupom nastoji pruziti podloga u cilju razumijevanja kreditnog rasta,
prekomjernog kreditnog rasta i kreditnog loma, ¢imbenika koji utjeCu na rast kredita, kao 1

panel analize.

U analizi promatranih odrednica primjenjuje se analiza panel podataka uz makro orijentirani
pristup na skupu zemalja kroz odredeni vremenski period. U cilju odredivanja znacajnosti
pojedinih faktora, pri analizi se koriste kontrolne varijable iz makroekonomskog okruZenja 1
okoline poslovanja banaka izabranih na osnovi teorijskih uporista i prethodnih empirijskih

istrazivanja.

Na osnovi izvedene problematike 1 predmeta istrazivanja, u cilju donoSenja konkretnih

zakljucaka, postavljene se dvije temeljne i sedam pomoénih hipoteza.



GH 1: Makroekonomski pokazatelji znacajno su utjecali na razinu kredita u CEE

zemljama.
Navedena glavna hipoteza ¢e biti dokazana uz pomo¢ pomo¢nih hipoteza.
H 1.1: Stopa rasta BDP-a pozitivno utje¢e na razinu ukupnih kredita.

Jedna od naj¢es¢ih varijabli koja se koristi u istrazivanjima koja pokusavaju procijeniti ponudu
i potraznju za kreditima u gospodarstvu je stopa rasta BDP-a. Ona obuhvaca gospodarski razvoj
i realnu aktivnost zemlje. U $iroj ekonomskoj literaturi postoje vrlo robusni argumenti koji
potvrduju pozitivnu vezu izmedu kreditne ponude, kreditne potraznje i gospodarskog rasta

(Kiss et al., 2006.).

Gospodarska aktivnost zemlje utjeCe na odredivanje njene agregatne potrosnje i1 investicijske
potraznje. S druge strane, promjene u gospodarskoj aktivnosti uzrokuju fluktuacije u novéanim
tijekovima poduzeca i prihodima kuéanstava. Promjene ponude u nov€anim tijekovima
poduzeca i dohotka kucanstava, te ekonomska aktivnost mozZe znatno utjecati na kreditnu

ponudu od strane banaka.

U situaciji ciklusa gospodarske ekspanzije, pretpostavka je da povecanje agregatne potraznje
koja je rezultat povecanja zivotnog standarda stanovniStva, poduzeca ¢e nastojati povecati
proizvodnju i profitabilnost poslovanja kako bi se uspostavila nova ravnoteza na trzistu. Time
dolazi do povecanja potraznje za kreditima od strane poduzeca. Sa strane ponude, ocekuje se
da gospodarski rast pozitivno utje¢e na ponudu kredita jer banke u povoljnim ekonomskim
uvjetima su spremne davati viSe kredita zbog manje rizicnosti klijenata. Slicno tome, ku¢anstva
mogu povecati razinu zaduzenja kako bi povecale potroSnju u razdobljima kada je njihov
dohodak ispod ocekivane razine, Sto rezultira rastu razine kredita zemlje u ciklusu gospodarske
ekspanzije (Kiss et al., 2006.; Ceh, et al., 2011.). Stoga se moZe zakljuiti da stanje

gospodarske aktivnosti ima direktan utjecaj na opskrbu kredita u gospodarstvu.

Autori koji su koristili stopu rasta BDP-a ili BDP po stanovniku kao nezavisnu varijablu u
procjeni prekomjernog rasta kredita u zemljama srednje i isto¢ne Europe su: Calza et al. (2001.),
Hofmann (2001.), Cottarelli et al. (2005.), Schandler et al. (2005.), Boissay et al. (2006.), Egert
et al. (2006.), Kiss et al. (2006.), Zdzenicka (2009), Gersl i Seidler (2012.), Jasova (2012.).



H 1.2: Inflacija negativno utjece na razinu kredita.

Visoka stopa inflacija se negativno odrazava na stabilnost financijskog sektora i posljedi¢no
dovodi do visokog kreditnog rizika. Ona moze znacajno ometati funkcioniranje financijskih
trziSta kroz povecanu neizvjesnost. Postojanjem inflacije novac gubi svoju realnu vrijednost
kroz vrijeme. Promjene u nominalnoj kamatnoj stopi su obi¢no promjene u inflaciji, tako da
Centralna banka mijenja nominalne kamatne stope sa svrhom promjene inflacije. Ako su
nominalne kamatne stope visoke, a realne kamatne stope niske banke preferiraju plasiranje
kratkoro¢nih kredita zato §to umanjuju rizik gubitaka poslovanja (Kiss et al., 2006). Autori Koji
su koristili inflaciju kao jedan od pokazatelja kreditnog rasta u zemljama srednje i isto¢ne
Europe su Hofmann (2001.), Cottarelli et al. (2003.), Egert et al. (2006.), Kiss et al. (2008.),
Zdzienicka (2009.), Gersl i Seidler (2012.) i Jasova (2012.).

H 1.3: Visoke kamatne stope na trZiStu smanjuju razinu kredita.

Troskovi financiranja, odnosno kamatne stope na trzistu imaju negativan utjecaj na potraznju
kredita. U sluc¢aju visokih kamatnih stopa, potraznja za kreditima se smanjuje zbog toga jer
cijena kredita raste (kamatna stopa). Visoke kamatne stope mogu biti indikator nestabilnosti
financijskog sektora i rizi¢nosti poslovanja banaka. U procjeni prekomjernog kreditnog rasta
u zemljama srednje 1 isto¢ne Europe, realnu kamatnu stopu kao jednu vaznijih
makroekonomskih pokazatelja su koristili sljedeci autori: Terrones i Mendoza (2004.), Boissay
etal. (2005.), Schandler et al. (2005.), Egert et al. (2006), Kiss et.al (2006.), Zdzenicka (2009.).

H 1.4: Rast cijena nekretnina pozitivno utjece na povecanje razine kredita.

Cijene nekretnina takoder mogu utjecati na kreditnu ponudu 1 potraznju. Veliki dio materijalne
imovine su nekretnine, tako da promjene u cijenama nekretnina mogu imati znacajan utjecaj na
sposobnost zaduzivanja posebice privatnog sektora. Povecanje cijena imovine povecava
vrijednost kolaterala, a samim time i kreditnu sposobnost poduzeca i ku¢anstava. Kao rezultat
toga banke su orijentirane na plasmane dugoro¢nih kredita, tako da se povecava ponuda kredita.
Visoka zaduzenost kucanstava pomocu hipotekarnih kredita uvjetuje veliku osjetljivost na
investicije, potros$nju, proizvodnju, promjenu vrijednosti kolaterala i otplatu kredita u budu¢im
razdobljima zbog promjene kamatnih stopa. Ova pojava se naziva efektom financijskog
akceleratora. Financijski akcelerator proizlazi iz nesavrSenosti financijskih trzista, odnosno
zbog problema asimetri¢nih informacija na trzistu kredita (Bernarke, et al, 1996.; Terrones i

Mendoza, 2004.). Povecanje ponude kredita u zemljama srednje i isto¢ne Europe je dovelo do
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progresivnog rasta cijena nekretnina $to je rezultiralo stvaranjem mjehura na trziStu nekretnina
(Hofmann, 2001.). Jedni od autora koji su prepoznali cijene nekretnina kao jednu od vaznijih
determinanti u procjenjivanju kreditnog rasta u zemljama srednje i isto¢ne Europe su Hofmann

(2001.) i Egert et al. (2006.).
H 1.5: Javni dug negativno utjece na razinu kredita.

Pogorsanje proracunske ravnoteZe i naglo akumuliranje javnog duga zemlje stvara novi profil
rizika za bankovne institucije koji dovodi do smanjena ponude kredita u privatnom sektoru.
Zdravlje bankarskog sustava se oporavljala paralelno gospodarskom oporavku, smanjuje se
razina javnog duga i trzite se normalizira. U situaciji visokog javnog duga, kreditni plasmani
namjeni privatnom sektoru ¢e biti priguseni, dolazi do efekta istiskivanja (Nikoli¢, 1999.)
budu¢i da je potraznja slaba, a ponuda ograni¢ena. U istrazivanjima kreditnog rasta u zemljama
srednje i istoéne Europe, Cottarelli et al. (2003.) i Ceh- Casni et al. (2014.) su prepoznali vaZnost
javnog duga i njegov direktni utjecaj na razinu kredita zemlje te u procjeni modela koriStena je

kao nezavisna varijabla.

GH 2: Pokazatelji bankarskog poslovanja su utjecali na tijek kreditne aktivnosti u CEE

zemljama.
H 2.1: Kreditni rizik negativno utjece na razinu kredita.

Visoki kreditni rizici ukazuju na nesposobnost duznika da otplati svoje obveze. Visoki kreditni
rizici mogu dovesti do insolventnosti 1 bankrota banaka, takoder mogu izazvati, smanjenje
ponude kredita i nestabilnost u financijskom sektoru. Ceh et al. (2011.) u istraZivanju modela
neravnoteze na trZiStu kredita 1 razdoblje kreditnog loma u Republici Hrvatskoj je koristila
kreditni rizik, odnosno nenaplativost kredita kao nezavisnu varijablu, dok je autorica Skrabié-
Peri¢ (2012.) istrazivala utjecaj stranog vlasniStva banke na njezin kreditni rizik u zemljama
srednje i isto¢ne Europe uzimajuéi kreditni rizik kao zavisnu varijablu u panel analizi. Rezultati

su pokazali da kreditni rizik negativno utjeCe na kreditni rast.
H 2.2: Profitabilnost bankarskog sektora pozitivno utjece na razinu kredita.

Veca profitabilnost potice banke na jacu kreditnu aktivnost. Medutim, ako ostvarivanje profita
postane skupo, odnosno ako razlika izmedu kamatnih stopa proizlazi iz ve¢e premije na rizik

klijenata, ponuda kredita moze pasti. Za dokaz teze u analizi ¢e se koristiti pokazatelj koji
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predstavlja povrat na ulozenu imovinu banaka, odnosno profitabilnost imovine i pokazatelj
povrata na vlasnicki kapital. Ceh et al. (2011.) u istraZivanju neravnoteZe na trzistu kredita i
razdoblje kreditnog loma u Republici Hrvatskoj je koristila pokazatelj profitabilnosti banaka
kao nezavisnu varijablu u dokazivanju visoke korelacije izmedu kreditnog rasta 1 profitabilnosti
banaka, drugim rije¢ima, da visoka profitabilnost banaka utje¢e na rast i razinu kredita na

trzistu.

1.3. Svrha i cilj istraZivanja

Osnovna svrha rada je teorijskim i empirijskim pristupom istraziti i ocijeniti dinamiku kreditnog
kretanja u zemljama srednje i isto¢ne Europe u razdobljima od 2003.-2008. (pred krizno
razdoblje) i 2009.-2014. (poslije krizno razdoblje/ krizno razdoblje), te analizirati kreditni
razvoj i ispitati utjecaj makroekonomskih indikatora i pokazatelja bankarskog poslovanja na

kreditnu aktivnost.

Poticaj ovome radu je prosiriti dosadasnja teorijska i empirijska saznanja o kreditnom razvoju
U zemljama srednje 1 isto¢ne Europe. U konacnici, radom se nastoji dokazati povezanost i

donijeti zakljucak o smjeru i intenzitetu promatranih ¢imbenika u odredivanju kreditnog rasta.

Sukladno problematici rada i postavljenim hipotezama i svrhom, ciljevi istrazivanja odredeni

su sljede¢im pitanjima koje obraduje rad:

e Koji makroekonomski faktori znacajno utjecu na kreditnu aktivnost u zemljama srednje
i isto¢ne Europe, tj. bruto domaci proizvod, inflacija, kamatne stope, cijene nekretnina

i javni dug ?

e Koji pokazatelji bankarskog poslovanja znacajno utjeCu na kreditnu aktivnost u
zemljama srednje i isto¢ne Europe, tj. kreditni rizik, pokazatelji povrata na vlasnicki
kapital, pokazatelj povrata na ukupnu imovinu, koncentracijski omjer CR3 i krediti

privatnog sektora financirani depozitima banaka.



1.4. Metode istraZivanja

U procesu istrazivanja Koristile su se opce znanstvene metode koje se primjenjuju u drustvenim
znanostima kojima se razjasnjava problematika rada: metoda analiza i sinteze, induktivna i
deduktivna metoda, metoda apstrakcije i konkretizacije, metoda Kklasifikacije, metoda
deskripcije, metoda kompilacije, komparativna metoda, statisticke metode i metoda

modeliranja.

U dijelu empirijskog istrazivanja pri ispitivanju postavljenih istrazivackih hipoteza koristile su
se statisticke metode Kojima se nastoji dati egzaktna ocjena zakonitosti pojave na osnovi
obiljezja promatranog skupa podataka. Prvenstveno ¢e se u svrhu dokazivanja postavljenih
hipoteza primijeniti analiza panel podataka na promatranom skupu zemalja srednje i istocne
Europe kroz odredeno razdoblje. U istrazivaCkom postupku ¢e izvrsiti projekcija statistickih

panel modela, prema kojima ¢e se utvrditi najprikladniji panel model.

U teorijskom dijelu rada koristila se relevantna literatura u obliku knjiga, casopisa i stru¢nih
radova kojom se povezuju razliCita teorijska uporista i empirijski zakljucci brojnih studija u

cilju sagledavanja cjelovite slike o problematici istrazivanja.

Podaci u empirijskom dijelu istrazivanja prikupljaju se iz sekundarnih izvora iz
razliitih baza podataka relevantnih institucija 1 istrazivaca, a pri izradi ekonometrijskog
modela Koristile su se suvremene statisticke metode u programskom paketu STATA. Vodece
baze podataka iz koje se crpe pokazatelji makroekonomskog okruzenja i specificnosti
poslovanja banaka su baze podataka Svjetske banke (The World Bank), Europske sredisnje
banke (European Central Bank) i Medunarodnog monetarnog fonda — MMF (International
Monetary Fund — IMF). U analizi se primjenjuju agregatni podaci na nivou zemlje koji $to je
u skladu sa uocenim problemom, predmetom i ciljem rada. Rezultati empirijskog istrazivanja
bit ¢e prezentirani putem razliitih tablica, grafova i shematskih prikaza te tekstualno

objasnjeni.
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1.5. Doprinos istraZivanja

Doprinos istrazivanja ogleda se u analizi kreditnog ciklusa zemljama srednje i isto¢ne Europe
u razdoblju od 2003. do 2014. godine. U tom razdoblju prepoznaju se dvije etape i to: razdoblje
kreditne ekspanzije (kreditni bum) do 2008. godine, te razdoblje usporavanja odnosno pada
kreditnog rasta zbog izbijanja globale financijske krize 2008. godine. Ovo istraZivanje oslanja
se 1 uvazava sva dosadaSnja istrazivanja koja se prvenstveno odnose na utvrdivanje
prekomjernog kreditnog rasta u pred kriznom razdoblju u tranzicijskim zemljama, njegove
posljedice na financijski i gospodarski sektor, te njegove posljedice na buduca (poslije krizna)

razdoblja.

Drugo, razdoblje istrazivanja je aktualno i relevantno jer obuhvaca vrijeme prekomjernog
kreditnog rasta i globalne financijske krize koja je uzrokovala poveéanu izlozenost kreditnom
riziku bankovnih sustava, kao i vrijeme nakon krize u kojem se ocituju posljedice tog rasta i

krize.

Trece, istrazivanje je usmjereno na skup tranzicijskih zemalja u srednjoj 1 isto¢noj Europi, a Sto
je zanimljivo zbog intenzivnih procesa i reformi bankovnih sustava koje su se odvijale u tim

zemljama u posljednja dva i pol desetljeca.

Cetvrto, u istrazivanju se koriste relevantni makroekonomski pokazatelji koji utjecu na razinu
kredita u privatnom sektoru, te se adekvatnom panel analizom daje odgovor koliko zna¢ajno su
testirani makroekonomski indikatori utjecali na porast razine kredita u zemljama srednje i

isto¢ne Europe.

1.6. Struktura diplomskog rada

Struktura diplomskog rada odredena je teorijskim i empirijskom dijelom, sistemati¢no

podijeljena u pet cjelina, ukljucujuéi uvod i zakljucak.

U uvodnom dijelu rada opisuje se problematika i predmet istrazivanja, definiraju se svrha i
ciljevi, postavljaju se hipoteze na osnovi teorijskih uporista kojima se nastoji potvrditi
odredena zakonitost, navodi se koriStena metodologija, upucuje se na doprinos istrazivanja te

razraduje struktura diplomskog rada.
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U drugom dijelu se razjasnjavaju osnovne znacajke kreditnih ciklusa i specifi¢nosti bankovnih
sustava u zemljama srednje i istocne Europe, te se izlazu nalazi dosadasnjih istraZivanja o
kreditnim aktivnostima u zemljama srednje i isto¢ne Europe. U istom dijelu se opisuje

prekomjerni kreditni rast, kreditni lom i stagnacija kreditne aktivnosti.

U trecem dijelu rada se definiraju i klasificiraju odabrani makroekonomski i bankarski
pokazatelji koji utjeCu na razinu kredita, te se navode temeljne znacajke panel modela koji svoju
svrhu pronalaze u empirijskim istrazivanjima pri objasnjavanju odredenih zakonitosti na

odredenom skupu jedinica promatranja kroz odredeno vrijeme.

Cetvrti dio rada se odnosi na empirijsko istraZivanje u kojemu se na osnovi teorijskih postavki
i prikupljenih podataka ispituju postavljene hipoteze te donose konkretni zakljucci. Empirijski
dio rada ukljucuje deskriptivnu statistiku i analizu panel podataka kojom se ispituje
kako odabrani makroekonomski indikatori (kreditni rizik, inflacija, stopa rasta BDP, cijene
nekretnina, profitabilnost bankarskog sektora, omjer drzavnog duga u BDP-u) utje¢e na razinu

kredita.

Slijedi prikaz i1 interpretacija rezultata u statistickom i ekonomskom smislu te osvrt na

postavljene istrazivacke hipoteze.

