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1. Uvod

1.1 Problem istrazivanja

Vecina financijskih sustava, ukljuc¢ujuéi i hrvatski, ima bankarski karakter gdje u volumenu
imovine, aktivnostima na uzem 1 Sirem financijskom trziStu te ponudom financijskih usluga
dominiraju banke. Temeljna funkcija banaka jeste depozitno kreditna aktivnost i transferiranje
kreditnog potencijala od pojedinaca i sektora sa sposobnosti financiranja prema potrosackim i
proizvodnim deficitima kao nuZnosti rasta i razvoja gospodarstva. S vremenom banke su sve vise
rasle 1 povecavale svoju imovinu, §irile ponudu financijskih usluga te intenzivno sudjelovale u
procesima fuzija i akvizicija daju¢i bankarskom sustavu gotovo oligopolan karakter u smislu

stupnja natjecateljstva.

Povecavajuci vlastiti udio na trzistu, doslo je do znatnog poveéanja koncentracije bankarskog
sektora, odnosno sve manji broj banaka je kontrolirao sve ve¢i udio na trzistu. Agencija za zastitu
trziSnog natjecanja definira koncentraciju kao stjecanje kontrole koja se ostvaruje prijenosom
prava, ugovora ili drugih sredstava kojima jedan ili viSe poduzetnika, bilo pojedinacno, bilo
zajednicki, stjeCe mogucénost ostvarivanja prevladavajuceg utjecaja nad jednim ili vise

poduzetnika ili pak dijela jednog ili viSe poduzetnika na trajnoj osnovi.

Koncentracija se moze mjeriti razli¢itim indeksima ili koeficijentima, poput koncentracijskog
omjera, Herfindahl — Hirschmanovog indeksa, koeficijenta entropije i Ginijeveg koeficijenta.
Rezultati mnogih istraZzivanja pokazuju da je bankarski sektor jedan od najkoncentriranijih, a
analizom razli¢itih varijabli poput ukupne imovine, depozita, orocenih depozita i neto dobiti, do

istog zakljucka se doslo i za hrvatski bankarski sustav (Dumicic¢ et al., 2012).

Povecavanjem udjela na trzistu dosSlo je do pojave sistemski velikih banaka, banaka c¢ija bi
propast imala znacajne negativne posljedice za stabilnost financijskog sustava zbog veli¢ine

njihove aktive, visine prihoda ili neto dobiti te koli¢ine depozita.

Ne postoji potpuno jasna definicija sistemski znac¢ajnih banaka. Odbor za financijsku stabilnost
(engl. Financial Stability Board, dalje u tekstu FSB) ih definira kao financijske institucije ¢iji
poremecaj ili bankrot, zbog njihove velicine, kompleksnosti i sistemske medupovezanosti, moze
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uzrokovati znaCajne poremecaje financijskom sustavu i ekonomskim aktivnostima, dok u
Republici Hrvatskoj Zakon o vije¢u za financijsku stabilnost definira sistemski vaznu financijsku
institucije kao financijsku institucije koja je po svojoj veli€ini, poloZaju i vaznosti bitna za

financijsku stabilnost u Republici Hrvatskoj, a koju kao takvu odredi nadlezno tijelo.

Ekonomska i financijska kriza zapoceta 2008. je pozornost stru¢njaka i svjetske javnosti okrenula
prema sistemski znacajnim bankama. S obzirom da su sistemski velike banke bile jedan od
uzroka krize, a dijelom su zasluzne i za brzo Sirenje krize, na globalnoj razini doslo je do
dogovora o promjeni regulacije sistemski velikih banaka 1 nac¢inu identificiranja istih. Jedan od
uzroka je u tome Sto se smatra da se banke koje su ,,prevelike da bi propale* suocavaju s
moralnim hazardom. Naime, banka koja zna da ¢e imati podrsku drzave i regulatornih autoriteta
u slucaju financijskih problema mozZe se upustati u rizi¢nije poslove: u sluéaju uspje$nog
investiranja ostvaruju vece povrate od svojih konkurenata, a u sluc¢aju da dode do ne povratka
investiranih sredstava, drzavna podrska ¢e osigurati da ne dode do vecih problema, zbog Cega

mozemo zakljuciti da su se sistemski znacajne banke nalazile u dobitnoj situaciji u oba slucaja.

Kriza 2008.g je jedan od glavnih uzroka zasto je doslo do znacajnih promjena u regulaciji
banaka, a posebice u regulaciji i superviziji banaka koje su ,,prevelike da bi propale® odnosno
sistemski vaznih banaka. Nakon financijske krize doSlo je do promjena u regulaciji i superviziji
sistemski znacajnih banaka cija je slaba regulacija oznacena kao jedan od glavnih uzroka krize.
Jedina nadnacionalna regulatorna tijela za banke su Bazelski odbor za nadzor banaka (engl. Basel
Committee on Banking Supervision, dalje u tekstu BCBS) i Europsko tijelo za bankarstvo (engl.
European Banking Authority). BCBS je odbor nadzornih tijela za bankarstvo koje su osnovali
guverneri srediSnjih banaka skupine zemalja G10 1974. godine kako bi se povecalo
razumijevanje kljuénih pitanja u pogledu nadzora te poboljsala kvaliteta nadzora nad bankama
diljem svijeta. BCBS sastavlja smjernice istandarde u razliitim podru¢jima, kao §to su

medunarodni standardi o adekvatnosti kapitala (Bazel I, Bazel Il i Bazel I11).



1.2 Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja ovoga diplomskog rada biti ¢e sistemski znacajne banke. Tijekom
istrazivanja utvrdit ¢e se determinante i principi odredivanja sistemskih znacajnih banaka u
Republici Hrvatskoj te njihova identifikacija, a analizirat ¢e se i razliciti teorijski stavovi o

utjecaju velicine i znacaja banke na stabilnost bankarskog sustava.

Predmet istrazivanja ¢e biti i hrvatski bankarski sustav, te ¢e se prikazati kronoloski pregled
razvoja bankarskog sustava od neovisnosti Republike Hrvatske, ali ¢e se i1 analizirati i aktualno
stanje bankarskog sustava. Takoder istraziti ¢e se utjecaj posljednje krize na hrvatski bankarski
sustav te ¢e se analizirati mozebitne posljedice u slucaju problema poslovanja sistemski znacajnih

banaka.

Kriza nekoliko sistemski znacajnih banaka u svijetu imala je za posljedicu nestabilnost ne samo
nacionalnih bankarskih sustava, ve¢ nestabilnost cjelokupnog svjetskog financijskog sustava.
Zbog toga ¢e se u ovome diplomskome radu istraziti kakve bi bile posljedice za stabilnost jednog
mikro bankarskog sustava, kao Sto je hrvatski bankarski sustav, u slucaju propasti neke od
sistemski znacajnih banaka u njemu. U hrvatskom bankarskom sustavu do$lo je do propasti
nekoliko banaka manje i srednje veli¢ine (poput Banke Splitsko — Dalmatinske ili Credo banke),
medutim njihova propast nije imala znatan negativan utjecaj na stabilnost hrvatskog bankarskog

sustava, koja je 1 viSe nego zadovoljavajuca.

U fokusu ¢e se nac¢i ekonomska 1 financijska kriza 2008.g te uloga sistemski znacajnih banaka u
njoj, aktivnosti regulatora tijekom i nakon krize, te mjere koje su regulatori donijeli s ciljem

stabilizacije bankarskog sustava.



1.3 Istrazivacke hipoteze

Hipoteza 1: Svaki bankarski sustav mora identificirati sistemski znaCajne banke u svrhu

ocuvanja stabilnosti.

Hipoteza 2: U hrvatskom bankarskom sustavu potrebno je identificirati sistemski znacajne banke
te ih staviti pod poseban regulatorni nadzor uslijed manjka kapaciteta za njihovu sanaciju i

restrukturiranje.

1.4 Ciljevi i doprinos istraZivanja

Iz prije navedenoga predmeta i problema istrazivanja mozemo zakljuciti kako je glavni cilj ovoga
diplomskoga rada analiza sistemski znacajnih banaka, kako u svijetu tako i u Republici

Hrvatskoj.

Nadalje, jedan od ciljeva je i pokazati koliki je uistinu utjecaj sistemski znacajnih banaka na
stabilnost bankarskog sustava te dokazati da je klju¢ za ocuvanje stabilnosti zapravo
identifikacija sistemski znacajnih banaka, te postavljanje posebnog regulatornog okvira za nadzor

i kontrolu poslovanja sistemski velikih banaka.

Takoder jedan od ciljeva je i analiza hrvatskog bankarskog sustava, njegove regulacije,
identifikacija sistemski znacajnih banaka u njemu te predvidanje mogucih nestabilnosti i
posljedica za hrvatski bankarski sektor ukoliko bi doSlo do krize 1 problema u poslovanju

sistemski zna€ajnih banaka.



1.5 Metode istraZivanja

Pri pisanju diplomskog rada koristiti ¢e se slijede¢e metode (Zelenika, 2011):

e Metoda analize — postupak znanstvenog istrazivanja i objaSnjenja putem ras¢lanjivanja
slozenih misaonih tvorevina na njihove jednostavnije sastavne dijelove i elemente;

e Metoda sinteze — postupak znanstvenog istrazivanja i objasnjenja putem spajanja,
sastavljanja jednostavnih tvorevina u slozene i slozenijih u jo§ slozenije povezujuéi
izdvojene elemente, pojave, procese i odnose u jedinstvenu cjelinu;

e Induktivna metoda — sistematska i dosljedna primjena induktivnog nacina zakljucivanja u
kojem se na temelju pojedinacnih ili posebnih ¢injenica dolazi do zakljucka o opéem
sudu;

e Deduktivna metoda — dosljedna primjena deduktivnog nacina zakljucivanja u kojem se iz
op¢ih stavova izvode posebni i pojedinacni;

e Metoda dokazivanja — jedna od najvaznijih znanstvenih metoda u kojoj su inkorporirane
gotovo sve metode i svi posebni metodski postupci. Dokazivanje je izvodenje istinitosti
pojedinih stavova na temelju znanstvenih ¢injenica ili na temelju ranije utvrdenih istinitih
stavova,

e Metoda klasifikacije — sistematska i potpuna podjela opéeg pojma na posebne pojmove,
koje taj pojam obuhvaca;

e Metoda kompilacije — postupak preuzimanja tudih rezultata znanstveno istrazivackog

rada, odnosno tudih opaZanja, stavova, zakljucaka i spoznaja;

U empirijskom dijelu rada koristit ¢e se racunalni program SPSS kako bi se istrazivacke hipoteze

potvrdile ili osporile.



1.6 Struktura diplomskog rada

U uvodnom dijelu diplomskog rada biti ¢e definiran i obrazlozen predmet rada, jednako kao i
problem koji se zeli istraziti. Takoder ¢e biti jasno naznacene hipoteze koje se zele dokazati, a
prikazat ¢e se i cilj i doprinos diplomskog rada. Sadrzaj i struktura diplomskog rada ¢e se nalaziti

u ovome dijelu.

Drugo poglavlje rada biti ¢e posveéeno sistemski znac¢ajnim bankama, te ¢e se analizirati razliciti
teorijski stavovi o idealnoj veli¢ini bankarske aktive, i teze o utjecajima veli¢ine i znacaja banaka
na stabilnost bankarskog sustava. Takoder, u ovome dijelu jasno ¢e se definirati determinante po

kojima se odreduju sistemski velike banke.

Trece poglavlje ¢e se baviti posljednjom financijskom krizom iz 2008.g te ulogom sistemski
znacajnih banaka u njoj. Analizirat ¢e se povijesni troSkovi sanacija bankarskih sustava 1 dati ¢e
se pregled teorijskih stavova o sanaciji banaka. Sljede¢i dio ovoga poglavlja baviti ¢e se
posljednjom globalnom krizom bankarskog sustava, a nakon toga istraziti ¢e se aktivnosti
regulatora 1 izravni 1 neizravni troSkovi sanacije. Posljednji dio ovoga poglavlja secirat ce

aktualne regulatorne mjere donesene s ciljem stabilizacije cjelokupnoga bankarskog sustava.

Cetvrto poglavlje rada ée se posvetiti bankarskome sustavu u Republici Hrvatskoj. Analizirat ¢e
se i dati kronoloski pregled post tranzicijskog perioda hrvatskog bankarskog sustava, a nakon
toga Ce se istraziti koje su posljedice globalne krize za bankarski sustav u Republici Hrvatskoj.

Isto tako razmotrit ¢e se regulatorni okvir 1 mjere sanacije banaka.

Peto poglavlje rada ¢e analizirati sistemski znacajne banke u Republici Hrvatskoj. IstraZiti ¢e se
aktualno stanje u hrvatskom bankarskom sustavu, te ¢e se jasno odrediti koje su to determinante
koje odreduju sistemski znacajne banke u RH. Vidjeti ¢emo koje su eventualne posljedice
nestabilnosti sistemski znacajnih banaka, te ¢e se istraziti njihov regulatorni okvir i posebne

mjere.

U Sestom dijelu rada dati ¢e se zakljuCna razmatranja, te vidjeti do kojih se zakljucaka doslo u

odnosu na postavljene hipoteze.

U zavr$nome dijelu rada nalazit ¢e se popis temeljne literature, grafova i tablica.



2. Sistemski znacajne banke

Ovo poglavlje diplomskog rada na teorijskoj razini analizira sistemski znacajne banke. Dati ¢e se
pregled teorijskih stavova o optimalnoj veli¢ini banaka, tematici koja je bila izrazito aktualna
tijekom 1 nakon globalne financijske krize. Takoder jedna od tema ovoga poglavlja je utjecaj
sistemski znaCajnih banaka na stabilnost bankarskog te financijskog sustava. U posljednjem
dijelu ovoga poglavlja prikazat ¢e se determinante pomocu kojih se odreduje koje su banke

sistemski znacajne, a koje nisu.

2.1 Teorijski stavovi o optimalnoj velic¢ini bankarske aktive

Kada govorimo o optimalnoj veli¢ini banke, odnosno optimalnoj veli¢ini bankarske aktive

potrebno je jasno razgrani€iti pojmove apsolutna i sistemska veli¢ine banke.

Apsolutna veli¢ina banke predstavlja ukupnu vrijednost cjelokupne imovine banke. Apsolutna
veli¢ina banke bitna je zbog postojanja ekonomije i disekonomije obujma na trzistu te efekta
veli¢ine (engl. Too big to fail, dalje u tekstu TBTF) koji posljedicno moze rezultirati moralnim
hazardom. Ako su banke dovoljno velike u apsolutnom smislu tada ith drzava nece pustiti da
propadnu zbog mogucih velikih negativnih posljedica po financijski sektor i nacionalnu
ekonomiju, ali ta zaStita moZze biti poticaj bankama da se upuste u rizi¢nije poslove zbog

ostvarivanja vecih prinosa.

Osamdesetih godina proSlog stolje¢a doSlo je do deregulacije i liberalizacije na financijskim
trziStima Sto je bankama, najve¢im 1 najvaznijim financijskim institucijama, omogucilo snaZzan
rast. Najveéa deregulacija se dogodila u SAD —u, gdje je 1980.g na snagu stupio Zakon o
deregulaciji depozitnih institucija i monetarnoj kontroli (engl. Depositary Institutions
Deregulation and Monetary Control Act). Tim zakonom je omoguc¢eno komercijalnim bankama
djelovanje i investiranje na financijskim trziStima ¢ime je jasna granica izmedu komercijalnog i
investicijskog bankarstva prestala postojati. Daljnja liberalizacija nastavljena je stupanjem na
snagu sljedecih zakona: Riegle — Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act kojim je

ukinuto ograniCenje vezano za poslovanje banaka u okviru jedne savezne drzave te Financial



Services Modernization Act (poznat i kao Gramm — Leach — Bliley Act) kojim je doSlo do opoziva

cuvenog Glass — Steagallovog zakona.

Navedene promjene, zajedno s intenzivnim tehnoloskim razvojem tijekom devedesetih godina
dvadesetog stolje¢a i financijskim inovacijama na trziStu, su dovele do ekspanzije banaka i

znacajnog povecanja njihove aktive.

Laeven et al. (2014) navode kako se imovina nekih najveéih svjetskih banaka udvostrucila, pa
cak 1 ucetverostrucila tijekom desetogodiSnjeg predkriznog razdoblja. Vrhunac rasta banaka bilo
je predkrizno razdoblje 2005. — 2007.g, nakon ¢ega je uslijedio kratkotrajni pad poslije kojeg su
se banke stabilizirale. Autori takoder tvrde da velike banke imaju manju razinu kapitala,
nestabilnije izvore financiranja, znatno vecu aktivnost na financijskim trziStima 1 kompleksniju

organizacijsku strukturu od malih banaka.
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Graf 1: 10 najvecih banaka prema veli¢ini aktive u svijetu u 2016.g (u mrid. USD)

Izvor: Izrada autora prema podacima s http://www.relbanks.com/

Najveca svjetska banka prema veli¢ini imovine je kineska banka Industrial & Commercial Bank
of China koja ima imovinu vrijednu 3,549.88 mird. USD. Ako se taj podatak usporedi s bruto
drustvenim proizvodom razvijenih zemalja, uvidjeti ¢e se da samo tri zemlje na svijetu imaju veci
BDP: SAD, Kina i Japan. Ukupna vrijednost imovine 10 najve¢ih banaka prema iznosila je
26,607.91 mlrd. USD, §to je oko tre¢ine svjetskog BDP - a.



Sistemska veli¢ina banke predstavlja drugi aspekt veli¢ine banke, koji se u znanstvenim radovima
i empirijskim istrazivanjima racuna ili kao omjer ukupne imovine banke i BDP — a mati¢ne
zemlje ili kao omjer ukupnih obaveze banke i BDP — a mati¢ne zemlje. Prvi nacdin koriste
Demirguc — Kunt i Detragiache (1998) te Hagendorff et al. (2012), dok drugi nacin izra¢una

sistemske veli¢ine koriste Demirguc — Kunt i Huizinga (2010).

Izuzetno je vazno razlikovati apsolutnu i sistemsku veli¢inu banke iz razloga $to banka koja nije
velika s aspekta apsolutne veli¢ine moze biti sistemski velika ako posluje u drzavi s nerazvijenim

gospodarstvom i relativno niskim BDP — om.

Banke su u predkriznim godina koristile jeftine izvore financiranja kako bi povecale
profitabilnost, te je upravo moguénost internacionalnog financiranja omoguéila pojedinim
bankama i bankarskim sustavima da dosegnu enormne veli¢ine u usporedbi s BDP — om mati¢ne
zemlje. Najbolji primjer takvog nacina poslovanja je Island, gdje su ukupne obveze bankarskog
sustava bile devet puta veée od islandskog BDP — a krajem 2007.g. U Svicarskoj su obveze
banaka koje kotiraju na burzi bile ve¢e od BDP — a 6.3, a u Ujedinjenom Kraljevstvu 5.5 puta
(Demirguc — Kunt i Huizinga, 2010). Autori su identificirali 30 banaka izlistanih na burzi krajem

2008.g ¢ije su obveze bile vece od polovice BDP — a mati¢ne drzave.

Usporedbe radi, imovina 10 najvecih banaka prema veli¢ini aktive u Republici Hrvatskoj iznosila
je 365,349 mird. HRK, a ukupna imovina svih banaka je iznosila 393,385 mird. HRK. Bruto
drustveni proizvod Republike Hrvatske u 2015.g iznosio je 89,76 mlrd USD, Sto bi prema
tadasnjem tecaju iznosilo oko 564,59 mrld. HRK. Omjer aktive svih banaka i BDP — a Republike
Hrvatske u 2015.9 je iznosio 69,67%, dok je omjer aktive 10 najvecih banaka i BDP —a 64,71%.

Premda vecina institucija na trziStu, pa tako 1 financijske institucije poput banaka, teZze sve ve¢em
rastu kako bi povecali profite, maksimalno iskoristili postojanje ekonomija opsega i obujma,
zauzeli §to veéi udio na trzi$tu te u konacnici ostvarili povlasten polozaj kod regulatora u vidu
ostvarivanja statusa ,,preveliki da bi propali“, povecanje veliine banaka ima i negativne

posljedice koje smanjuju ili u potpunosti ponistavaju pozitivne efekte rasta velic¢ine banaka.

Sirenje poslovnih banaka od malih institucija do mnogo veéih poslovnih subjekata s mnogim
podruznicama i u holding povezanim poduze¢ima koji dosezu do drugih zemalja i kontinenata s

rastu¢im izborom usluga, nametnulo je jedno bitno pitanje: Imaju li veéa financijska poduzeca



prednost u troSkovima u odnosu na mala poduzeca, odnosno jesu li vece financijske institucije
efikasnije u odnosu na manje (Rose i Hudgins, 2010). Autori obja$njavaju da postoje dva moguca
nacina ustede na troskovima uslijed rasta veli¢ine financijskog poduzec¢a; ekonomija obujma i

ekonomija opsega:

e Ekonomija obujma - dupliranje ucinka bilo koje usluge ili paketa usluga ¢e rezultirati
manjim od duplo vecih troskova proizvodnje zbog vece efikasnosti koriStenja sredstava
poduzeéa u proizvodnji visestrukih jedinica iste usluge ili paketa usluga;

e Ekonomija opsega - implicira da pruzatelji financijskih usluga mogu ustedjeti na
troSkovima poslovanja onda kada Sire ponudu svojih usluga zato §to su neki resursi, kao
Sto su menadZment, postrojenja 1 oprema, efikasnije iskoriSteni u sluc¢aju kada se na
jednom mjestu pruzaju razlicite usluge nego kada se pruza samo jedna usluga na jednom

mjestu. Fiksni tro§kovi mogu biti rasporedeni na veéi broj pruzenih usluga.

Prve analize kako troSkovi banke variraju s velicinom banke su pronasli malu, ali statisticki
znacajnu ekonomiju obujma za sve banke (Benston, 1965 i 1972; te Bell i Murphy, 1968; prema
Berger i Humphrey, 1994). Ta istrazivanja sugeriraju da kada bi banke udvostrucile svoju
veli¢inu, njihovi prosjeéni troskovi bi se snizili za 5 do 8 %. Njihov zakljucak vrijedi za sve

banke, neovisno o veli¢ini.

Istrazivanja koja su uslijedila nakon toga dovela su do konsenzusa ekonomskih stru¢njaka oko
pitanja oblika krivulje prosjecnih troskova, za koju se utvrdilo da ima relativno grubi U — oblik te
da su banke srednje velicine efikasnije nego male i velike banke, dok jedino male banke mogu
profitirati iz ekonomije obujma u vidu smanjenja troSkova (Mester, 1987; Clark, 1988;

Humphrey 1990; Berger, Hunter i Timme, 1993; prema Berger i Humphrey, 1994).

Berger i Humphrey (1994) navode da istrazivanja koja su ukljucivala banke s aktivom manjom
od jedne mlird. USD, istrazivanja koja su ukljuéila sve banke neovisno o veli¢ini te istrazivanja
koja su ukljuc¢ila samo banke s aktivom ve¢om od 100 mil. USD su uglavnom rezultirala
zakljuCkom da se prosjecni trosak minimizira kada banka ima aktivu vrijednu izmedu 75 i 300
mil. USD (Berger et al.,1987; Ferrier i Lovell, 1990; Berger i Humphrey 1991; Bauer et al.
1993). Istrazivanja koja su u obzir uzela samo banke s aktivom ve¢om od jedne mlrd. USD su u
vecini sluCajeva pronalazili minimalne prosjecne troskove kada bi banka imala imovinu izmedu
dvije i deset mird. USD (Hunter i Timme, 1986; Noulas et al., 1990; Hunter et al 1990). Autori
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smatraju da razlika izmedu ovih dviju grupa procjena sugerira da postoji bitna razlika u
troSkovnim funkcijama velikih 1 malih banaka, koja proizlazi iz ¢injenice da najvece banke
kreiraju razliCite vrste financijskih proizvoda koje nude svojim Kklijentima, koriste razlicite

tehnologije nego male banke te imaju drugaciju disperziju troSkova.

Rose i Hudgins (2010) navode da vecina novijih istrazivanja upucuje na to da je prosjecna
troskovna krivulja u bankarstvu krivulja koja ima grubi U oblik, $to podrazumijeva da se prilicno
veliki broj banaka nalazi blizu maksimalno efikasne veli¢ine banke. S obzirom da manje banke
pruzaju nesto razli¢ite usluge od velikih banaka, neke studije su pokuSale izracunati prosjecne
troSkove za manje banke odvojeno od izracuna prosjecnih troskova za velike banke. Te studije
sugeriraju da banke male i srednje veli¢ine dosezu najnize troskove proizvodnje negdje na razini
izmedu 100 i 500 milijuna USD ili 1 mlrd. USD agregirane aktive. Vece banke pak, ostvaruju
optimalnu veli¢inu negdje na razini izmedu 2 mlrd. USD i najvise 10 do 25 mlrd. USD. Takvi
rezultati dokazuju postojanje barem umjerenih ekonomija obujma u bankarstvu, dok vecina

studija nalazi slabe ili nikakve dokaze o postojanju ekonomije opsega.

