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1. UVOD

1.1.  Problem istraZivanja

Sistemski rizik se odnosi na rizik kolapsa cijelog financijskog sustava ili cijelog financijskog
trziSta, za razliku od rizika kolapsa u pojedinim dijelovima ili komponentama sustava. lako
pojam sistemski rizik nije nov u financijskoj literaturi, on je prije globalne financijske krize
(2007.-2009.) bio podcijenjen. Svijet je bio suofen s nezamislivim kada se kriza iz SAD-a
prelila na ostatak svijeta i kada je velik broj banaka propao bez obzira na njihovu pojedinacnu
stabilnost 1 dobro vodenje od strane menadZmenta (Caruana, 2010). Globalna financijska kriza
(2007.-2009.) je postala Talebov ,,Crni labud“ koji je ukazao na izrazitu kompleksnost
suvremenog financijskog sustava, kao 1 na brojne propuste u procjeni rizika, kako od strane
financijskih institucija tako 1 od strane onih koji su ih regulirali 1 nadzirali. PreviSe pozornosti
posveceno je svakoj pojedinoj instituciji na nacionalnoj razini, a premalo utjecaju opéeg razvoja
na sektore ili trziSta u cjelini. Postalo je jasno da mikroprudencijalna regulacija bankarskog
sustava nije u stanju odrzavati financijski sustav stabilnim, velikim dijelom upravo zato $to ona
nije prepoznala problem sistemskog rizika (Allen 1 Carletti, 2012). Navedeno je ponovo
probudilo interes za proucavanjem koncepta sistemskog rizika u financijskoj literaturi, a kao
odgovor na globalnu financijsku krizu regulatorni autoriteti diljem svijeta uvode

makroprudencijalne politike u borbi protiv financijske nestabilnosti.

»Sistemski rizik je koncept koji se uglavnom povezuje s bankovnim sektorom, prije svega zbog
njegove dominantne zastupljenosti u cjelokupnom financijskom sustavu, ali i uloge u
posljednjoj globalnoj financijskoj krizi“ (HANFA, 2019, str. 13). Vaznost upravljanja
sistemskim rizicima u bankarskom sektoru proizlazi iz c¢injenice da bankarske krize
predstavljaju veliku opasnost za svaku zemlju jer su banke povezane sa svim gospodarskim
subjektima, drzavom i stanovniStvom. Bankarske krize povecavaju vjerojatnost nastanka drugih
oblika financijskih kriza te mogu imati Stetne ucinke na drustveni razvoj i psiholosku dobrobit
stanovniStva (Deltuvaité, 2012, str. 872-874). Financijske krize nose sa sobom i znatne troskove
spasavanja banaka. ,,Takvi troskovi enormno optere¢uju nacionalne proracune, smanjuje se
mogucénost investiranja u potrebne i trziSno opravdane projekte i usporava se rast i razvoj

nacionalne ekonomije® (Mishkin i Eakins, 2015, str. 490).



Unato¢ brojnim naporima da se poveca otpornost banaka na moguée i iznenadne Sokove,
sustavne bankarske krize su i dalje prisutna pojava u svijetu. Leaven i Valencia (2018) su
analizirajudi sistemske bankarske krize u periodu od 1970.-2017. godine utvrdili 151 epizodu
sistemskih bankarskih kriza. Isti¢u da su bankarske krize imale najveci utjecaj na gospodarstva
visoko razvijenih zemalja. Naime, bankarske krize traju duze u tim zemljama i rezultiraju ve¢im

gubicima u ekonomskom proizvodu.

,»INajcesci uzrocnik pojave sustavnog bankarskog rizika i pojave sustavne krize jest djelovanje
efekta zaraze,, (Ahec Sonje, 2002, str. 813). Financijska zaraza se javlja kada se sistemski rizik
materijalizira i moZe rezultirati sistemskom financijskom krizom (Smaga, 2014, str. 10). Zaraza
se pritom moze promatrati kao rezultat Sirenja nestabilnosti od jedne banke inicijalno pogodene
Sokom ka drugima putem bankovnih bilanci (OECD, 2012). Alternativno, Sok moze pogoditi i
niz financijskih institucija istovremeno kao rezultat zajedni¢kog (kolektivnog) izlaganja banaka

prema istim rizi¢nim faktorima (Kundid Novokmet, 2019).

Novija financijska literatura objasnjava djelovanje financijske zaraze medu bankama putem
modela financijskih mreza, u kojima banke djeluju i medusobno posluju. Haldane (2009, str. 2)
isti¢e da su financijske mreze s vremenom postale kompleksnije i manje raznolike, a financijske
inovacije 1 diverzifikacija rizika povecali su dimenzije i kompleksnost financijskih mreza.
Pritom, najvecu prijetnju za sistemsku nestabilnost banaka predstavlja napad na neku sistemski
vaznu banku u mrezi, a koja je ,,prevelika“ ali 1 ,,prepovezana da bi propala“ (engl. too big to

fail / too interconnected to fail).

Sistemski dogadaj koji negativno utjeCe na brojne sistemski vazne financijske posrednike ili
financijska trziSta moZe biti endogen ili egzogen. Endogeni sistemski rizik je uzrokovan
kolektivnim ponasanjem financijskih institucija ili jedne sistemski vazne financijske institucije,
dok egzogeni sistemski rizik ima svoje uporiSte izvan financijskog sustava (npr. u

poremecajima u realnoj ekonomiji) (Smaga, 2014, str. 5).

Globalna financijska kriza (2007.-2009.) je upravo primjer raspleta endogenih nestabilnosti
unutar financijskog sustava, uslijed djelovanja Soka na financijski sustav. Za vrijeme pisanja
ovog rada, svijet i globalni financijski sustav suoceni su sa egzogenim Sokom, koji se
manifestirao u obliku globalne pandemije novog koronavirusa, a mjere za njezino

ograniCavanje pogorsale su tekuca gospodarska kretanja, kako u svijetu tako i u Hrvatskoj.
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Egzogeni Sok moze biti okida¢ za stvaranje dodatnih nestabilnosti unutar financijskog sustava,

odnosno utjecaj Soka ovisi 1 0 endogenom odgovoru financijskih institucija na Sok.