U petom dijelu se izlaze pregled cjelokupnog rada i daju zaklju¢na razmatranja na osnovi

rezultata provedenih istrazivanja.

Nakon toga slijedi prikaz koristene literature, popis slika, tabica i grafikona i sazetak.
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2. SPECIFICNOST BANKARSKIH SUSTAVA I KREDITNIH CIKLUSA U CEE
ZEMLJAMA

2.1. Razvoj bankarskog sustava srednje i isto¢ne Europe

Zemlje srednje i isto¢ne Europe zapocele svoj tranzicijski proces pocetkom 1990-tih godina, a
struktura njihovog financijskog i bankarskog sustava je bila relativno pod razvijena u usporedbi
sa zapadnoeuropskim gospodarstvima. Unato¢ zna¢ajnom napretku, potpuni proces preobrazbe
zemalja srednje 1 istocne Europe nakon dva i pol desetljeca i dalje nije u potpunosti zavrSen te
financijska trzista i dalje nisu postigla razinu zemalja euro zone (Zdzienicka, 2010.). Prije
pocetka tranzicije banke kao institucije nisu imale ekonomsku ulogu, niti autonomiju, sve
aktivnosti banaka bile su pod kontrolom drzave. Financijsko posredovanje obavljalo se u
cijelosti u drzavnom vlasnistvu dok se kapital dodjeljivao kroz sustav kredita poduze¢ima koja
su bila u drzavnom vlasnistvu za investicije, kao i za obrtna sredstva. Pri donosenju odluka o
kreditima procjena kreditnog rizika i samo upravljanje rizicima nije imalo znacajnu ulogu. U
srediStu strukture bila je narodna banka koja je obavljala ulogu centralne i komercijalne banke
(Bonin et al.,, 2014.). Naime, vecina zemalja srednje i isto¢ne Europe je zapocela svoj
tranzicijski proces s malim brojem velikih banaka u drzavnom vlasniStvu, a malim brojem
privatnih i stranih banaka koje nisu imale velike udjele na trzistu. Cak i do 1993., banke sa
vecinskim drzavnim vlasniStvom kontrolirale su vise od polovice svih bankarskih sredstava u

Madarskoj, Litvi, Poljskoj i Slovackoj (Bonin et al., 2004.).

Prvi korak u reformi bankarskog sektora je bilo stvaranje dvoslojnog bankarskog sustava koji
je obuhvacao tradicionalnu centralnu banku te novoosnovane drzavne komercijalne i ostale
banke. Narodna banka bila je zaduZena za vodenje monetarne politike, ukljucujuci i tecajne
politike, a dana joj je odgovornost za nadzor novo uspostavljenog bankarskog sektora. Donji
sloj bankarskog sektora sacinjavale su komercijalne banke, specijalne banke u drzavnom
vlasni$tvu i1 sve domace privatne banke. Pristup osnivanju banaka varirao je od zemlje do
zemlje. Tako je npr. u Madarskoj poslovni portfelj podijeljen po sektorima industrije,
poljoprivrede i infrastrukture plus sektoru malih poduze¢a, u Poljskoj je podijeljen po
regionalnim linijama, u Cehoslovackoj na dva dijela (Ceska i Slova¢ka), u Rumunjskoj je iz
narodne banke nastala samo jedna poslovna banka, u svim zemljama srednje Europe specijalne
banke prerasle su u poslovne, dok je kao krajnost u Bugarskoj svaka od 145 podruznica narodne

banke dobila bankarske licence za komercijalno poslovanje. (Bonin et al., 2014.). U pravilu,
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nakon napustanja komunistickog rezima u svim tranzicijskim zemljama srednje i istocne
Europe doslo je do stvaranja mnogih privatnih banaka, od kojih su neke bile sumnjive kvalitete,
ili ¢ak 1 lazne, a gotovo sve su bile pod kapitalizirane. PoCetne faze tranzicije u vecini zemalja

obiljezene su djelovanjem vec¢ih drzavnih banaka i manjim brojem privatnih i stranih banaka.

Sljedeca faza u reformi bankarskog sektora odnosila se na privatizaciju drzavnih komercijalnih
banaka. Politike za poticanje ulaska stranih banaka kako u osnivanju podruznica tako i
otkupljivanju vlasnic¢kih udjela u drzavnim komercijalnim bankama, znatno su se razlikovale
izmedu pojedinih zemalja. U nekim zemljama, politike su pozivale strane banke na unos
kapitala pruzajuci im i porezne olaksice i sl., dok je u drugim zemljama licenciranje stranih
banaka bilo restriktivno tako da su strane banke bile ograni¢ene na uzimanje manjinskih udjela
u drzavnim komercijalnim bankama ili na dokapitalizaciju posrnulih domacih banaka (Bonin
et al., 2014.). U svakom slucaju, ulazak stranih banaka imao je vazne implikacije u smislu

konkurencije domacih banaka.

Vecina vlada je smatrala da ulazak stranih banaka ¢e pozitivno utjecati na stabilnost bankarskog
sektora i same ponude kredita s obzirom da strane banke ne posluju samostalno te su pod

utjecajem mati¢nih banaka (Bonin et al., 2014., Mesi¢, 2006.).

Prema Mesic¢u (2006.) ocekivane koristi od ulaska stranih banaka kod tranzicijskih ekonomija
ogledaju se kroz uvodenje novih bankarskih tehnologija i financijskih inovacija, razvoja
financijskih trziSta kao 1 poboljSanje infrastrukture financijskog sustava, poboljSanje
konkurentnog okruzenja i efikasnosti pruZanja financijskih usluga i privlacenje stranih

direktnih ulaganja.

Ulazak stranih banaka je zahtijevao uvodenje novih trzi$nih zakona i nadzornih institucija koje
automatski nisu urodile dobrim bankarskim praksama. Suprotno tome, drzavne komercijalne
banke nastavile su odrzavati bankarske odnose sa svojim velikim klijentima odnosno sa
poduze¢ima u drzavnom vlasnisStvu, pa Sto zbog politike a Sto zbog dugogodisnjih odnosa
izmedu klijenata koji imaju malo iskustva u odabiru odrzivih projekata. Zbog nerazvijenog
regulatornog nadzora sve tranzicijske zemlje bile su suo¢ene sa ozbiljnim problemom loSih,
odnosno nenaplativih kredita djelomi¢no zbog naslijedenih kredita, ali i nastavka loSe kreditne
praske. Prema Bonin et al. (2014.) nedostatak trzisno orijentiranih institucija je doveo do
nastavka i novog akumuliranja loSih kredita zbog toga jer regulatori nisu imali odgovarajuce

poticaje, potrebnu stru¢nost ili dovoljnu neovisnost za rjeSavanje tog problema. Veéina vlada
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je nastojala odgovoriti dokapitalizacijom, spajanjima i otklanjanjima losih kredita, ali unatoc¢

naporima akumulacija loSih kredita se nastavila kroz nadolazeé¢a razdoblja.

U sljedecoj tablici daju se usporedni podaci o broju stranih i domaéih banaka za tri faze
tranzicije srednjoistocnih zemalja Europe, pri ¢emu D - oznacava ukupan broj domacih banaka,

S - ukupan broj stranih banaka, a u U — ukupan broj banaka u promatranim zemljama:

Tablica 1: Usporedba podataka domacih i stranih banaka u zemljama srednje i isto¢ne

Europe kroz tri glavne etape tranzicije

Rana tranzicija (1995.) | Srednja tranzicija (2000.) | Kasna tranzicija (2005.)

D S U D S U D S U
Ceska 32 23 55 9 27 36 14 26 40
Madarska 22 21 43 11 27 38 9 33 42
Poljska 63 18 81 11 50 61 27 46 73
Slovacka 15 18 33 7 16 23 10 13 23
Bugarska 38 3 41 11 23 34 10 25 35
Hrvatska 53 1 54 21 13 34 24 21 45
Rumunjska 16 8 24 9 24 33 12 21 33
Srbija 100 3 103 23 17 40 78 3 81
Slovenija 33 6 39 16 9 25 22 6 28
Estonija 14 5 19 3 10 13 3 4 7
Latvija 24 17 41 14 9 23 10 12 22
Litva 15 0 15 6 6 12 7 6 13

Izvor: 1zrada autorice prema Bonin et al. (2014.)

Gornja tablica, govori u prilog naglom rastu broja banaka i ve¢em udjelu stranih banaka pred
kraj tranzicijske faze u 2005. godini za promatrane zemlje. [z tablice se mozZe iS¢itati da npr.
Poljska je imala 18 stranih banaka od ukupno 81 banke 1995. godine, dok pred kraj tranzicije
taj broj je drasti¢no porastao u prilog stranih banaka, odnosno 2005. godine Poljska je imala 46
stranih banaka od ukupno 73 banke. Bugarska je u ranoj tranziciji imala 38 domacih, a samo 3
strane banke, dok u kasnoj tranziciji broj privatnih banaka se povecao za 22 privatne banke,
odnosno 733,33% u odnosu na 1995. godinu. Kao suprotan primjer mozemo izdvojiti Sloveniju,
koja je na pocetku tranzicije imala samo 6 stranih banaka od ukupno 39 banaka, a na kraju

tranzicije i dalje je ostala na samo 6 privatnih banaka od ukupno 28 banaka.
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Financijska liberalizacija i reforma bakarskog sektora u prvoj fazi tranzicije u mnogim
slucajevima je potkopala razvoj realnog sektora, upravo zbog niskih razina nadzora i
financijskog posredovanja $to moze objasniti zasto zemlje srednje i isto¢ne Europe 1 dalje imaju
znacajno manje razine kreditiranja u odnosu na razvijene ekonomije i one koje su u sli¢nom

stanju ekonomskog razvoja (Boissay et al., 2006.).

Nakon desetlje¢a 1 pol procesa tranzicije, privatizacija drzavnih banaka je uglavnom bila
dovrsena sa visokim udjelima stranog vlasnistva, iako je situacija varirala od zemlje do zemlje.
Iznenaduju¢i aspekt bankarstva u tranzicijskim zemljama nije kriza nakon kraja komunizma,
ve¢ brzina financijskog restrukturiranja. Brzim promjenama u posljednjem desetlje¢u moze se
pripisati dva povezana fenomena. Prvo, zelja europskih tranzicijskih zemalja za ulaskom u
¢lanstvo Europske unije i drugo, perspektiva ¢lanstva u EU ucinila je te zemlje atraktivnim
bankarskim trziStem za europske banke u trenutku stabiliziranja makroekonomskih uvjeta te
uspostave ucinkovite regulatorne strukture. Istovremeno se u Europskoj uniji povecala
financijska integracija medu zemljama ¢lanicama Sto je rezultiralo rastom konkurencije na
njihovim matiénim trZistima i nedostatkom investicijskih prilika Sto je potaknulo banke iz
Europske unije na Sirenje poslovanja izvan njenih granica. Dodatno, visoke kamatne marze,
neiskoristeni kreditni potencijal te ocekivani buduci gospodarski rast u tim zemljama su
dodatno privlacili banke iz razvijenih zemalja u srednju i isto¢nu Europu. Medutim, vlade su
inicijalno nerado dozvoljavale strano vlasni$tvo smatrajuci da su strane direktne investicije u
bankarstvu Stetne (bijeg kapitala, ne daju kredite za lokalni ekonomski razvoj). Madarska je tu
bila iznimka. S vremenom je takvo stajaliSte popustalo, pa je udio imovine banaka u stranom
vlasni$tvu povecan od gotovo nula poc¢etkom 1990. na vise od 50% u vecini zemalja deset
godina kasnije, dostizu¢i u 2005. godini ¢ak do 85% prosjecnog udjela imovine u bankama
stranog vlasniStva u zemljama srednje i1 istocne Europe te 63% u zemljama jugoisto¢ne
Europe (Bonin et al., 2014.). Sam proces restrukturiranja bankarskog sustava je imao za
posljedicu smanjenje ukupnog broja banaka i banaka u drzavnom vlasnistvu, dok su se povecale
banke koje su bile u vlasnistvu domacih i stranih pravnih osoba (Mesi¢, 2006.). Drzavno

vlasnis$tvo u bankama je u deset godina na prijelazu stolje¢a u osnovi nestalo.

Nakon tog razdoblja, specifi¢nost bankarskih sustava zemalja srednje i isto¢ne Europe ogledale
su se u dominaciji stranih banaka koje su za sobom donijele poboljSano upravljanje rizicima
kao 1 povecano financiranje od strane mati¢nih banaka, ve¢u konkurentnost u bankarskom

sektoru koje je pridonijelo smanjenju kamatnih stopa na trzistu, poboljSanju institucionalnog
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okruZenja i rastu¢im cijenama nekretnina koje su dovele do povecanja potrebe za financiranjem.
Sama reforma bankarskog sektora je bila kljucna za razvoj svih tranzicijskih zemlja srednje i
isto¢ne Europe. Nagla privatizacija, reforma bankarskog sektora i ulazak stranih banaka je
dovela do brzeg financijskog produbljivanja kod svih zemalja u tranziciji (Boissay et al., 2006.).
Sam kraj druge faze tranzicije bankarskog sektora je okarakteriziran poboljSanjem efikasnosti

i stabilnosti bankarskih sustava.

Dolazak globalne financijske krize 2008. godine je poljuljao bankarski sektor tranzicijskih
zemalja srednje i isto¢ne Europe dovodeci u pitanje njegovu stabilnost ujedno i oznacavajuci
pocetak trece faze razvoja bankarskih sustava. Ulazak stranih banaka je imao pozitivan utjecaj
na bankarsko okruzenje uvodenjem novih tehnologija, poboljSanjem usluga i operativnih
troSkova 1 uvodenjem novih inovacija i proizvoda, medutim vecina stranih banaka je bila
usmjerena iskljucivo na financiranje privatnog sektora, konkretno kucanstava i velikih
poduzeca (Bonin et al., 2014.) Sto je rezultiralo povecanjem kreditne ponude 1 samog rasta
kredita u tim zemljama. Globalna financijska kriza u¢inila je strane banke i bankarski sustav
ranjivima povecanje rizika 1 nenaplativosti kredita Sto je uslijedilo ekonomskim Sokovima i
sistematskim rizikom koji se prelijevao iz mati¢nih banaka razvijenih zemalja u strane banke u
tranzicijskim zemljama. U konkretnom slucaju, mati¢ne banke stranih banaka su smanjile
financiranje svojih podruznica i poostrile uvjete kreditiranja kako bi smanjile rizik i izlozenost
Sokovima §to je dovelo do smanjenja likvidnosti u tranzicijskim zemljama. Kao odgovor na
globalnu financijsku krizu i mogucu sistematsku krizu bankarskih sustava pokrenuta je
inicijativa ,,Vienna“ za koordinaciju europskih banaka od strane Medunarodnih financijskih
institucija (Europska komisija, Europska banka za investicije, Medunarodni monetarni fond,
Europska banaka za obnovu i razvoj, Grupa Svjetske banke) i privatnih financijskih institucija.
Inicijativa je pokrenuta u sije¢nju 2009. godine i osigurala je forum za donosSenje odluka i
koordinaciju koja je pomogla u daljnjem sprjecavanju sistematske bankarske krize i oCuvanja
stabilnosti u euro zoni. Krajem 2011. godine se pojavio novi val duznic¢ke krize, takoder su
postali uocljivi neki ozbiljni propusti u regulacijskim mjerama, kao odgovor na to inicijativa se
prosiruje na ,,Vienna Initiative 2.0“. ProSirena inicijativa je usmjerena na pracenje i
izvjeStavanje o stanju financijskih sustava zemalja Clanica i na uspostavljanju privremenih
struktura u kojima javni 1 privatni sektor razmjenjuju iskustva 1 raspravljaju o odgovarajuéim

akcijama (European Banking Coordination;,,Vienna“ Initiative, 2014.).
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I na kraju mozemo zakljuciti da sam proces transformacije i privatizacije zemalja srednje i
istocne Europe koji je ostvaren tijekom posljednjeg desetljeca 20. stoljeca je bio jedan od naj
znacCajnih procesa preobrazbe gospodarstava iz komunistickih struktura u trziSne strukture u
Europi. Sama privatizacija bankarskog sektora je doprinijela ve¢oj konkurenciji na trzistu,
razvoju financijskog trziSta i nadzornih institucija kao i regulatora. Moze se zakljuciti da je
tranzicija u konacnici uspjesno provedena, ali financijska struktura trzista zemalja u tranziciji i

dalje nije postigla svoj puni potencijal.

2.2. Teorijsko definiranje kreditnog ciklusa i kreditne ravnoteZe

U prethodnom poglavlju je re¢eno kako su zemlje srednje i istoéne Europe zapocele svoju
tranziciju pocetkom 1990-tih godina i od tada struktura njihovih ekonomija i financijskog
sektora je konvergirala standardima Zapadnih zemalja Europe. Nakon uspjesno provedene
tranzicije, financijski sektori srednje i isto¢nih zemalja Europe su dominirani privatnim
bankama te najvazniji financijski instrument za eksterno financiranje poduzeca i privatnog

sektora su krediti (Zdzienicka, 2010.).