Tocka s najmanjim
proizvodnim

trotkovima Podruéje velitine banke s najniZim trofkovima
[F \

Minimalan obujam sredstava
potreban za makasnimalnu
~ o
P dugoroénu efikasnost

Troak po jedinici proizvodnje bankovnih usluga

I
I
!
e 11

0s 100 mil. § 200 mil. & 300 mil. § 400 mil. $ 500 mil. $ 1 mird. & 5 mird. $

Veligina fimancijskog poduzeca (ukupna aktiva)

Slika 1: Najefikasnije veli¢ine za banke i odabrana druga financijska poduzeéa

Izvor: Rose, P.S. i Hudgins, S.C., (2010): Upravljanje bankama i financijske usluge

11



Recentna istrazivanja (Feng i Serletis, 2010; Hughes i Mester, 2013; Wheelock i Wilson 2012,
prema Kovner et al., 2014) sugeriraju postojanje ekonomije obujma i kod banaka s vrlo visokom
aktivom, ostavljaju¢i otvorenom moguénost da ¢ak i najveée banke mogu smanjiti svoje troskove
povecanjem svoje veli¢ine. Ovo odstupanje od prijasnjih zaklju¢aka empirijskih istrazivanja
odrazava vecu statisticku mo¢ koja se pripisuje koriStenju vecih skupova podataka s vecim
brojem opazanja za banke, kao i razvoju empirijskih tehnika. Davies i Tracey (2014, prema
Kovner et al., 2014) smatraju da su na standardne procjene ekonomije obujma za velike banke
utjecale posljedice efekta TBTF, te da klasi¢ne ekonomije obujma vise ne postoje za banke koje

su "prevelike da bi propale™.

Optimalnu veli¢inu banaka je gotovo nemoguce jasno precizirati iz razloga $to ne postoji jasan
zakljucak o djelovanju ekonomija obujma i opsega na banke razlicite veliCine, te upravo zbog
toga Laeven et al. (2014) u svome istrazivanju zakljuéuju da je optimalnu veli¢inu banke tesko

odrediti, premda postoji moguénost da se optimalna veli¢ina povecala tijekom posljednjih godina.

lako su prva istrazivanja sugerirala da se zbog ekonomije obujma bankama isplati povecati svoju
aktivu, danasnje banke imaju aktive koju veli¢inom i po nekoliko puta nadmasuju optimalnu
veli¢inu pri kojoj bi banke teoretski trebale imati minimalne troskove. Jedan od moguéih uzroka
takvog ponasanja banaka je ostvarivanje statusa TBTF koji bankama donosi razne prednosti u
vidu jeftinijeg financiranja i eliminiranja mogucnosti propasti, ali postojanje TBTF banaka na
trziStu rezultira 1 negativnim posljedicama. Vise govora o takvim bankama ¢e biti u sljede¢em

dijelu rada.
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2.2 Teorijske teze o utjecaju veli¢ine i znacaja banke na stabilnost bankarskog
sustava

Prema Zakonu o vije¢u za financijsku stabilnost (2013) financijska stabilnost je stanje koje se
ocituje u nesmetanom i u¢inkovitom funkcioniranju ukupnoga financijskog sustava u procesima
alokacije financijskih resursa, procjene i upravljanja rizicima te izvrSavanja placanja, kao i u

otpornosti sustava na iznenadne Sokove.

Stabilan financijski sustav se moze definirati kao sustav koji je sposoban uc¢inkovito raspodijeliti
resurse, procijeniti financijske rizike te s njima upravljati, odrzavati stopu nezaposlenosti blizu
prirodne stope te eliminirati kretanja cijena imovine koja mogu utjecati na monetarnu stabilnost
ili stopu zaposlenosti. Stabilni financijski sustav ¢e apsorbirati Sokove prvenstveno putem
samoispravljivih mehanizama, sprje¢avajuéi stetne dogadaje da imaju negativne efekte na realnu

ekonomiju (Global financial development report, 2015).

S obzirom na bankocentricnost velikog broja financijskih sustava, cesto dolazi do
poistovje¢ivanja pojmova financijske i bankarske stabilnosti, §to nije toc¢no. Stabilnost
bankarskog sustava je samo jedan od brojnih ¢imbenika financijske stabilnosti, premda je, zbog
svoje veliCine 1 vaZnosti, stabilnost bankarskog sustava Cesto klju¢na za stabilnost cjelokupnog

financijskog sustava.

Kao suprotnost bankarskoj stabilnosti javlja se bankarska nestabilnost, odnosno bankarska kriza.
Ahec — Sonje (2002) navodi da je bankarska kriza pojam kojim se opisuje ili bankrot pojedine
banke ili kolaps cijelog bankarskog sustava, premda se u ekonomskoj literaturi pojam bankarska
kriza ¢eS¢e koristi za opisivanje sustavnih kriznih epizoda koje dovode do kolapsa velikih banaka

ili ve€eg broja banaka sa znac¢ajnim udjelom u ukupnoj bankarskoj aktivi.

S rastom apsolutne 1 sistemske veli¢ine banaka istovremeno je rastao i njithov znac¢aj za bankarski
sustav, a samim time i na financijski sustav u cjelini te na cjelokupno gospodarstvo. Kako bi se
mogao shvatiti 1 docarati utjecaj pojedinih institucija na financijski sustav i njegovu stabilnost
koristi se izraz sistemski vazne financijske institucije (engl. Systemically important financial
institutions) koje FSB definira kao institucije ¢ije bi poteskoce ili stecaj, zbog njihove velicine,
kompleksnosti ili sistemske medusobne povezanosti, uzrokovali znaCajne poremecaje U

financijskom sustavu i ekonomskim aktivnostima.
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Izraz sistemski vazne financijske institucije obuhvaca nekoliko koncepata poput Too big to fail ili
Too (inter)connected to fail, gdje se ve¢ u samome nazivu koncepta izrazava specificna

karakteristika institucije zbog koje se ne smije dopustiti propast njena propast.

Davison (2017) smatra da je vazan dogadaj za pojavu koncepta TBTF bila kriza Continental
[llinois National Bank and Trust Company 1984.g, tada sedme najve¢e banke u SAD - u s
aktivom od oko 45 mrld. USD. Problemi na trzi$tu energenata te bankrot povezane banke Penn
Square rezultirali su prvo smanjenjem profita, a zatim i visokim gubitcima $to je rezultiralo
pojavom insolventnosti na $to su klijenti reagirali povlacenjem svojih depozita iz banaka.
Americka sredi$nja banka, FED (engl. Federal Reserve) te Ured za osiguranje depozita, FDIC
(engl. Federal Deposit Insurance Corporation) pruzali su pomo¢ Continental Illinoisu u vidu
davanja kredita, ali potez FDIC — a koji se smatra prekretnicom i potvrdom postojanja TBTF
banaka na trzistu jest obecanje FDIC — a da ¢e zastiti sve deponente i druge vjerovnike, neovisno

o ograni¢enju na visinu osiguranih depozita od 100,000 USD.

Mishkin (2005) navodi da je ured kontrolora valute (engl. Comptroller of the currency) tijekom
svjedocenja pred Kongresom priznao da u SAD — u postoji jo§ 11 velikih banaka koje bi imale
isti tretman od strane regulatora. Kongresmen McKiney je prvi u tadasnjoj raspravi iskoristio
izraz Too big to fail, koji se danas Koristi za politiku u kojoj drzava daje garancije da ce
neosigurana sredstva velikih kreditora najvecih banaka biti vracena tako da nijedan deponent ili

kreditor ne pretrpi gubitak.

Koncept TBTF je proSiren i na hedge fondove kada je hedge fond Long Term Capital
Management 1998.g saniran pomocu plana kojeg je inicirao FED zbog straha od posljedica na
stabilnost financijskog sustava. Da bi se koncept TBTF vratio u srediste pozornosti ekonomskih
struénjaka, ali i svjetske javnosti trebalo je proci ¢itavo desetlje¢e. Globalna financijska kriza,
tijekom koje su brojne institucije oznacene kao TBTF i sanirane novcima poreznih obveznika,
ponovno je rasplamsala raspravu o posljedicama postojanja TBTF institucija i njihovog

spaSavanja od strane drzave.

Velike firme, pa tako i TBTF banke, profitiraju od postojanja ekonomije obujma i ekonomije
opsega na trziStu koje ih cine efikasnijima od malih firmi. Velike firme su u pravilu

diverzificiranije nego male firme Sto velikim firmama daje konkurentsku prednost i smanjuje

14



njihovu izloZenost riziku strukturnih promjena u gospodarstvu. Velike firme takoder imaju vecu

trziSnu mo¢ i nizu cijenu kapitala (Moosa, 2010).

Postojanje TBTF institucija na trziStu rezultira i brojnim negativnim posljedicama, medu kojima

se isticu moralni hazard i neefikasna alokacija resursa.

Labonte (2017) smatra da kako bi trziSte efikasno alociralo resurse, pronalazenje dobrog i
efikasnog nacina koriStenja sredstava mora biti financijski nagradeno u vidu stvaranja profita,
dok loSe koristenje sredstava mora biti financijski kaznjeno. Kod financijskih institucija problemi
se stvaraju kada je kapital dugo vremena neefikasno alociran. Saniranje takvih institucija
usporava realokaciju kapitala prema efikasnijoj uporabi istog, te se moze dogoditi da institucija
nastavi donositi lose odluke vezane za alokaciju kapitala. Problem s TBTF institucijama jest da se
preveliki udio aktivnosti financijskog posrednistva odvija u TBTF institucijama, a premalo kod
ostalih institucija $to negativno doprinosi ekonomskoj efikasnosti. S obzirom da velike i male
financijske institucije u pravilu ne pruzaju usluge istim klijentima te ne djeluju u istim trziSnim
segmentima, u slucaju postojanja TBTF institucije veliki dio kapitala ¢e biti usmjeren klijentima i
segmentima poslovanja TBTF institucije, dok ¢e ostatak trziSta karakterizirati manja razina

kapitala od Zeljene.

Premda je sprjeCavanje stecaja i saniranje TBTF institucija nuzno zbog odrzavanja stabilnosti
financijskog sustava, dugorocno gledano stavljanje TBTF institucija u povlasten polozaj u
odnosu na druge institucije rezultira manje stabilnim sustavom prvenstveno zbog pojave
moralnog hazarda. Moralni hazard se referira na teoriju koja tvrdi, da ako TBTF institucije
o¢ekuju da ¢e njihova propast biti sprijeena zbog velikih negativnih posljedica na druge
institucije i trziSte u cijelosti, imat ¢e motivaciju i poticaj za rizi¢nije poslovanje no §to bi imali
inace, iz razloga $to znaju da su barem djelomi¢no zasti¢eni od tih rizika. U pravilu, rizi¢nije
investicije imaju i vecu stopu povrata kao kompenzaciju za ve¢u moguénost neuspjeha. Ako
TBTF firma smatra da joj nece biti dozvoljeno da propadne, tada ona investira u takve projekte i
zaraduje visoke profite, dok u sluaju neuspjeha drzava snosi posljedice. Paradoksalno, ako
TBTF institucije vjeruju da ¢e biti spaSene od propasti imaju motiva ponasati se na nacin koji ¢e

ih u€initi ,,vjerojatnima da propadnu‘ (engl. Likely to fail) (Labonte, 2017).

Mishkin (2005) navodi da ako deponent zna da je u potpunosti zaSti¢en te da nece snositi gubitke

u slu¢aju neuspjeha banke, ima jako malo motiva nadzirati aktivnosti banke te eventualno povuci
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sredstva ako se banka preuzima previse rizika. Bez nadziranja od strane deponenata, banke znaju
da se mogu upustiti u rizi¢nije aktivnosti koje povecavaju rizik propasti banke. Moralni hazard
koji je posljedica drzavne sigurnosne mreze, jo$ je ozbiljniji problem kod velikih financijskih
institucija Cija propast moze dovesti do pojave sistemskog rizika u cijelom sustavu. Propast
velikih banaka ne rezultira samo propaS¢u povezanih institucija, ve¢ moze rezultirati krizom
povjerenja koja se vrlo brzo moze prosiriti unutar cijelog financijskog trzista. S obzirom na
potencijalne troSkove koje uzrokuje propast velike banke, malo je vjerojatno da ¢e banke

dopustiti da velika financijska institucija propadne.
Moosa (2010) navodi jo$ neke negativne strane koncepta TBTF i spasavanja TBTF banaka:

e Ne postoji objektivan nacin odredivanja koja banka zasluzuje status TBTF, a samim time
1 saniranje slucaju krize;

e Novac potrosen na saniranje TBTF institucija moZze se potrositi na kreiranje radnih mjesta
u realnom gospodarstvu;

e Drzavna zastita koju uzivaju TBTF institucije potice neproduktivne aktivnosti istih;

e Saniranje TBTF institucija ugrozava trzisnu disciplinu, a sami koncept TBTF znacajno
naruSava dugorocnu stabilnost na trzistu;

e TBTF koncept Cini institucije joS ve¢ima, ¢ime se stvara zaCarani krug;

Negativna uloga velikih banaka tijekom globalne financijske krize te oznacavanje TBTF banaka i
njihovog neodgovornog ponasanja tijekom predkriznog razdoblja kao glavnog uzroka krize,
navela je brojne stru¢njake i regulatore da pokuSaju dati odgovore na pitanje kako se odnositi

prema TBTF institucijama.

Labonte (2017) je sazeo brojne razliite teorije i miSljenja kako rijesiti problem TBTF institucija
u nekoliko osnovnih pristupa. Svaki pristup ima svoje dobre i loSe strane, neki pristupi su

komplementarni, dok su neki medusobno iskljucivi:

e Saniranje TBTF institucija:
- U teoriji, ako kreditori smatraju da institucija ne¢e imati drzavnu potporu u slucaju
nastanka problema ili suo€avanja s realnom moguénos¢u propasti, oni ne bi omogucili
firmi da se upusti u visoko rizi¢ne poslove. Medutim, iluzorno je ocekivati da se

trziSna disciplina moZe posti¢i samo najavom politike u kojoj nece biti sanacije TBTF
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banaka. Ako moralni hazard predstavlja problem koji se zeli izbje¢i, tada svi sudionici
na trziStu moraju biti uvjereni da, kada su suoceni s propaséu koja potencijalno moze
izazvati ozbiljne posljedice, regulatori ne¢e mijenjati svoj stav i sanirati TBTF banku
ma koliko god posljedice bile teske. Iako je u kratkoro¢nom interesu ne sanirati TBTF
banku vec je pustiti da propadne kako bi se eliminirao moralni hazard, sanacija TBTF
banaka je u dugoro¢nom interesu kako bi se reducirao i eliminirao sistemski rizik.
Ova logika podupire odluke o saniranju TBTF institucija, a sanacija jedne TBTF
institucije navodi druge sudionike na trziSte na razmisljanje da ¢e se takva politika

nastaviti 1 u buduénosti §to dovodi do kreiranja moralnog hazarda na trzistu.

¢ Limitiranje veli¢ine financijskih institucija:

Jedan od pristupa uklanjanja TBTF institucija s trziSta je mijenjanje karakteristika
koje ih ¢ine TBTF institucijama. Ako je TBTF koncept primarno funkcija velicine,
regulatori od TBTF institucija mogu zahtijevati prodaju dijela poslovanja ili pak
podjelu institucije na nekoliko manjih od kojih nijedna neée imati status TBTF.
Alternativni nacin je oporezivanje veli¢ine banaka ¢ime bi ih se demotiviralo da
postanu TBTF, a ve¢ postoje¢e TBTF institucije bi se dodatnim oporezivanjem stavilo

u nepovoljan polozaj u odnosu na konkurente.

e Limitiranje djelokruga financijskih institucija:

Nametanje ogranienja veli¢ine na firme je relativno jednostavno: to zahtijeva
uspostavljanje mjere veli¢ine, identificiranje praga koji ¢ini granicu da li je neka
institucija TBTF ili ne, te sprjeCavanje institucija da predu taj prag. Mijenjanje firmi
na nacin da viSe nisu ,,prepovezane da bi propale” (engl. Too connected to fail) je
znatno kompliciranije iz razloga §to ne postoji jasan konsenzus oko toga koje

karakteristike ¢ine instituciju TCTF.

e Regulacija TBTF institucija:

Pocetna toCka ovoga pristupa rjeSavanju problema TBTF je stav da ne postoji
regulatorna politika koja moze sprijeciti nastajanje TBTF institucija §to znaci da je
dominantna uloga nekoliko institucija na trZiStu neizbjeZna. Razdvajanje TBTF
institucija na nekoliko manjih ili eliminiranje efekta prelijevanja nije prakti¢no ni lako
izvedivo. Ako je uistinu tako, tada se treba koristiti regulaciju za pokuSaj

neutraliziranja moralnog hazarda i smanjenja vjerojatnosti propasti TBTF institucija.
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Prudencijalna regulacija, u vidu kapitalnih zahtjeva, treba se postaviti stroze prema
TBTF institucijama neovisno o tome da li su iste ve¢ predmetom dodatne regulacije.
Ovaj pristup uklju¢uje odredivanje praga te nametanje dodatne regulacije za sve
institucije koje predu taj prag.

e Minimiziranje efekta prelijevanja:

- Ova opcija rjeSavanja TBTF problema se usredotocuje na minimiziranje efekta
prelijevanja s TBTF institucije na brojne druge institucije. Rizik druge ugovorne
strane predstavlja izlozenost gubitcima jer druga ugovorna strana ne moze ispuniti
svoje obveze definirane u ugovoru. Ako je izloZzenost druge ugovorne strane dovoljno
velika, propast jedne moze uzrokovati propast i druge ugovorne strane. Ako se efekti
prelijevanja mogu uc¢inkovito minimizirati, tada ¢e velike institucije prestati biti TBTF
ili TCTF neovisno o njihovoj veli¢ini, iz razloga §to njihova propast vise nece kreirati

zarazu na trzistu.

Osim koncepta TBTF, nakon globalne krize javljaju se i razne varijacije toga koncepta medu
kojima se istice Too connected to fail. TCTF institucija je institucija koja je sistemski vazna ne
zbog svoje veli¢ine ve¢ zbog svoje povezanosti s drugim institucijama. Kao najbolji primjer za
TCTF instituciju navodi se American Insurance Group — AIG, koji je imao klju¢nu ulogu na
trzistu CDS — ova (engl. Credit Default Swaps), te bi njegova propast gotovo sigurno izazvala

urusavanje trzista kreditnih derivata i brojnih povezanih poduzeca.

Medutim, TCTF problem ne mora nuzno biti povezan s TBTF konceptom, odnosno institucija
koja se smatra TBTF institucijom ne mora nuzno biti 1 TCTF institucija u isto vrijeme. Najbolji
primjer za to jest banka koja posluje u bankarskom sustavu gdje su depoziti glavni izvor
financiranja. U takvom sustavu medubankarske izloZenosti su zanemarive, ali s obzirom da
postoji sustav osiguranja depozita svaka banka s velikim udjelom depozita je TBTF banka zbog
troSkova povezanih s osiguranjem depozita u slucaju stecaja banke. Propast takve banke ne mora
imati znacajne direktne negativne posljedice na druge banke. U suprotnosti s tim, poslovni 1
operativni okvir pod kojim banke posluju moze biti takav da propast jedne male institucije moze
sve druge banke unutar sustava izloziti sistemskom riziku, kao §to je bio slucaj s likvidacijom

Herstatt banke 1974.g (Chan Lau, 2010.9).
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Demirguc — Kunt i Huizinga (2010.g) problematizirali su rast velikih banaka u jako zaduzenim
gospodarstvima s visokim fiskalnim deficitom postavljaju¢i tezu da banke koje su TBTF svojim
daljnjim rastom polako postaju ,,prevelike za spasiti (engl. Too big to save, dalje u tekstu
TBTS). Autori smatraju da saniranje sistemski vazne banke, banke koja je velika u odnosu na
ekonomiju domicilne zemlje, stavlja veliki pritisak na javne financije drzave koja se odlu¢i na
takav potez S§to izaziva sumnju u mogucénosti i odlu¢nost odredene drzave da zaista sanira
sistemski veliku banku. Posebice tijekom financijske i gospodarske krize javljaju se dvojbe da li
su prezaduzene drzave s visokim deficitom uistinu sposobne omoguciti nastavak rada sistemski
velikih banaka koje se nalaze u problemima s obzirom na visoke troSkove sanacije. Autori su
pruzili dokaze da su cijene dionica sistemski velikih banaka vise izgubile na vrijednosti zbog
sistemske veli¢ine u drzavama s visokim fiskalnim deficitima, nego u ostalim drzavama, Sto
prema njihovom misljenju predstavlja potvrdu da sistemski vazne banke u drzavama s
problemati¢nim javnim financijama smatraju da bi njihov eventualni zahtjev za drzavnom
pomoci bio samo djelomi¢no ispunjen ili pak odbijen iz razloga $to su postale TBTS. Na taj nacin
sistemska veli¢ina utjeCe na ukupne troskove saniranja banke, ¢ineéi tako banke TBTS. Rezultati
njihovog empirijskog rada takoder sugeriraju kako bi sistemski vazne banke mogle povecati
svoju vrijednost smanjivanjem svoje veli¢ine ili pak razdvajanjem u nekoliko manjih institucija
jer bi u tom slucaju sa stopostotnom sigurno$¢u mogle racunati na drZzavnu sigurnosnu mrezu

tijekom kriznih razdoblja.

U nastavku rada se daje pregled nekoliko znanstvenih radova i empirijskih istrazivanja 0 utjecaju

veliCine banke na stabilnost bankarskog sustava.

Laeven et al. (2014) su proveli empirijsko istrazivanje na uzorku od 1250 banaka (od toga 137
velikih banaka) u 52 zemlje od kraja 2006.g pa do kraja 2008.g s ciljem da istraZze odnos izmedu
mjera veli€ine banke, trzi$nih aktivnosti, organizacijske kompleksnosti i mjera bankovnog rizika.
Zakljucak do kojeg su dosli pokazuje da velike banke u prosjeku kreiraju vise individualnog i
sistemskog rizika nego male banke, posebno kada nemaju dovoljno kapitala i imaju nestabilne
izvore financiranja. Autori takoder zakljucuju da velike banke kreiraju vise sistemskog rizika

kada poduzimaju vise trzisnih aktivnosti, ili imaju kompleksnu organizaciju poslovanja.

Haan i Poghosyan (2011) su proveli panel analizu na temelju podataka poslovanja 8453 banaka u

s ciljem da analiziraju vezu izmedu veli¢ine banke i volatilnosti dobiti banaka u bankarskom
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sustavu SAD - a tijekom vremenskog razdoblja od prvog kvartala 2004.g do posljednjeg kvartala
2009.g. Njihova analiza je pokazala da vece banke imaju nizu volatilnost dobiti u usporedbi s
posljednje financijske krize te zakljucuju da usprkos sve vecim kritikama, stabilnost dobiti

velikih banka znac¢ajno doprinosi financijskoj stabilnosti.

Analizirajuci bankarski sustav u Gani Adusei (2015) trazi odgovore na dva pitanja: Da li veli¢ina
banke u znacajnoj mjeri objasnjava varijacije u bankovnoj stabilnosti te da li rizik financiranja
znacajno utjecCe na stabilnost banaka. Rezultati do kojih je autor doSao analiziraju¢i podatke 137
banaka tijekom razdoblja od prvog kvartala 2009.g do posljednjeg kvartala 2013.g pokazuju da
povecanje veli¢ine banke rezultira pove¢anom stabilno$¢u banke. Autor takoder naglasava da su
rezultati vazni za raspravu koja se razvila nakon financijske krize: ograniciti ili ne veli¢inu
banaka kako se financijski sustav izolirao od budu¢ih kriza, te smatra da bi ograni¢avanje

veli¢ine banka bilo kontraproduktivno za banke u Gani i cijeli bankarski sustav.

Istrazujuéi stabilnost bankarskog sustava od 2003.g do 2010.g u zemljama Zaljevskog
kooperacijskog vije¢a (Bahrein, Kuvajt, Katar, Oman, Saudijska Arabija i Ujedinjeni Arapski
Emirati) te usporedujuéi tradicionalne banke te banke koje posluju prema nacelima islamskog
bankarstva Altace et al. (2013) dolaze do zakljucka da veli¢ina nema statisticki znacajnog
utjecaja na stabilnost banke. Istrazivanje je provedeno na uzorku od 97 banaka, od cega je

islamskih banaka 42, a konvencionalnih banaka 55.
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2.3 Determinante koje odreduju sistemski znacajne banke i praksa
suvremenih bankarskih sustava

Tijekom posljednje globalne financijske krize veliki broj sistemski vaznih banaka je imao znatnih
financijskih poteSkoca te je postojala realna mogucnost njihovog stecaja. S obzirom na vaznost,
veli¢inu i povezanost sistemski vaznih banaka nacionalni regulatori nisu imali izbora te je u
vecini zemalja provedena masovna operacija saniranja bankarskog i cjelokupnoga financijskog

sustava javnim novcima.