HNB (Makroprudencijalna dijagnostika, 2020) ukupnu izloZenost Republike Hrvatske
sistemskim rizicima na kraju prvog tromjesecja 2020. godine ocjenjuje vrlo visokom.
Kontrakcije u gospodarstvu 1 utjecaj prelijevanja makroekonomskog Soka na financijski sustav
su se ve¢ poceli manifestirati u kratkoro¢nim pokazateljima poslovanja banaka, a utjecaj krize
na banke, kao i na realnu ekonomiju, ovisit ¢e o njenom intenzitetu i trajanju, ali i mjerama

odgovora na nju.

Unato¢ rastu¢em znacaju i broju radova, koji obraduju temu sistemskog rizika, trenutno ne
postoji opéeprihvacena definicija sistemskog rizika i javlja se dilema oko toga koje vrste rizika
su uistinu sustavne, kao i1 koje vrste sistemskog rizika treba regulirati. ,,Kompleksnost
medusobnih odnosa razli¢itih vrsta financijskih institucija dodatno otezava pracenje procesa
akumulacije 1 identifikaciju sistemskih rizika* (Dumici¢, 2015, str. 4). Navedeno uvelike prijeci
ucinkovito rjeSavanje problema sistemskog rizika i predstavlja znacajan izazov u regulaciji

bankarskog sektora.

Sukladno iznesenoj vaznosti i1 aktualnosti teme, problem istrazivanja ovog rada je
sintetizirati spoznaje o razli¢itim aspektima sistemskog rizika te utvrditi glavne izvore

sistemskog rizika u hrvatskom bankarskom sektoru.

1.2. Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja ovog rada je teorijska obrada koncepta sistemskog rizika i empirijska

analiza izvora sistemskog rizika u bankarskom sektoru Republike Hrvatske.

U okviru teorijskog dijela rada istrazuje se kako se sistemski rizik definira u financijskoj
literaturi te se utvrduju faktori koji pogoduju stvaranju sistemskih rizika i njihovu Sirenju medu
bankama. Takoder, prikazuju se mjere financijske regulacije usmjerene na sprjecavanje i
ublazavanje sistemskih rizika, kao i regulatorni pristupi u identifikaciji i procjeni sistemskog

rizika u bankama.



Empirijski dio rada je usmjeren na utvrdivanje izvora sistemskog rizika u hrvatskom
bankarskom sektoru. Da bi se to postiglo, prvo se utvrduju glavni rizici za stabilnost hrvatskog
bankovnog sustava, koji proizlaze iz kretanja u makroekonomskom okruzenju te stanja u
glavnim sektorima u gospodarstvu koji se zaduzuju. Medutim, da bi ti rizici uistinu mogli
postati sustavni potrebno je postojanje financijske zaraze jer ,,vaznost sistemskog rizika ima
dvije dimenzije, tezinu sistemskih dogadaja, kao i vjerojatnost da ¢e se oni dogoditi“ (De Bandt
1 Hartman, 2000, str. 13). Kako bi se utvrdio mogu¢i Siri utjecaj uocenih rizika uslijed
djelovanja nekog Soka, u radu se analiziraju strukturna obiljezja hrvatskog bankovnog sustava
te kvaliteta aktive banaka. Naime, strukturne karakteristike financijskog sustava mogu
pridonijeti Sirenju Sokova medu bankama putem kanala prelijevanja i zaraze. Ti Sokovi mogu
postati sistemski i ako je financijski sustav izrazito koncentriran (Financijska stabilnost, 2019,
str. 43). Ipak, kvaliteta aktive je jo$ uvijek najvazniji problem u poslovanju banaka i ogleda se
u kvaliteti kreditnog portfelja, koja je povezana s kreditnim rizikom (Prga, 2006). Bholat et al.
(2016) isticu da je realno vrednovanje kvalitete kreditnog portfelja jedan od glavnih faktora za
procjenu zdravlja bankovnog sektora u cjelini, a time 1 financijske stabilnosti, pri ¢emu je
temeljni pokazatelj kvalitete kreditnog portfelja banaka udjel neprihodonosnih kredita u

ukupnim kreditima.

Zaklju¢no, provedenom analizom postize se uvid u strukturne ranjivosti, kao i u aktualne
slabosti hrvatskog bankarskog sektora, koje mogu pridonijeti materijalizaciji sistemskog rizika

te financijskoj nestabilnosti.

1.3.  Svrhai ciljevi istraZivanja

Svrha ovog rada je pridonijeti boljem razumijevanju sistemskog rizika te istraziti aktualne
sistemske ranjivosti u hrvatskom bankarskom sektoru koje, uslijed djelovanja nekog Soka,
mogu generirati nezeljene efekte na financijsku stabilnost, kao i stabilnost cjelokupnog

gospodarstva.

Ciljevi istrazivanja su odgovoriti na sljedec¢a pitanja:

1. Do kojih su spoznaja o sistemskom riziku dosli autori dosadaSnjih teorijskih 1

empirijskih znanstvenih radova te kako ga uopée definiraju?



2. Zasto 1 kako su pojedine financijske krize postale globalne te koji su glavni izvori
sistemskog rizika u globalnoj financijskoj krizi (2007-2009)?

3. Kako se globalni bankarski sustav regulirao prije, a kako nakon globalne financijske
krize?

4. Koja je uloga sistemski znacajnih financijskih institucija za financijsku stabilnost i koje
se banke u Hrvatskoj smatraju sistemski znac¢ajnima?

5. U kojoj mjeri je hrvatski bankarski sektor izloZen rizicima koji proizlaze iz nepovoljnih
gospodarskih kretanja i rizika dogadaja?