U samom nastajanju literature o kreditnim ciklusima u tranzicijskim zemljama, dokumentiran
je nagli porast kreditiranja privatnog sektora u brojnim tranzicijskim gospodarstvima. Pojava
naglog rasta kredita se moze pripisati raznim Cimbenicima, kao S$to su makroekonomska
stabilizacija, privatizacija, pove¢ana bankarska konkurentnost, uvodenje novih reformi u
financijskom sektoru, uvodenje trzisnih institucija i pravnih reformi (Egert et al., 2006.).
Kontinuirani rast kredita u tranzicijskim zemljama je bio popracen pozitivnim kretanjima,
odnosno pozitivnim ekonomskim rastom sa znacajnim povecanjem bruto domaceg proizvoda
koji je utjecao na povecanje prihoda tih zemalja kao i financijsku integraciju s razvijenim
zemljama (Aydin, 2008.; Boissay et al., 2006.). Financijski sustavi u zemljama u tranziciji su
viSe bankarsko orijentirani, Sto znaci da otprilike 85% financijskog sustava ¢ini bankarska
imovina, dok trziSta kapitala (korporativne obveznice i trzi$ne dionice) nisu dovoljno razvijena
(Egert et al., 2006.). Sto implicira da je kredit glavni izvor eksternog financiranja u tim
zemljama, iako izravna strana ulaganja su bila od znacaja u pojedinim zemljama tranzicije
(Backé i Zumer, 2005.). Kako strane banke dominiraju financijskim sustavima srednje i

isto¢nih zemalja, tako i kreditna ponuda stoga, uvelike ovisi o ponaSanju tih stranih banaka.
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Usluge koje pruzaju inozemne banke se uvelike razlikuju od usluga koje pruzaju domace banke
u tolikoj mjeri da one mogu utjecati na dinamiku ponude kredita i kreditni rizik (Aydin, 2008.).
Sam rast kredita moZe biti pozitivni signal stabilnosti bankarskog sustava i moze ulijevati
povjerenje u razvoj jedne ekonomije, ali s druge strane prekomjerni kreditni rast moze poticati

trziSnu neravnotezu i ukazivati na ranjivost financijskog sustava (Jasova, 2012.).

Na teorijskog razini kreditni rast se moze razdvojiti u tri komponente (Kiss et al., 2006.;

Mendoza i Terrones, 2004.; Vujanovi¢ i Ivanovi¢, 2016.; Zdzienicka, 2009.):

1. Financijsko produbljivanje (trend)
2. Cikli¢an rast kredita
3. Neodrziv kreditni rast

Prema Mendoza i Terrones (2004.) kreditna ekspanzija predstavlja prekomjerni kreditni rast
koji u odredenom trenutku naglo prestaje, odnosno dozivljava svoj lom. Vazno je napomenuti
da svaki prekomjerni kreditni rast ne mozemo poistovjetiti sa kreditnom ekspanzijom. Naime,
prekomjerni kreditni rast moze predstavljati i financijsko produbljivanje. U slucajevima
brzog ekonomskog rasta, tipicno je da krediti rastu brze nego bruto domaci proizvod, taj proces
se zove financijsko produbljivanje i rezultat je razvoja jednog financijskog sustava. Osim
financijskog produbljivanja, krediti priviemeno mogu imati vecu stopu rasta od stope rasta
bruto domaceg proizvoda zbog toga jer poduzeca vise investiraju i obrtni kapital vise fluktuira
u promatranom ciklusu (Ottens et al., 2005.). Znaci, kada govorimo o kreditnom rastu u
kontekstu trenda, tada govorimo o interakciji izmedu S$tednje, financijskog sektora i
gospodarskog razvitka (Kiss et al. 2006.). Pojam financijsko produbljivanje veze se uz
,hormalno“ ponasanje kreditnog rasta u razvijenim zemljama, dok prekomjerni kreditni rast je
u vedini slucajeva objasnjen teorijom financijskog akceleratora ili bihevioralnim modelima

(Zdzienicka, 2009.).

U ovisnosti faze ekonomskog ciklusa, potreba za obrtnim kapitalom i investicijama moze
uzrokovati kreditni rast, te takav rast se naziva cikli¢an rast kredita (Vujanovi¢ i Ivanovic,
2016.). Modeli koji koriste financijski akcelerator objaSnjavaju cikli¢nu komponentu rasta
kredita kroz stvarne poslovne cikluse (Kiss et al. 2006.). Financijski akcelerator je rezultat
nesavrSenosti financijskog trziSta, koje mogu nastati zbog asimetri¢nosti informacija,

institucionalnih nedostataka i laznih poticaja od strane kreditora i zajmoprimaca koji mogu
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sadrzavati odredena ograni¢enja za duznika (Mendoza i Terrones, 2004). Privremeni tehnoloski
Sokovi mogu generirati trajne fluktuacije u outputu i kreditima zbog promjena vrijednosti
kolaterala osiguranih kredita i kreditnog limita zajmoprimca (Kiss et al. 2006.). U ovoj situaciji
kreditna ekspanzija je rezultat preoptimisticnih ocekivanja buduc¢ih dohodaka koji direktno
povecéavaju kolateralnu vrijednost osiguranih dugova i zajmoprimaca (Zdzienicka, 2009.). U
slucaju da se ekonomski uvjeti pogorSaju i kada vrijednosti kolaterala opadnu, cak i
zajmoprimci s profitabilnim projektima teSko mogu dobiti financijska sredstva. Kada
ekonomski uvjeti se poboljsaju, tada poduzeca imaju ponovno pristup financijskim sredstvima
Sto potice gospodarski razvoj (Kiss et al. 2006.; Hilberts et al. 2005.). Prema Vujanovic¢ i
Ivanovi¢ (2016.) cikli¢an rast kredita moze biti veci od rasta bruto domaceg proizvoda, ali ga
za razliku od financijskog produbljivanja ne prate trajne ekonomske posljedice, ve¢ traje
onoliko koliko traje financiranje proizvodnje. Bihevioralni modeli ispituju odgovore sudionika
financijskog trzista o promjenama povezanim Sa rizikom u ekonomskim ciklusima tijekom
nekog vremena te pojavom pro ciklicnosti bankarskog sustava pokuSavaju objasniti
prekomjerni kreditni rast. Pogre$no mjerenje rizika na financijskim trzistima moZze utjecati na
ponudu kredita i davanje kredita po povoljnim kamatnim stopama u periodima gospodarskog
rasta, dok u periodima recesije to moze rezultirati visokim rizicima i utjecati na ekonomsku

stabilnost bankarskih sustava (Kiss et al. 2006.; Zdzienicka, 2009.).

Kreditna ekspanzija, po svojoj prirodi moze biti prekomjerna te moze biti glavni uzro¢nik
pregrijavanja ekonomije nakon koje moze uslijediti kreditni lom i eventualna recesija. U tom
sluaju ona predstavlja neodrzivi rast kredita (Vujanovi¢ i Ivanovi¢, 2016.). Ubrzana
liberalizacija financijskog trzista, popracena slabim nadzorom i regulacijskim mjerama,
drzavnim garancijama mogu poticati banke da prekomjerno emitiraju svoja sredstva $to moze

dovesti do kolapsa financijskog sustava u lo§im vremenima.

Mnogobrojna teorijska 1 empirijska istrazivanja Su izucavala kretanja kreditnih ciklusa. Dobar
dio literature koji se bavi procjenom kreditnog rasta se bazira na definiranju odrednica ponude
1 potraznje za kreditima. lako ne postoji standardni model koji odreduje ponudu 1 potraznju za
kreditima, najces¢e determinante kreditnog rasta na strani potraznje su realni bruto domaci
proizvod, realne kamatne stope i inflacija kao nezavisne varijable. Dok na strani ponude, razni

kreditni modeli razmatraju financijsku poziciju banaka i klijente banaka (Egert et al., 2006.).

Na pitanje kako odrediti je li rast kredita prekomjeran ili ne, prvo se treba utvrditi koje je

pocetno ravnotezno stanje kredita privatnog sektora u udjelu BDP-a. U svojem istrazivanju
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Egert et al. (2006.) pomoéu grafickog prikaza je objasnio tri moguéa stanja razvoja neke
ekonomije i pripadaju¢eg omjera kredita privatnog sektora u bruto domaéem proizvodu. Autor
navodi da odstupanja od ravnoteZne razine se pojavljuju ako promjene u omjeru kredita
privatnog sektora i BDP-a se ne mogu objasniti pomoc¢u fundamentalnih ekonomskih zakona.
Takoder, Zdzienicka (2009.) u svojem radu navodi da rast kredita postaje prekomjeran u
trenutku kada krediti u privatnom sektoru iskazani udjelom u BDP-u po¢nu prelaziti razinu koju

opravdava financijsko produbljivanje zemlje odredeno njegovim gospodarskim razvitkom.

T Bankovni krediti privatnog sektora (kao % BDP-a)

Omyer kredita u BDP-u je viéi » B’ IRk L CLT T T -
od razme koju bi opravdao

ekonomski razvoy

Omyer kredita u BDP-u
odgovara razini
ekonomskog razvoja

Omyer kredita u BDP-u je
AV ni#1 od razine koju
predvida ekonomski razvoy

P
L

Osnovne ekonomske zakonitosti

Slika 1: Evolucija kredita privatnog sektora u BDP-u

Izvor: Dorada autorice prema Egert et al., (2006.)

Gornja slika prikazuje graficki prikaz zavisnosti osnovnih ekonomskih zakonitosti i udjela
bankovnih kredita privatnog sektora izrazenih u BDP-u. Tocke A, B i C na grafikonu
oznacavaju funkciju kredita privatnog sektora u BDP-u, odnosno omjer kredita i BDP-a koji
odgovara razini ekonomskog razvoja neke zemlje. Kretanje tocke A do tocke B i do tocke C
oznacava povecanje razine kredita privatnog sektora u BDP-u. Prikazana putanja (A, B i C)

oznacava ravnotezno stanje razine kredita privatnog sektora u BDP-u u nekom gospodarstvu.
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Postoje dvije situacije kada krediti privatnog sektora u BDP-u mogu odskakati od stanja
ravnoteZe i1 kada to stanje nije u skladu sa ekonomskim zakonitostima. Tocka A' prikazuje
situaciju u kojoj pocetni omjer kredita i BDP-a je viSi u odnosu na ravnotezno stanje i ne
odgovara razini ekonomskog razvoja neke zemlje dok tocka A" prikazuje situaciju u kojoj
pocetni omjer kredita i BDP-a je niZi nego $to je nivo ekonomskog razvoja neke zemlje. U tim
slu¢ajevima, kreditni rast odstupa od ravnotezne stope rasta, te tijekom odredenog vremena bi
se trebao vratiti na pocetno ravnotezno stanje koje odgovara stupnju razvoja nekog
gospodarstva. Pocetno podcjenjivanje udjela privatnog sektora u BDP-u (to¢ka A") moze biti
znacajno za zemlje u tranziciji od kojih je ve¢ina zapocela svoj tranzicijski proces sa nizim
razinama omjera kredita privatnog sektora u BDP-u od ostalih zemalja na istim razinama
razvoja. Nizi udio kredita u BDP-u kod zemalja u tranziciji se moze pripisati nasljedstvu
centralno planske ekonomije koja se provodila pod komunisti¢kim rezimom u kojem financijski
sustavi nisu bili dovoljno razvijeni. Nakon transformacije tranzicijskih gospodarstava iz
centralno planske ekonomije ka slobodnoj trzisnoj ekonomiji, viSe razine kreditnog rasta
tijekom i nakon preobrazbe se mogu pripisati novonastaloj trzi$noj strukturi. Navedena situacija

je prikazana na Slici 1. gdje pomak to¢ke A" na to¢ku B oznacava:
a) ravnotezni kreditni rast iz tocke A" na tocku B"

b) te prilagodba pocetnog potisnutog stanja na ravnoteznu razinu Koja odgovara

ekonomskom razvoju neke zemlje, pomak to¢ke B" na tocku B

Postoje situacije visokih stopa rasta kredita koje mogu dovesti do povecanja razine kredita u
BDP-u vise od optimalne ravnoteze koja odgovara razvoju jedne ekonomije. Kretanje tocke A"
do toc¢ke B' implicira prekora¢enje, odnosno prekomjerni kreditni rast, objaSnjeno udaljenosti

izmedu todaka B i B' (Egert etal., 2006., str. 13).

2.3. Uzroci i posljedice kreditnog ciklusa

Cimbenici koji dovode do pojave neopravdanog kreditnog rasta mogu se podijeliti prema tome,
deSava li se prekomjeran rast kredita sa strane ponude banaka ili sa strane visoke potraznje
privatnog sektora (Kiss et al. 2006.). Na strani ponude, financijska deregulacija i liberalizacija
financijskog trzista povecavaju pristup bankama da lakSe ostvare ulazak na nova trzista.

Deregulacija popra¢ena smanjenjem obvezne pricuve banaka, slabo reguliranim kapitalnim
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ra¢unom 1 povecan rast priljeva inozemnog kapitala potaknut niskim internacionalnim
kamatnim stopama moze pruzati dovoljnu likvidnost bankama za financiranje kreditnih
ekspanzija. Intenzivna konkurencija izmedu banaka uzrokuje da banke povecavaju
profitabilnost povecanjem ponude kredita, pri tome da zanemaruju procjenu rizika
zajmoprimaca, $to dovodi do prekomjerne kreditne ekspanzije. Navedeni faktori poticu
povoljne uvjete kreditiranja, rast cijena imovina i optimisti¢nije procjene rizika u budué¢im
vremenima (Kiss et al. 2006.; Ottens et al., 2005.).

Pretjerano optimisti¢na ocekivanja u fazama ekonomski rasta mogu dovesti do pojacane ponude
i potraznje za kreditima. Banke u fazama ekonomskog rasta mogu imati preoptimisti¢na
ocekivanja o budu¢im dohocima svojih klijenata i na temelju krive procjene rizika mogu
usmjeriti kredite prema visoko rizi¢nim klijentima (Geirsil i Seidler, 2012.). Optimiziranje
buducih prinosa od strane banaka moze dovesti do pogorsanja kvalitete portfelja banaka i kada
postane jasno da optimisti¢na ocekivanja su neopravdana, tada dolazi do smanjena ponude
kredita zbog prevelikog rizika i insolventnosti banaka (Ottens et al., 2005.). Slijedom toga
dolazi do povecanog rizika cjelokupnog bankarskog sektora u slu¢aju da domaca valuta
deprecira, troskovi servisiranja dugova narastu i devizni rizik postane kreditni rizik (Geirsil 1

Seidler, 2012.).

Osim toga, prekomjerni rast potraznje za kreditima od strane privatnog sektora moze biti
uzrokovan zbog pozitivnih Sokova, kao npr. Sokovi vezani uz tehnoloski napredak itd. ako je
elasti¢nost kreditne potraznje striktno pro cikli¢éna (Kiss et al. 2006). Pozitivni ekonomski
Sokovi mogu biti glavna motivacija poveéanog kreditiranja, jer se motivira bankarski sektor da
emitira kredite uslijed pove¢anja produktivnosti privrednika i njihovih profita (Gourinchas et

al., 2001. u Vujanovi¢ i Ivanovié, 2016.).

Uspjesno odrzavanje stabilnosti cijena moZe ojacati financijsku stabilnost kroz niz kanala (npr.
predvidljivi povrati na ulaganja), dok s druge strane moze takoder pridonijeti optimisticnim
gospodarskim ocekivanjima koja bi mogla rezultirati povecanjem potroSnje 1 rastuce

zaduZenosti zbog niskih kamatnih stopa.

Na prekomjerni kreditni rast, takoder moze utjecati implicitna ili eksplicitna jamcevina nositelja
ekonomske politike (moralni hazard). U slucajevima tranzicijskih zemalja, oslanjanje na
devizne teCajeve smatra se implicitnim jamstvom, $to poti¢e zaduzenost u inozemnim valutama

(Kiss et al. 2006.).
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Rast kredita moze biti potaknut i rastom cijena nekretnina. Pozitivna korelacija izmedu ponude
kredita i cijena nekretnina se moZe objasniti sa glediSta ponude i potraznje za kreditima.
Povecano kreditiranje privatnog sektora potice gospodarsku aktivnost ujedno poveca cijene
imovina. Naime, rast cijena nekretnina povecava bogatstvo njezinih vlasnika kroz vrijednost
kolaterala, a samim time i njihovu sposobnost zaduzivanja i otplate kredita. Kako je veéina
kredita osigurana imovinom zajmoprimaca, cijene nekretnina ¢e imati vazniju ulogu u
dobivanju kredita u privatnom sektoru od cijena drugih sredstava, kao na primjer vrijednosnih
dionica (Hoffman, 2001.). Mehanizam koji objasnjava pozitivhu vezu izmedu rasta cijena
nekretnina i rasta ponude kredita zove se financijski akcelerator. Financijski akcelerator ima
direktan utjecaj na poslovne cikluse kroz pove¢anu potrosnju i investicije. Kod is¢ekivanja rasta
cijena nekretnina, hipotekarno i kreditno trziste prekomjerno raste. Kada ,,hipotekarni balon*
pukne, cijene nekretnina naglo padaju te dolazi do invertnog djelovanja financijskog
akceleratora. U tom slucaju bogatstvo vlasnika nekretnina se smanjuje, kao i kreditna
sposobnost, a banke sve manje plasiraju kredite zbog slabije naplate svojih potrazivanja i
iS¢ekivanja daljnjeg pada cijena nekretnina. Prodaja nekretnina zbog kreditnih potrazivanja
utjeCe na pad cijena nekretnina, Sto ubrzava negativne efekte financijskog akceleratora

(Hoffman, 2001.; Vujanovic i Ivanovié, 2016.).

Prekomjeran rast bankovnih kredita u privatnom sektoru moze utjecati na makroekonomsku
stabilnost ekonomije poticanjem agregatne potraznje u slu¢aju da su banke usmjerene na
opskrbljivanje potrosnje i uvoza dobara i usluga. Posljedice takve ekonomske politike se
negativno odrazavaju na vanjskom teku¢em racunu, inflaciji i stabilnosti domace valute
(Hilbers et al. 2005.). Kod zemlja u tranziciji, prekomjerni kreditni rast ¢esto dovodi do
aprecijacije domace valute, viSih cijena dionica, nakon cega slijedi pad tih cijena. Kod
nagomilavanja kreditnog rasta i njegovog loma, posljedice mogu dovesti do ozbiljnih recesija i
slabljenja bilanci banaka (Kiss et al. 2006.). Prema Hilberts et al. (2005.) kontinuirano
nagomilavanje deficita na teku¢em racunu moze potaknuti smanjenje eksternog kreditiranja i
inozemne likvidnosti i time dovesti do pogorsanja stanja u bankarskom sustavu, dovodeci do

prave financijske i ekonomske krize.