Financijska kriza potakla je svjetske politicke 1 ekonomske autoritete na postizanje
medunarodnog dogovora u podrucju supervizije i regulacije financijskog sektora s posebnim
naglaskom na globalno sistemski vazne institucije ¢ija su veli¢ina, medupovezanost i nedostatak

adekvatne regulacije oznaceni glavnim razlozima $irenja krize te u konacnici velikih posljedica.

Na sastanku u Seoulu 2010.g zemlje ¢lanice G — 20 postigle su konsenzus oko izrade novog
financijskog regulatornog okvira te su pozvale na bolju regulativu i nadzor globalno vaznih
financijskih institucije s ciljem uspostavljanja stabilnijeg financijskog sustava koji ¢e biti

otporniji na krize.

FSB, tijelo koje je osnovano 2009.g s ciljem promicanja medunarodne financijske stabilnosti u
vidu povezivanja i koordinacije rada izmedu nacionalnih financijskih autoriteta i medunarodnih
tijela, je u svome dokumentu Policy Measures to Address Systemically Important Financial
Institutions 2011.g predloZio niz mjera za suo¢avanje s TBTF problemom koje se mogu sazeti u

sljedeca cetiri prijedloga:

e Izrada novog medunarodnog standarda kojim ¢ée se reformirati postojeci nacionalni
regulatorni sustavi, s jasno utvrdenim odgovornostima, instrumentima i duznostima
nadleznih tijela svih nacionalnih sustava kako bi se omogucilo ucinkovito saniranje
financijskih institucija bez gubitaka za porezne obveznike;

e lzrada smjernica za oporavak globalno sistemski vaznih institucija te za razvoj specifi¢ne
medunarodne suradnje i1 kooperacije kako bi odgovarajuce nadlezne institucije bile bolje

pripremljene za krize te imale jasne upute kako reagirati na krizu;
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e Za sistemski vazne banke postavit ¢e se zahtjevi za dodatni apsorpcijski kapacitet za
pokrice gubitaka. To ¢e biti u visini od 1 % do 2.5 % aktive ponderirane rizikom koja ¢e
se osigurati u okviru stavki redovnog osnovnog kapitala;

e Intenzivnija i djelotvornija supervizija za sve sistemski vazne financijske institucije;

Medutim, kako bi se sistemski vaznim bankama mogla nametnuti posebna regulacija prvo ih je
bilo potrebno identificirati. S obzirom da do tada nije postojao jasno definiran formalno — pravni
okvir za identifikaciju sistemski vaznih banaka, a povijesno gledano nije bilo ni potrebe za

razvijanjem takvog okvira, nuzno je bilo kreirati jednu metodologiju koja ¢e biti opéeprihvacena.

BCBS je 2011.g godine razvio metodologiju temeljenu na individualnim pokazateljima za
identifikaciju globalno sistemski vaznih banaka (engl. Indicator based measurement approach).
Metodologija identifikacije sistemski vaznih banaka temelji se na 12 individualnih pokazatelja

raspodijeljenih u pet kategorija. Kao $§to moZemo vidjeti u tablici 1 kategorije su:

e Medunarodna aktivnost:

- Cilj ove kategorije je prikazati globalnu prisutnost banaka. Dva pokazatelja u ovoj
kategoriji mjere vaznost bankovne aktivnosti izvan granica domace jurisdikcije u
odnosu na ukupnu aktivnost drugih banaka u uzorku: medunarodna potraZivanja i
medunarodne obveze.

e Medupovezanost:

- Financijske poteSko¢e u jednoj instituciji mogu znatno povecati vjerojatnost
pojavljivanja poteskoca u drugoj instituciji s obzirom na mrezu ugovornih obveza
izmedu tih institucija.

e Velicina:

- Mnogo je vjerojatnije da ¢e poteSko¢e unutar ili steCaj financijske institucije
negativno utjecati na globalnu ekonomiju ili financijska trzista ako trziSne aktivnosti
te institucije zauzimaju veliki udio cjelokupne aktivnosti. Sto je banka veéa, to ju je
teze brzo zamijeniti i veca je vjerojatnost da ¢e neuspjeh te banke izazvati poremecaj
na globalnome trzistu.

e Zamjenjivost:
- Sistemski utjecaj poteSkoca ili stecaja banke je negativho koreliran sa stupnjem

zamjenjivosti banke.
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e Kompleksnost:
- Sistemski utjecaj poteskoca ili steGaja banke je pozitivno povezan s ukupnom
kompleksnosc¢u banke, odnosno s njenim poslovanjem te strukturnom i operativnhom

kompleksnoscu.

Tablica 1: Metodologija temeljena na individualnim pokazateljima za identifikaciju

globalno sistemski vaznih banaka

Kategorija Pojedinacni pokazatelji Ponder (teZina) pokazatelja
] e Medunarodna potrazivanja 10 %
Medunarodna aktivnost
e  Medunarodne obaveze 10 %
e  Ukupna izloZenost definirana za
Veli¢ina primjenu financijskog omjera u 20 %
Baselu 111
¢ Imovina unutar financijskog 6.67 %
sustava
Medupovezanost e  Obveze unutar financijskog 6.67 %
sustava

e Nepodmirene obveze iz

8 . . 6.67 %
vrijednosnih papira
e Imovina pod skrbniStvom 6.67 %
o ) o e Placanja podmirena iizvrSena 6.67 %
Zamjenjivost financijskih kroz platni sustav
institucija e Vrijednost preuzetih transakcija
na duzni¢kom i vlasnickom 6.67 %
trzistu
. Nominalna vrijednost OTC 6.67 %
derivata
Kompleksnost e Nelikvidna imovina (Level 3) 6.67 %
e  Vrijednosni papiri raspolozivi 6.67 %

za prodaju i trgovanje

Izvor: BIS, 2011: Global systemically important banks: Assessment methodology and the additional loss absorbency
requirement

Ovaj model se konstantno mijenja i unaprjeduje, te ukoliko BCBS primijeti da neki od
individualnih pokazatelja gubi na vaznosti te prestaje biti relevantan za identifikaciju sistemski

vaznih banaka tada se taj pokazatelj zamjenjuje novim.

BCBS je identificirao viSe pojedinac¢nih pokazatelja unutar svake kategorije s iznimkom
kategorije velicine. Svakoj kategoriji dodijeljen je ponder u iznosu od 20 %, §to znaci da svaki
pojedinacni pokazatelj unutar iste kategorije ima jednaki ponder. Primjerice, ako kategorija ima
tri pojedinacna pokazatelja to znaci da je ponder svakog pokazatelja 6.67 % , dok kategorija
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veli¢ina ima samo dva pojedina¢na pokazatelja $to znaci da svaki od njih ima ponder od 10 %.
Svaki pojedina¢ni pokazatelj se racuna na nacin da se vrijednost pokazatelja za samu banku
(izrazena u EUR) podijeli s vrijedno$¢u pokazatelja za sve banke u uzorku. U uzorak ulaze

sljedece banke:

e Banke koje je BCBS identificirao kao 75 najvecih globalnih banaka;
e Banke koje su prethodne godine imale status globalno sistemski vazne banke;

e Banke koje su nacionalni regulatori stavili u uzorak na temelju nekog posebnog kriterija;

Dobiveni broj se zatim mnozi s 10,000 kako bi se dobiveni rezultat iskazao u bodovima (baznim
poenima). Primjerice, ako omjer veli¢ine banke i veli¢ine svih banaka u uzorku iznosi 0.05,
rezultat je 500 bodova. Rezultati pojedina¢nih pokazatelja unutar jedne kategorije se zbrajaju i
zatim dijele s brojem pojedina¢nih pokazatelja unutar kategorije kako bi se dobio prosjecan
rezultat za svaku od pet kategorija. Konacan rezultat za banku se dobiva zbrajanjem svih

pokazatelja za pojedinu kategoriju.

Maksimalni ukupni rezultat koji se moze dobiti ovom metodom je 10,000 baznih poena, §to bi
ukazivalo na postojanje samo jedne sistemski vazne banke u svijetu. Da bi se banka smatrala
globalno sistemski vaznom bankom potrebno je da njen rezultat dobiven ovom metodom bude

minimalno 130 baznih poena.

Prema objasnjenoj metodologiji FSB svake godine provodi analizu najvec¢ih banaka i identificira

globalno sistemski vazne banke. U 2016.g na svijetu ih je bilo 30.

24



Tablica 2: Abecedni popis globalno sistemski

2016.9
Banka Zemlja Banka Zemlja

é.hiAngglcultural Bank of Kina 16. ING Bank Nizozemska
2. Bank of America SAD 17. JP Morgan Chase SAD
3. Bank of China Kina 18. Mitsubishi UFJ FG Japan
4. Bank of New York SAD 19. Mizuho FG Japan
Mellon
5. Barclays Velika Britanija 20. Morgan Stanley SAD
6. BNP Paribas Francuska 21. Nordea Svedska
7. China Construction Kina 22. Royal Bank of Velika Britanija
Bank Scotland
8. Citibank SAD 23. Santander Spanjolska
9. Credit Suisse Svicarska 24. Societe Generale Francuska
10. Deustche bank Njemacka 25. Standard Chartered Velika Britanija
11. Goldman Sachs SAD 26. State Street SAD
12. Groupe BPCE Francuska 27. Sumitomo Mitsui FG Japan
13. Groupe Credit Francuska 28. UBS Svicarska
Agricole
14, HSBC Velika Britanija 29. Unicredit Group Italija
15. Industrial and
Commercial Bank of Kina 30. Wells Fargo SAD

China Limited

Izvor: Financial Stability Board, 2016: 2016 list of global systemically important banks (G - SIBS)

vaznih financijskih institucija u svijetu u

U ovisnosti 0 visini kona¢nog rezultata banke su svrstane u zaseban razred te moraju odvajati

dodatan iznos redovnog osnovnog kapitala, ¢ija pak visina ovisi 0 razredu u kojem se nalaze.

Najveci broj sistemski vaznih banaka, ¢ak 18, ima konacan rezultat od 130 do 229 bodova §to ih

svrstava u najniZi razred te ih obvezuje na odvajanje 1 % dodatnog redovnog osnovnog kapitala.

Samo dvije banke imaju konacéan rezultat od 430 — 529 te su primorane izdvajati dodatna 2.5 %

redovnog osnovnog kapitala. U najviSem razredu, koji je omeden rasponom 530 — 630, se ne

nalazi nijedna banka. Svaki razred ima raspon od 99 bodova, te bi u slucaju kada bi neka banka

imala konacan rezultat ve¢i od 630 bodova tada bi se uveo dodatan razred s rasponom rezultata

od 630 do 729, a dodatan iznos kapitala koji bi banka trebala izdvajati bi bio 4.5 %.
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Tablica 3: Razredi za svrstavanje G — SIB i dodatan iznos kapitala koji su obvezne odvojiti

Raspon rezultata dobiven
metodom baziranom na
individualnim pokazateljima

Dodatan iznos redovnog
osnovnog kapitala koji je
potrebno izdvojiti

Broj banaka

130 - 229 +1% 18
230 - 329 +1.5% 6
330 - 429 +2% 4
430 - 529 +25% 2
530 - 630 +35% 0

Izvor: Izrada autora prema podacima iz Financial Stability Board, 2016: 2016 list of global systemically important

banks (G - SIBS) te https://www.bis.org/bcbs/gsib/cutoff.htm

S tako visokim iznosom redovnog osnovnog kapitala kojeg bi banke morale izdvojiti u sluc¢aju da

imaju konacan rezultat ve¢i od 630 Zeli se destimulirati 1 demotivirati banke da postanu sistemski

vazne. Dodatan iznos kapitala, naznacen u tablici, koje sistemski vazne banke moraju odvojiti u

ovisnosti o njithovom kona¢nom rezultatu, predstavlja minimalan iznos jer BCBS dopusta

nacionalnim regulatorima odluku o eventualnom povecanju iznosa redovnog osnovnog kapitala

kojeg je potrebno izdvojiti.
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3. Odnos regulatornih autoriteta u posljednjoj bankarskoj krizi i
troskovi sanacije bankarskog sustava

Trece poglavlje ovoga rada ¢e istraziti odnos izmedu regulatornih autoriteta i sistemski znacajnih
banaka, odnosno analizirati ¢e se promjena tog odnosa nakon financijske krize. U prvome dijelu
ovoga rada ¢e se jasno definirati pojam sanacija i dati ¢e se nekoliko primjera sanacija
bankarskog sustava u proslosti. Drugi dio ¢e detaljno analizirati globalnu financijsku krizu i
ulogu sistemski znacajnih banaka u njoj. Nakon pregleda aktivnosti monetarnih i fiskalnih
autoriteta koje su poduzete kako bi se zaustavilo Sirenje krize i smanjile negativne posljedice, u
posljednjem, Cetvrtom dijelu ovoga poglavlja ¢e se istraziti koje su mjere poduzete nakon krize

kako bi financijski sustavi postali otporniji na buduce nadolazece krize.

3.1 Sanacija bankarskog sustava: teorijski stavovi i povijesne evidencije

Svaki put kada se banka nalazi u financijskim poteskoama te ima problema s likvidnoscu 1
solventno$c¢u, drzava i odgovarajuée regulatorne institucije nalaze se pred vaznom odlukom —
intervenirati ili ne. Intervencija, odnosno pruzanje bilo kakve financijske pomoéi bankama
novcima poreznih obveznika u pravilu izaziva veliko negodovanje javnosti. Unato¢ Cinjenici da
je saniranje banaka proces koji je dugoro¢no na korist gradanima, javnost, a posebno onaj dio
javnosti koji nije dovoljno ekonomski obrazovan 1 financijski pismen, smatra da se na taj nacin
spaSava pohlepne bankare koji ionako zaraduju prevelike profite ne mare¢i za obicne gradane.
Takoder, jedan od problema koji se javlja kao moguca posljedica drzavnog spaSavanja banaka
jest moralni hazard. Gledaju¢i s druge strane, ne intervenirati i dopustiti propast banaka, posebno
onih vecih 1 vaznijih, rezultira kratkoronim zadovoljstvom gradana zbog nekoriStenja njihovih
novCanih sredstava, ali dugorono moze imati jako negativne posljedice u vidu smanjenog
povjerenja gradana u banke te mogucu financijsku paniku koja moze rezultirati i navalom na

banke.

Premda bi u trziSnom gospodarstvu, prema ¢ijim nacelima posluju i funkcioniraju sve zemlje
zapadne Europe kao i SAD, propast poduzeca pa tako i propast banaka trebali biti realna

mogucnost u slucaju loSeg poslovanja, kod banaka, a posebno sistemski vaznih banaka to nije
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slu¢aj. Gotovo uvijek drzave interveniraju kada se sistemski vazne banke u njihovom
bankarskom sustavu nalaze u financijskim potesko¢ama procjenjujuéi da ¢e troskovi propasti

takve banke biti znatno veci od troSkova saniranja i restrukturiranja banke.

Sanacija banaka, ali i drugih institucija se moze definirati kao izravni angazman sredstava
poreznih obveznika radi nastavka poslovanja institucije koja biljezi ozbiljne financijske gubitke.
U Sirem smislu, sanacijom se moze smatrati svaka operacija kapitalnog jacanja posrnule

institucije na temelju politicke odluke (HUB analiza, 2015).

Elsinger i Summer (2010) analiziraju razli¢ite mjere sanacije banaka koje su podijelili u dvije
osnovne skupine, mjere koje utjecu na prava aktualnih vlasnika i vjerovnika banke te mjere koje

ne utjecu:

e Mjere koje ne mijenjaju strukturu vlasnistva i raspodjelu prava:
1) Jamstvo na obveze nastale prilikom izdavanja novih obveznica:

- Ako drzava jamci za obveze prilikom izdavanja novih duznickih instrumenata tada
¢e investitori biti voljni kupiti ih te ¢e banka prikupiti odredenu razinu kapitala.
Ova mjera osigurava, odnosno olaksava prikupljanje novih financijskih sredstava,
ali ne rjeSava originalni problem banke.

2) Jamstvo na ve¢ postojece obveze:

- U slucaju da drzava jamci za otplatu ve¢ postojeceg duga banke tada je banci
omoguceno da koristi ve¢i udio svoje postoje¢e imovine za financiranje novih
kredita.

3) Kupovina problemati¢ne imovine:

- Mnogi smatraju da su gubitci u vrijednosti imovine tijekom krize posljedica
panike na financijskim trziStima, a ne promjene u temeljnoj vrijednosti. Kupnjom
problemati¢nih vrijednosnih papira drZzava ima mogucénost ne samo restrukturirati
banku nego i1 zaraditi profit. Medutim, te procjene su Spekulativne i teSko Cine
prikladnu osnovu za donoSenje ekonomske odluke.

e Mjere koje mijenjaju strukturu vlasniStva i prava:
1) Dobra i losa banka
- Model dobre i lose banke bio je Cesto koristen tijekom 2009.9. U svom

najjednostavnijem obliku ovaj model ukljucuje razdvajanje imovine na nacin da se
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problemati¢na imovina premjeSta u novoosnovanu ,loSu“ banku, dok ostala
imovina ostaje u bilanci stare, odnosno ,,dobre* banke.
2) Zamjena duga za kapital
- Zamjena duga za kapital odnosi se na prisilnu konverziju duga u kapital. Za
razliku od drugih konvencionalnih mjera u sluc¢aju insolventnosti banaka, ova
mjera se moze implementirati u kratkom vremenskom razdoblju bez prekida
osnovnog poslovanja banke. Osnovna ideja ovog modela je da vjerovnici smanje

svoja potrazivanja u zamjenu za udio U novom kapitalu, odnosno vlasnicki udio.

Tijekom posljednje globalne financijske krize koja je zapocela u SAD — u, a zatim se prosirila na
financijska trziSta diljem svijeta, drzave su u vecini sluéajeva postupile na jednak nacin kada
govorimo o0 mjerama sanacije bankarskog sektora. Tablica 3 pokazuje da su gotovo sve zemlje
koje su se suodile s krizom reagirale s likvidnosnim poticajima $to je razumljivo iz razloga $to je
nedostatak likvidnih sredstava bitna karakteristika financijskih trzista i prije propasti Lehman
Brothersa.

Druga mjera sanacije banaka koju su koristile gotovo sve zemlje tijekom krize jest garancija na
obveze. Ova mjera se koristila u razli¢itim oblicima, od garancije na sve obveze bankovnog
sustava u Irskoj, do povisivanja razine osiguranih depozita u velikom broju krizom pogodenih

zemalja ili pak jamstva za obveze specifi¢ne banke koja se nalazi u problemima.

Znacajne kupovine imovine nije bilo u vec¢ini zemalja tijekom krize, dok su pak sve zemlje koje

su se suocile sa sistemskom krizom koristile nacionalizaciju banaka kao mjeru sanacije.

Tablica 4: Mjere sanacije bankarskog sustava odredenih zemalja tijekom 2007. — 2009.9

Drziava Godina krize ”E\zgf‘ijs i Ga:g:giz na f;%?/\;rl\r;a Nacionalizacija
Austrija 2008. v v x v
Island 2008. v v x v
Irska 2009. v v v v
Nizozemska 2008. v v x v
Spanjolska 2011. v v x v
Velika 2008. v v x v

Britanija

SAD 2008. v v v v
Svicarska 2008. v x v x

Izvor: Laeven, L. i Valencia, F (2010.g): Resolution of banking crisis: The Good, the Bad and the Ugly
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Dva desetlje¢a prije pocetka globalne financijske krize tri skandinavske zemlje — Norveska,
Svedska i Finska su se suogile sa sistemskom bankarskom krizom. Razlozi i uzroci triju kriza bili
su prili¢no sli¢ni. Razdoblje solidnog ekonomskog rasta i brzog rasta kreditne aktivnosti kao i
vrijednosti imovine tijekom sredine 1980. — ih za Norvesku, te tijekom druge polovice 1980. — ih
za Svedsku i Finsku zamijenilo je razdoblje ekonomskog pada i teskih kreditnih gubitaka koji su
iscrpili kapital brojnih banaka (Sandal, 2004). Detaljniji i usporedni pregled triju kriza dan je u
tablici 5.

Tablica 5: Trajanje i ozbiljnost Nordijske bankarske krize

Broj godina
- potrebnih za Broj godina od
Lo Losi L. ;
- Kumulativni L vracanje vrhunca krize do
Y Trajanje Vrhunac krediti -
Driava Krize Krize pad (% BDP kreditne ponovne
BDP -a a) aktivnosti na profitabilnosti
predkriznu bankarskog sektora
razinu
Finska | 1991 - 1993. 1992. 104 % 9% 9 god. 4 god.
Norveska | 1988 — 1993. 1991. 0.1% 9% 4 god. 2 god.
Svedska | 1991 — 1993. 1992. 53% 11% 10 god. 2 god.

Izvor: Sandal, 2004: The nordic banking crisis in the early 1990s — resolution methods and fiscal cost

Sandal (2004) smatra da prilikom usporedivanja procesa rjeSavanja triju Kriza, najocitiji
zakljucak do kojega se dolazi jest da je javni sektor imao vrlo vaznu ulogu kako u pogledu
donoSenja hitnih mjera tako i pogledu donosenja dugoro¢nih mjera za poboljsanje bankovne
profitabilnosti u trima zemljama. Mjere su imale Siroku politicku podrsku $to je poboljsalo
njihovu vjerodostojnost. Dodatna zajednicka stvar svim zemljama je da su mjere ispocetka bile
ad hoc prije nego $to je postalo jasno da je kriza sistemska. Razlog tomu je nedostatak relevantne
regulacije, institucija i sustava za suo€avanje s krizom prije nego je ista pocela. Kasnije se poceo

primjenjivati sistemski pristup rjeSavanju krize.

Tablica 6 prikazuje osnovne nacine rjeSavanja krize u Norveskoj, Svedskoj i Finskoj. Za razliku
od Norveske, Svedska i Finska su izdala jamstva na obveze banaka. Centralne banke triju zemalja
su pruzale konstantnu likvidnosnu podrSku dok je jedino Norveska centralna banka pruzila hitnu
likvidnosnu podrsku (u vidu ispunjavanja uloge pruzatelja posljednjeg utocista). Sve tri zemlje su
uspostavile posebnu agencije za restrukturiranje banaka koje su bile pod direktnim nadzorom

drzave te su se financirale iz proracuna. Svedska i1 Finska su osnivale ,JloSe* banke u koje su
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prebacivale problemati¢nu aktivu dok NorveSka nije koristila takav pristup. Tijekom Nordijske
bankovne krize samo su dvije male norveske banke likvidirane te njihova likvidacija nije imala
znacajnije posljedice na bankarski sustav. Sve tri drzave su pruzale financijsku pomo¢ bez da
preuzmu banke ili da eliminiraju shareholdere, dok je nacionalizacija bila znatno ¢e$¢e koriStena

u Norveskoj gdje je drzava preuzela tri najvece komercijalne banke.

Tablica 6: Sanacijske mjere za rjeSavanje Nordijske bankarske krize

Drava Garancija _Pqticaj _ pg;ﬁgg:;lég Likvidacija | Nacionalizacija | Smjena uprave
na obveze | likvidnosti ox banaka banaka banaka
utocista
Finska v 4 x x v v
Norveska x 4 v v v v
Svedska 4 4 x x v v

Izvor: Sandal, 2004: The nordic banking crisis in the early 1990s — resolution methods and fiscal cost

Usporedimo li globalnu financijsku i nordijsku bankarsku krizu, odnosno mjere sanacije banaka
tijekom te dvije krize moze se uvidjeti da se sanacija banaka provela na vrlo sli¢an nacin. Obje
krize karakterizira likvidnosna podrska centralnih banaka te potpuna ili barem djelomi¢na
izdavanje garancija za obveze cijelog bankarskog sustava ili odredenih banaka kako bi se
sprije¢ilo Sirenje i razvoj panike na trziStu. S razvojem Krize situacija je postala znatno ozbiljnija
te je doslo do koriStenja sanacijskih mjera poput nacionalizacije te pruZanja financijske pomoc¢i

bez preuzimanja banaka u vidu davanja kredita ili pak kupnje imovine.
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3.2 Pregled posljednje globalne krize bankarskog sustava

Preduvjeti nastanka globalne financijske krize osigurani su izmjenama zakonskih propisa kojima
se ureduje trziSte nekretnina i bankarsko — financijsko trziste u SAD — u, ali i u Europskoj Uniji
(Karanovi¢ i Hodzi¢, 2014). Medu brojnim zakonima koji su izglasani u procesu deregulacije i
liberalizacije u SAD — u isticu se The Federal Housing Enterprises Financial Safety and

Soundness Act te Financial Services Modernization Act.