6. Kakva je struktura banaka u Hrvatskoj te pogoduje li ona stvaranju sistemskih
nestabilnosti u gospodarstvu?

7. Kakva je kvaliteta aktive banaka u Hrvatskoj?

8. Je li kreditni portfelj hrvatskih banaka dovoljno diverzificiran?

9. Ponasaju li se banke u Hrvatskoj procikli¢no?

1.4. Istrazivacka pitanja

Na temelju ranije definiranog problema, predmeta istrazivanja i ciljeva istrazivanja, postavljena

su sljedeca istrazivacka pitanja, koja su obuhvacena ovim radom:

1. Sto je sistemski rizik?

Koji faktori 1 na koji nacin pogoduju akumulaciji sistemskog rizika?
Zasto 1 kako se financijski Sokovi Sire medu bankama?

Kako se prepoznaje i mjeri sistemski rizik?

Kako se regulira sistemski rizik?

A T

Koji su glavni izvori sistemskog rizika za bankarski sektor Republike Hrvatske?

1.5. Metode istrazivanja

U svrhu obrade teme diplomskog rada provelo se teorijsko i1 empirijsko istraZivanje. Pri izradi
teorijskog dijela rada, istrazivanje se provelo prikupljanjem sekundarnih izvora podataka iz
relevantnih izvora znanstvene i struéne literature, koja ukljucuje ¢lanke, knjige, publikacije i
izvjestaje. Prikupljeni podaci su se zatim analizirali koriste¢i sljede¢e znanstvene metode
temeljem kojih su se oblikovali u informacije, ¢injenice i zakljucke (Zelenika, 2011, str. 323-

366 ):



1. Metoda analize (rasclanjivanje sloZzenih misaonih tvorevina na jednostavnije dijelove i

elemente te izu¢avanje svakog elementa za sebe i u odnosu na druge dijelove),

2. Metode sinteze (objaSnjavanje stvarnosti putem spajanja, sastavljanja jednostavnih

misaonih tvorevina u sloZene i slozenijih u jos slozenije, povezujuéi izdvojene elemente,
pojave, procese i odnose u jedinstvenu cjelinu u kojoj su njezini dijelovi uzajamno
povezani),

3. Metode deskripcije (opisivanje Cinjenica, procesa i predmeta u prirodi i druStvu te

njihovih empirijskih potvrdivanja odnosa i veza),

4. Metoda kompilacije i komparacije (preuzimanje tudih opazanja, stavova, zakljucaka i

spoznaja te putem komparativne metode utvrdivanje njihovih slicnosti i razlika u svrhu
dolazenja do novih zakljucaka i spoznaja o promatranom problemu),

5. Metoda klasifikacije (sistematska podjela opéeg pojma na posebne, koje taj pojam

obuhvaca),

6. Metoda konkretizacije (shvacanje jedinstva apstraktno — opéeg u posebnom i

individualnom),

7. Deduktivna metoda (primjena deduktivnog nacina zakljuc¢ivanja u kojem se iz opc¢ih

stavova izvode posebni, konkretni zakljucci),

8. Metoda indukcije (dolazenje do zakljucaka o opéem sudu na temelju pojedina¢nih

¢injenica),

9. Geneticka metoda (nastojanje shvacanja, objaSnjavanja i opisivanje neke pojave u
njenom postanku, izucavanjem tijela njezinog prethodnog razvoja),

10. Povijesna metoda (postupak u kojem se na temelju raznolikih dokumenata i dokaznog

materijala moze egzaktno saznati $to se dogodilo u proslosti po mogucnosti, kako i zasto

se nesto dogodilo).

U empirijskom dijelu rada su se primjenom metode desk istrazivanja prikupili svi potrebni
podaci iz razliCitih analiza, publikacija 1 baza podataka relevantnih za definirani problem,
predmet i ciljeve istrazivanja. Naglasak je pritom na proucavanju onih analiza, publikacija i
statistickih baza podataka, koji su objavljeni od strane relevantnih stranih institucija i
regulatornih autoriteta poput Hrvatske narodne banke, a koji se odnose na globalna gospodarska
kretanja, tekuca domaca gospodarska kretnja, stabilnost financijskog sustava i1 hrvatski
bankarski sektor. Prikupljeni podaci su se zatim analizirali primjenom metode analize,

deskripcije i komparacije. U svrhu preglednosti i lakse usporedivosti prikupljenih i obradenih



podataka, podaci su prikazani i sintetizirani kroz tablicne i graficke prikaze. Na kraju se

primjenom metoda indukcije 1 dedukcije doslo do zakljucaka.

1.6.  Doprinos istraZivanja

Ovim radom se zeli pridonijeti popularizaciji teme sistemskog rizika te ukazati na vaznost
upravljanja sistemskim rizicima u bankarskom sektoru. U radu se daje sveobuhvatan pregled
relevantne financijske literature o sistemskom riziku. Time se pridonosi boljem razumijevanju
koncepta sistemskog rizika, ukljucujuéi izazove njegovog definiranja i identificiranja te

bankovne regulacije.

Nadalje, s obzirom na aktualna gospodarska kretanja uzrokovana pojavom pandemije novog
koronavirusa, financijska nestabilnost je realna moguénost i sasvim izvjesna. U radu se na
temelju analize hrvatskog bankarskog sektora utvrdila moguénost materijalizacije sistemskog
rizika u slucaju djelovanja ovog nepovoljnog Soka. UoCene ranjivosti hrvatskog bankarskog
sektora su vazne, ne samo za regulaciju, ve¢ i za sve subjekte u gospodarstvu. Razlog tome je
Sto bankarske krize imaju znacajne posljedice na ekonomsku aktivnost nekog gospodarstva, a
time 1 znacajan utjecaj na zivote onih koji ih prozivljavaju. Iz svega navedenog proizlazi da je

tema aktualna i relevantna te da istrazivanje ima potencijal ostvarenja brojnih doprinosa.

1.7. Struktura rada

Diplomski rad je koncipiran u Sest osnovnih poglavlja.

U prvom poglavlju formuliran je problem i predmet istrazivanja. Definirana su istrazivacka
pitanja i ciljevi koji se zele ostvariti u radu. Zatim su predstavljene i objasnjene metode koje su

se koristile pri istrazivanju. Na kraju je opisan doprinos istrazivanja i struktura diplomskog rada.