Makroekonomska ne stabilnost direktno utjece na stabilnost financijskog sustava jer se
sposobnost otplate zajmoprimaca moze pogorSati usporavanjem gospodarske aktivnosti i
kretanjima kamatnih stopa i teCajeva povezanih s makroekonomskom nestabilnos¢u Sto

direktno utjeCe na pogorsanje situacije u bankarskom sektoru (Ottens et al., 2005.). Takoder
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valja spomenuti neadekvatnu procjenu kreditnog rizika od strane banaka u fazama ekonomskog
prosperiteta 1 precijenjenosti menadZerskih sposobnosti vodenja kreditnog rizika koji Cesto
rezultira nedovoljnim odvajanjima rezervi za kreditne gubitke u fazama gospodarskog pada. U
situaciji usporavanja gospodarskog rasta i1 kreditnog loma, banke se suocavaju sa problemom
akumulacije losih kredita ¢ije je otplata neizvjesna §to direktno utjece na insolventnost banaka.
(Vujanovic i Ivanovi¢, 2016.). Kao posljedica toga, moze se stvoriti panika medu deponentima
koji po€inju sa prisilnim povlac¢enjem svojih depozita zbog nedovoljnog povjerenja u bankarski
sustav Sto ima direktni utjecaj na povecanje rizika likvidnosti banaka. Situacija se moZze prosiriti
i na ostale banke, te dolazi do domino efekta, prelijevanje nepovjerenja na cijeli bankarski

sustav i koji moze rezultirati bankarskom krizom (Ottens et al., 2005.).

Pri zavrSetku kreditne ekspanzije 1 pucanja ,kreditnog balona® slijedi period restriktivne
kreditne politike zbog nepovjerenja bankarskog sektora u naplativost kredita, smanjenja
profitabilnosti, pazljivog planiranja likvidnosti i pojacane analize potencijalnih Klijenata.
Restriktivna kreditna politika ima niz negativnih posljedica, izmedu ostalog destimulira
privrednu aktivnost zbog nedostatka financijskih sredstava potrebnih za obrni kapital i smanjuje

dugorocne investicije, Sto naposljetku usporava ekonomski rast (Vujanovic¢ i Ivanovi¢, 2016.).
Tablica 2: Prikaz mogucéih uzroka i posljedica prekomjernog kreditnog rasta

Uzroci prekomjernog kreditnog rasta Posljedice prekomjernog kreditnog rasta

Liberalizacija i deregulacija bankarskog sustava  Makroekonomska nestabilnost

Povecana bankarska konkurentnost Financijska kriza

Priljevi inozemnog kapitala Bankarska kriza

Pozitivan tehnoloski ili trgovinski Sok Slabiji ekonomski rast
Garancije vlade (osiguranje depozita) Manjak dugoro¢nih investicija
Rast cijena nekretnina i dionica Valutna kriza

Asimetri¢ne informacije

Izvor: Izrada autorice na temelju analizirane literature

Konac¢no, kako bi se smanjio potencijalni rizik od budué¢ih kreditnih bumova, nositelji

ekonomske politike uzemljama u tranziciji bi trebali nastojati pobolj$ati institucionalne okvire.
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Mendoza i Terrones (2004.) u svojem istrazivanju su dali naputke kako bi se nositelji
ekonomske politike trebali ponasati u situacijama kada postoji znacajan rizik od kreditnog buma

1 koje bi radnje trebali uzeti u obzir u sprjeCavanju njegove eskalacije:

1. Poboljsati nadzor bankarskog sustava

Kako kreditni bum-ovi pretezito ukljuCuju kredite usmjerene privatnom sektoru, nositelji
ekonomske politike bi trebali povecati nadzor kreditiranja banaka u privatnom sektoru, takoder

bi trebali smanyjiti poticaje za kratkoro¢no zaduzivanje u inozemstvu.
2. Povecati kontrolu zaduZivanja Korporacija

Kako su kreditni bum-ovi najcesc¢e povezani sa brzim porastom financijske poluge poduzeca,
u tim situacijama potreban je poveéan nadzor nad poduzefima, pogotovo poduzeéima
racunovodstvene praske i takoder bi se trebala bi vrSiti procjena poduzeca u smislu jesu li svi

preduvjeti za dobivanje kredita zadovoljeni.
3. Primijeniti restriktivnu monetarnu politiku, bez obzira na stagnirajucu inflaciju

Kreditno bum-ovi su pretezito poprac¢eni neodrzivim jacanjem domace potraznje, te SuU
popraceni snaznim padom domace potraznje nakon zavr$etka, odnosno loma kreditnog bum-a.
Pa se preporucuje na nekim sluc¢ajevima da se koristi restriktivna monetarna politika kako bi se

sprijecio rast kreditnog bum-a.

Zakljucno, pojava neodrzivog kreditnog rasta je rjeda i ima manje utjecaja u razvijenim trzi§nim
ekonomijama zbog toga jer razvijene ekonomije imaju dobro strukturirane i definirane
institucionalne okvire. U tranzicijskim zemljama prioriteti bi se trebali usmjeriti na poboljSanje
makroekonomske politike, financijskog sustava i nadzora (poboljsanje upravljanja rizicima),
transparentnost korporacijskog sektora 1 kvalitetna statisticka baza podataka kako bi se mogli
osigurati pravo vremenski, sveobuhvatni i kvalitetni makroekonomski, financijski statisticki
podaci. Takvi napori, ne samo da ¢e pomo¢i kao preventiva u spre¢avanju nastanka kreditnih

bumova, nego ¢e pomoc¢i pri razvoju financijskog sustava i na posljetku ekonomskog rasta.
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2.4. Kreditni ciklus u CEE zemljama

2.4.1. Kreditni rast u zemljama srednje i isto¢ne Europe

Tijekom financijske liberalizacije, deregulacije i privatizacije bankarskog trzista mnoge zemlje
srednje 1 istocne Europe su dozivjele ubrzani rast kredita.
Razine kredita privatnog sektora u BDP-u u periodu od 2003.-2008. godine su postepeno rasle

za zemlje srednje i istocne Europe. Navedeno je prikazano U sljede¢em grafickom prikazu.
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Grafikon 1: Ukupna razina kredita privatnog sektora u BDP-u za 2003. i 2008. godinu

Izvor: Izrada autorice prema podacima baze Svjetske Banke

Na grafikonu 1. je prikazana ukupna razina kredita u udjelu BDP-a za odabranih devet
srednjeisto¢nih zemalja Europe. Vidljivo je da svaka od promatranih zemalja biljeZi nagli porast
u razinama kredita u odnosu na pocéetno promatrano razdoblje. Najveci rast razine kredita
privatnog sektora u 2008. godini u odnosu na 2003. godinu su ostvarile Albanija, Bugarska,
Estonija, Latvija i Litva. Bugarska je u 2003. godini imala 25,98 % kredita u BDP-u, a u 2008.
godini je razina kredita u BDP-u iznosila 66,69%, Latvija je u 2003. godini imala 38,35%
kredita u BDP-u, a u 2008. razina na se podigla na 85,73 % $to je postotno povecanje za 47,38
postotnih poena. Srednji rast razine kredita privatnog sektora su ostvarile Hrvatska, Madarska

I Rumunjska, a najmanji rast su ostvarile Ceska Republika i Slovacka.

Ekspanzija kredita u zemljama srednje i istone Europe zadesila se vrlo brzo sa vrlo niskim

razinama financijskog posredovanja. Brzi rast kredita bio je podrzan deregulacijom,
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monetarnom stabilno$¢u i1 brzim ekonomskim razvojem. Povoljni ekonomski uvjeti u
kombinaciji sa stabilnos¢u cijena doveli su do povecanja prihoda privatnog sektora. Slijedom
toga, nagli rast investicija uzrokovan stranim kapitalnim tijekovima i potros$nje privatnog

sektora je povecao potraznju za Kreditima (Hilbers et al. 2005.).
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Grafikon 2: Direktna strana ulaganja (%BDP-a)

Izvor: Izrada autorice prema podacima Eurostat-a

Visoki priljevi stranih kapitala su bili djelomiéno rezultat niskih dohodaka te su dodatno bili
potaknuti post-tranzicijskim reformama. Rast inozemnih stranih ulaganja dodatno je bio
potaknut povoljnim globalnim okruZenjem uz visoku razinu likvidnosti i niskom averzijom
prema riziku od strane financijskih institucija. Uz predvidljiva makroekonomska kretanja i
niskim kamatnim stopama u razvijenim zemljama, potraga za povec¢anim prinosima dovela je
do povecéanja kapitalnih priljeva u svim tranzicijskim zemljama. U pogledu vrste priljeva
kapitala, najznacajniji su bili krediti banaka, nakon toga slijede inozemna strana ulaganja
(Bakker i Gulde, 2010.). Zemlje koje su ubrzano liberalizirale i reformirale svoja trzista tijekom
tranzicijskog procesa do 2007. godine imale su najvise priljeve stranih ulaganja. Na grafikonu

2. se moze vidjeti kako su direktna strana ulaganja rasla za sve promatrane zemlje srednje i

28



isto¢ne Europe do 2007. godine popracene sa rastom prosjecne stope bruto domaceg proizvoda,
a nakon 2007. godine dolaskom financijske krize, priljevi stranih ulaganja se smanjuju kao i

prosjeéna stopa rasta BDP-a za promatrane zemlje.
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Grafikon 3: Stope promjene agregatne potrazZnje

Priljevi stranog kapitala doveli su do povecanja agregatne potraznje u zemljama srednje i
isto¢ne Europe u razdoblju ubrzanog kreditnog rasta. Stope promjene agregatne potraznje su se
razlikovale od zemlje do zemlje, sukladno brzini i ja¢ini financijske liberalizacije i deregulacije

trzista.

U mnogim zemljama srednje i isto¢ne Europe zbog poticanja makroekonomske politike i
fiksnih deviznih tecajeva kao i fiskalne i1 kvazi fiskalne politike su potakle snazan rast
bankarskih kredita. Predvidljivo kretanje teCajeva stvorilo je poticaje za zaduzivanje u stranim
valutama i visokog priljeva kapitala koje je pomoglo stimulirati kredithnu ekspanziju. Na
fiskalnoj strani mnogi poticaji vlada za subvencioniranje kamatnih stopa su potaknuli
kreditiranje potrosnje. Npr. u Madarskoj 1 Estoniji povoljne kamatne stope na hipotekarne
kredite su stvorile dodatne poticaje za uzimanje kredita, takoder drzavna jamstva za potporu

kredita tijekom godina su rasla (Cottareli et al. 2003.)
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Zahvaljujuci snaznim eksternim kapitalnim priljevima i kreditnom rastu, popra¢enim sa niskim
realnim kamatnim stopama i u nekim zemljama cak i negativnim, neke od CEE zemalja su
doZivjele rast u cijenama imovine, osobito kod rasta vrijednosti nekretnina. U€inak bogatstva

je dodatno povecao potraznju stanovnistva (European Central Bank, 2010.).
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Grafikon 4: Udio stambenih kredita kué¢anstvima (%BDP-a)
Izvor: Walko, Z. (2008.)

Grafikon 4. prikazuje udio stambenih kredita ku¢anstvima zemalja srednje i isto¢ne Europe.
Moze se zakljuciti kako je od 2004. do 2007. rasla potraznja za stambenim kreditima. Taj rast
se najvise oitovao kod Bugarske, Ceske Republike, Litve i Latvije, a najmanji je bio u

Rumunjskoj.

U vecini zemalja srednje i isto¢ne Europe, bankarski sektor je najvazniji kanal u opskrbljivanju
financijskih sredstava, dok su trzista kapitala i dionica pod razvijena. Povecana potraznja za
kreditima, s trziStima kapitala i dionicama i dalje mala i relativno nerazvijena. Udio aktive
banaka u ukupnoj imovini financijskog sustava (ukljucujuci i osiguravajucih drustava,
mirovinskih fondova, vrijednosnih papira, investicijskih fondova i lizinga) je zapravo vrlo
visoka, opcenito prelazi 75 %. Privatizacija bankarskog sektora je pridonijela brzom rastu
kredita. Udio stranih banaka je vrlo visoka u CEE zemljama, s udjelima imovine u rasponu od
oko 60-70% (Latvija, Rumunjska i Madarska) na oko 80-90 % (Bugarska, Hrvatska, Estonija
i Litva). Ocekivanje visokog profita je bio jedan od glavnih motiva stranih ulagaca da se presele

na trziste srednje 1 isto¢ne Europe (Hilbers et al. 2005.).
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U mnogobrojnim CEE zemljama, pogotovo u Bugarskoj, Baltickim zemljama i Rumunjskoj,
povecanje razine pla¢a je dovelo do povecanja troskova po jedinici rada. Ekspanzivna fiskalna
politika je dodatno potakla rast BDP-a i dovela do prekomjernog prora¢unskog deficita u 2007.
godini, pogotovo u Ceskoj, Madarskoj, Latviji, Litvi, Poljskoj i Rumunjskoj. Rastu¢i pritisci na
domacu potraznju su utjecali na povecanje inflacije i aprecijaciju domace valute u nekim
zemljama. To je dodatno utjecalo na Sirenje proracunskog deficita i deficita kapitalnih racuna.
Visoki deficiti tekucih i kapitalnih ra¢una su pridonijeli nastavku ranjivosti zemalja zbog brze
akumulacije vanjskog duga. Zatim, mnoge su Balticke zemlje prijavile da veliki udio eksternog
financiranja prije pocetka krize je poprimio oblik priljeva ,,ostalih ulaganja®. Takav nacin
ulaganja se percipira kao manje stabilan oblik financiranja u odnosu na izravna strana ulaganja.
Kao rezultat toga vanjska zaduZenost i potreba za eksternim financiranjem je imala veliki znacaj
$to je dodatno povecalo ranjivost zemalja na nagle promjene kod buduéih investicija. Cimbenici
vezani uz tecaj i oCekivanja vezana uz usvajanje eura kao valute, pogotovo u onim zemljama s
uspostavljenim fiksnim deviznim rezimom su igrali veliku ulogu na rast kredita, jer visoka
izloZzenost valutnim rizicima, odnosno promjenama kretanja deviznih teCajeva predstavlja

glavni rizik za zajmoprimce, a i ujedno za banke (European Central Bank, 2010.).

Sredinom 2007. godine doslo je do nagle promjene u likvidnosti $to je rezultiralo povecanjem
rizika 1 troSkova za banke 1 pooStreni su uvjeti kreditiranja, medutim, rast zaduzenosti usporio
se samo u Baltickim zemljama a u drugima se nastavio i u prvoj polovici 2008. Prvi znakovi
znatnijeg usporavanja postali su vidljivi tek u ljeto 2008. kada je doslo do dodatnih poostravanja

kreditiranja, $to je posebno bilo o¢ito kod hipotekarnih kredita.
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2.4.2. Kreditni lom u zemljama srednje i isto¢ne Europe

Nakon dva desetlje¢a ekonomskog rasta, zemlje srednje i istoéne Europe su od sredine 2008.
godine bile pogodene globalnom financijskom krizom uzrokovanom propasti Lehman
Brothers-a. Posljedice financijske krize su bile devastirajuce, osim §to su se negativno odrazile
na bankarski sustav, financijska trzista i realno gospodarstvo, takoder su unistile percepciju o
dugoroénom pozitivnom rastu zemalja srednje i isto¢ne Europe (Schuh, 2013.). Utjecaj
financijske i ekonomske krize je znacajno varirao unutar CEE zemalja. Kreditna kriza je bila
osobito jaka u gospodarstvima u kojima je financiran rast kredita s visokim udjelom inozemnog
kapitala. Mati¢ne banke su bile suoCene s problemima likvidnosti i nedostatkom kapitala

(Jasova, 2012.). Prvi utjecaji financijske krize odmah su se odrazili na stope rasta bruto

domaceg proizvoda.
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Grafikon 5: Realne stope rasta BDP-a za CEE zemlje u razdoblju od 2007. - 2014. godine

Izvor: 1zrada autorice prema podacima baze Svjetske Banke

Osim jacine, vrijeme i brzina utjecaja financijske krize je bila razli¢ita za pojedine zemlje. Za
vecinu promatranih CEE zemalja, stopa rasta BDP-a u 2008. godini pocela je opadati, dok su
Estonija i Latvija ve¢ u 2008. godini imale negativne stope rasta BDP-a. U 2009. godini, na
vrhuncu globalne financijske krize, sve zemlje su imale negativne stope rasta BDP-a, osim
Albanije i Poljske koje su krizu podnijele relativno dobro jer su i dalje imale pozitivne stope
rasta BDP-a. Nakon 2009. godine promatrane CEE zemlje su zapocele sa oporavkom koji je
varirao individualno od zemlje do zemlje. U 2014. godini sve zemlje su izisle iz financijske

krize sa pozitivnim stopama rasta BDP-a, osim Hrvatske koja i dalje biljezila negativne stope
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rasta BDP-a od -0.399 %. Zemlje koje su ostvarivale znacajan rast u godinama prije dolaska
financijske krize kao npr. Bugarska, Balticke zemlje i Rumunjska su doZivjele najve¢i pad u
proizvodnji i stopama rasta za vrijeme krize. Znatno smanjenje stope rasta BDP-a koje je
dozivjela ve¢ina CEE zemalja u 2008. godini je bila potaknuta zbog pada u agregatnoj potraznji
I izvozu. Tri zemlje srednje i isto¢ne Europe; Latvija, Madarska i Rumunjska su morale zatraziti
financijsku pomo¢ od Europske Unije i Medunarodnog monetarnog fonda zbog devastiraju¢ih

posljedica financijske krize (European Central Bank, 2010.)
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Grafikon 6: Harmonizirani indeks potrosackih cijena (HICP)

Izvor: Izrada autorice prema podacima Eurostat-a

Harmonizirani indeks potrosackih cijena je rastao u godinama prije financijske krize do 2008.
godine kada je u svim promatranim CEE zemljama dosegao svoj maksimum. U 2009. godini
on je dozivio nagli pad u vecini zemalja srednje i isto¢ne Europe. Nagli pad inflacije se
prvenstveno odrazio kroz pad globalnih cijena dobara, manjim rastom nadnica i o§trim padom
agregatne potraznje (European Central Bank, 2010.). Najve¢i pad inflacije u 2009. godini
doZivjele su Balticke zemlje 1 Bugarska, dok Poljska je imala najmanji pad HICP indeksa u
odnosu na 2008. godinu. U narednim godinama, inflacija u promatranim zemljama je polako
pocela rasti do 2013. godine kada opet poc¢inje padati. U 2015. godini Bugarska, Hrvatska,

Latvija, Litva, Poljska i Rumunjska biljeze negativne stope inflacije.