Ross i Hudgins (2006) isti¢u da je The Financial Services Modernization Act, poznatiji i kao
Gramm — Leach — Blileyev zakon, dopustio dobro vodenim i adekvatno kapitaliziranim bankama
da se udruze s druStvima za osiguranje i poduzefima za poslovanje s vrijednosnicama pod
jedinstvenim vlasniStvom. S druge strane, druStva za osiguranje i poduze¢a za poslovanje s
vrijednosnicama mogli su formirati financijska holding poduzeca koja kontroliraju jednu ili vise
banaka. Bankama je dopusteno da prodaju usluge osiguranja i posluju s vrijednosnicama uz uvjet

da postuju drzavna i federalna pravila.

Posljedice koje su ostavile prethodne krize, a posebice dot — com kriza potakle su vladu SAD — a
i FED na ekspanzivnu monetarnu politiku. Rezultat toga je bilo smanjenje efektivne kamatne
stope na federalne fondove na povijesno nisku razinu. Smanjenje kamatne stope zapocelo je u
sijenju 2001.g kada je iznosila 6 %, da bi u prosincu 2001.g pala na razinu od 1.75 %. Na tom
nivou zadrzala se do studenog 2002.g kada se spusta na 1.25 %, da bi u sijenju 2003.g bila
spusStena na povijesno niskih 1 %. Povijesno niska razina na federalna sredstva ostala je sve do

lipnja 2004.g kada pocinje njen postepeni rast (Karanovi¢ i Hodzi¢, 2014).

Tako niska kamatna stopa uzrokovala je iznimno veliku potraznju za stambenim kreditima.
Gradani SAD — a s niskim redovitim primanjima i nezadovoljavaju¢om kreditnom povijesc¢u su
mogli dobiti kredit uz stavljanje hipoteke na nekretninu, premda je vjerojatnost potpune otplate
kredita i u trenutku izdavanja kredita bila mala. Takvi krediti nazivaju se drugorazredni

hipotekarni krediti (engl. Subprime mortgage loans).
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Graf 2: Kamatna stopa FED — a prije, tijekom i nakon globalne financijske krize

Izvor: Izrada autora prema podacima s www.federalreserve.gov

Pojam ,,subprime® se odnosi na kreditna obiljeZja pojedinih duznika. Subprime, odnosno
drugorazredni zajmoprimci ili zajmoprimci slabije kvalitete u pravilu imaju slabiju kreditnu
povijest koja ukljucuje probleme s otplac¢ivanjem kredita, ali i ozbiljnije probleme poput osuda i
bankrota. Njihova nemoguénost otplate kredita se moze prikazati pomocu niske razine boniteta ili
pak nezadovoljavaju¢im omjerom duga i prihoda. Subprime, odnosno drugorazredni krediti su
krediti dani zajmoprimcima koji pokazuju jednu od navedenih karakteristika u trenutku davanja
kredita. Takvi krediti u pravilu imaju veci rizik neplacanja nego krediti dani ,,prime®
zajmoprimcima. Opcenito govoreci, drugorazredni zajmoprimci ¢e prikazati niz obiljezja koji
mogu ukljuéivati jednu ili vise navedenih karakteristika (Expanded guidance for subprime
lending, 2001):

e Dva ili viSe tridesetodnevnih kasnjenja u otplati kredita u protekloj godini, ili jedno
Sezedesetodnevno kasnjenje u protekle dvije godine;

e Ovrha, presuda, preuzimanje vlasnistva nad zalogom u posljednje 2 godine;

e Bankrot u posljednjih pet godina;

e Velika vjerojatnost bankrota prema razli¢itim pokazateljima (primjerice FICO rejting
manji od 600);

e Omjer rate kredita 1 ukupnih primanja kucanstva jednak ili ve¢i od 50 %;
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Drugorazredni hipotekarni krediti doZivjeli su ekspanziju po¢etkom 2000. — ih godina. Tijekom
2006.g subprime kreditiranje je dosegnulo svoj vrhunac, ukupan iznos drugorazrednih kredita na
trziStu je iznosio nesto vise od 600 mird. USD, a udio drugorazrednih kredita u ukupnoj kreditnoj

aktivnosti je iznosio 23.5 % (Financial crisis inquiry report, 2011).
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Graf 3: Ukupni obujam subprime kredita u SAD — u u milijardama USD

Izvor: Izrada autora prema podacima iz Financial crisis inquiry report, 2011

Sustav sa drugorazrednim kreditima je funkcionirao na nacin da je hipoteka stavljena na
nekretninu koju je duznik kupio. Iako duZnici u nekim slu€ajevima nisu imali primanja dovoljno
visoka da otplate kredit, s obzirom da je nekretnina bila pod hipotekom sustav je funkcionirao sve
dok su nekretninama rasle cijene. Naime, u slu¢aju da duznik nije u mogucnosti otplatiti kredit
banka bi ovrhom dosla u posjed nekretnine koju bi zatim prodala po viSoj cijeni no S$to je

nekretnina bila kupljena.

U proslosti je podizanje 1 otpla¢ivanje kredita bio proces izmedu dviju strana. S jedne strane je
bio klijent kojem bi banka isplatila ugovoreni iznos ako bi zadovoljavao odredene kriterije, a s
druge je bila banka kojoj bi se klijent obvezao na vracanje isplaenog nov€anog iznosa uz
pripadaju¢e kamate tijekom odredenoga vremenskoga razdoblja. Medutim, financijske inovacije i

zelja za §to veCom zaradom znatno su promijenili taj odnos.

Komercijalne banke koje su originalni izdavatelji kredita nisu dugo zadrzavali kredite u svojim
bilancama. Kako bi dosli do novih sredstava za izdavanje novih kredita banke bi vrlo brzo nakon
sklapanja ugovora o kreditu prodale istog investicijskim bankama poput Merrill Lyncha, Lehman

Brothersa i Bear Stearnsa, koje su zatim sekuritizirale kredite.
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Sekuritizacija je proces transformiranja nelikvidnih financijskih sredstava (kao $to su hipoteke na
kuce i krediti za kupnju automobila), koja predstavljaju osnovnu zaradu bankarskih institucija, u

vrijednosnice kojima se moze trgovati na trzistu kapitala (Mishkin, 2010).

Prije prodaje na trziStu te vrijednosnice bi ocjenile kreditne rejting agencije medu kojima su
najpoznatije: Fitch, S & P i Moodys. Pavkovi¢ i Vedri§ (2011) definiraju kreditnu rejting
agenciju kao specijaliziranu tvrtku koja daje misljenje o kreditnoj sposobnosti entiteta ili
financijske obaveze kao S$to su obveznice, preferencijalne dionice i komercijalni papiri. Unato¢
¢injenici da bi kreditne agencije trebale biti objektivne i transparentne u svome ocjenjivanju, u
strahu od konkurencije i gubitka profita agencije su bile preblage u svome ocjenjivanju te je

vecina vrijednosnica bivala ocjenjena visokim, odnosno najvis$im moguéim kreditnim rejtingom.

Investicijska banka bi zatim prodala svoj kreditni portfelj subjektu posebne namjene (engl.
Special purpose vehicle) koji bi na temelju toga portfelja kao kolaterala izdao hipotekarne
obveznice na trzi$tu. Na taj nacin se rizik otplate prenosio na investitora koji je bio voljan kupiti
hipotekarnu obveznicu ili na neku trecu stranu u transakciji koja je bila spremna preuzeti kreditni
rizik. U uvjetima globalizacije nije neuobicajeno da se investitor ili preuzimatelj rizika nalaze u
drugoj drzavi ili na drugom kontinentu. Kod tradicionalne sekuritizacije obveznice se uobicajeno
izdaju u tranSama koje su rangirane prema stupnju rizika, §to znaci da nose i razli¢ite prinose

investitorima (HUB analiza, 2008).

Vaznu ulogu na americkom trzistu nekretnina imaju i Government Sponsored Enterprises (dalje u
tekstu GSE), Fannie Mae i Freddie Mac, koji su kupovali hipotekarne zajmove od zajmodavaca, a
oni su pak koristili dobijeni novac za izdavanje novih subprime kredita. GSE su hipotekarne
zajmove 1ili drzali u svome portfelju ili su na temelju njih izdavali vrijednosne papire osigurane

hipotekom (engl. Mortgage backed securities) i prodavali ih na trzistu.

U velikom broju slucajeva vrijednosni papiri bi bili ponovno spakirani u CDO (engl.
Collateralized debt obligations) koji su se ¢esto sastojali od riskantnijih vrijednosnih papira te bi
zatim bili prodani investitorima. Vecéina vrijednosnih papira imala je ocjenu AAA pa su
investitori vjerovali u njihovu kvalitetu i sigurnost. Investitori su takoder kupovali i kreditne
izvedenice CDS (engl. Credit default swap) kako bi se zastitili od mogucnosti neplacanja. S
obzirom da je za svakog kupca CDS — a postojao i investitor koji se ,.kladio na suprotan

dogadaj“, slojevi zapletenosti su se znatno povecavali na financijskom trzistu. Trziste kreditnih
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derivata je iznimno brzo raslo i postajalo sve kompleksnije i zamrSenije (Financial crisis inquiry
report, 2011).

Visoki kreditni rejting vrijednosnica osiguranih hipotekom i kreditnih derivata implicirao je mali
rizik neplacanja te relativno visoke prinose, te je jasno zasto su vrijednosnice osigurane

drugorazrednim hipotekama i kreditni derivativi bili jako trazeni na financijskim trzistima.

Letica (2010) navodi da je tijekom svoga posljednjeg mandata ¢elnik FED — a Alan Greenspan
poceo povisivati kamatne stope, a isto je nastavio raditi njegov nasljednik Ben Bernanke. Kada je
FED u nepune dvije godine poveco kamatnu stopu od 1 % na 5,25 % doslo je do kaosa na trzistu

nekretnina, a ubrzo i na financijskim trzistima: najprije ameri¢kom, a onda i diljem svijeta.

Kontinuirani pad cijena nekretnina u SAD — u izazvao je uruSavanje financijske kule od karata.
Cijene nekretnina nastavile su padati u 2008.g po godisnjoj stopi od oko 17 %. Ne manje od 40 %
drugorazrednih hipoteka iz 2006.g je postalo problemati¢no do druge polovice 2008.g. Kao
rezultat, imovina i vrijednosni papiri povezani s drugorazrednim hipotekama su znacéajno izgubili
na vrijednosti. Do tre¢eg kvartala 2008.g, financijske institucije diljem svijeta su otpisale oko 700
mlrd. USD vrijednosti vrijednosnih papira s pokri¢em u imovini, od kojih je 500 mlrd. USD bilo
povezano s komercijalnim bankarskim sektorom (World Economic Situation and Prospects,
2009).

U ozujku 2008.g postalo je jasno da je investicijska banka Bear Stearns, peta najve¢a u SAD — u,
pred krahom. Bear Stearn'su je odobren kredit u iznosu od 12,9 mlrd. USD, nakon ¢ega su ¢elnici
FED — a dogovorili prodaju Bear Stearn'sa JP Morgan Chaseu pri ¢emu je preuzimatelju odobren
zajam koji je daleko vec¢i (30 mlrd. USD) od inicijalnog zajma Bear Stearns'su i osiguran je
hipotekarnim obveznicama koje su se nasle u portfelju propale investicijske banke (HUB analiza,
2008).

Mlikoti¢ (2011) isti¢e da se unato¢ saniranju Bear Stearnsa, Stanje na financijskom trziStu nije
popravilo. Doslo je do kreditne kontrakcije, pada vrijednosti na burzama diljem svijeta i kolapsa
nekih od najvecih financijskih institucija. Poljuljano je povjerenje u kreditnu sposobnost partnera,
pale su cijene vrijednosnica, a kamatne stope na medubankovne kredite i drzavne vrijednosnice u

rujnu i listopadu su dosegle najviSe razine u posljednjih nekoliko desetlje¢a. Daljnji pad
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povjerenja investitora, u kombinaciji sa sve loSijim rezultatima realnog sektora, vodio je u novu

pani¢nu prodaju vrijednosnica diljem svijeta na kraju rujna i u listopadu 2008.g.

Velika izlozenost drugorazrednom hipotekarnom trzistu, odnosno drZzanje velikog broja
vrijednosnih papira temeljenih na drugorazrednim hipotekarnim zajmovima u aktivi, dovela je
brojne velike i ugledne americke financijske institucije na rub propasti. U problemima su bili
osiguravateljski div AlG, zatim banke Lehman Brothers, Citigroup i Washington Mutual pa ¢ak i
GSE — ovi Fannie Mae i Freddie Mac.

Fannie Mae i Freddie Mac su raspolagali s hipotekarnim zajmovima vrijednim pet trilijuna USD,
Sto je otprilike polovica svih hipotekarnih kredita u SAD — u, te su izdale obveznice vrijedne
nekoliko trilijuna dolara koje su kupile financijske institucije diljem svijeta medu kojima su
centralne banke drugih drzava te mirovinski fondovi (World Economic Situation and Prospects,
2009). Zbog toga su obje institucije stavljene pod direktan nadzor Vlade SAD — a uz financijsku

pomo¢ Ministarstva financija.

Unato¢ oc¢ekivanjima da ¢e se Lehman Brothers sanirati kao $to se sanirao Bear Stearns, to se nije
dogodilo. Lehman Brothers je, kao i Washington Mutual proglasio bankrot, Lehman Brothers kao
najveca tvrtka, a Washington Mutual kao najveca banka koja je to ikad ucinila. Propast Lehman
Brothersa bila je okida¢ za Sirenje krize, u strahu od novih mogucih bankrota nestalo je
povjerenje na trzistu te su si banke medusobno prestale posudivati novac §to je mnoge banke koje
su se oslanjale na medubankarsko financiranje dovelo u jako teSku situaciju. Shvativ§i moguce
posljedice ako puste i druge sistemski vazne financijske institucije da propadnu, americka Vlada

je odlucila sanirati AlG i Citigroup.

AIG, jedna od najvecih osiguravateljskih kuéa na svijetu, postala je najveéi prodavatelj CDS —
ova. U 2008.g tvrtka je prijavila gubitak od oko 10 mlrd. USD za 2007.g, dok je u ozujku 2009.g
AIG prijavio 60 mlrd. USD gubitka u samo jednom kvartalu $to je najveci kvartalni gubitak koji
je jedna korporacija u SAD — u ikad prijavila (Schich, 2009). Samo jedan dan nakon $to je
americki ministar financija rekao ne daljnjem saniranju institucija s Wall Streeta te tako dopustio
propast Lehman Brothersa, Ministarstvo financija SAD — a AIG — u je dalo kredit u iznosu 85
mird. USD u zamjenu za gotovo 80 % udjela u vlasniStvu, pravo na smjenu rukovodstva
kompanije te pravo veta na sve vaznije odluke kompanije. Kredit je kasnije restrukturiran, te je

ukupna drzavna pomo¢ AlG — u iznosila 182 mird. USD.
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Kriza na americkom hipotekarnom trziStu vrlo brzo se prosirila i na europski financijski sustav
koji se ve¢ suocavao s krizom likvidnosti te japanski financijski sustav. IzloZenost europskih
banaka prema americkom hipotekarnom trzistu postala je jasna joS 2007.g kada je investicijska
banka BNP Paribas zamrzla isplate iz svoja tri fonda zbog nemoguénosti odredivanja vrijednosti

odredenim proizvodima.
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Slika 2: IzloZenost nacionalnih bankarskih sustava prema SAD — u (izraZena kao postotak

nacionalnog BDP - a)

Izvor: Laeven i Valencia, 2010: Resolution of banking crisis: The Good, the Bad and the Ugly

Brojne ugledne i velike europske financijske institucije poput nizozemsko belgijskog Fortisa,
francusko belgijske Dexie, britanskog Bradford & Bingley - a te njemackog Hypo Real Estate - a

su se nasle pred steCajem suocavajuéi se s posljedicama kolapsa americkog hipotekarnog trzista.

Financijski regulatori, monetarni i fiskalni, te nacionalni i svjetski morali su brzo djelovati kako
bi smanjili u¢inke ove razorne financijske krize. Vise o potezima regulatornih autoriteta ¢e biti

rec¢eno u sljede¢em dijelu rada.
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3.3 Aktivnosti regulatora i izravni i neizravni tro§kovi sanacije

S obzirom da se financijska kriza prvo manifestirala kao nedostatak likvidnosti na financijskim
trziStima, srediSnje banke su pokusale sprijeciti razvoj krize prvo smanjivsi svoje kamatne stope
te koriStenjem svojih standardnih instrumenata monetarne politike. Propaséu Lehman Brothersa,
previranja, poremecaji 1 nestabilnosti na financijskim trzistima diljem svijeta prerasli su u
globalnu financijsku krizu. Uvidjevsi kako standardni instrumenti sredi$njih banaka nece biti
dovoljni za efikasno suocCavanje s krizom, monetarni autoriteti su razvili niz nestandardnih
priviemenih mjera kojima su financijskim institucijama znatno olaksali pristup likvidnim

sredstvima.

FED je agresivno reagirao na financijsku krizu nastojec¢i financijskim institucijama pruziti nuzno
potrebna likvidna sredstva i poboljsati situaciju na financijskim trzistima. Medu prvim koracima
koje je FED poduzeo na pocetku krize jest smanjenje kamatne stope, koja je tijekom prosinca
2008.g gotovo pala na 0. Kako smanjenje kamatne stope nije pridonijelo stabiliziranju situacije
na zadovoljavajuc¢i nacin, FED je tijekom krize razvio tri dodatna instrumenta koja su usko
povezana s ulogom FED — a kao pruzatelja posljednjeg utocCista: TAF - Term Auction Facility,
TSLF — Term Securities Lending Facility i PDCF — Primary Dealer Credit Facility.

TAF je bio zamisljen kao aukcija koja se odvijala dva puta mjese¢no s rokom dospijeca od 28 ili
35 dana. FED bi unaprijed odredio koliko financijskih sredstava ¢e ponuditi na aukciji, a svaka
banka je imala mogucnost sudjelovanja. Na aukciji bi banka sama dala ponudu, tj. odredila koliku
kamatnu stopu je voljna placati i za koju koli¢inu novca. Kamatna stopa bi se odredivala
odnosom ponude 1 potraznje te se razlikovala od aukcije do aukcije. Sredstva su morala biti u
potpunosti kolateralizirana s imovinom koju FED 1 inace prihvaca kao kolateral. TAF se pokazao
kao iznimno efikasan instrument monetarne politike: preko ovog instrumenta u sustav je ubaceno
gotovo 150 mlrd. USD, a svi krediti su u potpunosti otplaceni zajedno s odgovaraju¢om

kamatnom stopom.

TSLF je instrument FED — a osnovan u ozujku 2008.g. Slicno kao i TAF, TSLF je takoder
zamisljen kao aukcija na kojoj se za razliku od TAF — a nece nuditi financijska sredstva, ve¢ ¢e se
nuditi vrijednosni papiri u zamjenu za vrijednosne papire. Naime, TSLF omogucuje primarnim

dilerima da relativno nelikvidnu vrijednosnicu iskoriste kao kolateral u zamjenu za rizni¢ni zapis.
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Jos od 1970. — ih godina FED je posudivao trezorske zapise primarnim dilerima na prekono¢noj
bazi s ciljem smanjivanja neuspjesnih transakcija koje ukljuéuju trezorske zapise. Kada primarni
diler nije u moguénosti nabaviti vrijednosnicu koju je obecao dostaviti, na raspolaganju bi mu
stajao FED koji bi mu posudio rizni¢ni zapis koji je morao biti vracen sutradan, za malu naknadu.

TSLF je promijenio ovaj ustaljeni nacin poslovanja na nekoliko nac¢ina (Cecchetti, 2008):

e Kaod tradicionalnog nacina posudivanja trezorski zapis bi bio posuden na samo jednu no¢
dok je sada taj vremenski period bio 28 dana;

e Znatno se prosirio kolateral koji je FED prihva¢ao. Do osnivanja ovog instrumenta
posudivanje je zapravo bilo kratkoro¢no mijenjanje jednog trezorskog zapisa za drugi uz
plac¢anje male naknade FED — u, dok se u sklopu TSLF — a za trezorski zapis moze
zamijeniti svaka hipotekarna obveznica s ocjenom AAA Kkoja nije na listi za smanjivanje
kreditnog rejtinga;

e FED je obznanio kako je voljan kroz ovaj instrument pozajmiti 200 mird. USD;

Koriste¢i PDCF, FED je odredenim investicijskim bankama i brokerskim ku¢ama privremeno
odobrio izravan pristup FED — ovim instrumentima likvidnosti koji inace smiju koristiti samo

komercijalne banke.

Europska centralna banka (dalje u tekstu ECB) pak, svoje djelovanje tijekom globalne financijske
krize dijeli u Cetiri razdoblja (ECB Monthly bulletin, 2010):

1) Faza financijskog previranja:
Tijekom ljeta 2007.g je na medubankarskim trzistima diljem svijeta doslo do rasta premija
na rizik na medubankarske zajmove, pojave nepovjerenja medu sudionicima na trZiStu te
smanjenja trzisne aktivnosti. ECB je ve¢ pocetkom kolovoza dopustila bankama da na

prekono¢noj osnovi povucu pun iznos neophodnih likvidnih sredstava.

2) Intenziviranje financijske krize:
Propas¢u Lehman Brothersa razdoblje turbulencija na financijskim trzistima se
transformiralo u globalnu financijsku krizu. Nepovjerenje na trziStu te sumnje u
financijsko stanje vodec¢ih banaka doveli su do potpunog kolapsa aktivnosti na trzistima

diljem svijeta. U ovoj fazi kriza se pocela prelijevati u realni sektor, uz pogorSanje
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ekonomskih uvjeta u velikom broju zemalja i pada globalne trgovine. ECB je na takav
razvoj dogadaja reagirala odlu¢no prvo smanjivsi svoje kljucne kamatne stope, a zatim
uvodenjem seta nestandardnih mjera.

Set nestandardnih mjera sadrzavao je sljedece kljuéne mjere (Trichet, 2010):

e FEurosustav (engl. Eurosystem) je pruzao neograni¢enu likvidnost bankama u
Eurozoni po fiksnoj kamatnoj stopi (engl. The main refinancing rate);

e Popis imovine koja se prihvaca kao kolateral je proSiren, a prosirenje je vrijedilo
do kraja 2010.g. Ova mjera je olakSala bankama pristup likvidnosti tijekom krize
jer su mogle koristiti veéi dio svoje imovine kao kolateral prilikom dobijanja
sredstava likvidnosti od centralne banke;

e Eurosustav je pruzao likvidnost na duzi rok. Konkretno, rok dospije¢a operacija
refinanciranja produzen je na 12 mjeseci. Smanjena neizvjesnost i duzi horizont za
planiranje likvidnosti trebali su ohrabriti banke da nastave kreditirati realno
gospodarstvo;

e FEurosustav je pruzao likvidnost 1 u stranim valutama, najviSe u USD. Isto tako,
ECB se dogovorio s centralnim bankama zemalja izvan Eurozone o pruzanju
likvidnosne podrske u Eurima;

e Kako bi podrzala dugoro¢ne operacije refinanciranja financijskog sektora, u
svibnju 2009.g ECB je inicirala znacajan program za kupnju pokrivenih obveznica

denominiranih u Eurima izdanih u Eurozoni.

3) Razdoblje privremenog poboljsanja na financijskim trzistima:
Tijekom 2009.g financijska trzista su poc¢ela pokazivati prve znakove stabilizacije. Trziste
dionica i obveznica je postupno revitalizirano, a kamatne stope po kojima banke daju
kredite su pale u skladu s trziSnim cijenama pruzajuci tako dokaz da su nestandardne
mjere koje je uvela ECB bile ucinkovite u ocuvanju normalnog funkcioniranja
transmisijskog mehanizma monetarne politike. S obzirom na poboljSanje stanja na
financijskim trziStima ECB je doSla do zakljucka kako nestandardne mjere monetarne
politike nisu visSe potrebne te da bi u slu¢aju njihovog predugog zadrzavanja moglo do¢i
do poremecaja na trziStu. Iz tih razloga ECB je pocela nestandardne mjere djelomicno

iskljucivati iz upotrebe.
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4) Kriza drzavnog duga:

Pocetkom 2010.g tenzije su se ponovno pojavile u nekim segmentima financijskih trzista,
posebno na trziStima obveznica u Eurozoni. Spread izmedu drzavnih obveznica s
dospijeCem od deset godina Njemacke i1 drugih zemalja Eurozone je poceo rasti,
uglavnom kao posljedica zabrinutosti trzista o odrzivosti javnih financija s obzirom na
rastuce deficite i drzavni dug odredenih zemalja. ECB je pokrenula Program trziSta
vrijednosnica (engl. Securities Markets Programme) — program izravne Kkupnje

vrijednosnica na otvorenom trzistu.