U drugom poglavlju daje se sveobuhvatan pregled definicija i izvora sistemskog rizika te se
putem tematskih cjelina (podnaslova) unutar poglavlja sistematski prikazalo kako dolazi do

materijalizacije sistemskog rizika i sistemskih financijskih kriza.

U tre¢em poglavlju objasnilo se kako se medunarodno bankarstvo reguliralo prije, a kako nakon
globalne financijske krize (2007.-2009.), kako bi se dobio retrospektivan uvid u probleme

prethode regulacije te utvrdilo na Sto je nova regulacija medunarodnog bankarstva fokusirana.



Objasnilo se §to je makroprudencijalna politika i zasto je vazna te su se prikazale mjere
makroprudencijalne politike usmjerene na sprjecavanje, ublazavanje 1 izbjegavanje sistemskih

rizika u financijskom sustavu.

U cetvrtom poglavlju prikazane su metode i modeli analiziranja i mjerenja rizika koji mogu
postati sistemski. Rije¢ je o metodama i1 modelima koji su potrebni za uspjesniju provedbu
makroprudencijalnog nadzora sistemskog rizika kao i za ranu identifikaciju sistemskih rizika u

financijskom sustavu.

U petom poglavlju istrazuju se 1 prikazuju rizici koji proizlaze iz okruzenja u kojem hrvatske
banke djeluju 1 rizici vezani uz njihovo poslovanje 1 ponasanje. Na temelju toga utvrduju se

glavni izvori sistemskih rizika u hrvatskom bankarskom sektoru.

U Sestom poglavlju donose se temeljne spoznaje o temi rada i provedenoj analizi.
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2. KONCEPT SISTEMSKOG RIZIKA

2.1. Podloga za razumijevanje financijskih kriza i razvoja sistemske dimenzije

financijskih kriza

Financijske krize se obi¢no karakteriziraju kao viSedimenzionalni dogadaji i rezultat su
prethodno stvorenih neravnoteza, koje mogu dovesti do velikih poremecaja na financijskim
trziStima, a koji se zatim prelijevaju na realni sektor. U ekonomskoj literaturi javljaju se razliciti
pristupi pri definiranju financijskih kriza, a tijekom godina razvile su se mnoge teorije koje
nastoje objasniti uzroke njihova nastanka. Kao temeljni ¢imbenici koji pogoduju stvaranju
financijskih kriza navode se makroekonomske neravnoteze te djelovanje unutarnjih i vanjskih
Sokova na financijski sustav. Medutim, Cesto se primjecuju i oni ¢imbenici pokrenuti tzv.
»iracionalnim faktorima®, koji se povezuju s iznenadnim juriSima na banke, zaraznim
prelijevanjima medu financijskim institucijama i drugim aspektima povezanim s financijskim

previranjima (Claessens i Kose, 2013, str. 5).

Kindleberger (1978, str. 90-126) prezentira standardni model slijeda dogadaja koji vode do
financijskih kriza. Model polazi od toga da odredeni Sok (vanjski dogadaj ili Sok koji mijenja
ocekivanja) rezultira u ekonomskoj ekspanziji, koja zatim prelazi u brzi ekonomski procvat
(engl. economic boom). Razvija se euforija i dolazi do financijskih poremecaja/nevolja (engl.
financial distress), jer cijene imovina pocinju padati. U samoj srzi financijskih nevolja nalazi
se gubitak povjerenja od strane ekonomskih subjekata u adekvatno funkcioniranje financijskog
sustava. Navedeno vodi ka Sirenju panike, koja zatim rezultira u iznenadnim juriSima na banke,
zarazama 1 prelijevanjima nestabilnosti izmedu financijskih trziSta te dolazi do razotkrivanja
mjehura u cijenama imovina, kreditne krize i prisilne rasprodaje imovine od strane banaka
(engl. fire sales). Krah financijskog sustava manifestira se u obliku kolapsa cijena imovina ili
pak u obliku neuspjeha neke vazne tvrtke ili banke. Krahovi i panike se prenose iz jedne zemlje
u drugu na razli¢ite nacine, primjerice vrijednosnim papirima i kretanjem novca u razli¢itim
oblicima (bankarski depoziti, mjenice), suradnjom monetarne vlasti ili pak putem Cciste
psihologije. Banke 1 ulagaci, suoceni s gubicima od kreditiranja, postaju oprezniji 1 manje
optimisti¢ni. Promjena nacina razmisljanja investitora iz optimizma i povjerenja u pesimizam
izvor je nestabilnosti na kreditnim trziStima, kako neki zajmoprimci shvacaju da je njihova
zaduzenost prevelika u odnosu na njihove prihode. Ti se duznici pocinju prilagodavati svojoj

novoj percepciji o ekonomskoj buducnosti i smanjuju svoju potrosnju kako bi imali dovoljno
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novca za otplatu duga ili povecanje Stednje, a banke, suoCene sa problemom asimetri¢nih

informacija, podizu kreditne standarde.

Mishkin 1 Eakins (2015, str. 165-174) isti¢u kako su glavni pokreta¢i financijskih kriza
financijske inovacije koje su popracene financijskom liberalizacijom gospodarstava. Tvrde da
financijska liberalizacija moze u kratkom roku dovesti do procvata kreditiranja, dok drzavni
mehanizmi, poput osiguranja depozita, pove¢avaju moralni hazard i prekomjerno preuzimanje
rizika od strane banaka. Povecano kreditiranje potice stvaranje balona u cijenama imovina, a
kada on pukne, banke poostravaju uvjete kreditiranja. Kao rezultat toga javlja se nemogucnost
zajmoprimaca da financiraju investicijske prilike, smanjuje se potroSnja, a gospodarska
aktivnosti slabi. U uvjetima izraZene neizvjesnosti, banke su suocene sa insolventnoscu, dok u
ekstremnim sluc¢ajevima moze do¢i i do bankovne panike, kada istodobno propada velik broj

banaka.