Za vrijeme financijske krize mnoge zemlje su pretrpjele povecanu averziju prema riziku od

strane medunarodnih investitora i masovnu prodaju imovine zbog namirenja teku¢ih dugova od
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strane financijskih institucija, $to je direktno utjecalo na pad izravnih stranih ulaganja

(European Central Bank, 2010.).

Nakon 2008. godine troskovi financiranja privatnog sektora od strane banaka su se drasti¢no

povecali. Slijedio je period restriktivne kreditne politike koji je bio poguban za daljnji razvoj

gospodarstava.
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Grafikon 7: Udio nenaplativih kredita (NPL) u BDP-u

Izvor: Izrada autorice prema podacima baze Svjetske Banke

Nagli rast kredita u pred kriznom razdoblju i optimisti¢na o¢ekivanja o budué¢im tijekovima,
dovele su do brze akumulacije losih kredita, $to je rezultiralo smanjenjem ponude kredita na
financijskom trZiStu, te povecanju kamatnih stopa, odnosno troskova kredita. Manja ponuda
kredita nije se samo odrazila kroz povecanje kamatnih stopa, ve¢ i kroz poboljsano upravljanje
rizicima i racionalizacijom kredita. Udio nenaplativih kredita u BDP-u u pred kriznom
razdoblju nije bio znacajan, ali nakon 2008. godine on se naglo povecava. Litva je imala
najvece povecanje nenaplativih kredita u 2009. godini koje je iznosilo ¢ak 24% BDP-a, nakon
nje slijedi Latvija sa udjelom nenaplativih kredita u BDP-u od 14% . Nakon 2009. godine, u
manje viSe svim zemljama su se udjeli losih kredita postepeno smanjivali, osim kod Albanije,
Bugarske, Hrvatske i Madarske koje pokazuju postepeni rast losih kredita nakon 2008. godine.
Smanjenje ponude kredita od strane banaka, pri teku¢im kamatnim stopama i nezadovoljenom
potrazivanom koli¢inom nazivamo kreditnim lomom (Ceh et al. 2011.). Smanjenje ponude

kredita moze nastati zbog nedostatka sredstava potrebnih za ostvarenje kredita, smanjenjem
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spremnosti banaka da daju kredite, kao i poboljSanje upravljanja rizicima za nadolazeca
razdoblja, §to usmjerava banke na odabir nisko rizi¢nih klijenata zbog smanjene neizvjesnosti.
Prestanak kreditnog rasta nakon 2008. godine se najvise odrazio u onim zemljama koje su

iznimno ovisile o stranim kapitalnim priljevima.
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Grafikon 8: Ukupna razina kredita privatnog sektora

Izvor: Izrada autorice prema podacima baze Svjetske Banke

Tako na primjer Balti¢ke zemlje su imale visoki pad razine kredita u BDP-u u 2012. godini koji
je i dalje nastavio sa padom do 2014. godine. Estonija je imala pad razine kredita za 20.4
postotna poena, Latvija je imala pad od 30.53 postotna poena, a Litva 16.63 postotna poena u
2012. godini u odnosu na 2010. godinu. Za razliku od Baltickih zemalja Hrvatska i Poljska su

jedine imale lagani rast razine kredita privatnog sektora u BDP-u od 2008. godine do 2014.
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Izvor: 1zrada autorice prema podacima Eurostat-a
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Sa padom agregatne potraznje i potros$nje privatnog sektora te sa niskim stopama rasta BDP-a
za vrijeme kreditnog loma, poduzeca su brzo reagirala rezanjem placa i otpuStanjem
tehnoloskih viskova §to je rezultiralo povecanjem stopa nezaposlenosti u razdoblju recesije.
Rast stopa nezaposlenosti u promatranim zemljama srednje i istocne Europe je varirao od

zemlje do zemlje, ali sve zemlje su biljezile rast u stopama nezaposlenosti nakon 2008. godine.

Odgovori nositelja ekonomske politike na financijsku krizu su se razlikovali medu CEE
zemljama, prvenstveno zbog toga jer postoji znacajna razlika u ekonomskom razvoju unutar tih
zemalja, ¢cime su eventualno doprinijeli razli¢itom utjecaju krize medu zemljama. Medunarodni
monetarni fond i Europska unija pomocu svojih financijskih programa potpore su nametnuli
svojim €lanicama strogu fiskalnu konsolidaciju proracuna koje je ukljucivala rezanja troskova
1 povecanje prihoda proracuna. Predlozene mjere su se odnosile na smanjivanje zaposlenih u
javim upravama kao i smanjivanje javnih plac¢a, smanjenje mirovina i kapitalnih izdataka sa
troskovne strane proracuna, dok sa prihodovne strane mjere su ukljucivale povecanje poreznih

osnovica (European Central Bank, 2010.).
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Grafikon 10: Suficit/deficit drZavnih prora¢una (%BDP-a)

Izvor: 1zrada autorice prema podacima Eurostat-a
Na pocetku krize sve promatrane zemlje su imale proracunske deficite osim Bugarske.

Implementacijom financijskih programa od strane IMF-a i Europske unije, prorac¢unski deficiti

CEE zemalja su se poceli smanjivati nakon 2010. godine.

36



100

© 80

a-

2

X 60

¥

- 40

c

3 20 I

Bugarska Ceska Estonija  Hrvatska Latvija Litva Madarska  Poljska  Rumunjska
Republika

B 2008 m2010 m2012 2014

Grafikon 11: Javni dug (%BDP-a)

Izvor: 1zrada autorice prema podacima Svjetske Banke

S obzirom na proracunske deficite koje su ostvarivale promatrane zemlje srednje i isto¢ne
Europe, nositelji ekonomske politike su sukladno tome se zaduzivali na inozemnom trzistu kako
bi pokrili tekuce deficite. Tako moZemo primijetiti da se javni dug nakon 2008. godine shodno
tome povecavao u svim promatranim zemljama. Najmanji udijele javnog duga u BDP-u biljezi
Estonija, u 2014. godini javni dug je iznosio 10,4% bruto domaceg proizvoda, dok najveci udio
javnog duga u BDP-u u 2014. godini imala je Madarska sa 81,6%, a nakon nje slijedi Hrvatska
sa 70,5%.

Monetarna politika je takoder igrala vaznu ulogu u razdobljima prije krize i za vrijeme Krize.
U zemljama u kojima je monetarna politika teZila fluktuirajué¢im te¢ajnim rezimom (Ceska
Republika, Madarska, Poljska, Rumunjska, Hrvatska) utjecaj financijske krize je bio znatno
manji nego u onim zemljama koje su imale fiksne tecajne rezime (Balti¢ke zemlje, Bugarska).
Razlog tome je ,pregrijavanje ekonomije® u pred kriznom razdoblju, koje je potaknuto
prekomjernim kreditnim rastom 1 niskim pa €ak 1 negativnim kamatnim stopama. Osim toga
zemlje sa fiksnim teajnim reZimom nisu imale dovoljno autonomije u mijenjanju monetarne
politike. Zemlje koje koriste monetarnu politiku ciljane inflacije (Madarska, Poljska,
Rumunjska, Hrvatska), stvaranje neravnoteze i ovisnost o inozemnim kapitalnim priljevima je
bila niza u pred kriznom razdoblju u odnosu na one zemlje koje nisu koristile politiku ciljane

inflacije.

Ucinkovitost monetarne politike je bila ozbiljno smanjena u vecini CEE zemalja tijekom

financijske krize zbog visokih rizika 1 visokim premijama na likvidnost na medubankovnim
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trziStima. Utjecaj financijske krize na transmisijske kanale je varirao od zemlje do zemlje,
reflektiraju¢i razlike izmedu veliine financijskih trziSta i1 likvidnosti. Zbog slabih
transmisijskih kanala, ve¢ina srediSnjih banaka je usvojila dodatne mjere kako bi poboljsale
monetarne uvjete i izbjegle kreditni lom. Neke zemlje su se rijeSile ogranicenja likvidnosti
stranog kapitala kroz osnivanje zamjenskih financijskih poduzeca (swap facilities) sa domacim

financijskim institucijama (European Central Bank, 2010.).

Zakljuc¢no mozemo reci da pocetak transformacije, privatizacije, liberalizacije i deregulacije
zemalja srednje 1 istocne Europe je uglavnom bio popracen pozitivnim kretanjima, odnosno
gospodarskim razvojem, financijskom stabilnosti, pove¢anom kreditnom aktivnosti kao i
povecanom konkurencijom na financijskom trzistu. Dolazak financijske krize se negativno
odrazio na sve zemlje srednje i istoéne Europe, ali sama jacina utjecaja je varirala od zemlje do
zemlje. Naime, zemlje koje su se brze liberalizirale i koje su u velikoj mjeri ovisile o stranom
kapitalu, utjecaj globalne financijske krize je bio znatno ve¢i u odnosu na one u kojima se proces
liberalizacije znatno sporije odvijao. Pojava financijske krize snazno je utjecala na gospodarsku
i kreditnu kontrakciju, kao i na pad agregatne potraznje, zaposlenosti i akumulaciju nenaplativih
kredita zbog ne adekvatne procjene rizika u dobrim vremenima. Moze se re¢i da financijska
kriza, osim §to je poljuljala percepciju o stabilnom financijskom sustavu je pridonijela vise
pozornosti i odgovornosti kod procjene rizika za buduca kretanja u bankarskom i privatnom

sektoru.
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3. METODOLOGIJA I PODACI
3.1. Metodologija panel modela

Nakon izlozene teorijske problematike rada, daljnja analiza se temelji na ispitivanju
postavljenih istrazivackih hipoteza i davanju odgovara na postavljene ciljeve istrazivanja koja
su navedena u uvodnom dijelu ovoga rada. Radom se nastoji ispitati, te objasniti, ulogu i smjer
utjecaja makroekonomskih indikatora i pokazatelja bankarskog poslovanja na razinu kredita u
zemljama srednje i isto¢ne Europe. Analiza se temelji na podacima prikupljenih iz baza
Svjetske banke, Medunarodnog monetarnog fonda, Europske centralne banke, provedena je na
godisnjim podacima u razdoblju od 2003. godine do 2014. godine u kojem se odvijala kreditna
ekspanzija 1 financijska kriza. Obuhvaca uzorak zemalja usporedivih karakteristika koje
pripadaju promatranom podrucju, a to su 16 zemalja srednje i isto¢ne Europe: Albanija, Bosna
i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Ceska, Estonija, Hrvatska, Latvija, Litva, Madarska,
Makedonija, Poljska, Rumunjska, Slovacka, Slovenija i Srbija. U empirijskoj analizi se
razmatraju panel podaci koji sadrzavaju prostornu i1 vremensku komponentu pri ¢emu se
istodobno analiziraju oba elementa promatrane pojave. U analizi svi koristeni podaci su na

agregatnoj razini.

U skladu s pregledom dosadasnjih istrazivanja, u ovom dijelu rada na temelju Arellano-Bond
(1991.) generalizirane metode momenata (engl. Generalized Method of Moments — GMM)
procjenjuje se dinamicki panel model s nezavisnim varijablama u dva koraka. S obzirom da je
vecina ekonomskih relacija dinamic¢ne prirode Sto znaci da sadaSnja vrijednost neke varijable
ovisi i o prethodnim vrijednostima te varijable. Pretpostavka ovog modela je da zavisna
varijabla, krediti privatnog sektora je dinamiéne prirode, odnosno da njena vrijednost iz proslog
razdoblja ima utjecaja na vrijednost u teku¢em razdoblju, te se ispituje linearna veza izmedu
nezavisnih varijabli koje nisu strogo egzogene. Takoder, Arellano-Bondov procjenitel]
prikladan je za analizu panela koji imaju mali broj razdoblja (T), a veliki broj jedinica
promatranja (N), Sto je karakteristika skupa podataka u ovome istrazivanju. Navedeni
procjenitelj uzima u obzir specificnost svake jedinice promatranja i dozvoljava

heteroskedasti¢nost 1 autokorelaciju unutar jedinica promatranja, ali ne i medu njima.
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Budu¢i da u konkretnom modelu za sve zemlje nisu dostupni podaci za sve godine od interesa,
za procjenu odgovaraju¢ih modela koristit ¢e se nebalansirani panel model. Spomenuti model

u izvornom obliku se moze zapisati na sljedec¢i nacin:

Yie=pu +yp*Yiea+ f1* Xin+ fo* Xie + ...+ ™ Xiw + ai + éit; (1)
i=1,..Nt=1..,T;

pri ¢emu N oznacCava broj jedinica promatranja, T oznafava broj razdoblja, Yit oznacava
vrijednost zavisne varijable i u razdoblju t, parametar u je konstantni ¢lan, Yi-1 je zavisha
varijabla s vremenskim pomakom unatrag za jedno razdoblje, Xit,...,Xitx SU K nezavisnih
varijabli za zemlju ¢lanicu i u razdoblju t, parametar «;je sluajna pogreska ili fiksni efekt, a
1. ... Pk su parametri egzogenih varijabli koje se trebaju procijeniti u modelu, it je greska
relacije za koje se pretpostavlja da su nezavisno i identi¢no distribuirane slucajne varijable sa
sredinom 0 i varijancom o2, a uit je greska relacije. Pretpostavka modela je da sve varijable Xit

strogo egzogene u smislu da nisu korelirane s bilo kojim uit..

Testiranje valjanosti instrumenata koji se odabiru za procjenu dinami¢nog panel modela testira
se Sarganovim testom. Sarganov test sluzi za preidentifikaciju ograni¢enja. Uvodenjem svake
nove instrumentalne varijable dodaje se novi uvjet (ograni¢enje) koji mora biti zadovoljen.
Nultom hipotezom pretpostavljamo da su odabrane instrumentalne varijable nekorelirane s
rezidualima. Ako se nulta hipoteza ne odbaci, svi uvjeti na momente su zadovoljeni i svi
navedeni instrumenti valjani. Ako se nulta hipoteza odbaci neki od instrumenta su korelirani sa
rezidualima, odnosno u modelu postoji problem endogenosti. Uvodenjem dodatnih
instrumentalnih varijabli dobiva se na efikasnosti procjenitelja, ali procjenitelj postaje pristran.
Prema tome, treba odabrati optimalan broj instrumenata da se nulta hipoteza Sarganovog testa

ne odbaci, a se istodobno znatno ne poveca pristranost procjenitelja. (Skrabi¢-Peri¢, 2012.)

Osim Sarganovog testa, Arellano 1 Bond su razvili dva dodatna dijagnosticka testa o
autokorelaciji medu prvim diferencijama rezidualnih odstupanja. Testovi se nazivaju m1 i m2
test. Nultom hipotezom m1l testa se pretpostavlja da ne postoji autokorelacija prvog reda
reziduala medu prvim diferencijama, a nultom hipotezom m2 testa se pretpostavlja da ne postoji
autokorelacija drugog reda medu prvim diferencijama reziduala. Postojanje autokorelacije

drugog reda ili viSeg reda upucuje na probleme pri specifikaciji modela i nekonzistentost u
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procjeni parametara, dok postojanje autokorelacije prvog reda medu prvim diferencijama
reziduala najceS¢e se zanemaruje, zbog toga S$to ukazuje na konzistentnost procijenjenih

parametara.

Prednosti koriStenja Arellano Bond GMM procjenitelja u dva koraka ogledaju se u tome jer
procjenitelj u jednom koraku pretpostavlja nezavisnost i identi¢no distribuirane greske relacije.
Procjenitelj u dva koraka ublazava pretpostavku o nezavisnosti 1 homoskedasti¢nosti koristeci
reziduale dobivene procjenom Arellano Bond GMM procjenitelja u jednom koraku kako bi
konstruirao konzistentnu procjenu matrice varijanci i kovarijanci. Dakle, u sluc¢aju kad su
heteroskedasti¢ne, Arellano Bond GMM procjenitelj u dva koraka je efikasniji. (Skrabi¢ Peri¢,
2012.).

Osim prednosti, Arellano Bond GMM procjenitelj ima i svoje nedostatke. Procjenitelj nije u
mogucnosti procijeniti utjecaj nezavisnih varijabli koje su neovisne o vremenu. Takoder, u
sluc¢aju kada je autoregresijski koeficijent blizu jedan pokazalo se da su lagirane vrijednosti
zavisne varijable slabi instrumenti za model u prvim diferencijama te se svojstva procjenitelja

pogorsavaju, tj. procjene parametara postaju pristrane i neefikasne.