Reakcije FED — a i ECB — a na financijsku krizu su djelomi¢no razli¢ite zbog medusobnih
strukturnih razlika (Dehesa, 2012):

1.

SrediSnje banke su morale reagirati tijekom razli¢itog vremenskog razdoblja, FED
tijekom 2007. i 2008.g, a ECB od 2009.g do 2011.g;

Premda su obje srediSnje banke reagirale na financijsku krizu, srz same krize se
razlikovala. FED se suocio s bankovnom krizom koja je uzrokovana kolapsom ameri¢kog
hipotekarnog trzista, dok je ECB u konacnici morala traZiti rijeSenja za duznicku krizu;
Transmisijski mehanizmi monetarne politike su razli¢iti, u SAD — u je to financijsko
trziSte, dok se u Europi transmisija odvija preko banaka;

FED suraduje s samo jednim ministarstvom financija, dok ECB suraduje s njih 17;

FED ima nekoliko glavnih ciljeva monetarne politike, dok ECB ima samo jedan glavni
cilj: stabilnost cijena;

Uloga pruzatelja posljednjeg uto¢ista ECB — a je znatno limitiranija od FED — ove;

Proces donosenja odluka je kompleksniji kod ECB —a, nego kod FED — a;

Proces donosenja odluka FED — a je znatno transparentniji nego kod ECB — a;

Sredisnja banka Engleske (engl. Bank of England, dalje u tekstu BoE) reagirala je na sli¢an nacin

zele¢i pruziti dodatnu likvidnosnu podrSku bankama prvo kroz snizavanje kamatne stope koja je

snizena na najnizu razinu u 315 godina postojanja BoE, a zatim kroz kreiranje dva posebna

programa:
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e Shema specijalne likvidnosti (engl. Special Liquidity Scheme) je dopustila bankama da
zamijene svoju nelikvidnu imovinu za trezorske zapise s ciljem poboljsanja likvidnosti
banaka;

e Mogucénost kupnje imovine (engl. Asset Purchase Facility) je ovlastilo BoE da kupuje
visokokvalitetnu imovinu financijskih institucija sredstvima dobivenim izdavanjem

trezorskih zapisa, takoder s ciljem poboljSavanja likvidnosti na kreditnim trziStima.

Uza sve napore koje su srediSnje banke provodile kroz svoje standardne i nestadardne mjere
monetarne politike postalo je jasno da se financijska kriza ne¢e moc¢i obuzdati samo monetarnim
djelovanjem, te da ¢e biti potrebna aktivna uloga drzava kako bi sanirale svoje bankarske 1

financijske sustave.

U SAD - u je Kongres odobrio plan Ministarstva financija za stabiliziranje gospodarstva pod
nazivom Troubled Asset Relief Program (dalje u tekstu TARP). Unato¢ $to je Kongres originalno
odobrio 700 mlrd. USD za TARP, Dodd — Frankovim zakonom je iznos smanjen na 475 mrld.
USD.

Novac odobren TARP — u bio je usmjeren prema pet klju¢nih i vitalnih sektora za ameri¢ku
ekonomiju, a to su: automobilska industrija, financijski (bankarski) sektor, saniranje AIG — a,
pomo¢ kucevlasnicima te trziste kredita. Ministarstvo financija SAD — a je koristilo TARP na
nacin da su dokapitalizirali financijske institucije, davali im kredite te kupovali njihovu imovinu,

a zauzvrat Ministarstvo financija je dobilo vlasnicke 1 duznicke vrijednosne papire tih institucija.

Najveci dio novca kroz TARP je usmjeren na program stabiliziranja i revitaliziranja financijskog
sektora, unutar kojeg je Ministarstvo financija investiralo gotovo 245 mlrd. USD kroz pet

razlicitih programa:

e Program izdavanja jamstava na imovinu (engl. Asset Guarantee Program) je omoguéio
Vladi SAD — a da financijski podupre institucije ¢iji bi krah izazvao ozbiljne Stete po
financijski sustav i gospodarstvo;

e Program supervizorske procjene kapitala & Program asistiranja u kapitalu (engl.
Supervisory Capital Assesment Program & Capital Assistance Program) — u suradnji s
FED — om i drugim regulatornim institucijama proveden je stres test, kojim se utvrdilo

»financijsko zdravlje* 19 najvecih bankarskih institucija;
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e Program opskrbljivanja kapitalom (engl. Capital Purchase Program) je pokrenut s ciljem
stabiliziranja financijskog sustava na nac¢in da se pruzi financijska podrSka institucijama
razlidite veliCine;

e Inicijativa za kapitalni razvoj lokalnih zajednica (engl. Community Development Capital
Initiative) je kreirana s ciljem podrzavanja financijskih institucija diljem zemlje i
pomaganja lokalnim zajednicama u kojima te institucije posluju;

e Program ciljanog ulaganja (engl. Targeted Investment Program) je dao Ministarstvu
financija dodatnu fleksibilnost prilikom financijskog asistiranja institucijama u Kkrizi;

Ovaj dio programa TARP se pokazao i viSe nego uspjesan, ne samo zbog uspjesno ostvarenih
temeljnih ciljeva u vidu stabilizacije bankarskog sustava, ve¢ i zbog toga $to su investirana
sredstva uspjeSno vrac¢ena u potpunosti, te je ¢ak ostvaren 1 profit od 30 mlrd. USD, §to znaci da

su ukupno vraéena sredstva iznosila oko 275 mrld. USD.

Drugi dio TARP — a, koji se takoder odnosi na financijski sektor, je dio namijenjen saniranju AIG
— a, sistemski vazne financijske institucije koja je oznacena ,,prepovezanom da bi propala®“. AlG
je imao imovinu vrijednu vise od 1 trilijuna USD tijekom svog ekonomskog vrhunca, medutim
prevelika izlozenost kreditnim derivatima povezanih s hipotekarnim trziStem gurnula je AlG na
rub propasti kada je ta vrsta imovine pocela gubiti na vrijednosti. Prvotni FED — ov zajam AIG —
u iznosio je 85 mlrd. USD, medutim postalo je jasno da ni taj novac nece pomoc¢i AIG — u da se
spasi od propasti. Zajednickom suradnjom FED — a i Ministarstva financija kreiran je financijski
paket pomo¢i u ukupnom iznosu od 182 milrd. USD, od ¢ega je FED dao 112,5 mird. USD, a
Ministarstvo financija kroz TARP 70 mlrd. USD. Ovaj program TARP — a je takoder ostvario
profit u iznosu od 22,5 mlrd. USD.

Ukupni prihodi TARP — a od prodaje vlasnickih udjela, dividendi i kamata trenutno (u trenutku
pisanja ovoga rada) iznose 97.96 % od originalnog iznosa koji je investiran u americko
gospodarstvo, §to zna¢i da je ovaj masivan program spasavanja americkoga gospodarstva
americke porezne obveznike koStao samo oko 9,4 mlrd. USD, §to je zanemarivo mali iznos U

usporedbi s mogucim kolosalnim posljedicama financijskog kolapsa.

U Europskoj uniji pocetne mjere koje su drzave provodile s ciljem suzbijanja krize su bile

usmjerene prema obvezama banaka (Attinasi, 2010):
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e Drzave su izdavale garancije na novi dug izdan od strane banaka te na medubankarske
kredite;

e Dokapitalizacija financijskih institucija kroz direktno ubrizgavanje drzavnog novca te u
krajnjem slu¢aju, nacionalizacija;

e Sustavi za osiguranje depozita su znatno prosireni;

Vec¢ tijekom rujna 2008.g neke drzave Clanice europske unije su usvojile opSirne planove za
saniranje banaka 1 stabilizaciju financijskog sustava (Njemacka, Austrija, Francuska, Grcka,
Spanjolska, Nizozemska) dok druge drzave nisu imale generalni plan veé¢ su poduzimale ad hoc

mjere usmjerene na samo pojedine institucije (Irska, Belgija, Luksemburg).

Attinasi (2010) istice da su tijekom 2009.g drZzavne mjere za potporu bankarskom i financijskom
sektoru sve vise bile usmjerene prema aktivi, odnosno imovini banaka s ciljem pruzanja zastite
od smanjenja vrijednosti imovine. Ovakva potpora je posljedica kontinuirane nesigurnosti te
nemogucnosti procjene vrijednosti imovine 1 rizika novog smanjenja vrijednosti imovine. U ove

mjere spadaju:

e Izbacivanje imovine smanjene i upitne vrijednosti iz bilance banaka, na nacin da drzava
otkupi takvu vrstu imovine, ili pak podijela imovine na dva dijela te kreiranje ,,dobre i
loSe* banke;

e Postupak drzavnog osiguranja toksi¢ne imovine, ¢ime Se imovina ne izbacuje iz bankovne
bilance nego se samo nastoji osigurati banka u sluc¢aju daljnjeg gubitka vrijednosti

toksi¢ne imovine;

Aktivno sudjelovanje drzava tijekom globalne financijske krize, odnosno saniranje banaka
javnim novcem s ciljem sprje¢avanja kolapsa bankarskih te financijskih sustava, podrazumijevalo

je 1 znacajan udar na javne financije drzava.

Amaglobeli et al. (2015) navode da znanstvena literatura tradicionalno razlikuje direktne i

indirektne kanale kroz koje bankovne krize mogu utjecati na javne financije:

e Direktni fiskalni troskovi: troSkovi koji proizlaze iz izravnih drZavnih intervencija u
bankarski sektor tijekom krize. DrZavne intervencije, naj¢eS¢e u obliku dokapitalizacije 1

kupnje imovine, obi¢no slijede nakon pocetne faze krize tijekom koje centralne banke
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pokuSavaju stabilizirati bankarski sektor kroz intenzivnu likvidnosnu podrsku. Drzave
takoder moraju isplatiti deponente, isplatiti eksplicitno potencijalne obveze koje se
ostvare te ako je potrebno dokapitalizirati centralne banke zbog gubitaka nastalih zbog
pruzanja likvidnosne podrske tijekom prethodne faze krize;

Indirektni fiskalni troskovi: nastali su kroz utjecaj bankovnih kriza na realno
gospodarstvo, posebno kroz utjecaj na kamatne stope, rast BDP — a te na cijene imovine.
Bankarske krize u pravilu poremete opskrbu kreditima ekonomskim subjektima koji su
ovisni o kreditima, S§to rezultira smanjenom potroSnjom i investiranjem s negativnim
efektom na ukupnu potrosnju, rast i vrijednost imovine. Ovi efekti smanjuju prihode
drzave 1 kreiraju pritiske na javnu potroSnju negativno utjecuéi na primarnu bilancu 1
dinamiku duga.

Ukupni fiskalni troSkovi: Izravni 1 neizravni utjecaji bankarskih kriza na javne financije se
u konacnici manifestiraju u promjeni bruto javnog duga. Medutim, promjena javnog duga
moze preuvelicati utjecaj bankarske krize na javne financije, jer obuhvaca ucinke i drugih
dogadaja koji se mogu pojaviti oko bankarske krize, poput valutne krize i krize drzavnog

duga.

Ukupni fiskalni troskov

Direktni Indirektni
fiskalni fiskalni
troskovi troskovi

Djelovanje

centralne
banke

1

Faza zaraze

Rjesavanje Makro-ekon.
krize posljedice

Slika 3: Od bankarkih kriza do javnih financija: Glavni kanali prijenosa

Izvor: Izrada autore prema podacima iz: Amaglobeli et al., 2015.:From Systemic Banking Crisis to Fiscal Cost: Risk

Factors

46



Schildbach (2010) pak navodi da se fiskalni troSak financijske krize moze podijeliti u dvije Siroke
kategorije: na direktne troskove koji su povezani s dokapitalizacijom financijskih institucija,
preuzimanjem obveza te hitnom likvidnosnom podr§kom te na indirektne troskove koji se odnose
na smanjene porezne prihode i povecane drzavne rashode koji su rezultat recesije, ali i troskova

plac¢anja ve¢e kamatne stope na javni dug koja je rezultat povecanja javnog duga u odnosu na

BDP.

Dokapitalizacija financijskih institucija je uzrok nastanka gotovo 70% fiskalnih troSkova.
Dokapitalizacija banaka se jednako Cesto provodila i tijekom globalne financijske krize kao i
tijekom ranijih kriza, s razlikom $§to je tijekom globalne financijske krize doslo do neuobicajno
brze i odlucnije reakcije regulatora. Politicke vlasti uglavnom otezu s donoSenjem odluka o
restrukturiranju bankarskog sektora javnim novcem zbog teskog osiguravanja Siroke politicke
podrske te se nadaju da Ce se situacija u bankarskom sektoru stabilizirati dodatnom likvidnosnom

podrskom i pruzanjem jamstava na bankovne obveze (Laeven i Valencia, 2010).

Direktni troSkovi sanacija banaka 1 drugih financijskih institucija su zapravo sredstva koje drzava
direktno investira kako bi sprijeila propast financijskih institucija u vidu: davanja kredita
financijskim institucijama, dokapitalizacije, kupnje imovine te isplata deponenata kroz drzavne
institucije zaduZene za osiguranje depozita. Premda su troSkovi sanacija prilicno visoki treba
imati na umu da bi troskovi eventualnog nedjelovanja i pasivnog promatranja kako financijske
institucije propadaju bili znatno visi, dok se vecina sredstava kojima drZava sanira financijske
institucije u konacnici vrati, te je u nekim sluajevima moguce 1 ostvariti profit kao $to je to

slu¢aj sa sanacijom AIG —a.

Tablica 7: Sanacija AIG - a

Prihodi od otplate
Iznos za sanaciju kTeF"ta s_kamatam_a, Profit
dividendi te prodaje
dionica
FED 112.5 mird. USD 130.2 mird. USD 17.7 mird. USD
Ministarstvo financija 69.8 mird. USD 74.8 mird. USD 5 mird. USD
Ukupno 182.3 mird. USD 205 mlird. USD 22.7 mird. USD

Izvor: https://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/T ARPPrograms/aig/Pages/status.aspx
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Medutim, neizbjezna posljedica svih financijskih, pa tako i1 bankarskih kriza jest pad BDP —a. U
slucaju bankarskih kriza, standardan transfer novca od Stedno suficitarnih ekonomskih subjekata
ka Stedno deficitarnim je narusen, §to znaci da ekonomski subjekti nisu u mogucnosti do¢i do
financijskih sredstava za potro$nju. Smanjenje potrosnje rezultira smanjenom proizvodnjom, $to
pak dovodi do pada broja zaposlenih. Sve navedene posljedice krize rezultiraju padom bruto

domaceg proizvoda.

Tablica 8: Stopa promjene BDP — a odabranih zemalja prije, tijekom i nakon financijske

krize

Drzava | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Austrija_| 2,71 2,14 3,35 3,62 155 -3,80 1,93 2,81
Irska 6,72 5,77 5,87 3,80 4,37 -4,57 2,03 -0,04
Island 8,22 5,96 4,21 9,49 1,48 468 | -359 1,99
velika | )63 2,97 2,50 2,96 0,63 4,33 192 151

Britanija
SAD 3,79 3,35 2,67 1,78 0,29 2,78 2,53 1,60
E”Jﬁﬁzka 2,60 2,09 3,36 3,08 0,46 -4,39 2,15 1,66
Svijet 4,48 3,82 4,38 4,32 1,84 1,70 4,37 3,10

Izvor: Izrada autora prema podacima Svjetske banke, http://data.worldbank.org/

Druga neizbjezna posljedica je rast javnog duga. Tijekom svake financijske krize, pa tako 1
globalne financijske krize, prihodi drZzave se znacajno smanjuju dok se rashodi drzave gotovo
uvijek povecaju iz razloga §to drZzava svojim sredstvima nastoji smanjiti utjecaj recesije te
stimulirati gospodarstvo i ekonomske aktivnosti. S obzirom na krizno stanje drzava nije u stanju
fiskalnom politikom povecati svoje prihode kako bi financirala deficit te jedina preostala opcija je

dodatno zaduZivanje koje rezultira pove¢anim javnim dugom
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Graf 4: Kretanje javnog duga (kao postotak BDP - a) odredenih zemalja prije, tijekom i

nakon financijske krize

Izvor: Izrada autora prema podacima Svjetske banke, http://data.worldbank.org/

3.4 Regulatorne mjere u cilju stabilizacije globalnog bankarskog sustava

Kreatori regulatorne politike su trazili nacine kako da uklone Stetu koju je globalna financijska
kriza nanijela financijskim sustavima i gospodarstvima diljem svijeta kroz donoSenje velikog
skupa financijskih reformi, kako na medunarodnoj tako i na domacoj razini. Neke od klju¢nih

reformi koje su finalizirane pod vodstvom FSB - a su (Claessens i Kodres, 2014):

e Usvajanje kapitalnih zahtjeva sporazuma Bazela 3, ukljucujuéi kreiranje protuciklickog
kapitala te prisiljavanje globalno sistemski vaznih institucija na odvajanje dodatnog
kapitala;

e Postignut je sporazum oko predvidenih mjera likvidnosti;

e Postignut je napredak na podrucju koncepta TBTF, prvenstveno na podrucju identifikacije
globalno 1 domacih vaznih financijskih institucija; te usvajanje vecih zahtjeva za
adekvatnost kapitala i intenzivniji nadzor sistemski vaznih financijskih institucija;

e Pocetak uskladenog prikupljanja podataka poboljsanih podataka o protustrankama (engl.

counterparties) sistemski vaznih banaka te njihovom kreditnom riziku;
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Sporazum Bazel 3 nastao je kao odgovor na financijsku krizu koja je razotkrila sve nedostatke
sporazuma Bazel 2. Sluzbeno ime sporazuma jest Globalni regulatorni okvir za vecu otpornost
banaka i bankovnog sustava (engl. A global regulatory framework for more resilient banks and

banking systems).

S obzirom da BCBS nema zakonodavne ovlasti bilo je potrebno implementirati zakljucke i
prijedloge Bazela 3 u europsko zakonodavstvo. To je i u¢injeno Uredbom br. 575/2013 — Uredba
0 bonitetnim zahtjevima (engl. Capital Requirements Regulation) te Direktivom 2013/36/EU —
Direktiva o kreditnim institucijama (engl. Capital Requirements Directive). Ovaj zakonski paket
pod nazivom CRD IV paket (engl. CRD IV package) koji ukljucuje i Uredbu 575/2013 i
Direktivu 2013/36/EU je izglasan 2013.g te se poc¢eo djelomi¢no primjenjivati 1.1.2014. god, a
potpuna implementacija sporazuma Bazel 3 se o¢ekuje do 2019.g kao §to se moze vidjeti u tablici
9.

Tablica 9: Plan implementacije sporazuma Bazel 3

Kapitalni omjeri 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 20109.
Min. omjer redovnog

- 3.5% 4 % 45% 45% 45% 45% 45%
osnovnog kapitala
Zastitni sloj kapitala - - - 0.625 % 1.25% 1.875% 2.5%
Min. omjer redovnog
osnhovnog kapitala s 3.5% 4% 4.5% 5.125% 5.75 % 6.375 % 7%
zaStitnim slojem kapitala
Min. omjer osnovnog 0 0 o 0 0 0 0
kapitala 45% 55% 6 % 6 % 6 % 6 % 6 %
Min. omjer kapitala 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 %
Min. omjer kapitala s 8% 8% | 8% | 8625% | 925% | 9.875%  10.5%

zaStitnim slojem kapitala
Protucikli¢ni sloj kapitala Od 0 do 2.5 %, ovisi 0 odluci nacionalnih regulatora
Izvor: BIS, 2011: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems

Novi bazelski standardi i njemu prilagodene nacionalne zakonodavne i normativne regulative
unose promjene u kapitalnim zahtjevima banaka koje su utemeljene na sljede¢im postavkama

(Ercegovac, 2016):

e Nuznosti povecanja kvalitete 1 kvantitete osnovnog kapitala;

e Teznji prema pojednostavljenju i umanjenju volumena dopunskog kapitala;
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e Potpunom ukidanju trece razine kapitala koja je sukladno dotadasnjoj regulatornoj praksi
pokrivala trzisne rizike;
e Uskladi regulatornog okruzja i strogoj definiciji pojedinih kategorija kapitala;

e Novim limitima kapitalnih zahtjeva prema potencijalnim rizicima bankovne firme;

Herve Hannoun, tada zamjenik generalnog direktora BIS — a (engl. Bank for International
Settlement) je u svome govoru 2010.g istaknuo da se unutar strukture Bazela 3 razlikuju dva
razliCita pristupa mjera i promjena. Prva razina odnosi se na mikrorazinu specificnosti banke 1
okvira utemeljenoga na riziku, dok druga razina kao nadogradnja mikrorazine obuhvacda

makroprudencijalnu regulaciju sistemskog rizika.

Prema Jakovcevic¢ i Joli¢ (2013), mikroprudencijalni pristup obuhvaca promjene triju elemenata

kapitalnog zahtjeva:

e Podize se kvaliteta kapitalne baze uzom definicijom kapitala;
e Prosiruje se skup rizika s izmijenjenim tezinama za koje se trazi pokrice kapitalom;
e Povecava se broj i visina kapitalnih omjera $to zadire u strukturu koeficijenta

adekvatnosti kapitala;

dok se makroprudencijalni pristup reguliranju poslovanja banaka temelji na spoznaji da su banke
klju¢ne institucije koje poticu gospodarski rast. Ako je uloga velikih banaka na gospodarski
razvoj znacajnija od malih onda je logi¢no nametnuti drukgéiji pristup regulacije velikih banaka,
drukéiju superviziju njihovog poslovanja i stroze kapitalne zahtjevi, jer koncentracija velikih

banaka pojacava izloZenost financijskog sustava sistemskom riziku.

U odnosu na Bazel 2 gdje je udio redovnog osnovnog kapitala u aktivi ponderiranoj rizikom bio
samo 2 %, Bazel 3 propisuje 4.5 %. Uvodi se zastitni sloj kapitala u iznosu od 2.5 % rizikom
ponderirane aktive. Cilj uvodenja zastitnog sloja kapitala jest da ukupni osnovni kapital bude
minimalno 7 % rizikom ponderirane aktive. O razini zastitnog sloja kapitala ovise isplate bonusa
i dividendi. Primjerice, ako je omjer osnovnog kapitala (koji ukljucuje zastitni sloj) i rizikom

ponderirane aktive od 4.5 % do 5.125 %, u potpunosti se zabranjuju bonusa i dividendi iz dobiti.

Znacajna promjena je i uvodenje protucikli¢nog sloja kapitala, ¢iju stopu Bazel 3 direktno ne

odreduje, ve¢ samo precizira raspon od 0 do 2.5 % rizikom ponderirane aktive te nacionalnim
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regulatorima prepusta odluku o visini stope u ovisnosti o0 stanju u nacionalnom gospodarstvu. U
vremenima gospodarskog rasta i kreditne ekspanzije od banaka se zahtijeva odvajanje dodatnog
iznosa redovnog osnovnog kapitala kako bi u slu¢aju smanjenja gospodarskog rasta ili recesije

mogle otpustiti sloj protucikli¢nog kapitala i tako nastaviti kreditirati gospodarstvo.

Bazel 3 takoder propisuje omjer financijske poluge (omjer osnovnog kapitala i ukupne
izloZenosti kreditne institucije) na razini od minimalno 3 %, ¢ime se zeli povecati koriStenje
vlastitog kapitala. Globalno sistemski vazne financijske institucije morati ¢e imati dodatan
zastitni sloj koji ¢e iznositi od 1 % do 3,5 % redovnog osnovnog kapitala rizikom ponderirane

aktive kako bi nadoknadile rizik koji predstavljaju za cjelokupni financijski sustav.

Birov (2011) isti¢e da su sporazumi Bazel 1 i Bazel 2 uglavhom zanemarivali rizik likvidnosti,
dijelom i zbog Cinjenice da nekoliko desetlje¢a unatrag nije zabiljezeno sistemsko zaustavljanje
globalnih tokova novca §to se nakon propasti Lehman Brothersa zapravo i dogodilo, pa se Bazel
3 vraca na ovu problematiku i definira minimalne standarde upravljanja likvidno$c¢u kroz sljedeca

dva indikatora:

o Koeficijent likvidnosne pokrivenosti (engl. Liquidity Coverage Requirement);
e Dugoro¢ni koeficijent stabilnih izvora financiranja (engl. Net Stable Funding

Requirement);

Koeficijent likvidnosne pokrivenosti ra¢una se kao omjer visoko kvalitetne likvidne imovine i
ukupnih neto likvidnih odljeva. Ovaj omjer Ce trebati imati minimalnu vrijednost 100 %, ali kao i
druge odrednice Bazela 3 i LCR se uvodi postepeno te ¢e njegova vrijednost rasti od pocetnih 60

% tijekom prve godine uvodenja pa do konac¢nih 100 % 2019.g.