Hipotezom financijske nestabilnosti (engl. Financial Instability Hypothesis) Minsky (1992)
objaSnjava financijsku krizu, tvrde¢i da je kapitalisticki gospodarski sustav sam po sebi
nestabilan i kao takav suocen s neravnotezama i financijskim krizama. Prema tome, financijske
krize su u kapitalistickom sustavu neizbjezne pojave. U takvom okruzenju bankarski sustav je
profitno orijentiran i ponasa se procikli¢no. Prekomjerno odobravanje kredita od strane banaka
u fazi ekspanzije i prekomjerno ogranicavanje kredita u fazi opadanja gospodarstva, Minsky
objasnjava postojanjem pretjeranog vala optimizma u fazi ekspanzija gospodarstva. Naime, u
toj fazi, ulagaci i banke imaju optimisticnije poglede prema buduénosti u kojoj njihova ulaganja
izgledaju profitabilna te posljedicno tome postaju Zeljni zaduzivanja. Takvo ponasanje stvara
atmosferu lomljivosti financijskog sustava, gdje je ,,financijska krhkost atribut financijskog
sustava‘“ te u takvom ,.krhkom financijskom sustavu nastavak normalnog funkcioniranja moze
biti poremecen nekim neuobicajenim dogadajem (iznenadenjem)* (Minsky, 1977, str. 3). U tom
sluc¢aju, dogadaj poput iznenadne propasti velike kompanije ili banke naruSava optimisti¢na

oc¢ekivanja, koja su se razvijala u razdobljima ekonomskog procvata.

Monetaristi Friedman i Schwartz povezuju financijske krize s bankovnim panikama. Za njih
situacije koje nemaju potencijal da se razviju u pravu bankarsku paniku (unato¢ naglom padu
cijena imovina i porastu poslovnih neuspjeha) i koje ne rezultiraju naglim padom nov¢ane mase
ne spadaju u ,,pravu financijsku krizu®. Takve situacije Schwartz karakterizira kao ,,pseudo
financijske krize* u kojima vladine intervencije mogu biti Stetne jer dovode do smanjenja

ekonomske ucinkovitosti zato Sto tvrtke koje zasluzuju da propadnu se spasavaju ili zato Sto
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vladina intervencija rezultira prekomjernim rastom novca koji potice inflaciju (Mishkin, 1991,

str. 1-2).

Suvremena ekonomska teorija zagovara postojanje snazne interakcije izmedu financijske 1
bankovne krize. ,Jlako monetaristicki pristup pokusava dokazati relativnu autohtonost
bankovnog sektora i njegovu sposobnost da saCuva stabilnost u situaciji poremecaja na
financijskim trZiStima, realnije je stajaliSte po kome fragilnost realne i financijske strukture ¢ini

i bankovni sustav visoko senzibilnim na eksterne Sokove* (Prga, 2002, str. 496-497).

Reinhart 1 Rogoff (2008, 2012) dolaze do zakljucka da postoji ,univerzalni fenomen*
ekonomskih nazadovanja u onim razdobljima kada se zemlje nastoje transformirati iz trzista u
nastajanju (razvijajucih trzista) u napredna (razvijena) gospodarstva te da su glavni pokretaci
krize inovacije, bile one tehnoloske ili financijske naravi. Proucavajuéi krize, od one u
Engleskoj u 14. stolje¢u sve do globalne financijske krize (2007.-2009.), uvidaju da razdoblja
izmedu kriza (koja mogu trajati nekoliko godina do nekoliko desetljeca), karakterizira sindrom
,ovaj put je drukcije (engl. this time is different syndrom). U tim razdobljima, glavni sudionici
u gospodarstvu razvijaju snazno povjerenje u uc¢inkovitost trzista i vjeruju ,,da su financijske
krize nesto se dogada drugima u drugim zemljama i u drugim vremenima, te da smo naucili iz
proslih pogreSaka® (Reinhart i Rogoff, 2012, str. 3). Upravo je taj nerealan optimizam, tvrde,
utjecao na bankare, investitore i kreatore politika u prijaSnjim krizama, kao i u novijoj globalnoj
krizi, gdje je popularno misljenje kod kreatora politika bilo da ¢e bolja tehnologija i

sofisticiranija monetarna politika sprijeciti ekonomski kolaps.

Mishkin (1991, str. 7) definira financijsku krizu kao “poremecaj na financijskim trzistima koji
vodi $tetnoj, odnosno negativnoj selekciji i pogorsava moralni hazard, tako da ona nisu vise u
stanju efikasno kanalizirati financijska sredstva onima koji imaju najbolje investicijske
mogucnosti“. Kao glavni uzrok financijske krize Mishkin navodi asimetri¢nost informacija.
Informacijski neefikasno trziSte dovodi do situacije asimetricnih informacija, §to povecava
moguénost nastupa tzv. moralnog hazarda i negativne selekcije, gdje dolazi do razilazenja
stavova principala i posrednika, koji ne raspolazu istim informacijama na trzistu i povecanja
kreditnog rizika, koji se odnosi na otezanu moguénost otplate kredita od strane duznika i/ili

uopc¢e mogucnosti duznika da podmire svoje zajmove.

»Problemi inducirani financijskim krizama postaju sve znacajni u kontekstu globalizacije i
internacionalizacije financijskih trzita,, (Racickas i Vasiliauskaite, 2012, str. 32), jer

financijske krize vi$e nisu ogranicene na jednu zemlju ili regiju, ve¢ one postaju medunarodne
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pa i globalne. Globalna financijska kriza (2007.-2009.), koja se iz SAD-a prosirila na ostatak
svijeta je pokazala da zbog visokog stupnja integracije tj. globaliziranih trzista, niti jedna regija

ili skupina zemalja ne moze ostati izolirana od negativnih u¢inaka financijske krize.