3.2. Opis odabranih varijabli i njihov utjecaj na razinu kredita

Zavisna varijabla u ovom istrazivackom radu je krediti privatnog sektora mjereni udjelom u
bruto domacem proizvodu. Svrha ovoga rada je ispitivanje utjecaja makroekonomskih i
bankarskih pokazatelja poslovanja na razinu kredita u privatnom sektoru. Slijedom toga,
najces¢e makroekonomske varijable kojima se pretpostavlja utjecaj na kreditni rast su bruto
domaci proizvod, kamatne stope i inflacija. Naime, upravo ta tri pokazatelja, mnogi autori kao
sto su Cottarelli et al. (2003.), Egert et al. (2006.), Kiss et al. (2008.), Mendoza i Terrones
(2008.), Zdzienicka (2009.), Gersl i Seidler (2012.) i Jasova (2012.) i dr. koji su istrazivali
utjecaj kreditne ekspanzije i kreditnog loma su koristili u specifikaciji svojih ekonometrijskih
modela te su dokazali da postoji znacajan utjecaj navedenih varijabli na kreditni rast u zemljama
istrazivaCkog interesa. U specifikaciji modela ovoga rada, po uzoru na prijasnja istraZivanja
(Cottarelli et al. (2003.), Boissay et al. (2005.), Backé i Zumer (2006.), Kiss et al. (2008.),
Zdzienicka (2009.), Jasova (2012.)) koja su se bavila problematikom kreditne ekspanzije i
kreditnog loma u zemljama srednje i isto¢ne Europe, koriste se kljuéni makroeckonomski

pokazatelji kreditnog rasta kao $to su stopa rasta BDP-a (GDPG), inflacija (INF), kamatna
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stopa na kredite (LIR) 1 javni dug kao postotak bruto domaceg proizvoda (PDEBT). Oc¢ekivana
veza izmedu povecanja razine kredita i stope rasta BDP-a je pozitivna. Pretpostavlja se da rast
bruto domaceg proizvoda ¢e potaknuti potro$nju i investicije 1 samim tim potaknuti povecanje
potraznje za kreditima u razdobljima ekspanzije, dok u razdobljima recesije, pri padu stope
rasta BDP-a, ocekuje se negativni predznak. Takoder se pretpostavlja da visoke stope inflacije
se negativno odrazavaju na ponudu za kreditima, jer povecavaju neizvjesnost na financijskom
trzistu, uz ovog pokazatelja se ocekuje negativan predznak, u slucaju niskih 1 stabilnih stopa
inflacije ocekuje se pozitivan predznak. Kada govorimo o kamatnim stopama, one mogu imati
negativan utjecaj na potraznju za kreditima ako su visoke, jer se povecava trosak financiranja
za duznika, u slu¢aju niskih kamatnih stopa one imaju pozitivan predznak te stimuliraju
potraznju za kreditima, zbog niskih troskova financiranja. Javni dug negativno utjece na ponudu
kredita, zbog toga jer se dolazi do povecanja rizika za bankovne institucije, u Situacijama
nagomilavanja javnog duga dolazi do efekta istiskivanja zbog ograni¢ene ponude i smanjene
potraznje, o¢ekivani predznak je negativan u slucaju rasta javnog duga. U daljnjoj analizi se
koriste pokazatelji specifi¢nosti poslovanja banaka. Nadalje, iz okoline poslovanja banaka
izdvojeni su pokazatelji profitabilnosti poslovanja banaka (ROA i ROE), kreditni rizik (NPL)
izrazen kao udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima, krediti privatnog sektora financirani
isklju¢ivo depozitima banaka kao postotak od bruto domaceg proizvoda (PCRDBGCP) i
koncentracija banaka na trzistu. Sto se ti¢e pokazatelja profitabilnosti banaka, ona je direktno
povezana sa ponudom kredita na trziStu, naime visoka profitabilnost banaka utjece na jac¢anje
kreditne aktivnosti, tako da se u slucaju rasta profitabilnosti banaka o¢ekuje pozitivan predznak,
medutim u slu€aju visoke rizi¢nosti klijenata, ponuda kredita moze pasti, u tom slucaju se
o¢ekuje negativan predznak. IzloZenost kreditnom riziku (NPL) bankovnih sustava smanjuje
ponudu kredita na trzistu, naime visoki kreditni rizik upucuje na nemoguénost duznika da vrati
sve obveze prema banci, takoder veliki udio neplatiSa u portfelju banke moze dovesti do
bankrota banaka i potencijalno do sistematskih bankarskih kriza, koje mogu prouzrokovati
nepovjerenje gradana u financijski sustav. U daljnjoj analizi uzet je pokazatelj ukupnih kredita
privatnog sektora financiranih depozitima banaka kao postotak bruto domaceg proizvoda, te
oc¢ekuje se pozitivna veza sa kreditnim rastom. Takoder uzet je koncentracijski omjer CR3,
mjeren udjelom imovine tri najve¢e banke u ukupnoj poslovnoj imovini svih banaka, te se
ocekuje pozitivna veza izmedu koncentracijskog omjera i rasta kredita. U sljede¢em koraku
analize uzet je indeks cijena nekretnina (HPI) odnosno stopa godi$nje promjene cijena

nekretnina. Ocekuje se da promjene u cijenama nekretnina imaju pozitivan utjecaj na kreditnu
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aktivnost. Visoke cijene nekretnina mogu povecati percipiranu vrijednost imovine i na taj nacin

utjecati na sposobnost zaduzivanja kroz vecu vrijednost kolaterala, Sto rezultira povecanjem

potraznje za kreditima, takoder banke sukladno tome povecavaju ponudu kredita.

U nastavku su prikazane nezavisne varijable i o¢ekivani predznaci utjecaja na razinu kredita

privatnog sektora.

Tablica 3: Nezavisne varijable i ofekivani predznaci utjecaja na razinu kredita

privatnog sektora

Nezavisna varijabla

Naziv u modelu

Smijer utjecaja

Stopa rasta realnog BDP- a (godisnje %) GDPG +
Inflacija (2010=100, godisnja % ) INF -
Kamatna stopa na kredite LIR -
Javni dug ( godisnji, kao % BDP-a) PDEBT -
Udio nenaplativih kredita u ukupnim NPL -
kreditima

Povrat na vlasnicki kapital ROE +
Povrat na ukupnu aktivu ROA +
Krediti privatnog sektora financirani PCRDBGCP +
depozitima banaka (% BDP-a)

Koncentracija banaka CR3 +
Cijena nekretnina HPI +

Izvor: lzrada autorice
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4. EMPIRIJSKA ANALIZA | REZULTATI

4.1. Deskriptivna statistika

Empirijska analiza je zapoceta izra¢unom deskriptivne statistike ¢iji rezultati su prikazani u

tablici 4.

Tablica 4: Deskriptivna statistika uzorka

Varijabla Broj Aritmeticka Standardna Minimalna Maksimalna
opazanja sredina devijacija vrijednost vrijednost

CPS 190 48.11928 18.77884 0.1858704 101.2876

GDPG 189 2.992769 4.301891 -14.814 11.62113

INF 188 94.53119 13.48118 50.58485 131.1374

LIR 164 9.617352 3.71976 4.435496 25.6125

PDEBT 191 38.1911 18.30477 3.7 81.8

NPL 192 8.478977 6.491847 0.2 24.1

ROE 177 9.154407 11.45463 -52.61 334

ROA 177 1.045876 1.219874 -4.67 1.7

PCRDBGCP | 140 42.74614 21.56936 6.51 109.94

HPI 115 2.015304 13.71414 -37.1 42.5

CR3 174 66.98236 14.62984 34.2 100

Izvor: Izrada autorice
Prema rezultatima deskriptivne statistike proizlazi da prosje¢na vrijednost razine kredita
privatnom sektoru u uzorku iznosi 48.12% BDP-a, dok standardna devijacija, odnosno
prosjecno odstupanje razine kredita privatnog sektora od prosjeka iznosi 18.77 postotnih poena.
Takoder je vazno ukazati na veliki raspon u kojima se krecu vrijednosti razine kredita privatnog
sektora kroz promatrano razdoblje, pri ¢emu minimalna vrijednost razine kredita u udjelu BDP-
a iznosi 0.18 %, a maksimalna vrijednost ¢ak 101.28 %. Iz prilozenoga se moze zakljuciti kako
je promatrano razdoblje bilo podlozno ubrzanoj kreditnoj ekspanziji i kreditnom padu. Period
0d 2003. do 2008. je obiljeZzen ubrzanim kreditnim rastom i visokom potrosnjom te stabilnos¢u
financijskog sektora u zemljama srednje i istoéne Europe, izbijanjem globalne financijske krize
2008. godine, rast kredita se usporava te s njime se i smanjuje razina kredita u postotku od
BDP-a. Sto se ti¢e stope rasta BDP-a, njegova aritmeti¢ka sredina iznosi 2.99 %, a raspon rasta
realnog BDP-a u uzorku je velik, naime njegova minimalna vrijednost iznosi -14.81 %, dok
11.62%

maksimalna vrijednost iznosi Sto odrazava makroekonomsku nestabilnost u

promatranom razdoblju pri ¢emu je najveci pad ekonomske aktivnosti zabiljezen u 2009. godini
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kao posljedica recesije koja je obuhvatila promatrane zemlje. Nadalje, prosjecna vrijednost
inflacije je iznosila 94.35%, uz prosjecno odstupanje od 13.48 postotnih poena, dok kamatna
stopa na kredite ima prosjeé¢nu vrijednost od 9.61%, prosje¢no odstupanje od 3.71 postotnih
poena, te raspon vrijednosti 4.43 % do 25.61%. Prosje€na vrijednost javnog duga iznosila je
38.19 % BDP-a, takoder sa visokim rasponom vrijednosti, minimalna vrijednost javnog duga
je iznosila 3.7% dok je maksimalna vrijednost iznosila 81.8 %. Iz navedenog se moze zakljuéiti
da je u promatranom periodu doslo do visokog rasta zaduZivanja promatranih zemalja zbog
promjenjivih okolnosti u makroekonomskom okruZenju. Sto se ti¢e varijabli koje se odnose na
specificnosti bankarskog poslovanja, udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima, kao
indikator kreditnog rizika ima prosjecnu vrijednost 8,47%, a njegova minimalna vrijednost
iznosi 0,2%, dok maksimalna vrijednost iznosi 24.1%, sto daje indikaciju da promatrano
razdoblje je bilo podlozno visokim kreditnim rizicima koji su bili posljedica kreditnog buma u
promatranim zemljama. Prosje¢na vrijednost povrata na vlastiti kapital iznosi 9.15%, prosje¢no
odstupanje iznosi 11.45 postotnih poena, te je odreden u rasponu vrijednosti izmedu -52.61%
1 33.4%, prosjecna vrijednost povrata na ukupnu aktivu banke iznosi 1.04%, a prosje¢no
odstupanje iznosi 1.21 postotnih poena. Prosje¢na vrijednost koncentracijskog omjera banka
(CR3) iznosi 66.98%, njegovo prosjecno odstupanje iznosi 14.62 postotnih poena. Prosje¢na
vrijednost HPI indeksa, koji predstavlja stopu promjene cijena nekretnina, iznosi 2.01%, dok
prosje¢no odstupanje iznosi 13.71 postotnih poena, te je odreden vrijednostima izmedu -37.1

%i42.5% .
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4.2. Testiranje ekonomskog modela

U tablici 6. su prikazani Pearsonovi koeficijenti korelacije izmedu nezavisnih varijabli u
parovima. Varijable koje imaju visok Pearsonov koeficijent korelacije ne bi se trebalo zajedno
uvrStavati u ekonometrijski model kako bi se izbjegao problem multikolinearnosti. Intenzitet

korelacije izmedu varijabli moze biti slab, polu jak i jak.

Tablica 5: Korelacija prema intenzitetu

Jaka povezanost [r| = 0,8
Polu jaka povezanost 0,5<]r|<0,8
Slaba povezanost Ir] £ 0,5

Izvor: Izrada autorice prema Rozga, (2006.)

Tablica 6: Korelacijska matrica izmedu parova nezavisnih varijabli

GDPG INF LIR PDEBT NPL ROE ROA PCRDBGCP | HPI CR3
GDPG 1
INF -0.4694* | 1
LIR -0.0766 -0.1602 1
PDEBT -0.2041* | 0.2436* | 0.2128* 1
NPL -0.3693* | 0.4063* | 0.3060* 0.4657* 1
ROE 0.5570* -0.3098* | -0.1642* | -0.1638* -0.4967* 1
ROA 0.4618* -0.2860* | -0.0469 -0.0681 -0.4166* 0.7445* 1
PCRDBGCP | -0.4220* | 0.6125* | -0.3214* | -0.1000 0.1071 -0.3126* | -0.3222* 1
HPI 0.22925* | -0.3775* | -0.3753* | -0.0696 -0.1822 0.1680 0.1803 -0.2856* 1
CR3 0.1316 -0.1969 -0.2020* | -0.1638* -0.2778* 0.1913* 0.0786 -0.0324 0.2059* | 1

Napomena: statisticka znacajnost *p < 0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.001, podebljani brojevi upucuju na vrijednost
korelacije |r| > 0.5

Izvor: 1zrada autorice

Pri specifikaciji ekonometrijskog modela se treba pristupiti s oprezom, nuzno je razmotriti
izdvojene parove nezavisnih varijabli te ispitati je li istovremeno uvrstavanje obje varijable u

ekonometrijski model vodi problemu multikolinearnosti.

Prema rezultatima korelacijske matrice, uoCena je pozitivna polu jaka korelacija izraZena
koeficijentom 0.5570 izmedu stope rasta BDP-a (GDPG) i povrata na viasnicki kapital (ROE),

takoder je uoCena pozitivna polu jaka korelacija izmedu inflacije (INF) i ukupnih kredita
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privatnog sektora financiranih depozitima banaka (PCRDBGCP) izrazena koeficijentom
0.6125, takoder postoji pozitivna polu jaka korelacija izmedu povrata na vlastiti kapital (ROE)
i povrata na ukupnu aktivu banaka (ROA), izrazena koeficijentom 0.7445. Istodobno
uvrStavanje navedenih parova bi moglo voditi problemu multikolinearnosti. Sagledavajuci
preostale koeficijente korelacije izmedu nezavisnih varijabli ne moze se opaziti u nijednom

sluc¢aju takva razina korelacije koja bi mogla voditi problemu multikolinearnosti.

Osnovni ekonometrijski model razine kredita kojim se polazi u ispitivanju postavljenih
istrazivackih hipoteza se sastoji od skupine makroekonomskih varijabli i varijabli koje se
odnose na okolinu poslovanja banaka. Polazni model, kao i sljede¢i nadogradivani uzimaju
vrijednost razine kredita privatnog sektora iz prethodnog razdoblja, zbog toga Sto se radi o
dinami¢noj pojavi ¢ija vrijednost u promatranom razdoblju ovisi o vrijednosti iz prethodnog

razdoblja.

Sukladno istaknutome, u modelu se procjenjuje jednadzba dana kao :

CPSit: o8 +y * CPSth.l‘F Bl* GDPGit+ BZ* |NFi1+ Bg* LlRit+ [34* ROAirF Bs* NPLit + o + Eit; , (2)
i=1,...,16;t=1,...,11;

pri éemu CPS;jt oznacava kredite privatnog sektora u % BDP-a zemlje i u razdoblju t, CPS; 1
kredite privatnog sektora u % BDP-a zemlje i u razdoblju t-1, GDPGj; rast bruto domaceg
proizvoda zemlje i u godini t, INFi inflaciju zemlje i u razdoblju t, LIR;t kamatnu stopu na
kredite zemlje i u razdoblju t, ROAi: povrat na ukupnu aktivu banke zemlje i u razdoblju t,
NPLi: udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima zemlje i u razdoblju t, u konstantni ¢lan,
y, P, P> Bs parametre koje treba procijeniti, a; konstantni ¢lan razli¢it za svaku zemlju i, &it

gresku relacije zemlje 1 u razdoblju t

Na osnovi definiranog polaznog modela vrsi se procjena istog putem Arellanovog i Bondovog
procjenitelja u dva koraka pri ¢emu se koristi minimalan broj instrumenata, i to za samo jedan
pomak za zavisnu dok ¢e se za nezavisne varijable uvoditi instrumenti ukoliko rezultati

Sarganovog testa ukazu na to.
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Tablica 7: Rezultati panel analize osnovnog modela razine kredita i nadogradivanih

modela
Varijabla Model 1 Model 2 Model 3
CPSi 1 0,75*** 0.57*** 0.56***
(29.04) (11.20) (8.47)
GDPGit 0.15%** 0.57 0.04
(5.04) (0.93) (0.73)
INF;; 0.01 0.17%** 0.15
(0.22) (2.41) (1.60)
LIR -0.46*** -0.44%%** -0.36%**
(-3.66) (-3.57) (-2.24)
PDEBT:: -0.29%** -0.29***
(-3.84) (-4.37)
NPL; -0.73*** -0.49*** -0.49***
(-5.57) (-3.84) (-3.07)
ROE;:
ROA -2.02%** -2.62%** -2.47F**
(-6.60) (-5.89) (-5.24)
PCRDBGCP;;
HPI;
CR3; -0.14
(-1.21)
Konstanta p 25.02*** 27.43*%** 37.37***
(4.90) (4.50) (2.83)
Broj opazanja 114 113 106
Broj instrumenata 16 17 17
Sarganov test (p-vrijednost) 0.5496 0.6400 0.5380
M1 test (p-vrijednost) 0.2000 0.2062 0.1837
M2 test (p-vrijednost) 0.5526 0.2754 0.3813

Napomena: statisti¢ka znacajnost *p < 0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.001, vrijednosti u zagradama su t-vrijednosti,
za Sarganov test, nulta hipoteza je da su odabrane instrumentalne varijable ne korelirane s rezidualima p > 0.05,
za ml i m2 test autokorelacije reziduala, nulta hipoteza je nepostojanje autokorelacija prvog, odnosno drugog reda
reziduala medu prvim, odnosno drugim diferencijama p > 0.05

lzvor: Izracun autorice

U procijenjenom osnovnom modelu (model 1) statisticki znacajnim su se pokazali krediti
privatnog sektora u prethodnom razdoblju, stopa rasta domaceg proizvoda, kamatna stopa na

kredite, udio ne naplativih kredita u ukupnim kreditima i povrat na ukupnu aktivu banaka. Svi
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navedeni procijenjeni parametri su statisticki znacajni na razini signifikantnosti od 1%, osim
inflacije koja nije statistiCcki znacajna. Valjanost instrumenata koji se odaberu za procjenu
modela testira se Sarganovim testom. Primjenom Sarganovog testa, odnosno njegove p —
vrijednosti ( p > 5%) se moze zakljuditi da su odabrane instrumentalne varijable ne korelirane
s rezidualima, te da su svi uvjeti na momente zadovoljeni i svi instrumenti valjani, odnosno
nema endogenosti u modelu. Temeljem provedenog testa o autokorelaciji reziduala medu
prvim diferencijama odstupanja (m1, m2), na temelju p - vrijednosti ( p > 5%) se moze zakljuciti
da ne postoji autokorelacija prvog i drugog reda medu prvim diferencijama reziduala.