Dugorocni koeficijent stabilnih izvora financiranja raCuna se kao omjer dostupnih stabilnih izvora
financiranja i potrebnih stabilnih izvora financiranja. Dostupni stabilni izvori (kapital, uzeti
dugoro¢ni krediti, stabilni depoziti) moraju biti veéi od potrebnih stabilnih izvora koji se
procjenjuju temeljem roc¢nosti i kvalitete danih kredita. Nije odrziva situacija gdje bi se banka

financirala kratkoro¢nim nestabilnim izvorima, a davala dugoro¢ne kredite (Birov, 2011).

Negativne posljedice financijske krize potakle su Europsku uniju na sveobuhvatnu reformu

regulacijskog sustava u vidu kreiranje nove financijske arhitekture s ciljem jac¢anja regulacije te
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izbjegavanje kriza u buducnosti ili barem smanjenja njihovih negativnih posljedica Sto se vidi u

osnivanju Europskog nadzornog tijela za bankarstvo te Bankovne unije.

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (engl. European Banking Authority) je neovisno tijelo
EU - a ¢iji je glavni cilj osigurati ucinkovitu razinu regulative i nadzora nad europskim
bankarskim sektorom. Glavni ciljevi EBA — e su odrzavanje zadovoljavajuée razine financijske

stabilnosti u Europskoj uniji te osiguravanje normalnog funkcioniranja bankarskog sektora.

EBA je dio Europskog sustava financijskog nadzora (engl. European System of Financial
Supervision) koji se sastoji od tri nadzorna tijela: Europskog nadzornog tijela za vrijednosne
papire i trziSte kapitala (engl. European Securities and Markets Authority), Europskog nadzornog
tijela za bankarstvo i Europskog nadzornog tijela za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje

(engl. European Insurance and Occupational Pensions Authority).

Bankovna unija osnovana je kao odgovor na financijsku krizu, a predstavlja dopunu ekonomskoj
i monetarnoj uniji, te uskladuje odgovornost za nadzor, sanaciju i financiranje i obvezuje banke u
cijelom europodrucju da se pridrzavaju istih pravila. Bankovna unija poc¢iva na dva temeljna

stupa:

e Jedinstvenom nadzornom mehanizmu (engl. Single Supervisory Mechanism)

e Jedinstvenom sanacijskom mehanizmu (engl. Single Resolution Mechanism)

Jedinstveni nadzorni mehanizam obuhvaca sve banke u Europodrucju. Drzave ¢lanice Europske
unije mogu odluciti hoce 1i sudjelovati u mehanizmu ili ne. SSM je odgovoran za izravan nadzor
najvec¢ih i najznacajnijih bankarskih grupa, dok su ostale banke pod nadzorom nacionalnih
nadzornih tijela uz krajnju odgovornost ECB — a. Kriteriji prema kojima se utvrduje smatra li se
odredena banka znacCajnom te stoga i predmetom izravnog nadzora ECB — a se odnose na veli¢inu
banke, njezinu gospodarsku vaznost, prekograni¢ne aktivnosti i potrebu za izravnom javnom

potporom.

Glavni cilj drugog stupa bankovne unije — Jedinstvenog sanacijskog mehanizma je zajamciti
ucinkovito upravljanje moguc¢im budu¢im propadanjem banaka u bankovnoj uniji uz minimalne
troskove za porezne obveznike i realno gospodarstvo. Djelokrug Jedinstvenog sanacijskog

mehanizma u potpunosti odgovara djelokrugu Jedinstvenoga nadzornog mehanizma.
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Reforma financijskog sektora u SAD — u bila je znatno manje sveobuhvatna i slabijeg intenziteta
nego u Europskoj uniji. Promjena financijskog sektora i njegove regulacije se temelji na Dodd —
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act koji je stupio na snagu 2010.g kao
odgovor na financijsku krizu u SAD — u. Ovaj zakon se smatra najopseznijom reformom
financijskog sektora jo§ od cuvenog Glass — Steagallovog zakona koji je oblikovao americki

financijski sektor punih 66 godina, od 1933.g do 1999.9g
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4. Hrvatski bankarski sustav u financijskoj krizi

Nakon analiziranja sistemski znacajnih banaka i njihovog utjecaja na globalni financijski sustav
te pregleda svjetske ekonomske i financijske krize u prethodnim poglavljima ovoga rada, tema
Cetvrtog poglavlja je analiza hrvatskog bankarskog sustava. U prvome dijelu ovoga poglavlja je
dan kronoloski pregled post tranzicijskog perioda hrvatskog bankarskog sustava te analiza
kljuénih dogadaja tijekom tog razdoblja. Drugi dio ¢e se baviti utjecajem globalne krize na
hrvatski bankarski sustav te posljedicama krize, dok ¢e posljednji dio istraziti da li su mjere
regulatornih autoriteta, prije svega HNB — a, bile efikasne i koliko su doprinijele stabilnosti

domaceg bankarskog sustava.

4.1 Analiza post tranzicijskog perioda hrvatskog bankarskog sustava

Hrvatski bankarski sustav po¢etkom devedesetih godina proslog stoljeca su karakterizirali mnogi
problemi koji su doveli do nekoliko kriza i sanacija banaka. Kao osnovne uzroke krize
bankarskoga sustava u razdoblju 1990. — 1993.g Druzi¢ (2001) navodi naslijede bivSega sustava,
naCin provedbe pretvorbe i1 privatizacije, utjecaj ekonomske politike koja se u uvjetima
monetarne nesamostalnosti, rata i nemogucnosti da fiskalnom politikom prikupi odgovarajuéa
sredstva koristila bankovnim sustavom kao alternativnim izvorom financiranja za ostvarenje

ciljeva drzave.

Kraft et al. (2004) smatraju da je hrvatski model privatizacije banaka bio neobi¢an. Naime, u
bivsoj Jugoslaviji banke su osnivala poduzeca iz realnog sektora. Nakon pada socijalizma, kapital
banaka dodijeljen je tim istim poduze¢ima, unato¢ tome §to su ta ista poduzeca bila duznici
banaka koje su osnovale. Nakon toga drZzavne banke nisu bile predmetom direktne privatizacije,
veé su, umjesto toga, privatizirani vlasnici banaka, odnosno poduzeéa iz realnog sektora. Na taj

su nacin banke ,,usput* privatizirane.

Iluzorno je bilo za o€ekivati da ¢e napuStanje socijalizma kao druStveno — gospodarskog uredenja
te uvodenje trziSno orijentiranoga kapitalizma rijesiti probleme u bankama koji su se desetlje¢ima

nagomilavali. Kako bi se banke restrukturirale bilo je nuzno provesti sanacije.
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Republika Hrvatska je tijekom devedesetih godina proslog stoljeca provela tri linearne sanacije te

nekoliko pojedina¢nih sanacija banaka.

U vremenima sistemskih kriza postoji mogucnost pojave nenaplativosti odredenih vrsta imovina
kod svih kreditnih institucija koje posjeduju tu vrstu imovine u svojim portfeljima. Tada
govorimo o koreliranom Soku. Ako je nenaplativost posljedica sistemskog poremecaja, onda se
ne moze govoriti o dominantnoj odgovornosti banaka, nego o vanjskoj okolnosti koja se nije
mogla izbje¢i. Takozvana linearna sanacija u takvim uvjetima moze biti prihvatljivo rjeSenje

(HUB analiza, 2015). Tri linearne sanacije su:

e Prva linearna sanacija — potrazivanja banaka od velikih socijalistickih poduzeca
zamijenjena su drzavnim obveznicama;

e Druga linearna sanacija — nakon raspada monetarnog sustava bivSe SFRJ i uvodenja
privremene vlastite valute HRD, nenaplativa devizna potrazivanja banaka od Narodne
banke Jugoslavije zamijenjena su drzavnim obveznicama (indeksiranima uz DEM);

e Treca linearna sanacija — povezana je s regulacijom vanjskog duga naslijedenog iz

razdoblja bivSe SFRJ vezano uz sporazume s Londonskim i1 PariSkim klubom iz 1995. i

1996.g;

ZajedniCka karakteristika provedenih linearnih sanacije je €injenica da nije doSlo do promjene
rukovodstva banaka. Nedostatak efikasne regulacije omoguéio je bankama nastavak provodenja
politike koja je u konacnici opet rezultirala velikim udjelom loSih 1 nenaplativih zaymova Sto je

neizbjezno moralo dovesti do pojave insolventnosti.

Jankov (2000) navodi da je Splitska banka imala 2,3 puta vece loSe plasmane od kapitala, Rijecka
banka 1,4 puta vece, a Privredna banka Zagreb oko 2,7 puta vece loSe plasmane od kapitala.

Navedene banke su sanirane 1996.g, a sve tri pojedinacne sanacije velikih banaka karakterizira:

e Prijenos losih plasmana na posebnu agenciju
- Kod sve tri sanacije dio losih plasmana prenosi se na DAB, a dio se otpisuje na teret
kapitala banaka.
o Dokapitalizacija
- Nakon otpisa loSih plasmana drzava je dokapitalizirala svaku banku do razine

minimalne adekvatnosti kapitala.
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e Promjena dionicara banke
- Stare dionice, ¢iji su vlasnici bili poduze¢a u drzavnom vlasnistvu, Su poniStene. Novi
dionicar banaka postala je DAB.
e Promjena uprave banke
- Stara rukovodstva banaka su smijenjena, te su na ¢elo banaka postavljeni posebni

povjerenici koji su odgovarali direktno DAB — u.

Osim banaka koje su naslijedile svoje probleme iz socijalistickoga gospodarskog drustvenog
uredenja, stvorio se problem novoosnovanih banaka koje su agresivnom politikom krenule u
osvajanje veceg dijela trzista. Druzi¢ (2001) navodi da HNB u Izvje$¢u o stanju u bankovnom
sustavu iz 1998.g zakljucuje ,,da se u biti problema loSe aktive viSe ne nalaze potrazivanja koja su
nastala prije osamostaljenja RH i tijekom Domovinskog rata...Novi problemi u bankovnom
sustavu nastaju u sprezi neodrzivog, preambicioznog i preoptimisticnoga rasta, samih banaka i
njihovih klijenata, koji u najvecem broju slu€ajeva joS nemaju stabilnu poziciju na trziStu. S tim u
vezi javljaju se dvije negativne pojave: neprimjereno razvijeni selekcijski i kontrolni mehanizmi
kreditne politike unutar banaka te posudivanje povezanim osobama (vlasnicima banaka,
¢lanovima upravnih i nadzornih odbora, povezanim tvrtkama i slicno) koje je poseban problem,
jer se plasmani samo naizgled diverzificiraju kada je rije¢ o plasmanima vlasnicki povezanim

tvrtkama*

Dvije godine nakon sanacije triju velikih banaka, Dubrovacka banka, tada peta po veli¢ini u RH,
vise nije bila u stanju ispunjavati svoje obveze. Banka je sanirana prema istom modelu sanacije
po kojem su sanirane i tri velike banke. Medutim, nepovjerenje gradana u bankarski sustav
rezultiralo je povlacenjem depozita i Stednje iz drugih banaka pa je nekoliko banaka male i
srednje veli¢ine takoder prestalo ispunjavati svoje obveze, ali proces sanacije nije pokrenut te su

banke likvidirane s trzista.

Prodajom triju velikih banaka stranim bankarskim grupacijama, Stupanjem na snagu novog
Zakona o bankama ¢ime je HNB dobio vece nadzorne ovlasti te dodatnom liberalizacijom
financijskog trziSta postavljeni su temelji za transformaciju hrvatskog bankarskog sustava iz
problemati¢nog u stabilan, profitabilan 1 konkurentan sektor koji pozitivno djeluje na razvoj

hrvatskoga gospodarstva.
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Prvo desetljece 2000. - ih do gospodarske krize 2008.g je obiljezeno stabilnos¢u, otvaranjem
pregovora o pridruzivanju Europskoj uniji i NATO - u, rastom i razvojem gospodarstva,
znacajnim rastom BDP —a i rastom zaposlenosti. Hrvatski bankarski sustav u istom razdoblju je
ostvarivao najbolje rezultate od hrvatske neovisnosti. Ekonomski rast potaknuo je gradane RH na
sve vecu potraznju za kreditima, imovina banaka kao i zarada su rasli, a poslovna mreza se
kontinuirano razvijala i Sirila. Znacajno obiljezje hrvatskog bankarskog sektora tijekom

navedenog perioda je internacionalizacija, odnosno prelazak banaka u strano vlasnistvo.

Ekonomska i financijska kriza koja se 2009.g osjetila i u Hrvatskoj imala je negativne posljedice
I za hrvatsko gospodarstvo i za hrvatski bankarski sustav, o ¢emu ¢ée vise biti receno u sljede¢em
dijelu rada. Ono $to je obiljezilo hrvatski bankarski sustav tijekom i nakon krize jest tezak
polozaj duznika koji su se zaduzili u CHF. Potaknuti niskim kamatnim stopama i relativno
stabilnim, odnosno dugo vremena nepromijenjenim te¢ajem CHF/HRK, velik broj hrvatskih
gradana uzeo je dugoro¢ne stambene kredite u CHF — u, §to se pokazalo kao izuzetno poguban
potez. Vrlo brzo doslo je do rasta kamatne stope, a istodobno je CHF oja¢ao prema drugim
valutama, ukljucuju¢i i HRK, te su se duZznici nasli u gotovo neizlaznoj situaciji. Nakon §to je u
sijeénju 2015.g doslo je do deprecijacije kune od oko 15 % u odnosu na CHF zbog odluke
Svicarske sredisnje banke da ukine gornju granicu deviznog te¢aja CHF/EUR Vlada RH je
zakonskim odlukama prvo zamrznula te¢aj CHF/HRK na 6.34 kn , a zatim je donijela odluku o
konverziji svih kredita u CHF u kredite u EUR.

58



4.2 Posljedice financijske krize na hrvatski bankarski sustav

Medu glavnim karakteristikama hrvatskog gospodarstva isticu se euroizacija, otvorenost,
znacajna uvozna ovisnost te visoka zaduzenost u stranoj valuti. Negativna iskustva gradana RH s
visokom stopom inflacije u proslosti rezultirala su nepovjerenjem prema stabilnosti domace
valute, unato¢ Cinjenici da je kuna stabilna ve¢ dugi niz godina. To nepovjerenje gradana je
dovelo do toga da u depozitima u hrvatskom bankarskom sustavu dominiraju devizni depoziti, i
to pretezito eurski depoziti. Depozitna euroizacija je s vremenom rezultirala i kreditnom
euroizacijom. Pod otvoreno$¢u gospodarstva podrazumijeva se velik utjecaj robne razmjene i
razmjene usluga s inozemstvom na gospodarsku aktivnost u Hrvatskoj. Otvorenost gospodarstva
je povezana s uvoznom ovisnosti, koja je vrlo visoka. Ovisnost o uvozu rezultira osjetljivoséu
cijena na promjenu tec¢aja. S obzirom na koli¢inu uvoza dobara iz zemalja europodrucja, znacajan
porast teCaja kune prema euru potencijalno bi mogao dovesti do rasta cijena tih dobara izrazenih
u kunama, §to bi u konacnici moglo rezultirati rastom opce razine cijena, odnosno inflacijom.
Zbog inozemnog duga koji je velikim dijelom iskazan u eurima, hrvatsko gospodarstvo
karakterizira i visoka izloZenost teCajnim rizicima. Uzevsi u obzir da je veliki dio dugova
domacih sektora na neki nain vezan uz tecaj eura, gradani RH i poduzeca su osjetljivi na vece
promjene teCaja kune prema euru iz razloga Sto bi jacanje eura u odnosu na kunu povecalo njihov

dug.

Navedene karakteristike hrvatskoga gospodarstva sugeriraju kako nije bilo realno ocekivati da ¢e
financijska kriza, koja se snazno 1 brzo Sirila s americkog na druga financijska trziSta, zaobici

Hrvatsku.

Bokan et al. (2010) navode da su priljevi kapitala zemljama s trziStima u nastajanju, medu koje
spada i Hrvatska, znatno smanjeni sto je povecalo troskove inozemnog zaduzivanja unato¢ tome
Sto je ublazavanje monetarne politike koje su proveli FED i ECB dovelo do smanjenja kamata u
zemljama s razvijenim trziStima. Zbog visokih troskova zaduZzivanja, gospodarska aktivnost u
Hrvatskoj pocela se usporavati sredinom 2008.g, a po¢etkom 2009.g zapocelo je razdoblje velike
recesije. Sirenje financijske krize na realni sektor u razvijenim zemljama rezultiralo je
smanjenjem finalne potraznje, $to je uzrokovalo smanjenje potraznje za hrvatskim izvozom. To je

dodatno utjecalo na ve¢ oslabljenu potraznju za gotovim i intermedijarnim proizvodima.
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Hrvatski bankarski sektor, koji je iznimno vazna komponenta hrvatskog gospodarstva, ostao je
stabilan tijekom financijske krize, dijelom i zbog monetarne politike HNB — a, premda je osjetio
negativne posljedice krize u vidu smanjene profitabilnosti, povecanja udjela losih i nenaplativih

kredita te smanjene kreditne aktivnosti.

Smanjenje broja banaka na trziStu te smanjenje ukupne imovine bankarskog sustava, ali
istovremeni rast imovine dviju najvecih banaka i $irenje njihova utjecaja rezultirao je pove¢anjem
koncentracije u bankarskom sustavu, $to je vidljivo u porastu HHI — a, koji se od 2007.g do
2015.g povecao za 187 jedinica, te je iznosio 1464 Sto hrvatski bankarski sustav svrstava u

umjereno koncentrirane sustave.
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Graf 5: HHI imovine banaka u RH od 2004. do 2015.g

Izvor: Izrada autora prema podacima HNB —a

Ukupna imovina banaka u RH povecavala se konstantno od 1999.g, a taj rast je zaustavljen
2012.g kada je ukupna imovina banaka pala za 1.7 % u odnosu na prethodnu godinu, $to je u
apsolutnom iznosu priblizno sedam milijardi kuna. U desetogodis$njem razdoblju od 2001.g pa do
2011.g. imovina banaka porasla je za impresivnih 274 %. Od 2012.g ukupna imovina banaka
kontinuirano pada, a kao glavni razlozi istiu se izostanak kreditnog rasta, nastavak razduzivanja
banaka prema vecinskim stranim vlasnicima, pojacana aktivnost prodaje nenaplativih
potrazivanja te primjena zakonskih propisa o konverziji kredita u Svicarskim francima u eurske

kredite.
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Graf 6: Imovina banaka u RH u mird. HRK od 2001. do 2015.g

Izvor: Izrada autora prema podacima HNB —a

Premda je hrvatski bankarski sektor bio profitabilan tijekom financijske krize, smanjenje
profitabilnosti je bilo neizbjezno. Godina 2009. je prva godina nakon 2001.g u kojoj su banke
iskazale znatniji pad dobiti prije oporezivanja. Smanjena dobit 2001.g uglavhom je bila
uzrokovana problemima i gubitcima Rijecke banke. U 2009.g dobit prije oporezivanja je iznosila
4,2 milijarde kuna, to je za 1,5 mlrd. kuna ili 26.5 % manje u odnosu na godinu prije. Cetiri
godine poslije je zabiljezen jo$ snazniji pad dobiti, te su banke imale samo 726,1 milijuna kuna
dobiti, a pad u odnosu na prethodnu godinu iznosio je 78,4 %. Uzrok takvog znacajnog pada
dobiti su visoki troskovi rezerviranja te regulatorne promjene iz listopada 2013.g kojima su
znatno pooStrena pravila za kvalifikaciju plasmana. Medutim, godina u kojoj su banke po prvi
puta ostvarile gubitke u novome tisuéljecu je 2015.9 kada su banke ostvarile gubitak od oko pet
milijardi kuna. Na takav gubitak najviSe su utjecala dva zakona koja se odnose na kredite u

Svicarskim francima:

- Zakon o izmjeni i dopunama Zakona o potrosackom kreditiranju - zakon kojim se nalaze
obvezna konverzija svih kredita denominiranih u CHF u kredite denominirane u EUR, i
konverzija svih kredita denominiranih u kunama s valutnom klauzulom u CHF u kredite
denominirane u kunama s valutnom klauzulom u EUR;

- Zakon o dopuni zakona o potrosackom kreditiranju — zakon kojim se te¢aj CHF utvrduje
narazini 1 CHF = 6.39 kn za anuitete u redovitoj otplati kredita u CHF i kredita u kunama
s valutnom klauzulom u CHF;
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Ukupni izravni i neizravni troSkovi koji se povezuju s ovim zakonskim izmjenama su utjecali na
ve¢inu sastavnica racuna dobiti i gubitka, a najve¢i medu njima bio je kumulativni troSak
konverzije iskazan u sklopu tros§kova rezerviranja u iznosu od 6,8 mird. kuna (HNB, Bilten o

bankama br.29).
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Graf 7: Dobit prije oporezivanja banaka u RH u mird. HRK od 2001. do 2015.9

Izvor: Izrada autora prema podacima HNB —a

Unato¢ €injenici da je smanjena potraznja za kreditima te posljedicno smanjenje ukupne kreditne
aktivnosti banaka jedno od glavnih obiljezja financijske krize, banke u Republici Hrvatskoj su

povecavale kreditnu aktivnost tijekom krize sve do 2012.g kada je zabiljezen blagi pad od 2.7 %.
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Graf 8: Ukupna kreditna aktivnost banaka u RH od 2001. do 2015.g (iskazana u milijunima
HRK)

Izvor: Izrada autora prema podacima HNB — a
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Struktura danih kredita otkriva sljedece. Krediti stanovni$tvu su rasli od pocetka 2000. — ih
godina sve do 2007.g kada je njihov udio u ukupnim kreditima iznosio 50,6 % Sto znaci da je vise
od polovice danih kredita dano stanovniStvu. Paralelno s tim procesom, padao je udio kredita
trgovackim drustvima. Od 2007.g dolazi do procesa razduzivanja stanovni$tva i trgovackih
drustava, dok drzavne jedinice konstanto povecavaju svoju zaduzenost. Pocetkom financijske

krize godine udio kredita drzavnim jedinicama je iznosio 6.5 %, dok 2015.g iznosi 15.7 %.
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Graf 9: Struktura danih kredita prema sektorima

Izvor: 1zrada autora prema podacima HNB — a

Znacajna posljedica krize na hrvatski bankarski sektor je opterecenost loSim kreditima. Ovisno o
moguénostima naplate, odnosno o procijenjenim budué¢im nov¢anim tokovima svi plasmani dijele
se u tri Sire kategorije, a to su (Odluka o klasifikaciji plasmana i izvanbilan¢nih obveza kreditnih

institucija, 2014) :

e Rizi¢na skupina A — plasmani za koje nisu identificirani objektivni dokazi o umanjenju
njihove vrijednosti na pojedina¢noj osnovi;

e Rizi¢na skupina B — plasmani za koje su identificirani objektivni dokazi o djelomi¢nom
umanjenju njihove vrijednosti, odnosno djelomi¢no nadoknadivi plasmani;

e Rizi¢na skupina C — plasmani za koje su identificirani objektivni dokazi o potpunom

umanjenju njihove vrijednosti, odnosno potpuno nenadoknadivi plasmani;

Udio djelomi¢no nadoknadivih i nenadoknadivih kredita u ukupnim kreditima godinama se

povecéavao §to ukazuje na pogorsanje kreditnog portfelja banaka. Glavni razlozi za takvu situaciju
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su pogorsanje ekonomske situacije kreditnih duznika te potpuna ili djelomi¢na nemoguénost
otplate kredita te smanjenje ukupne kreditne aktivnosti banaka, odnosno nemoguénost

pronalazenja novih niskorizi¢nih duznika.
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Graf 10: Udio djelomi¢no nadoknadivih i nenadoknadivih kredita u ukupnim kreditima

Izvor: Izrada autora prema podacima HNB —a

Premda je 1 hrvatski bankarski sustav pogoden financijskom krizom osjetio brojne negativne
posljedice, ¢injenica je da su te posljedice u minorne u usporedbi s posljedicama krize u drugim

bankarskim sustavima.
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4.3 Primijenjena regulacija i mjere sanacije

Hrvatske politicke vlasti su globalnu financijsku krizu docekale potpuno nespremno te su
pokusale djelovati donoSenjem zakasnjelih ad hoc mjera medu kojima se istice uvodenje
progresivnog kriznog poreza po stopama od 2, 4 i 6 % i podizanje stope PDV — a. Podizanje
razine osiguranih depozita s 100,000 HRK na 400,000 HRK je jedan od rijetkih pravodobnih
poteza Vlade s ciljem smirivanja deponenata te eliminiranje eventualne bankarske panike.
Ulaskom u Europsku uniju osigurani iznos depozita se pove¢ao na 100,000 EUR u kunskoj

protuvrijednosti.