Razumijevanje sistemskog rizika, kao i njegovih zaraznih prelijevanja, postaju fokus regulacije
1 novije financijske literature. Kaufman (2000, str. 15) tvrdi da je zarazni sistemski rizik postao
ucestaliji 1 sve vazniji zbog djelovanja triju faktora: (1) ekonomskog razvoja koji povecava
vaznost i meduovisnost bankarstva i globalne meduovisnosti zemalja, (2) napretka u racunalnoj
i telekomunikacijskog tehnologiji, koja omogucava laksi, brzi i jeftiniji prijenos sredstava preko
velikih daljina i drzavnih granica, povezujuéi tako banke i zemlje te (3) financijske liberalizacije
1 deregulacije bankovnih aktivnosti i medunarodne kontrole kapitala, koji su omogucili da se
uvelike povecaju nacionalni i transnacionalni kapitalni tokovi kao i izloZenost sudionika sve
veéim rizicima.

S obzirom na podrijetlo, financijske krize mogu se podijeliti na: valutne krize, bankarske krize,
krize javnog duga, krize platne bilance, inflacijske krize i sistemske financijske krize (Racickas
i Vasiliauskaite, 2012, str. 35). Sistemske financijske krize ukljucuju sve navedene oblike kriza,
koje nisu medusobno iskljucive, dok svaka od tih kriza ne vodi nuzno do sistemske financijske

krize velikih razmjera (Antczak, 2000, str. 10).

Sistemski rizik se u ekonomskoj literaturi veze uz bankarske krize zbog uloge banaka u
gospodarstvu, ali 1 zbog samih karakteristika u poslovanju banaka, koje ih ¢ine ranjivima na
sistemski rizik. Kaufman (1996) istiCe da bankovni neuspjesi imaju Stetnije ucinke na
gospodarstva nego li neuspjesi drugih poduzeca, a razlog tome lezi u strahu da ¢e se neuspjeh
jedne banke, koja je bankrotirala, prosiriti na Citavi bankarski sektor. Pritom isti¢e da je
sistemski rizik velika prijetnja za bankarski sektor jer obuhvaca velik broj banaka istovremeno
1 jer se $iri i izvan banaka na ostale sektore i zemlje (Deltuvaite, 2012, str. 875). Bankarske
krize nose za sobom i znacajne troSkove. HNB (O financijskoj stabilnosti, 2016) istice kako je
u razdoblju od 1970. do 2011. godine diljem svijeta medijalno povecanje javnog duga
povezanog s bankarskim krizama iznosilo oko 17% BDP-a, dok su izravni fiskalni troskovi

kriznih bankarskih epizoda iznosili oko 7% BDP-a.

Leaven i Valencia (2018) su analiziraju¢i sistemske bankarske krize u periodu od 1970.-2017.
godine identificirali 151 epizodu sistemskih bankarskih kriza (slika 1). U istom razdoblju
biljeze 236 valutnih kriza te 74 krize javnog duga te uvidaju da valutne krize i kriza javnog

duga u prosjeku imaju tendenciju podudaranja sa bankarskim krizama ili pak slijede bankarske
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krize, kao i da se sve tri vrste kriza javljaju u valovima (npr. azijska kriza 1997. godine, ruska
financijska kriza 1998. godine, hipotekarna kriza 2007.-2009. te kriza javnog duga u Europi od
2010. godine). Isti autori zakljucuju da su bankarske krize imale najveci utjecaj na gospodarstva
visoko razvijenih zemalja jer osim §to traju duZze, u tim zemljama rezultiraju i ve¢im gubicima

u ekonomskom proizvodu.
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Slika 1: Sistemske bankarske krize diljem svijeta u razdoblju od 1970.-2017. godine

Izvor: Laeven, L. i Valencia, F., 2018, str. 7

Napomena: oznake od 0 do 4 oznacavaju broj sistemskih bankarskih kriza u pojedinim zemljama diljem svijeta u
razdoblju od 1970.-2017. godine.

Financijskim sustavima dominiraju velike i1 slozene financijske institucije, koje u cilju
povecanja ekonomije obujma i diverzifikacije rizika sve vise djeluju prekograni¢no.
“Medunarodni financijski sustav postao je toliko slozen da kreatorima politika postaje sve
izazovniji 1 skuplji za prepoznavanje i procjenu rizika. (...) Rastu¢a sloZenost financijskih
trziSta uzrokovana je ne samo uvodenjem novih i1 nesavrSeno shvacenih instrumenata i
tehnoloSkog napretka, ve¢ i globalizacijom te sekuritizacijom, §to je stvorilo nove teske izazove
u Cetiri Siroka podrucja: transparentnosti i objavljivanju informacija, trzi$noj dinamici,
moralnom hazardu i sistemskom riziku* (Schinasi, 2005, str. 1-3). Globalizacija financijskog
sustava povecala je integriranost medubankarskog trzista, u kojem koristi od podjele rizika
dolaze po cijenu rizika od zaraze. Sokovi koji u po¢etku djeluju samo na nekoliko institucija ili
odredenu regiju gospodarstva, Sire se zarazom na ostatak financijskog sektora i u konacnici na
gospodarstvo u cjelini. Zbog medunarodne integracije, neuspjeh jedne velike 1 dobro povezane
financijske institucije u jednoj zemlji (sistemski znacajne banke) moZze ujedno imati i negativne

posljedice na financijske posrednike u inozemstvu. Zaraza tako predstavlja glavni mehanizam
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putem koje financijske nestabilnosti postaju sve rasirenije, uzrokujuci tako da krize poprime

sistemske dimenzije (Smaga, 2014, str. 10).

2.2. Pojmovii povezanost financijske stabilnosti i sistemskog rizika

Globalna financijska kriza (2007.-2009.) je ukazala na sve vecu kompleksnost financijskog
sustava, kao i na znaCajne propuste u procjeni rizika od strane regulatornih tijela, koji nisu
prepoznali vaznost sistemskog rizika za financijsku stabilnost. Navedeno je rezultiralo sve
veéim interesom za proucavanjem koncepta sistemskog rizika u financijskoj literaturi, a
prudencijalni autoriteti diljem svijeta uvode makroprudencijalne politike u borbi protiv
financijske nestabilnosti. Medutim, da bi se mogli poboljsati odredeni elementi u globalnim
financijama s ciljem sprjecavanja daljnjih kriza velikih razmjera, potrebno je prije svega
definirati izvore koji narusavaju financijsku stabilnost i koji predstavljaju okidace za
potencijalne sistemske rizike. Pritom znaCajan izazov predstavlja definiranje financijske

stabilnosti, kao i samog pojma sistemskog rizika.