Provedbom navedenih testova se moze zakljuciti da je model dobro specificiran.

U daljnjoj analizi, osnovni model se prosiruje, te se dodaje varijabla javni dug koja je izrazena

kao postotak od BDP-a (model 2). Procijenjena jednadzba je dana kao :

CPSit=p + 7 * CPSit1+ B1* GDPGit+ B2 * INFit+ B3 ™ LIRit+ Ba* ROAit+ Bs* NPLit + Pe™ PDEBTit
oi + €it; ®)

i=1,...,16;t=1,...,11;

gdje PDEBTit oznacava udio javnog duga u BDP-u u zemlji i u godini t

U trecoj specifikaciji ekonometrijskog modela, model 2 se nadograduje za jos jednu nezavisnu
varijablu koja predstavlja koncentracijski omjer banaka, mjeren udjelom imovine triju najvec¢ih

banaka u ukupnoj poslovnoj imovini svih banaka. U modelu se procjenjuje jednadzba:

CPSit=p + v * CPSijt1+ B1* GDPGit+ B2 * INFit+ Bz * LIRit+ fa* ROAit+ Bs* NPLyt + Pe* PDEBT
+B7* CR3it + ai + &it; (4)

1=1,...,16;t=1,...,11;

gdje CR3; predstavlja koncentracijski omjer banaka u zemlji i u razdoblju t

Prema rezultatima procjene modela 2 statisticki znacajnim su se pokazali krediti privatnog
sektora u prethodnom razdoblju, inflacija, kamatna stopa na kredite, javni dug, udio

nenaplativih kredita u ukupnim kreditima, povrat na ukupnu imovinu banaka, dok bruto domaci
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proizvod u procijenjenom modelu nema statisticku znac¢ajnost. U modelu 3 statisti¢ki znacajnim
su se pokazali krediti privatnog sektora u prethodnom razdoblju, kamatna stopa na kredite, javni
dug, udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima i povrat na ukupnu imovinu banaka. Svi
statisticki zna€ajni parametri su signifikantni pri razini od 1%. Oba modela zadovoljavaju
dijagnosticke testove. Preciznije, Sarganov test upucuje na zaklju¢ak da su svi odabrani
instrumenti valjani. Rezultati provedenih ml i m2 testova ukazuju kako ne postoji
autokorelacija prvog te drugog reda medu prvim diferencijama rezidualnih odstupanja, prema

tome mozemo zakljuciti da je model dobro specificiran.

Iduca specifikacija modela ukljucuje indeks cijena nekretnina. S obzirom na nebalansiranost
podataka navedene varijable, u specifikaciji modela ¢e se uzeti Cetiri naj relevantnije kontrolne
varijable; stopa rasta bruto domaceg proizvoda, kamatna stopa na kredite, udio nenaplativih
kredita u ukupnim kreditima i povrat na ukupnu imovinu banaka. Jednadzba modela je izrazena

na sljedeci nacin:

CPSii= u + Y * CPSi,t.l‘i‘ Bl* GDPG;; + Bg* LIR;:+ Bg* ROA:+ B4* NPL; + Be* HPIlii + aj + Eit,
i=1,..16:t=1,...11; 5)

gdje HPIi: predstavlja indeks cijena nekretnina u zemlji i u vremenu t

U petoj specifikaciji modela uvrstavaju se dvije varijable iz makro okruzenja, te Cetiri varijable

iz koje se odnose na okruzenje bankovnog poslovanja. Procijenjena jednadzba je dana kao:

CPSit: I.L + ’Y * CPSth.l'f' Bl* GDPGit+ Bz* LlRit+ ﬁ3* ROAit+ B4* NPLit + B5 * PCRDBGCPn + B7*
CR3it + 0 + &t (6)

i=1,..,16;t=1,....11;

gdje PCRDBGCP;; predstavlja udio kredita privatnog sektora financirani depozitima banaka

kao udio BDP-a zemlje i u vremenu t
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Sesta specifikacija modela uvritava jednu varijablu iz makro okruZenja te &etiri varijable koje

se odnose na poslovanje banaka. U modelu se procjenjuje jednadzba koja je dana kao:

CPSit=p +7 * CPSit1 + B1* LIRi+ B2 * ROEi+ Ps* NPLy + B4 * PCRDBGCP;: + Bs* CR3it + 0 + &it
i=1,..16:t=1,...11; (7)

gdje ROE; predstavlja povrat na vlasni¢ki kapital u zemlji i u razdoblju t
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Tablica 8: Rezultati panel analize nadogradivanih modela razine kredita

Varijabla Model 4 Model 5 Model 6
CPSit1 0,80%*** -0.40 -0.10
(5.91) (-1.42) (-0,73)
GDPGi; -0.56** 0.39%**
(-1.96) (2.97)
INFi;
LIR; -3.51*** 0.22* -0.14%***
(-2,53) (1.86) (-1.17)
PDEBT
NPL; -1.84*** -0.83*** -1.70***
(-3.11) (-8.93) (-3.07)
ROE; 0.98**
(1.97)
ROA; -3.58* -0.55
(-1.75) (-1.07)
PCRDBGCP;; 1.45%** 1.09%**
(4.20) (6.27)
HPI;; -0.22*
(-1.81)
CR3it -0.032 -0.11*
(-0.35) (-1.67)
Konstanta p 60.55*** 9.07 -0.11%**
(2.82) (0.85) (4.48)
Broj opazanja 63 90 92
Broj instrumenata 16 15 14
Sarganov test (p-vrijednost) 0.7589 0.2533 0.2323
M1 test (p-vrijednost) 0.2905 0.4187 0.8770
M2 test (p-vrijednost) 0.0509 0.1046 0.1623

Napomena: statisticka zna¢ajnost *p < 0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.001, vrijednosti u zagradama su t-vrijednosti,
za Sarganov test, nulta hipoteza je da su odabrane instrumentalne varijable ne korelirane s rezidualima p > 0.05,
za mlima2 test autokorelacije reziduala, nulta hipoteza je nepostojanje autokorelacija prvog, odnosno drugog reda

reziduala medu prvim, odnosno drugim diferencijama p > 0.05

lzvor: Izracun autorice

52



Sukladno rezultatima panel analize u modelu 4 statisticki znac¢ajnim su se pokazali krediti
privatnog sektora u prethodnom razdoblju, kamatna stopa na kredite, udio nenaplativih kredita
u ukupnim kreditima na razini signifikantnosti od 1%, dok se bruto domaci proizvod pokazao
statisticki znacajnim na razini od 5%, a povrat na ukupnu imovinu banaka 1 cijene nekretnina
su statistiCki znacajne na razini od 10%. Statisticki znacajne varijable u modelu 5 su se pokazale
stopa rasta bruto domaceg proizvoda, udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima, udio
kredita privatnog sektora financiran depozitima kao postotak bruto domaceg proizvoda.
Navedene varijable su statisticki znacajne pri razini signifikatnosti od 1%, dok kamatna stopa
na kredite je statisti¢ki znacajna na razini od 10%. U modelu 6 statisticki znacajne varijable su
kamatna stopa na kredite, udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima, udio kredita privatnog
sektora financiran depozitima kao postotak bruto domaceg proizvoda pri razini znacajnosti od
1%, dok je povrat na vlasnicki kapital se pokazao statisticki znacajnim pri razini od 5%, a
koncentracijski omjer banaka je statisticki znacajan pri 10%. Svi modeli zadovoljavaju
dijagnosticke testove. Prema rezultatima Sarganovog testa proizlazi kako su odabrani
instrumenti valjani u svim modelima. Isto tako, rezultati m1 i m2 testa upucuju na zaklju¢ak
kako ne postoji autokorelacija prvog 1 drugog reda medu prvim diferencijama reziduala. Stoga,

procijenjeni modeli su dobro specificirani.

U sljede¢em koraku analize uzimaju se tri modela, te se testiraju po razdobljima. Prvo razdoblje
se odnosi na godine od 2003.-2008., odnosno razdoblje kreditne ekspanzije, dok drugo

razdoblje se odnosi na razdoblje obuhvaceno financijskom krizom.
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Tablica 9: Rezultati panel analize za modele 1,2 i 4 za razdoblja od 2003-2008. i 2009-2014.

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 4

Varijabla Razdoblje Razdoblje Razdoblje Razdoblje Razdoblje Razdoblje
2003-2008 2009-2014  2003-2008 2009-2014 2003-2008 2009-2014
CPSit1 -0.93** 0.30** -1.01%** 0.28** 1.91%** 1.60**
(-2.35) (2.36) (-2.66) (2.52) (6.15) (2.72)
GDPGit 2.61%** -0.20*** 2.82%** -0.17** 0.42 -0.29**
(3.76) (-3.95) (4.20) (-3.07) (1.08) (-2.01)

INFit 3.14%** -0.01 3.16*** -0.04

(8.28) (-0.37) (8.76) (-0.56)
LIRit -0.8 0.28* -0.566 0.35** -2.85%** 0.35
(-1.35) (1.89) (-0.77) (2.93) (-3.88) (0.38)

PDEBTit -0.22 0.13*

(-0.64) (1.82)
NPL;t 0.49** -0.65*** 0.61** -0.74*** -1.66 -3.35**
(2.18) (-3.97) (1.99) (-5.30) (-1.46) (-2.27)

ROE:it

ROAit -2.61 -2.71%** -3.46 -2.T4%%* -5.80** -1.97**
(-1.16) (-7.80) (-1.36) (-11.35) (-1.99) (-2.66)
HPIit 0.37 -1.65
(0.42) (-1.65)
Konstanta p -192.21*** 46.89***  -185.68*** 45.80*** 37.36 -0.57
(-6.49) (12.51) (-5.99) (10.84) (6.00) (-0.02)
Broj opazanja 57 57 56 57 33 30
Broj instrumenata 10 12 11 13 10 12
Sarganov test (p-vrijednost) 0.1606 0.3644 0.1643 0.1888 0.1986 0.9846
M1 test (p-vrijednost) 0.0367 0.4221 0.0141 0.3103 0.2890 0.4424
M2 test (p-vrijednost) 0.0803 0.3529 0.0646 0.5393 0.5222 0.5317

Napomena: statisticka znac¢ajnost *p < 0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.001, vrijednosti u zagradama su t-vrijednosti,
za Sarganov test, nulta hipoteza je da su odabrane instrumentalne varijable ne korelirane s rezidualima p > 0.05,
za ml i m2 test autokorelacije reziduala, nulta hipoteza je nepostojanje autokorelacija prvog, odnosno drugog reda
reziduala medu prvim, odnosno drugim diferencijama p > 0.05

lzvor: Izracun autorice

U modelu 1 statisticki znacajnim su se pokazali krediti privatnog sektora u prethodnom

razdoblju pri statistickoj znacajnosti od 5%, stopa rasta bruto domaceg proizvoda pri razini

signifikantnosti od 1% i udio nenaplativin kredita u ukupnim kreditima u oba zasebno
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promatrana perioda, dok inflacija se pokazala statisticki znacajna u prvom razdoblju na razini
signifikantnosti od 1%, kamatna stopa na kredite u drugom razdoblju pri razini signifikantnosti
od 10%, te povrat na ukupnu imovinu banaka se pokazao statistickim znacajnim u drugom
razdoblju na razni signifikantnosti od 1%. Sarganov test ukazuje da su odabrane instrumentalne
varijable ne korelirane s rezidualima, te da su svi uvjeti na momente zadovoljeni i svi
instrumenti valjani. Prema testovima o autokorelaciji reziduala, moze se zakljuciti da se
odbacuje nulta hipoteza koja pretpostavlja da ne postoji autokorelacija prvog reda reziduala
medu prvim diferencijama, medutim postojanje autokorelacije prvog reda ne ukazuje na loSu
specifikaciju modela i moZe se zanemariti. Testom o autokorelaciji reziduala drugog reda moze
se zakljuciti da se ne odbacuje nulta hipoteza, odnosno da ne postoji autokorelacija medu
rezidualima drugog reda. Model je dobro specificiran. Kod modela 2, statisticki znacajne
varijable su krediti privatnog sektora u prethodnom razdoblju, stopa rasta bruto domaceg
proizvoda i udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima u oba zasebno promatrana razdoblja,
dok inflacija je statisticki znac¢ajna u prvom razdoblju, a kamatna stopa na kredite i javni dug u
drugom razdoblju. Provedbom Sarganovog testa moze se zakljuciti da su odabrani instrumenti
valjani. Test autokorelacije m1 ukazuje kako postoji autokorelacija medu prvim diferencijama
prvog reda reziduala, ali ona se moze zanemariti, jer test m2 ukazuje da ne postoji autokorelacija
medu rezidualima drugog reda. U modelu 4 statisticki znacajnim su se pokazali krediti
privatnog sektora u prethodnom razdoblju pri razni signifikantnosti od 1% u prvom razdoblju
te razini signifikatnosti od 5% u drugom razdoblju, povrat na ukupnu imovinu banaka je
statisticki znacajan u oba razdoblja pri razni signifikantnosti od 5%, nadalje stopa rasta BDP-a
se pokazala statisticki znacajna u drugom razdoblju, dok kamatna stopa na kredita se pokazala
statistiCki znacajna u prvom razdoblju pri razini signifikantnosti od 1%. Cijene nekretnina u
modelu se nisu pokazale statistiCki znaCajne u promatrana dva razdoblja. Provedeni

dijagnosticki testovi ukazuju da je model dobro specificiran.
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4.3. Analiza rezultata i osvrt na istrazivacke hipoteze

U ovom odjeljku rada, na osnovi rezultata panel analize dinamic¢kih modela procijenjenih
Arellanovim i Bondovim procjeniteljem u dva koraka, interpretira se utjecaj razmatranih
kontrolnih varijabli na razinu kredita u zemljama srednje i istocne Europe, te na temelju

dobivenih rezultata se potvrduju ili odbacuju postavljene hipoteze.

Prvi dio istrazivanja se odnosi na specifikaciju modela, osnovnog i nadogradivanih modela
kojima se testira utjecaj kontrolnih varijabli iz makroekonomskog okruZenja i okruZenja
poslovanja banaka na razinu kredita u zemljama srednje i isto¢ne Europe u periodu od 2003-
2014. godine. Drugi dijelom istrazivanja, uzimaju se odredeni specificirani ekonometrijski
modeli u svrhu prihvacanja ili odbacivanja istrazivackih hipoteza, te se razmatra utjecaj
makroekonomskih i bankarskih pokazatelja u vremenu kreditne ekspanzije, odnosno od 2003.
do 2008. godine, te kreditnog loma u vremenu od 2009. do 2014. godine Kkoji je nastao zbog

globalne financijske krize koja je zapoceta sredinom 2008. godine.

Sto se ti¢e kontrolnih varijabli, stopa rasta bruto domaceg proizvoda se pokazala statisticki
zna¢ajnom u modelu 1 sa pozitivnim predznakom koji ispituje isklju¢ivo najrelevantnije
makroekonomske indikatore i pokazatelje poslovanja banaka, u modelu 4 sa negativnim
predznakom kojim se ispituje utjecaj cijena nekretnina na razinu kredita i u modelu 5 koji
ispituje utjecaj koncentracije banaka na razinu kredita, varijabla je pozitivhog predznaka.
Inflacija je uvrStena u tri specifikacije modela zbog visoke koreliranosti s ostalim varijablama,
te se statisticki znacajnom pokazala samo u modelu 2 u kojem je osnovni model nadograden
sa varijablom javni dug, u modelu 1 i modelu 3 se nije pokazala statisticki znacajnom, smjer
utjecaja u promatranim modelima je pozitivan. Nadalje, kamatna stopa na kredite se pokazala
statisticki znacajnom u svim specificiranim modelima sa negativhim predznakom, osim u
modelu 5 u kojem varijabla ima pozitivan predznak. Udio nenaplativih kredita u ukupnim
kreditima se pokazao statisticki znaCajnim u svim specifikacijama modela sa negativnim
predznakom, S$to potvrduje robusnost i znaCajnost utjecaja na razinu kredita, pokazatelj
profitabilnosti ROA je statisti¢ki zna¢ajan u Cetiri modela od pet modela koji je uvrSten kao
kontrolna varijabla, modelu 1, 2, 3 i 4, u svim modelima smjer utjecaja je negativan. Dalje,
javni dug se pokazao statisticki zna¢ajnim u modelima 2 i 3, u kojima je uvrSten kao kontrolna
varijabla, smjer utjecaja je negativan. Takoder cijene nekretnina su se pokazale statistiCki

znacajne u modelu u kojem su uvrstene, u modelu 4, te imaju negativan smjer utjecaja na razinu
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kredita. U modelu 4 negativan utjecaj BDP-a se moze opravdati utjecajem cijena nekretnina
koje prate njegov trend. Varijabla krediti privatnog sektora financirani depozitima banaka kao
udio BDP-a, je uvrStena u model 5 i 6 te se u istima pokazala statisti¢ki zna¢ajna sa pozitivnim
predznakom, koncentracijski pokazatelj CR3 se pokazao statisticki znac¢ajnim u modelu 6, dok
u modelima 3 i 5 se nije pokazao statisti¢ki znac¢ajnim, u svim navedenim modelima predznak
je negativan i na kraju pokazatelj ROE se pokazao statisti¢ki znac¢ajnim u uvr§tenom modelu,

odnosno modelu 6 sa pozitivhim smjerom utjecaja.

U daljnjem koraku analize razmatraju se postavljene hipoteze. U objasnjenju hipoteza Koriste
se tri modela model 1, model 2 i model 4, u kojima gledamo statisti¢ku znacajnost procijenjenih
i smjer utjecaja u razdobljima kreditne ekspanzije 2003. do 2008. godine, te kreditnog loma od
2009. do 2014. godine.