Kako bi se ostvarili glavni makroekonomski ciljevi: stabilan rast, niska inflacija, puna
zaposlenost, financijska stabilnost i odrziva fiskalna i platnobilan¢na ravnoteza Mihaljek (2011)
objasnjava da glavni alati makroeckonomske politike — monetarna, fiskalna i regulatorna politika
za trziSte rada, financijsko trziSte i trziSno natjecanje moraju biti koordinirani. Koordinacija tih
politika uvelike ovisi 0 monetarnome i te¢ajnom rezimu koji zemlja usvoji. Glavni ciljevi politike
upravljanoga fluktuirajuc¢eg tecajnog rezima koji vodi HNB su stabilnost cijena i odrzavanje

stabilnosti nacionalne valute — kune.

HNB provodi politiku upravljanog fluktuiraju¢eg tecaja gdje kuna nije vezana za neku drugu
valutu, ve¢ se teCaj kune prema euru slobodno formira na deviznom trzistu ovisno o ponudi i
potraznji za devizama. Stabilnost nominalnog tecaja kune prema euru garantira HNB svojim
povremenim deviznim intervencijama u iznimnim slu€ajevima kada dolazi do izraZenih

kolebanja tecaja.

Zbog svoje usredotoCenosti na stabilnost tecaja, srediSnja banka je izgubila manevarski prostor za
vodenje aktivne monetarne politike. Moguénost HNB - a da djeluje kao pruzatelj posljednjeg
utociSta je smanjena i1 ograniCena na iznos njezinih deviznih pri€uva jer je glavnina obveza
poslovnih banaka u stranoj valuti. U tim okolnostima HNB se snazno oslanja na administrativne
mjere kao Sto su razli¢iti regulatorni zahtjevi kako bi se ponajprije osigurala stabilnost
bankarskog sektora i preko banaka utjecalo na domace gospodarstvo. Regulatorni okvir HNB —a

vrlo je sloZen, a u njegovoj su osnovi Cetiri razli€ita instrumenta koji nalikuju na obveznu pricuvu

(Bokan et al., 2010):
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Prava obvezna pricuva koja se obracunava na gotovo sve obveze bez obzira na njihovo
dospijece. Dio obvezne pricuve odrzava se u domacoj, a dio u stranoj valuti na raCunima
kod HNB —a i u obliku likvidnih deviznih izvora sredstava.

Minimalno potrebna devizna potrazivanja obvezuju banke da odredeni postotak deviznih
obveza odrzavaju u likvidnim deviznim potrazivanjima. Ovaj zahtjev proizlazi iz
¢injenice da hrvatsko stanovniStvo radije Stedi u stranoj valuti. Kako sredi$nja banka ne
moze kreirati devize, poslovne banke moraju odrzavati velik dio svojih deviznih obveza u
obliku likvidnih deviznih sredstava da bi ih po potrebi mogle upotrijebiti.

Grani¢na obvezna pri¢uva je uvedena kako bi se otezalo veliko inozemno zaduZivanje
banaka kojim se financira domaca kreditna ekspanzija, Sto je praksa koja je prevladavala
sredinom prvog desetljeCa 21. stolje¢a. Ovom mjerom je uspjeSno zaustavljen rast
inozemnoga duga poslovnih banaka, a potaknuti su znatna dokapitalizacija banaka te
izravno inozemno zaduZivanje banaka. Grani¢na obvezna pri¢uva je ukinuta u listopadu
2008.9.

Obvezni blagajnic¢ki zapisi predstavljaju obvezu poslovnih banaka koje ostvaruju rast
plasmana privatnom sektoru veci od dopustenoga da kupe blagajnicke zapise HNB — a

koji donose mali prinos.

Tablica 10: Pregled monetarnih mjera HNB — a tijekom krize

Datum Promjena regulatornog zahtjeva Utjecaj na likvidnost

Svibanj 2008 Stopa minimalno potrebnih deviznih potrazivanja Oslobadanje

smanjena s 32 % na 28.5 %

Listopad 2008 Ograniéenja u vezi s odrzavanjem obvezne pri¢uve Stezanje

(gotovina u blagajnama banaka izuzeta pri odrZzavanju
obvezne pricuve)

Listopad 2008 Ukinuta grani¢na obvezna pri¢uva Oslobadanje

Prosinac 2008 Stopa obvezne pricuve smanjena s 17 % na 14 % Oslobadanje

Sijecanj 2009 Postotak obvezne pricuve koji se izraCunava za devizne Stezanje
obveze i izvrSava u kunama povecan s 50 % na 75 %

Veljaca 2009 Stopa minimalno potrebnih deviznih potrazivanja Oslobadanje
smanjena s 28.5 % na 25 %

Veljaca 2009 Ukinuta posebna obvezna pri¢uva Neznatno oslobadanje

Veljaca 2009 Stopa minimalno potrebnih deviznih potrazivanja Oslobadanje

smanjena s 25 % na 20 %

Izvor: Bokan et al., 2010: Utjecaj financijske krize i reakcija monetarne politike u Hrvatskoj
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Bokan et al (2010) navode da je HNB na pocetku krize snazno reagirao s ciljem sprjeavanja
deprecijacije tecaja, u nadi da ¢e time umanjiti opasnost od deprecijacijskih o¢ekivanja. Zbog
poljuljanog povjerenja u hrvatske banke doslo je do znatnoga odljeva depozita stanovniStva u
listopadu 2008.g. Radi ocCuvanja teCaja HNB je osigurao devizna sredstva putem deviznih
intervencija 1 odrzao visoke kamatne stope na domacem trziStu novca tako Sto je ogranicio
ponudu kunske likvidnosti. Osim tih restriktivnih mjera, HNB je uveo i niz mjera da bi smanjio
regulatorni troSak (tablica 10). Time su osigurani i devizna likvidnost potrebna za neutraliziranje
odljeva depozita iz bankarskog sektora i dodatna sredstva za domace kredite Sto je posebice
pomoglo drzavi kojoj je privremeno bio otezan pristup financijskim trziStima. Mjere uvedene
prethodnih godina radi suzbijanja brzog rasta kredita bile su uspjesne te su pridonijele zdravlju
hrvatskog bankarskog sustava. Takoder, i stabilan tecaj osigurao je da otplata dugova
stanovniStva 1 poduzeca ne bude ugrozena jer je vecina kredita odobrena s valutnom klauzulom.
Svi navedeni razlozi objasnjavaju zbog Cega je kriza imala samo ogranicen utjecaj na hrvatski

bankarski i financijski sektor.

Zahvaljuju¢i dobroj monetarnoj politici HNB — a tijekom i prije krize, nije bilo potrebe za
sanacijom banaka u RH kao §to je to bio slucaj u devedesetim godinama proslog stoljeca ili u

drugim bankarskim sustavima tijekom globalne financijske krize.

Prvi zakon u neovisnoj RH koji se bavio sanacijama banaka bio je Zakon o sanaciji i
restrukturiranju banaka. Neuspjeh sistemskih, odnosno linearnih sanacija potakao je hrvatske
vlasti da u suradnji sa Svjetskom bankom izrade formalno pravni okvir za financijsko

ozdravljenje bankarskog sustava.

U zakonu se jasno navodi da se postupak sanacije 1 restrukturiranja provodi nad bankom ¢iji
potencijalni gubici €ine viSe od 50 % jamstvenog kapitala banke te ako HNB utvrdi da je
postupak sanacije mogu¢ i ekonomski opravdan. Takoder, postupak je mogu¢ i ako potencijalni
gubici iznose manje od 50 % jamstvenog kapitala, ali uz poziv banke i potvrdu HNB-a da je

postupak mogu¢ i1 ekonomski opravdan.
Takoder Zakon jasno definira korake po kojima se provodila sanacija:
1. Otpis potencijalnih gubitaka na teret posebnih rezervi;

2. Otpis preostalih potencijalnih gubitaka na teret jamstvenog kapitala;
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3. lzdavanje obveznica DAB — a u visini potencijalnih gubitaka koji se nisu mogli otpisati na
teret jamstvenog kapitala, odnosno za neophodnu potrebnu pocetnu dokapitalizaciju
banke;

4. Prijenos na DAB dijela rizi¢nih plasmana u kojima su sadrzani potencijalni gubitci koji su
otpisani na teret jamstvenoga kapitala;

5. Novo vrjednovanje svih rizi¢nih plasmana banke;

Prema Zakonu o sanaciji i restrukturiranju banaka provedene su sanacije sljedecih banaka:
Privredne banke Zagreb d.d., Slavonske banke Osijek d.d., Rijecke banke d.d., Splitske banke
d.d. te neSto kasnije Dubrovacka banka d.d. i Croatia banka d.d.

Ovaj zakon prestao je vaziti 2000.g stupanjem na snagu Zakona o prestanku vazenja zakona o

sanaciji i restrukturiranju banaka.

U veljaci 2015.g u sklopu uskladivanja hrvatskih zakona s europskom pravnom steéevinom,
izglasan je novi zakon o sanaciji banaka - Zakon o sanaciji kreditnih institucija i investicijskih

drustava.

Prema Zakonu o sanaciji kreditnih institucija i investicijskih drustava (2015) sanacijska tijela
ovlastena za izvrSavanje ovlasti za sanaciju 1 primjenu sanacijskih instrumenata u Republici

Hrvatskoj su:

e HNB - sanacijsko tijelo za kreditnu instituciju i grupu kreditnih institucija;

e HANFA - sanacijsko tijelo za investicijsko drustvo, grupu investicijskih druStava 1
financijsku instituciju za koje je nadleZna;

e DAB - sanacijsko tijelo za kreditnu instituciju, grupu kreditnih institucija, investicijsko

drustvo, grupu investicijskih drustava i financijsku instituciju,
Sanaciju kreditne institucije moguce je provesti primjenom jednog ili viSe instrumenata sanacije:

e Instrument prodaje — mehanizam kojim sanacijsko tijelo prenosi dionice ili druge
vlasnicke instrumente koje je izdala institucija u sanaciji, ili imovinu, prava ili obveze

institucije u sanaciji na kupca koji nije prijelazna institucija;
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e Instrument prijelazne institucije — mehanizam za prijenos dionica ili drugih vlasnickih
instrumenata koje izdaje institucija u sanaciji, ili imovine, prava ili obveza institucije u
sanaciji na prijelaznu instituciju,

e Instrument odvajanja imovine — mehanizam za izvrSavanje prijenosa imovine, prava ili
obveza institucije u sanaciji od strane sanacijskog tijela nositelju upravljanja imovinom,

e Instrument unutarnje sanacije (engl. Bail - in) — mehanizam kojim sanacijsko tijelo

otpisuje i pretvara obveze institucije u sanaciji,

Osim instrumenata sanacije, Zakon o sanaciji kreditnih institucija i investicijskih drustava jasno

definira ciljeve i opéa nacela sanacije banaka.

Usvajanjem Zakona o sanaciji kreditnih institucija i investicijskih drustava Republika Hrvatska
svrstala se medu visoko razvijene europske zemlje koje se tijekom procesa sanacije vode na¢elom
da dionicari institucije prvi snose gubitke a nakon njih slijede vjerovnici institucije koji snose
gubitke u skladu s redoslijedom prvenstva njihovih trazbina, dok se maksimalno $tite deponenti
te javna sredstva tako da se oslanjanje na izvanrednu javnu financijsku potporu svede na

minimum.
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5. Analiza sistemski znacajnih banaka u Republici Hrvatskoj

Peto poglavlje ¢e analizirati sistemski vazne banke u bankarskom sustavu Republike Hrvatske, te
¢e se pokusati uociti razlike izmedu modela za identifikaciju globalno sistemski zna¢ajnih banaka
te modela kojeg koristi HNB kako bi identificirao sistemski vazne banke u svojoj nadleZnosti.
Procijeniti ¢e se moguce posljedice za financijski sustav i gospodarstvo RH u slu¢aju poremecaja
u poslovanju neke od banaka koja je identificirana kao sistemski vazna za RH, te ¢e istraziti

posebne mjere koje HNB namece sistemski vaznim bankama u svrhu o¢uvanja stabilnosti.

5.1 Bankarski sustav u Republici Hrvatskoj i njegova perspektiva razvoja

U Republici Hrvatskoj u 2015.g poslovalo je 28 banaka, od ¢ega ih je 16 bilo u stranom
vlasniStvu, 10 u domaéem privatnom vlasniStvu, a samo su dvije banke u ve¢inskom vlasnistvu

Republike Hrvatske.

Broj banaka u RH se kontinuirano smanjuje od manifestiranja financijske krize u Hrvatskoj,
to¢nije od 2009.g kada su u RH poslovale 34 banke, dok je Sest godina poslije 28 banaka aktivno

na trzistu.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Graf 11: Ukupan broj banaka u RH od 2001. do 2015.9g

Izvor: Izrada autora prema podacima HNB —a

Pet najvecih banaka u RH prema veli€ini aktive, Zagrebacka banka, Privredna banka Zagreb,
Erste & Steiermarkische bank, Raiffeisen bank Austria i Societe Generale Splitska banka su u

stranom vlasniStvu.
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Od 28 banaka koje posluju u RH samo su 3 banke prisutne u svim Zupanijama, dok su dvije
banke poslovale u samo jednoj Zupaniji. Ukupan broj zaposlenih u bankarskome sektoru je

21,068.

Ukupna imovina banaka u 2015.9 je iznosila 393,394 mird. HRK, sa strukturom koja je prikazana

na grafu broj 11.

B Gotovina i depoziti kod HNB - a
M Depoziti kod financijskih institucija
Trezorski zapisi MF - a i blagajnicki zapisi HNB - a
Vrijednosni papiri
B Derivatna financijska imovina
M Krediti
B Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajednicke pothvate
M Preuzeta imovina

B Materijalna imovina (minus amortizacija)

B Kamate, naknade i ostala imovina

Graf 12: Struktura imovine banaka u RH u 2015.g

Izvor: Izrada autora prema podacima iz HNB, Bilten o bankama br. 29

Uyvjerljivo najveci udio u imovini banaka zauzimaju krediti s gotovo 63 %. Na drugom mjestu po
veli¢ini udjela nalazi se gotovina i depoziti kod HNB — a s udjelom od 12,6 %. Desetina ukupne
imovine otpada na vrijednosne papire, dok depoziti kod financijskih institucija ¢ine 7 % ukupne

imovine.

Najveca banka prema veli¢ini aktive jest Zagrebacka banka s aktivom nes$to manjom od 106
mlrd. HRK, $to je vise od cCetvrtine imovine cjelokupnoga bankarskoga sustava. Udio imovine
dvije najvece banke, Zagrebacke banke i PBZ, iznosi 44 % (oko 175 mlrd. HRK), dok je udio
Cetiri najvece banke, Raiffeisen bank 1 Erste Steiermarkische bank uz ve¢ dvije navedene banke

67,5 %.

Jedina banka u RH koja ima imovinu ve¢u od 100 mlrd. HRK je Zagrebacka banka. Jo§ 7 banaka
ima imovinu veéu od 10 mlrd. HRK: PBZ, Erste & Steiermarkische bank, Raiffeisenbank
Austria, Societe Generale — Splitska Banka, Hypo Alpe Adria Bank, Hrvatska poStanska banka

(jedina banka u domac¢em vlasniStvu medu 10 najvec¢ih) i OTP banka Hrvatska.
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Graf 13: 10 najveéih banaka u RH u 2015.g prema veli¢ini aktive (u milrd. HRK)

Izvor: 1zrada autora prema podacima iz HNB, Bilten o bankama br. 29

HHI za imovinu na kraju 2015.g iznosio je 1465, §to je najveca vrijednost HHI -a u proteklih 20
godina. Ljubaj (2005) istice da je HHI najpoznatiji pokazatelj industrijske koncentracije, koji
Cesto sluzi 1 kao polaziSte u definiranju drugih indeksa koncentracije. Njegova je primjena u
praksi Cesta, u SAD - u prilikom spajanja ili pripajanja banaka HHI ima znacajnu ulogu u
donosenju odluke o tome hoce li se dopustiti koncentracija odredenih banaka. FED definira
uvjete prema kojima vrijednost HHI — a nakon spajanja ili pripajanja ne smije biti vec¢a od 1800,
odnosno promjena vrijednosti ne smije biti ve¢a od 200. HHI se kre¢e urasponu od 1/n do 1, s
time da najnizu vrijednost, koja je jednaka recipro¢noj vrijednosti broja banaka, doseze kada su
sve banke na trziStu jednake veli¢ine. U slucaju monopola HHI se priblizava vrijednosti 1,
premda se indeks moze prikazati i u drugacijem rasponu, tako da maksimalna vrijednost bude

100 ili 10 000.
U ovisnosti o razini HHI — a zakljucuje se da li je neko trziSte koncentrirano ili ne:

e Od 0 do 1000 — slabo koncentrirano trziste
e (0d 1000 do 1800 — umjereno koncentrirano trziste

e (Od 1800 do 10000 — visoko koncentrirano trziste

S obzirom da je HHI za imovinu iznosio 1465 moze se zakljuciti da je hrvatski bankarski sektor

umjereno koncentrirano trziste.
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Povecanje koncentracije bankarskog sustava ¢e zasigurno biti jedna od karakteristika hrvatskog
bankarskog sustava u nadolaze¢em periodu. Imovina pet najveéih banaka u ukupnoj imovini svih
banaka u 2015.g je iznosila 74,5 %, medutim recentnim preuzimanjem Societe Generale Splitske
Banke od strane OTP Banke doc¢i ¢e do povecanja koncentracije. Naime, OTP banka je bila
osma banka po veli¢ini aktive u RH u 2015.9, dok je SG Splitska Banka bila cetvrta.
Preuzimanjem dolazi do kreiranja banke koja ¢e imati ukupnu imovinu oko 43 mlrd. HRK, §to ¢e
je svrstati na visoko Cetvrto mjesto na popisu najvecih banaka u Republici Hrvatskoj. Prema
podatcima iz 2015.g, tada ¢e imovina pet najvecih banaka iznositi oko 308,87 mird. HRK,

odnosno gotovo 78.5 % ukupne imovine bankarskog sustava u RH.

Razvojem tehnologije i pove¢anjem informaticke pismenosti kod gradana RH za ocekivati je
jacanje procesa digitalizacije i modernizacije banaka, te povecanje broja bankarskih klijenata koji
¢e koristiti elektroni¢ko bankarstvo, prije svega internet i mobilno bankarstvo. Prema podatcima
Drzavnog zavoda za statistiku u 2015.g 47 % gradana je koristilo internet za pristup uslugama e —
bankarstva, $to je znatan napredak u odnosu na prethodnu godinu kada je samo 28 % gradana RH

koristilo usluge e — bankarstva.
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5.2 Determinante za odredivanje sistemski znacajnih banaka u RH

Prema Zakonu o kreditnim institucijama (2013) te sukladno Direktivi 2013/36/EU Hrvatska

narodna banka je duzna svake godine identificirati ostale sistemski vazne financijske institucije

(eng. Other systemically important financial institutions) kojima je izdala odobrenje za rad.

Zakon o kreditnim institucijama definira ostale sistemski vazne kreditne institucije kao sistemski

vazna drustva kod kojih poremecaj u poslovanju ili prestanak poslovanja mogu dovesti do

sistemskog rizika u Republici Hrvatskoj.

Direktiva 2013/36/EU propisuje nacin identificiranja OSV financijskih institucija. Metoda za

identificiranje OSV financijskih institucija je analogna modelu za identifikaciju globalno

sistemski vaznih financijskih institucija. U skladu s Direktivom 2013/36/EU HNB provodi

identifikaciju OSV kreditnih institucija koja se temelji se na Cetiri 0snovne kategorije:

e Veli¢ina kreditne institucije;

® Znacenje kreditne institucije za gospodarstvo RH;

e SloZenost kreditne institucije;

e Povezanost kreditne institucije s financijskim sustavom;

Tablica 11: Kategorije i individualni pokazatelji za identifikaciju OSV kreditnih institucija

Kategorija

Individualni pokazatelji

Veli¢ina kreditne institucije

Ukupna imovina (bilanéni iznos)

Znacenje kreditne institucije za
gospodarstvo RH

Ukupna vrijednost platnih transakcija u Hrvatskom sustavu velikih
plac¢anja po kreditnim institucijama — kreditni transferi (odlazna
placanja)

Deporziti i krediti (ukljuéujuéi i elektroni¢ki novac) primljeni od
deponenata iz privatnih (nefinancijskih i nedrzavnih) sektora u EU
Depoziti i krediti dani primateljima iz privatnih (nefinancijskih i
nedrzavnih) sektora u EU

Slozenost kreditne institucije

Ugovorena vrijednost svih nestandardiziranih izvedenih financijskih
instrumenata (svih osim futuresa)

Prekogranicne obveze (obveze od vjerovnika izvan Hrvatske)
Prekogranicna potrazivanja (potrazivanja od vjerovnika izvan
Hrvatske)

Povezanost kreditne institucije
s financijskim sustavom

Obveze u financijskom sustavu
Imovina u financijskom sustavu
Iznos izdanih duznickih vrijednosnih papira

Izvor: Izrada autora prema podatcima iz HNB: Postupak odredivanja OSV kreditnih institucija i zahtjeva za zastititni

sloj za OSV kreditne institucije
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Svaka od navedenih kategorija sastoji se od jednog ili viSe obveznih pokazatelja, prikazanih u
tablici 11.

Proces izracuna konacnog rezultata za OSV kreditnu instituciju je identiCan procesu izracuna
rezultata za globalno sistemski vazni financijsku instituciju prema metodologiji baziranoj na
individualnim pokazateljima. Vrijednost pokazatelja svake kreditne institucije podijeli se s
ukupnim zbrojem vrijednosti pojedinacnih pokazatelja u svim kreditnim institucijama u RH da bi
se dobili relativni pokazatelji vaznosti, Koji se zatim pomnoze s 10,000 kako bi bili izrazeni u
bodovima (baznim poenima). Za svaku kreditnu instituciju izraCunavaju se bodovi za sve Cetiri
kategorije na nacin da se izratuna prosjek bodova pokazatelja unutar svake kategorije. U
zavrSnom koraku se izraCunavaju zbirni bodovi, i to kao prosjek bodova za svaku kategoriju
(Postupak odredivanja OSV kreditnih institucija i zahtjeva za zastitni sloj za OSV kreditne
institucije, 2015).

Tablica 12: Popis OSV kreditnih institucija u RH u 2016.g i visina stope zastitnog sloja

kapitala
OSV kreditna institucija Bodovi Visina stope zastitnog sloja za OSV
kreditne institucije

Zagrebacka banka d.d. 2711 2%

Erste & Steiermarkische Bank d.d. 2221 2%
Privredna banka Zagreb d.d. 1285 2%
Raiffeisenbank Austria d.d. 717 2%

Societe Generale — Splitska Banka 531 2%

dd

Addiko bank d.d. 515 2%

OTP banka Hrvatska d.d. 416 0.2 %
Sberbank d.d. 406 0.2 %
Hrvatska posStanska banka d.d. 253 0.2 %

Izvor: HNB (2016): Priopcenje o preispitivanju utvrdivanja ostalih sistemski vaznih kreditnih institucija u Republici
Hrvatskoj

HNB OSV kreditnim institucijama smatra institucije ¢iji je ukupni zbroj bodova jednak ili visi od
275 bodova, $to osigurava razdvajanje kreditnih institucija prema kriteriju vaznosti. Naime, ispod
preporucenog praga od 350 bodova se nalazi jasno razgrani¢ena skupina institucija koje znatno
odskacu po bodovima od preostalih kreditnih institucija, a njihovi pojedinacni bodovi su nizi od
preporucenog praga. Za te kreditne institucije se procjenjuje da imaju elemente sistemske

vaznosti, pa je iz tog razloga odreden prag od 275 bodova kao prag iznad kojeg se odreduju
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institucije kao OSV kreditne institucije (Postupak odredivanja OSV kreditnih institucija i
zahtjeva za zastitni sloj za OSV kreditne institucije, 2015). Prema navedenoj metodi HNB je
identificirala devet OSV kreditnih institucija, vidljivih u tablici 12.

5.3 Procijenjene posljedice nestabilnosti sistemski zna¢ajnih banaka u
Republici Hrvatskoj

Kao §to je prikazano u tre¢em poglavlju ovoga rada, poremecaji u poslovanju i stecajevi
sistemski zna¢ajnih banaka imali su snazne negativne posljedice prvo za nacionalna gospodarstva

u kojima su banke poslovale, a zatim i za svjetski financijski sustav.