Stabilnost financijskog sustava ogleda se u izostanku onih stanja i poremecaja u funkcioniranju
financijskog sustava, koji onemogucuju ekonomskim mehanizmima da funkcioniranju
dovoljno dobro da doprinesu uspjeSnosti gospodarstva. Stabilan financijski sustav se prema
tome ocituje u nesmetanom funkcioniranju svih njegovih segmenata (financijskih institucija,
financijskih trzista i infrastrukture), koji imaju kljuénu ulogu u alokaciji resursa, odnosno
procesu preobrazbe Stednje u ulaganja, a time 1 u rastu gospodarstva te povecanju opce razine
drustvenog blagostanja (HNB, O financijskoj stabilnosti, 2016). Financijska stabilnost pritom
podrazumijeva i1 sposobnost financijskog sustava da ograni¢i, obuzda i rijeSi pojavu
neravnoteza prije nego Sto one naStete ekonomskim odnosima i zdravlju svih njegovih
segmenata. To se prvenstveno odnosi na sustavno identificiranje sistemski vaznih izvora rizika
i ranjivosti, koji bi mogli biti prijetnja financijskoj stabilnosti u buduénosti, kao 1 na sposobnost
financijskog sustava da se nosi s potencijalnim troskovima ako se identificirani rizik ostvari ili

ako pak dode do izbijanja nekog iznenadnog Soka.

Duffie i Singleton (prema Hurd, 2016, str. 12) identificiraju pet kategorija rizika s kojima su
suocene financijske institucije i to: (i) trzisni rizik (rizik neocekivanih promjena u cijenama
imovine), (ii) kreditni rizik (rizik da duznik nece u cijelosti ili djelomi¢no podmiriti svoje
novCane obveze, S§to bi negativno utjecalo na cijene imovine), (iii) likvidnosni rizik (rizik

znatnog povecanja troskova prilagodbe financijskog polozaja), (iv) operativni rizik (rizik da ¢e
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prijevare, pogreske ili drugi operativni neuspjesi dovesti do gubitka u vrijednosti imovine) i (v)
sistemski rizik (rizik nelikvidnosti na cijelom trziStu ili lan¢ano neizvrSenje nov€anih obaveza).
U razmjerima u kojima su prve Cetiri kategorije rizika fokusirane na individualne institucije,
one ne predstavljaju sistemski rizik. Medutim, svaka od tih kategorija rizika moZze imati
znacajne Sire implikacije na trzista, koje se mogu svrstati u petu kategoriju rizika - sistemski
rizik.

Pri razumijevanju sistemskog rizika vazno je i razlikovanje pojma ,.sistemskog™ od pojma
,sistematskog® rizika (u domacoj literaturi znanog kao sustavni rizik). Sistematski rizik
predstavlja sveprisutni i svakodnevni rizik na trziStu (npr. rat ili geopoliticke procese), koji se
ne moze diverzificirati 1 stoga utjece na vecinu 1/ili na sve sudionike na trzistu. Sistemski rizik
se s druge strane veze uz neki nepovoljni i neocekivani dogadaj (Sok), koji moze imati negativan
utjecaj na samo jednu instituciju, a zatim se prosiriti na ostale institucije u sustavu putem
zaraznih veza. Sistemski rizik je teSko odrediti 1 predvidjeti, dok je sistematski rizik mjerljiv 1

donekle se moze naslutiti.

U financijskoj literaturi javljaju se dva kljucna koncepta sistemskog rizika. Prvi se odnosi na
vjerojatnost da ¢e neki Sok proizvesti velike 1 Stetne ucinke na financijski sustav, a time i1 na
¢itavo gospodarstvo. Sistemski rizik se pritom ogleda kao rizik kolapsa cijelog financijskog
sustava ili cijelog financijskog trzista, za razliku od rizika kolapsa u pojedinim dijelovima ili
komponentama sustava. Tako Europska sredi$nja banka (2009, str. 134) definira sistemski rizik
kao ,rizik da financijska nestabilnost postane toliko raSirena da narusava funkcioniranje
financijskog sustava do tocke u kojoj ekonomski rast i dobrobit znatno trpe®. Medunarodni
monetarni fond (engl. International Monetary Fund — IMF), zajedno s Bankom za medunarodna
poravnanja (engl. Bank for International Settlements — BIS) i Odborom za financijsku stabilnost
(engl. The Financial Stability Bord — FSB) (2009, str. 6) definiraju sistemski rizik kao
»poremecaj u protoku financijskih usluga koji je: (i) uzrokovan nestabilnos$¢u u svim dijelovima
financijskog sustava i (ii) koji moZe imati ozbiljne negativne posljedice za realnu ekonomiju®.
Pri tome, nepovoljni ucinak na realnu ekonomiju moze biti vidljiv kroz utjecaj na ponudu ili
kroz utjecaj na potraznju za dobrima 1 uslugama te moze biti prisutan kroz duze vremensko
razdoblje. Drugi koncept sistemskog rizika stavlja naglasak na ulogu i znacaj potencijalnih
uzroka i mehanizama Sirenja nestabilnosti medu financijskim institucijama. Takvo definiranje
sistemskog rizika proizlazi iz stava da Steta nacinjena realnoj ekonomiji nije dovoljan razlog da
se neka krizna epizoda klasificira kao sistemska, ve¢ da je klju¢na karakteristika sistemskog

rizika prelazak iz ravnoteze u neravnotezu za gospodarstvo i financijski sustav. Stoga, sistemski
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rizik treba promatrati u smislu proucavanja onih mehanizama koji vode do prijelaza

gospodarstva i financijskog sustava iz jedne faze u drugu (Hendricks et al., 2007, str. 65).