GH 1: Makroekonomski pokazatelji znacajno su utjecali na razinu kredita u CEE

zemljama.
H 1.1: Stopa rasta BDP-a pozitivno utjece na razinu ukupnih kredita

Pretpostavlja se da u situacijama gospodarskog rasta ¢e do¢i do povecanja potraznje za
kreditima i povecanje ponude kredita od strane banaka koja je rezultat povecanja dohotka,
potros$nje i investicija, dok u razdobljima recesija, odnosno pada stopa rasta bruto domaceg
proizvoda ocekuje se da ¢e se smanjiti ponuda kredita zbog povecanja nezaposlenosti i
povecanja kreditnog rizika. Prema rezultatima panel analize pokazalo se da stopa rasta BDP-a
je statisti¢ki znacajna u modelu 1, 2 i 4, za sva razdoblja osim za prvo razdoblje 2003.-2008. u
modelu 4. Stopa rasta BDP-a ima pozitivan predznak u prvom razdoblju, odnosno razdoblju
ekspanzije, te ukazuje kako gospodarska aktivnost pozitivno utjece na razinu kredita, §to je u
skladu s teoretskim ocekivanjima, dok u drugom razdoblju od 2008. do 2014. ima negativan
predznak $to ukazuje da pad stope rasta BDP-a je utjecao negativno na razinu kredita, odnosno

doslo je pada razine kredita u razdoblju recesije.
H 1.2: Inflacija negativno utjece na razinu kredita

Stabilnost cijena je nuzan uvjet stabilnog razvoja gospodarstva. Inflacija predstavlja proces
porasta opc¢e razine cijena u zemlji te se negativno odrazava na stabilnost financijskog sektora
kroz povecanu neizvjesnost. U procijenjenim modelima model 1 i model 2, inflacija se pokazala

statistiCki znacajna samo u prvom razdoblju od 2003. do 2008. godine sa pozitivnim
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predznakom, dok u drugom razdoblju ima negativni smjer utjecaja. Na temelju procijenjenih
parametara moZze se zakljuciti da je inflacija pozitivno utjecala na kreditnu aktivnost u razdoblju

kreditne ekspanzije kroz stabilnost cijena i smanjenju poslovnu neizvjesnost.
H 1.3: Visoke kamatne stope na trZiStu smanjuju razinu kredita

Kamatna stope na kredite predstavljaju troSak financiranja. U situaciji visokih kamatnih stopa
potraznja za kreditima pada te se smanjuje razina kredita u zemlji, bitno je naglasiti da visoke
kamatne stope mogu biti pokazatelj financijske nestabilnosti na trzistu i rizi¢nosti za bankarsko
poslovanje, dok niske kamatne stope poticu kreditnu aktivnost. Rezultati panel analize ukazuju
da kamatna stopa na kredite je statisti¢ki znac¢ajna u modelu 1 i modelu 4 u drugom razdoblju
sa pozitivnim predznakom, takoder statisticki je znac¢ajna u modelu 2 u prvom razdoblju sa
negativnim predznakom. Naime, rezultati nisu u skladu s teoretskim ocekivanjima, zbog toga
Sto u razdoblju od 2003. do 2008. godine, zbog procesa liberalizacije trziSta, privatizacije i
ulaska inozemnih banaka doslo je povecanja konkurentnosti industrije koja je bila popra¢ena
povoljnim uvjetima kreditiranja, odnosno niskim kamatnim stopama koja je prouzrokovala
kreditnu ekspanziju. U tom razdoblju ocekivani predznak je pozitivan, dok u razdoblju od
2009.-2014. zbog nastanka financijske krize, o¢ekivani predznak je negativan zbog naglog pada

ponude kredita i povecanja kamatnih stopa.
H 1.4: Rast cijena nekretnina pozitivno utjece na povecanje razine kredita

Ocekuje se da promjene u cijenama nekretnina imaju pozitivan utjecaj na kreditnu aktivnost,
zbog povecanja vrijednosti kolaterala. Bitno je istaknuti da Hoffman (2001.) u istrazivanju
determinanti kredita privatnog sektora zakljucuje da kreditna aktivnost ima neposredan i jak
utjecaj na cijene nekretnina, ali ne i obrnuto, §to znac¢i da promjene u cijenama nekretnina
imaju sporiji utjecaj na promjene u kreditnoj aktivnosti. U procijenjenom modelu 4, indeks
cijena nekretnina se pokazao statisti¢ki neznacajnim u oba razdoblja razmatranja, s tim da je u
prvom razdoblju imao pozitivan predznak, dok u drugom razdoblju negativan predznak, $to je
u skladu sa teorijskim pretpostavkama. U promatranim zemljama srednje i isto¢ne Europe, u
razdoblju kreditne ckspanzije doslo je do postepenog rasta cijena nekretnina i stvaranju

mjehura, slijedom dolaska financijske krize doslo postepenog pada cijena nekretnina.
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H 1.5: Javni dug negativno utjece na razinu kredita

Pogorsanje proracunske ravnoteze i naglo akumuliranje javnog duga zemlje stvara novi profil
rizika za bankovne institucije koji dovodi do smanjena ponude kredita u privatnom sektoru.
Zdravlje bankarskog sustava se oporavljala paralelno gospodarskom oporavku, smanjuje se
razina javnog duga i trziSte se normalizira. U situaciji visokog javnog duga, kreditni plasmani
namjeni privatnom sektoru ¢e biti priguseni, dolazi do efekta istiskivanja (Nikoli¢, 1999.)
buduci da je potraznja slaba, a ponuda ograni¢ena. U procijenjenom modelu 2 javni dug se

pokazao statisticki znacajan u drugom razdoblju sa pozitivnim predznakom.

GH 2: Pokazatelji bankarskog poslovanja su utjecali na tijek kreditne aktivnosti u CEE

zemljama.
H 2.1: Kreditni rizik negativno utjece na razinu kredita

Visoki udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima negativno utjece na kreditnu aktivnost
jer ukazuje na visoku rizi¢nost poslovanja banka. Udio nenaplativih kredita u ukupnim
kreditima, se pokazao statisticki znacajnim u sva tri modela u svim promatranim razdobljima,
osim u modelu 4 u prvom razdoblju, ali smjerovi utjecaja su se pokazali razliCiti u razli¢itim
modelima. U specificiranom modelu 1 i 2, udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima je u
prvom razdoblju pozitivan, dok u drugom razdoblju je negativan sto je u skladu sa teoretskim
ocekivanjima, dok u modelu 4 pokazatelj je u oba slucaja negativan, ali kako je ve¢ receno nije
statistiCki znacajan u prvom razdoblju. Banke u fazi kreditne ekspanzije nisu anticipirale
mogucnost financijske krize i posljedice koje donose na gospodarsku aktivnost i zbog toga udio
nenaplativih kredita u tom razdoblju je pozitivhog predznaka, dolaskom financijske krize,
popraceno smanjenjem gospodarske aktivnosti i povecanjem nezaposlenosti dolazi do
povecanja udjela nenaplativih kredita u ukupnim kreditima i nestabilnosti u financijskom

sektoru, te s tim predznak je negativnog smjera.
H 2.2: Profitabilnost bankarskog sektora pozitivno utjece na razinu kredita

Visoka profitabilnost banaka poti¢e na povecanje i jacanje kreditne ponude od strane banaka,
medutim ako razlika izmedu kamatnih stopa proizlazi iz ve¢e premije na rizik klijenata, ponuda
kredita moze pasti. U analizi profitabilnosti bankarskog sektora koristen je pokazatelj ROA koji

mjeri povrat na ukupnu imovinu banaka. U modelima 1 i 2, pokazatelj ROA je statisticki
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znacajan u drugom razdoblju, dok u modelu 4 statisticki je znacajan u oba razdoblja. Prema
procjenama parametara pokazatelj ROA ima negativan predznak u oba promatrana razdoblja u
svim procijenjenim modelima, $to zapravo je i nije u skladu s teoretskim ocekivanjima. Naime
u prvom razdoblju, o¢ekivani smjer utjecaja je pozitivan zbog gospodarskog rasta, povecane
potrosnje i potraznje za kreditima, dok u drugom razdoblju zbog pada gospodarske aktivnosti i
povecanja udjela nenaplativih kredita u ukupnim kreditima dolazi do pada profitabilnosti

banaka.
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5. ZAKLJUCAK

Pocetkom 1990-tih godina zemlje srednje 1 isto¢ne Europe su zapocele svoj tranzicijski proces
konvergencije iz centralno planskih ekonomija u trzisne ekonomije kako bi se priblizile
standardima razvijenih zapadno Europskih zemalja. Proces financijske liberalizacije i
deregulacije financijskih trzista popracen sa promjenama u vlasni¢kim strukturama bankarskih
sustava je rezultiralo ulaskom stranih banaka i povecanom trzisnom konkurencijom U
bankarskom sektoru.

Ulazak stranih banaka u zemlje srednje 1 isto¢ne Europe je pridonio razvoju novih bankarskih
i financijskih inovacija, kao i razvoju financijskog trziSta i institucionalnog okruzenja, dok
povecana konkurencija na bankarskom trzistu je utjecala na povecanje kreditne ponude
popracene sa politikom niskih kamatnih stopa. Razdoblje nakon 2000-te godine je
okarakterizirano ubrzanim kreditnim rastom i stabilno$¢u bankarskih sustava sa povoljnim
makroekonomskim okruzenjem. Ubrzani kreditni rast je pozitivno utjecao na ekonomski rast,
povecanje agregatne potrosnje i prihoda tih zemalja, te povecéanje priljeva inozemnog kapitala
od strane razvijenih zemalja, odnosno njihovih mati¢nih banaka. Sredinom 2008. godine, nakon
propasti Lehman Brothers-a, financijska kriza u SAD-u uzrokovana slomom drugorazrednih
hipoteka je poprimila globalne razmjere.

Zemlje srednje 1 istoCne Europe su takoder bile pogodene financijskom krizom koja je
uzrokovala tesku kreditnu kontrakciju, odnosno kreditni lom, koji je imao niz posljedica kao
pad bruto domaceg proizvoda, proizvodnje, agregatne potraznje, pad cijena nekretnina i
dionica, rast nezaposlenosti, takoder je poljuljao cijeli financijski sustav te razvio osjecaj
nesigurnosti i strah od buducih kretanja u financijskom i bankarskom sektoru. Preoptimisti¢na
ocekivanja o budu¢im dohocima od strane banaka prije pocetka financijske krize, kao 1 loSe
upravljanje i kriva procjena rizi¢nosti klijenta su dovele do brze akumulacije 1osih kredita, Sto
je rezultiralo primjenom restriktivne kreditne politike i racionalizacijom kredita u budu¢im
razdobljima, s tim je uslijedilo drasti¢éno smanjenja ponude kredita na trzistu, odnosno kreditni
lom. Kriza u bankarskom sektoru i primjena restriktivne kreditne politike, uz povecane stope
Stednje, imala je za posljedicu smanjenje ulaganja u fiksni i obrni kapital kao smanjenje
kupovine potrosackih dobara, §to je uzrokovalo pad agregatne potraznje i stope rasta bruto

domaceg proizvoda.

61



Zabiljezeni kreditni rast u zemljama srednje i isto¢ne Europe je privukao interes mnogih
ekonomskih stru¢njaka prije i nakon pocetka globalne financijske krize. U samoj literaturi o
kretanjima kreditne aktivnosti srednjoisto¢nih zemalja Europe postoji vise razli¢itih pristupa u
utvrdivanju odrednica ponude i potraznje za kreditima i razdoblja prekomjernog kreditnog rasta
i kreditnog loma. Pristupi u analizi kreditnih ciklusa se razlikuju po odabranim metodologijama

kao i nezavisnim varijablama koje odreduju ponudu i potraznju za kreditima.

Svrha i cilj ovog rada bila je ispitati ulogu i smjer makroekonomskih indikatora i pokazatelja
bankarskog rasta na razinu kredita u zemljama srednje i istocne Europe, te na temelju prijasnjih
istrazivanja i analizirane literature utvrditi poklapaju li se empirijski rezultati sa teorijskim
pretpostavkama. U skladu s tim, postavljene su dvije temeljene i sedam pomocnih hipoteza koje
ispituju utjecaj makroekonomskih pokazatelja i pokazatelja bankarskog poslovanja na razinu

kredita u zemljama srednje i isto¢ne Europe.

Prvi dio istrazivanja se odnosi na specifikaciju osnovnog ekonomskog modela i nadogradivanih
modela u kojem se testira utjecaj kontrolnih varijabli iz makroekonomskog okruzenja i
pokazatelja bankarskog rasta za zemlje srednje i isto¢ne Europe u razdoblju od 2003.-2014.
godine. U provedenoj empirijskog analizi, pomoc¢u dinami¢kog panel modela, konkretno
Arellano-Bondovog procjenitelja u dva koraka, rezultati su pokazali da su se sve nezavisne
varijable uvrStene u ekonomske modele pokazale statisticki zna¢ajnima, odnosno da imaju jak
utjecaj na razinu kredita privatnog sektora, te da su u skladu sa teorijskim pretpostavkama osim

inflacije koja se pokazala da je pozitivnog predznaka.

Drugi dio istrazivanja uzima u obzir odredene ekonometrijske modele u svrhu prihvacanja ili
odbacivanja istrazivackih hipoteza, specifiéno razmatra utjecaj promatranih varijabli unutar
razdoblja prekomjernog kreditnog rasta i unutar razdoblja kreditnog loma. Provedeno
istrazivanje je pokazalo da stopa rasta BDP-a pozitivno utjece na ukupnu razinu kredita u
vremenima kreditne i ekonomske ekspanzije, dok negativno utjece na razinu kredita u periodu
recesije te je statistiCki znacajna, inflacija se pokazala statisticki zna¢ajnom samo u prvom
razdoblju, te je pozitivnog predznaka $to je u skladu sa teorijskim ocekivanja, kamatna stopa
na kredite se pokazala statisti¢ki znacajna za vrijeme kreditnog loma te je pozitivnog predznaka
(model 1 i model 2) i negativna u razdoblju kreditne ekspanzije (model 4) §to nije u skladu s
teoretskim ocekivanjima. Kreditni rizik se pokazao statistickim znacajnim u oba promatrana
perioda, te je pozitivan u periodu kreditne ekspanzije, a negativan u periodu kreditne

kontrakcije $to je u skladu sa teorijskim uporiStima, javni dug se pokazao statistickim znac¢ajnim
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u periodu kreditnog loma te je pozitivnog predznaka Sto nije u skladu sa teorijskim
pretpostavkama, ali s obzirom da se javni dug za vrijeme i nakon financijske krize postepeno
povecavao u vecini promatranih zemalja, pozitivan utjecaj na razinu kredita je opravdan u
konkretnom slucaju. Pokazatelj profitabilnosti bankarskog sektora je statisticki znacajan u
razdoblju kreditnog loma 1 ima negativan predznak §to je u skladu sa teorijskim
pretpostavkama. Rezultati ekonometrijske analize pokazuju da su makroekonomski faktori i
pokazatelji bankarskog poslovanja su zna¢ajno utjecali na kreditne cikluse u zemljama srednje

1 isto¢ne Europe.
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SAZETAK

Zabiljezeni ubrzani kreditni rast u zemljama srednje i istocne Europe je bio predmetom
istrazivanja mnogih ekonomista. Rast kredita sam po sebi moze ukazivati na stabilnost
financijskog sustava i povjerenje u ekonomiju, dok prekomjerni kreditni rast moze dovesti do
»pregrijavanja“ ekonomije uz ozbiljne posljedice na gospodarski razvoj, agregatnu potraznju,
kamatne stope, inflaciju, deficit tekuCeg racuna, nezaposlenost i generalno financijsku
stabilnost. Predmet i cilj ovog rada je koristenjem dinamic¢kog panel modela istraziti i procijeniti
utjecaj makroekonomskog okruZenja i pokazatelja bankarskog poslovanja na razinu kredita
privatnog sektora za vrijeme prekomjernog kreditnog rasta od 2003.-2007. i za vrijeme
kreditnog loma od 2008.-2014. godine. Provedeno empirijsko istraZivanje je dokazalo da na
kreditni ciklus u CEE zemljama su znac¢ajno utjecali pokazatelji makroekonomskog okruzenja
i pokazatelji bankarskog poslovanja. U fazi ekonomskog rasta stabilnost makroekonomskog
okruzenja i razvijenost financijskih trziSta i bankarskog sektora je pozitivno utjecala na ukupan
rast razine kredita privatnog sektora, dok u fazi financijske krize i recesije makroekonomski
pokazatelji i pokazatelji bankarskog rasta su negativno utjecali na rast ukupne razine kredita

privatnog sektora te je doslo do kreditnog loma.

Kljuéne rijeci: kreditni rast, kreditni lom, CEE zemlje
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SUMMARY

Accelerated credit growth in Central and Eastern Europe has been the subject of research by
many economists. Credit growth can be an indicator of the stability of the financial system and
confidence in the economy, while excessive credit growth may lead to "overheating™ of the
economy with serious consequences for economic development, aggregate demand, interest
rates, inflation, current account deficit, unemployment and general financial stability. The
subject and the purpose of this paper is to explore and evaluate the impact of the macroeconomic
and bank business indicators on the level of private sector credit during the period 2003.-2007.
excessive credit growth, and during the period 2008.-2014. credit crunch using the dynamic
panel model. The conducted empirical research has proven that macroeconomic indicators and
banking business indicators have strongy influenced the credit cycle in CEE countries. In the
economic growth stage, the stability of the macroeconomic environment and the development
of the financial markets and the banking sector have had a positive impact on the overall growth
of private sector credit, while in the financial crisis and the recession macroeconomic indicators
and bank growth indicators have adversely affected the growth of total private sector credit

which resulted in a credit crunch.

Key words: credit growth, credit crunch, CEE countries
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