Stecaj Lehman Brothersa je uzrokovao potpuni zastoj na medubankarskim trzistima $to je banke
koje su se snazno oslanjale na financiranje medubankarskim kreditima dovelo do situacije u kojoj
nisu mogli ispunjavati svoje obveze. Situacija u kojoj deponenti nisu mogli do¢i do svojih
depozita je rezultirala pojavom panike koja se vrlo brzo prosirila na cijeli bankarski sustav.
SrediS$nje banke su brzo reagirale spustivsi svoje klju¢ne kamatne stope kako bi pruzili dodatnu
likvidnost bankama, medutim pokus$aj zaustavljanja financijske krize monetarnim mjerama je bio
neuspjeSan te se kriza proSirila i na realni sektor. Drzave su se tada aktivno ukljucile u
zaustavljanje krize mjerama poput dokapitalizacije, nacionalizacije ili su pak samo izdavale
jamstva na obveze banaka. Aktivno sudjelovanje drzava u rjeSavanju krize rezultiralo je visokim
fiskalnim troskovima, koje su drzave ipak uspjele naplatiti u nekoj mjeri tijekom odredenoga
vremena, te rastom javnoga duga u BDP — u i padom BDP — a zbog smanjenih gospodarskih

aktivnosti.

Republika Hrvatska se tijekom i nakon financijske krize nije nasla u situaciji da mora sanirati

banku koja je oznacena kao sistemski vazna institucija.

Medu glavnim karakteristikama hrvatskih banaka isti¢e se veliki udio kredita u imovini, $to je
vidljivo na grafu 11. Gotovo 63 % aktive hrvatskih banaka ¢ine krediti, dok u strukturi pasive
dominiraju depoziti s udjelom oko 74 %. Razlike u strukturi aktive i pasive banaka mogu imati
znacajne financijske posljedice u slucaju ste€aja banaka. Naime, u Republici Hrvatskoj iznos
osiguranih depozita iznosi 100.000,00 EUR. Ukupan iznos osiguranih depozita u RH je 182,2
mird. HRK u 2016.9.
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U slucaju stecaja banke DAB je duzna isplatiti sve osigurane depozite u kratkom vremenskom

roku. Nakon toga DAB naplacuje svoje potrazivanja prema propaloj banci na nacin da banka

rasprodaje svoju imovinu kako bi ispunila obveze prema DAB — u. Medutim, problem kod

hrvatskih banaka je $to ve¢inu imovine ¢ine krediti, odnosno potrazivanja, dok je udio imovine, a

posebice likvidne imovine u ukupnoj imovini malen, $to znac¢i da se DAB nece uspjeti naplatiti te

¢e saniranje banaka predstavljati fiskalni troSak za drzavu.

Tablica 13: Banke u uzorku i njihovi odredeni podaci (u tisu¢ama kuna)

Ukupni Osigurani depoziti | Imovina Deficit (razlika
primljeni (procjena autora) raspoloziva za | izmedu osiguranih
depoziti prodaju u sludaju | depozita i imovine
steCaja raspoloZive za
prodaju)
Banka Kovanica 1.001.764 604.375 415.488 -188.887
BKS Banka 836.566 504.710 350.778 -153.932
Croatia Banka 2.614.729 1.577.495 1.135.564 -441.931
Erste & Steiermarkische | 44.471.462 26.830.134 17.219.236 -9.610.898
Bank
Hrvatska Postanska | 14.627.653 8.825.028 6.601.424 -2.223.604
Banka
Hypo Alpe Adria Banka | 18.063.066 10.897.651 7.995.565 -2.902.086
Imex Banka 1.730.571 1.044.073 853.902 -190.171
Istarska Kreditna Banka | 2.673.081 1.612.700 1.372.692 -240.008
Umag
Karlovacka Banka 1.780.215 1.074.024 643.851 -430.173
Kentbank 1.123.871 678.044 535.112 -142.932
Kreditna Banka Zagreb 2.966.520 1.789.735 1.664.602 -125.133
OTP Banka Hrvatska 12.542.346 7.566.939 4.576.767 -2.990.172
Partner banka 1.056.139 637.181 532.381 -104.800
Podravska Banka 2.440.150 1.472.170 1.373.867 -98.303
Primorska Banka 377.270 227.611 218.588 -9.023
Privredna Banka Zagreb | 54.061.142 32.615.696 17.634.034 -14.981.662
Raiffeisen Bank 23.289.599 14.050.877 12.700.075 -1.350.802
Samoborska Banka 399.110 240.788 286.966 46.178
Sbherbank 7.614.803 4.594.096 2.717.457 -1.876.639
Slatinska Banka 1.201.943 725.146 803.850 78.704
SG Splitska Banka 20.067.819 12.107.141 9.774.206 -2.332.935
VABA Banka Varazdin | 1.385.184 835.697 652.198 -183.499
Veneto Banka 1.116.414 673.545 555.797 -117.748
Zagrebacka banka 80.173.700 48.369.696 32.352.505 -16.017.191

Izvor: Izrada autora prema podacima HNB - a

U tablici 13 prikazan je iznos ukupnih depozita za svaku banku u uzorku te iznos osiguranih

depozita. S obzirom da ne postoje javno objavljeni podaci o koli¢ini osiguranih depozita za svaku

banku, odnosno poznata je samo ukupna koli¢ina osiguranih depozita u bankarskome sustavu

RH, iznos osiguranih depozita u tablici je procjena autora na temelju udjela depozita svake banke
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u ukupnim depozitima hrvatskog bankarskog sustava. Primjerice, ako ukupni depoziti u
odredenoj banci ¢ine 10 % ukupnih depozita u hrvatskom bankarskom sustavu, za ovaj statisticki
model se pretpostavlja da ukupni osigurani depoziti u toj banci iznose 10 % od ukupno

osiguranih depozita.

Pod imovinom koja se moze prodati nakon stecaja banke i isplate osiguranih depozita smatraju se
sljedece vrste imovine: dani depoziti kod HNB — a te depoziti kod ostalih financijskih institucija,
gotovina, materijalna i nematerijalna imovina, financijska imovina raspoloziva za prodaju i

financijska imovina koja se drzi za trgovanje.

Posljednji stupac u tablici 13 predstavlja deficit, odnosno razliku izmedu osiguranih depozita i
imovine koja se moze prodati kako bi se DAB, odnosno drzava naplatila nakon isplate osiguranih

depozita.

Kako bi se statistickim modelom analizirao utjecaj sistemski velikih banaka na stabilnost
hrvatskog bankarskog sustava velika vaznost je dana razlici izmedu ukupnih osiguranih depozita
i imovine raspolozive za prodaju, kao mjeri koliko banke doprinose nestabilnosti financijskoga
sustava u slucaju stecaja. Razlika izmedu ukupnih osiguranih depozita i imovine raspolozive za
prodaju je za veéinu banaka negativna, S$to sugerira da ¢e troSkovi drzave zbog isplate deponenata

biti ve¢i od iznosa kojeg drZzava moZe dobiti prodajom imovine banke koja je zavrSila u stecaju.

Ovim statistickim modelom se Zeli dokazati da §to banka ima vecu koli¢inu primljenih depozita,
a samim time i vecu koli¢inu osiguranih depozita, deficit, odnosno manjak imovine u odnosu na
osigurane depozite se povecava Sto zna¢i da ¢e financijske posljedice za drzavu biti veée u

slucaju propasti velike banke, odnosno banke koja ima veliku koli¢inu primljenih depozita.

Napravljen je linearni regresijski model gdje je zavisna varijabla deficit, odnosno razlika izmedu
osiguranih depozita i imovine raspolozive za prodaju, a nezavisna ukupni primljeni depoziti.

X (nezavisna varijabla) = Ukupni primljeni depoziti

Y (zavisna varijabla) = Deficit (Razlika izmedu osiguranih depozita i imovine raspolozive za

prodaju)

Koeficijent determinacije pokazuje reprezentativnost regresijskog modela i objasnjava koliki je

postotak sume kvadrata odstupanja vrijednosti zavisne varijable od aritmeticke sredine
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protumaceno regresijskim modelom. Koeficijent determinacije se racuna pomocu sljedece

formule:
r2=2-1_ =% (1)
ST ST

Objasnjenje oznaka:

r2— koeficijent determinacije

SP — suma kvadrata protumacenog dijela odstupanja vrijednosti zavisne varijable od aritmeticke sredine
ST — suma kvadrata ukupnih odstupanja vrijednosti zavisne varijable od aritmetic¢ke sredine

SR — suma kodvadrata neprotumacenog dijela odstupanja zavisne varijable od aritmeticke sredine

Koeficijent determinacije iznosi 0,935 i pokazuje da je 93,5% odstupanja u deficitu objasnjeno
varijabilitetom ukupnih depozita. Drugim rije¢ima rec¢eno, deficit ovisi o depozitima.

Tablica 14: Koeficijent determinacije regresijskog modela

Model R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
1 ,967(a) ,935 ,932 1178475,18590
Izvor: Izrada autora

S obzirom da je signifikantnost manja od 5 %, ovaj regresijski model je statisticki znacajan (p=0).

Tablica 15: Znacajnost regresijskog modela

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 441955298639124,800 | 1 | 441955298639124,800 | 318,227 | ,000(a)
Residual 30553682803060,010 | 22 1388803763775,456
Total 472508981442184,000 | 23

Izvor: Izrada autora

Regresijski koeficijent pokazuje relativni utjecaj nezavisne varijable na zavisnu varijablu.
Regresijski koeficijent iznosi 0.217 i pokazuje da se moze ocekivati prosje¢no povecanje deficita
za 217 kn ako se ukupni primljeni depoziti povecaju za 1000 kn. Utjecaj ukupnih depozita je
statistiCki znacajan (p~0). Analiticki izraz ovog regresijskog modela je:

Y = —323206,111 4+ 0,217 * X (2)
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Tablica 16: Regresijski koeficijent

Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 (Constant) -323206,111 | 283953,886 -1,138 | ,267

Ukupni depoziti 217 ,012 ,967 | 17,839 | ,000

Izvor: Izrada autora

Kolmogorov — Smirnovljevim testom se testiralo ima li odabrana distribucija, u ovome sluéaju
distribucija ukupnih depozita, normalan oblik. Postavljene su sljedece hipoteze:

Hy:ooovoo oo .o X~N(u, 0) 3
Hy:wovoo oo X » N(u,0) 4)
Objasnjenje oznaka:

U - ocekivanje

o — standardna devijacija

Na temelju rezultata Kolmogorov — Smirnovljevog testa moze se zakljuciti da se pocetna
hipoteza odbacuje, odnosno ukupni primljeni depoziti nisu normalno distribuirani $to znaci da
treba koristiti neparametrijske metode (p<0,05).

Tablica 17: Kolmogorov-Smirnov Test

Ukupni depoziti Deficit
N 24 24
Kolmogorov-Smirnov Z 1,493 1,570
Asymp. Sig. (2-tailed) ,023 ,014

Izvor: Izrada autora

Spearmanov koeficijent korelacije ranga je mjera korelacije izmedu dvije varijable koja se racuna

pomocu sljedece formule:
6 * Z?I:1 di2
N3 —N

Objasnjenje oznaka:

)

TS=1—

rs — Spearmanov koeficijent korelacije ranga
N — broj parova vrijednosti varijabli X i Y

d; — razlika rangova vrijednosti varijabli X i Y
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Spearmanov koeficijent korelacije ranga izmedu deficita i ukupnih depozita iznosi 0,869 i
statistiCcki je znacajan pri signifikantnosti od 1 % (p=0) Sto znaci da postoji jaka pozitivna
povezanost izmedu deficita i ukupnih depozita. Dakle, banke s vec¢im ukupnim primljenim
depozitima imaju i vec¢e deficite, odnosno vecu razliku izmedu osiguranih depozita i imovine

raspolozive za prodaju.

Tablica 18: Spearmanov koeficijent korelacije ranga

Apsolutni deficit

Spearman's rho Ukupni depoziti  Correlation Coefficient ,869(**)
Sig. (2-tailed) ,000
N 24

Izvor: Izrada autora

Rezultate Spearmanovog koeficijenta korelacije ranga pokazuje i sljedeci graf:
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Graf 14: Odnos ukupnih primljenih depozita i deficita

Izvor: Izrada autora
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Graf pokazuje povezanost deficita i ukupnih depozita, ali su odvojene male i velike banke.

Vidljivo je da velike banke, koje su oznacene zelenim kruzi¢ima, imaju veéi deficit od malih.

Proveden je i Mann - Whitney test, neparametrijski test za nezavisne uzorke, kod kojega se
postavljaju sljedece hipoteze:
H, — ne postoji razlika u rangovima u odabranim uzorcima

H, - postoji razlika u rangovima u odabranim uzorcima

Mann - Whitney test je pokazao da postoji razlika u rangu deficita malih i velikih banaka (p=0),
pri ¢emu se pod velikim bankama svrstane one banke koje je HNB identificirale kao OSV banke
Test je pokazao da je deficit statisti¢ki znacajno veci kod velikih nego malih banaka. Prosje¢ni
iznos deficita kod malih banaka iznosi 170,095 mil. HRK, a kod velikih banaka manjak imovine

raspolozive za prodaju u odnosu na ukupne primljene depozite iznosi 6,031 mird. HRK.

Tablica 19: Mann — Whitney test

veli¢ina banke | N Mean | Std. Deviation
Apsolutni deficit male banke 15| 170095 123111

velike banke 9 | 6031776 5905778
Izvor: Izrada autora

Tablica 20: Znac¢ajnost Mann — Whitneyevog testa

Apsolutni deficit

Mann-Whitney U ,000
Wilcoxon W 120,000
Z -4,025
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 000(a)

Izvor: Izrada autora
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Ovaj statisticki model nam potvrduje da bi stecaj velikih banaka, odnosno banaka s velikim
iznosom depozita u pasivi, imao vece financijske posljedice za drzavu nego ste¢aj malih banaka
iz razloga §to se s povecanjem ukupnih primljenih depozita povecava i razlika izmedu iznosa
osiguranih depozita i imovine koja se moze prodati kako bi drzava nadoknadila svoje troskove.
Ve¢i deficit predstavlja vece fiskalne troskove za drzavu. Rezultati ovoga testa objasnjavaju i
zbog ¢ega se RH odlucila prihvatiti preventivni regulatorni sustav, odnosno sustav u kojem su
identifikacija sistemski vaznih banaka i posebna regulacija za iste od kljuéne vaznosti za

odrzavanje financijskog sustava stabilnim.

5.4 Posebne mjere i regulatorni nadzor

Imajuéi na umu vaznost i znacaj globalno sistemski vaznih banaka za stabilnost globalnog
financijskog sustava, te analogno tome vaznost i znacaj ostalih sistemski vaznih banaka za
stabilnost financijskog sustava RH razumljivo je zbog Cega su nadlezna regulatorna tijela

sistemski vaznim bankama namijenila posebnu regulaciju.

Posebna regulacija u Hrvatskoj je ostvarena Zakonom o kreditnim institucijama, koji nakon
uskladivanja s Uredbom br. 575/2013 — Uredba o bonitetnim zahtjevima i Direktivom
2013/36/EU — Direktiva o kreditnim institucijama propisuje da su sve kreditne institucije duzne
odrzavati protucikli¢ni zastitni sloj kapitala u obliku redovnog osnovnog kapitala. Bazel 3
dopusta nacionalnim regulatorima da donesu odluku o visini stope protucikli¢nog sloja kapitala,
pri ¢emu je najviSa dopuStena stopa protuciklicnog kapitala 2.5 %. Visina stope najviSe ovisi o

aktualnome stanju u nacionalnom gospodarstvu.

Proces izracuna stope protuciklicnog zaStitnog sloja kapitala za RH temelji se na referentnom
pokazatelju kojeg HNB izracunava za svaki kvartal. Zakon o kreditnim institucijama (2013)
navodi da referentni pokazatelj odrazava kreditni ciklus i rizike koji proizlaze iz prekomjernog
kreditnog rasta u RH i specifi¢nosti gospodarstva RH, te se zasniva na odstupanju omjera kredita

i BDP — a od njegovog dugoro¢nog trenda, istovremeno uzimajuci u obzir i:

e Pokazatelj rasta razine kredita u RH;
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e Vazecte smjernice Europskog odbora za sistemske rizike u vezi s na¢inom mjerenja i
izraCuna odstupanja omjera kredita 1 BDP od dugoro¢nog trenda te u vezi s izraCunom

referentnih pokazatelja;

Od uvodenja ove mjere, HNB stopu protucikli¢nog zastitnog sloja kapitala drzi na 0 % zbog
slabe kreditne aktivnosti te procesa razduzivanja stanovnistva Sto rezultira kontinuiranim blagim
padom omjerom kredita i BDP — a. Jaz zaduzenosti koji se racuna na temelju omjera kredita i
BDP — a je tijekom navedenoga razdoblja bio negativan, §to upucuje na Cinjenicu da ne postoji
rizik od prekomjerne kreditne aktivnosti banaka koja bi imala sistemske posljedice na financijska

trzista.

Osim identifikacije OSV kreditnih institucija, HNB takoder utvrduje visinu zastitnog sloja koju
su pojedinacne OSV kreditne institucije duzne primjenjivati kako bi adekvatno pokrile rizik.
Stopu zastitnog sloja za OSV kreditnu instituciju HNB odreduje na na¢in da uzima u obzir i
druge pokazatelje sistemske vaznosti, povijesne gubitke u sustavu i supervizorske procjene, u
relaciji s drugim makrobonitetnim instrumentima kao segmentom koordinirane politike sredi$nje
banke usmjerene ka cilju, a to je postizanje i oCuvanje financijske stabilnosti. Osnova za
odredivanje visine zastitnog sloja jest metoda jednakoga ocekivanog ucinka, gdje se visina
zastitnog sloja odreduje s ciljem minimiziranja utjecaja poremecaja OSV kreditne institucije na
cijeli sustava (Odluka o primjeni zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik, 2015). Unutar
zakonski dopustenog raspona od 0 % do 2 % stope zastitnog sloja za OSV kreditnu instituciju,

iste mogu biti razvrstane u vise razreda u skladu s supervizorskom ekspertizom.
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6. Zakljucak

Globalna financijska kriza potaknula je raspravu o sistemski vaznim bankama, njihovoj
optimalnoj veli¢ini te ulozi tijekom krize. Premda znanstveni radovi i empirijska istrazivanja
sugeriraju razli¢ite optimalne veli¢ine banaka s obzirom na troSkove i efikasnost, aktive najvec¢ih
svjetskih banaka i po nekoliko puta nadmasuju predlozene veli¢ine. Povecanje apsolutne i
sistemske veli¢ine banaka rezultira povecanjem profitabilnosti i povecanjem trziSnog udjela te
moguc¢im efikasnijim poslovanjem zbog ekonomije obujma na trzistu i sSmanjenjem rizika zbog
diverzificiranijeg nacina poslovanja, te u kona¢nici ostvarivanjem statusa TBTF ¢ime se zapravo
stvaraju uvjeti za nastanak moralnog hazarda, koji je najocitija negativna posljedica prevelikog
rasta banaka. Ulaganje u visokorizi¢ne investicije velike banke ¢ini znatno nestabilnijima, a S
obzirom na njihovu vaznost i ulogu u financijskom sustavu, financijski sustav takoder postaje

znatno nestabilniji.

Nestabilnost sistemski vaznih institucija tijekom globalne financijske krize te saniranje istih s
financijskim sredstvima poreznih obveznika rezultirali su padom BDP — a te pove¢anjem javnom

duga, uz brojne druge posljedice.

S obzirom na znacajne financijske troSkove saniranja sistemski vaznih banaka, regulatori su
odlucili kreirati novi regulatorni sustav kojemu ¢e naglasak biti na preventivi, odnosno
sprjeCavanju propasti banaka. Kreiranje formalno — pravnog okvira za identifikaciju sistemski
vaznih banaka te nametanje posebnih regulatornih pravila kako za sistemski vazne banke, tako i
za banke koje prema svojim karakteristikama nisu sistemski vazne, predstavlja veliki korak u
sprjeCavanju nastanka budu¢ih bankarskih i financijskih kriza. Usvajanje novih regulatornih
pravila kojima se zeli sprijeciti propast banaka zbog prevelikih financijskih posljedica

nestabilnosti velikih banaka potvrduje hipotezu 1.

Nova regularna pravila, objedinjena u sporazumu Bazel 3, su preventivnog karaktera te za cilj
imaju smanjenje vjerojatnosti stecaja banaka, a ujedno i povecanje stabilnosti bankarskih i
financijskih sustava. Bazel 3 obvezuju banke na povecanje udjela redovnog osnovnog kapitala i
uvodenje zastitnog te protuciklicnog sloja kapitala. Globalno sistemski vazne banke ¢e morati
imati dodatan zastitni sloj kako bi nadoknadile rizik koji predstavljaju za stabilnost cjelokupni

financijski sustav.
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Hrvatski bankarski sustav, koji je s aspekta veli¢ine mikro sustav u usporedbi s financijskim
sustavima gospodarski razvijenijih zemalja, je bio izuzetno stabilan tijekom financijske krize
prvenstveno zbog adekvatne monetarne politike HNB — a i visoke razine kapitaliziranosti banaka.
Unato¢ tome, financijska kriza se proSirila i na hrvatski financijski sustav te su negativne
posljedice za banke bile neizbjezne. Najznacajnije negativne posljedice krize za hrvatski
bankarski sustav su smanjena profitabilnost, snizena kreditna aktivnost te znacajno pogorsanje

kreditnog portfelja banaka.

Republika Hrvatska, kao ¢lanica Europske Unije, implementirala je u svoje zakonodavstvo
zakljucke i prijedloge sporazuma Bazel 3, ¢ime se obvezala redovito identificirati ostale sistemski
vazne banke i1 nametnuti im posebnu financijsku regulaciju zbog njihove sistemske vaznosti za

stabilnost hrvatskog financijskog sustava.

Premda se RH tijekom globalne financijske krize nije suocila s situacijom u kojoj bi morala
sanirati sistemski vaznu banku, procijenjeni fiskalni troSkovi saniranja takvih banaka bi bili
izuzetno visoki te bi se RH vrlo vjerojatno suodila s padom bruto domaceg proizvoda, snizenim

gospodarskim aktivnostima i rastom javnog duga.

Iznimno visoki troskovi saniranja sistemski vaznih banaka te znaajne negativne posljedice za
¢itavo gospodarstvo su glavni razlozi zbog ¢ega su drzave pocele primjenjivati sporazum Bazel 3.
Rana identifikacija sistemski vaznih banaka te nametanje posebne regulacije zbog njihovog
posebnog utjecaja na stabilnost financijskog sustava trebali bi pozitivno djelovati na stabilnost
financijskih sustava u vidu sprjeavanja nastanka novih kriza te obuzdavanja negativnih

posljedica kriza u slu¢aju njihova nastanka.
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Sazetak

Glavni cilj ovoga rada je analizirati vaznost sistemski vaznih banaka i njihov utjecaj na stabilnost
globalnog i nacionalnih financijskih sustava. Globalna financijska kriza je dokazala da
poremecaji u poslovanju i stecaj sistemski vaznih banaka imaju znacajne negativne posljedice na
stabilnost financijskih sustava. Zbog nedostatka financijskih sredstava za saniranje sistemski
vaznih banaka, nadlezna tijela prihvacaju preventivni regulatorni sustav koji obvezuje regulatore
na identifikaciju sistemski vaznih banaka, Bazel 3. U skladu s Bazelom 3 sistemski vazne banke
¢e biti predmet posebne regulacije s ciljem sprjecavanje njihove propasti, §to je financijski
mnogo racionalnije i efikasnije nego sanacija. Hrvatska Narodna Banka, u svrhu o¢uvanja
stabilnosti hrvatskog financijskog sustava, identificira sistemski vazne banke u svom okruzenju te
im namece posebnu regulaciju kako bi smanjila vjerojatnost njihove propasti zbog velikih

financijskih posljedica.

Summary

The main goal of this paper is to analyze the importance of systemically important banks and
their influence on stability of global and national financial systems. Global financial crisis has
proved that disorders and failures of systemically important banks have significant negative
consequences on stability of financial systems. Due to the lack of money for restructuring
systemically important banks, competent authorities accepted preventive regulatory system which
commits regulators to identify systemically important banks, Basel 3. In accordance with Basel 3,
systemically important banks will be subject of specific regulation with the aim of preventing
their failure, which is financially much more effective and rational than bank restructuring and
rehabilitation. Croatian National Bank, in order to preserve the stability of Croatian financial
system, identifies systemically important banks in its own business environment and imposes
them special regulation to reduce the likelihood of their failure because of the huge financial

consequences.
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