Nastavno na prethodno, BIS (1994, str. 177) definira sistemski rizik kao ,,rizik da ¢e neuspjeh
jednog sudionika da podmiri svoje ugovorene novcane obveze zauzvrat dovesti do toga da i
drugi sudionici nisu u mogucnosti podmiriti svoje obveze, vode¢i tako do lan¢ane reakcije, koja
rezultira u Sirim financijskim potesko¢ama.* Chan et al. (2005, str. 1) definiraju sistemski rizik
kao ,vjerojatnost nastanka serije koreliranih neuspjeha medu financijskim institucijama
(najCes¢e bankama), koji se javljaju u kratkom vremenskom razdoblju, ¢esto uzrokovanih
jednim velikim dogadajem.* Schwarcz (2008, str. 204) definira sistemski rizik kao ,,rizik da ¢e
ekonomski Sok, poput trziSnog ili institucionalnog neuspjeha (kroz paniku ili na neki drugi
nacin) dovesti do ili (X) lan¢anog neuspjeha financijskih trzista i institucija ili do (Y)) znacajnih
lanCanih gubitaka za financijske institucije, Sto rezultira povecanjem troSkova kapitala ili
smanjuje njegovu dostupnost, Sto ¢esto dokazuje znacajna nestabilnost (volatilnost) u cijenama
na financijskim trziStima*. Ovakvo definiranje sistemskog rizika zahtijeva postojanje izravnih
veza medu financijskim institucijama i financijskim trziStima, a inicijalni Sok koji utjece na

jednu, prvotno pogodenu banku, lanCanim se vezama §iri na ostale institucije u sustavu.

Propagacija, odnosno Sirenje Sokova se moze odvijati i indirektno, putem utjecaja na imovinu
mnogih banaka i biti uzrokovano prisilnom rasprodajom imovine nekolicine banaka ili krizom
povjerenja. Sistemski rizik se stoga moze javiti i kao rezultat djelovanja zajednickog Soka koji
pogada cijeli financijski sustav istovremeno i koji moze dovesti do koreliranih neuspjeha medu
financijskim instuticijama. Sok pritom proizlazi iz zajedni¢ke izloZenosti sudionika nekom
makroekonomskom Soku, Soku koji proizlazi iz propasti neke znacajne financijske institucije
ili pak Soku uzrokovanim poremecajima u informacijama na financijskim trziStima
(Abdymomunov, 2013, str. 455). Uslijed djelovanja nekog od navedenih Sokova, zaraza se
moze javiti kao posljedica nesigurnosti ostalih sudionika u adekvatno funkcioniranje neke
institucije, a gubitak povjerenja od strane ekonomskih subjekata mozZe rezultirati pojavom
efekta stada (npr. juri§ na banke od strane vlasnika depozita), $to dodatno pogorsava pocetne
probleme u sustavu. Nestabilnost stoga proizlazi i iz odgovora i reakcija drugih sudionika na
odredeni dogadaj, a rezultirajuci problemi likvidnosti u jednoj banci se mogu zatim preliti i na
one banke koje nisu prvotno dozivjele Sok i koje nisu direktno povezane s bankom koja je

inicijalno pogodena Sokom (Kaufman 1 Scott, 2003, str. 373-374).

Sli¢no tome, De Band 1 Hartman (2000, str. 10-13) objasnjavaju koncept sistemskog rizika kroz

postojanje sistemskog dogadaja u uzem smislu i sistemskog dogadaja u Sirem smislu. Sistemski
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dogadaj u uzem smislu se javlja kao reakcija na neku loSu vijest o pojedinoj financijskoj
instituciji ili pak zbog njene propasti uslijed djelovanja nekog idiosinkratskog Soka. Autori
isticu da je sistemski dogadaj u uzem smislu snazan i ima potencijal da rezultira u sistemskoj
krizi ako postoji djelovanje zaraze, koja putem domino efekta prenosi nestabilnosti od jedne
banke inicijalno pogodene Sokom ka drugima. S druge strane, sistemski dogadaj u Sirem smislu
se odnosi na djelovanje Sirokih sustavnih Sokova na niz financijskih institucija i financijskih
trzista istovremeno. Razlikovanje sistemskog dogadaja u uzem i sistemskog dogadaja u Sirem
smislu vazno je s aspekta upravljanja rizicima s obzirom na to da se pristupi u rjeSavanju
problema mogu znacajno razlikovati. Medutim, u stvarnosti agregatni Sok i zarazni neuspjesi
znaju biti isprepleteni. Naime, makroekonomska nazadovanja slabe financijske institucije,
¢ine¢i tako zarazu od jedne institucije ka drugima realnom moguénosc¢u, dok s druge strane,
ponekada je potrebno da se zarazni efekti materijaliziraju ne bi li inicijalni Sok na jednu

instituciju utjecao na vise financijskih institucija istovremeno.

De Bandt i Hartman (2000) pojasnjavaju i dvije vrste sistemskog rizika za financijsku
stabilnost: horizontalni i1 vertikalni sistemski rizik. Horizontalni sistemski rizik se odnosi na
neki dogadaj unutar financijskog sustava i koji je ograni¢en na financijski sustav (npr. krah na
financijskom trzistu), dok se vertikalni sistemski rizik odnosi na utjecaj nekog sistemskog

dogadaja, koji se javlja unutar financijskog sustava na realnu ekonomiju.

Sistemski rizik i njegovo zarazno Sirenje u literaturi se Cesto veze uz postojanje sistemski
znacajnih financijskih institucija, koje su prevelike da bi propale (engl. too big to fail), odnosno
koje su prevelike da bi se dopustilo da propadnu. Naime, takve institucije mogu zbog svoje
kompleksnosti i veli¢ine znacajno utjecati na pojavu sistemskih nestabilnosti u financijskom
sustavu i gospodarstvu (npr. propast investicijske banke Lehman Brothers 2008. godine).
Naime, velike financijske institucije su sklonije ve¢em preuzimanju rizika jer se oslanjanju na
drzavnu potporu u obliku ,,zajmodavca u slucaju nuzde® ili ,,pruzatelja posljednjeg utocista®.
Takvo ponaSanje financijskih institucija poveéava njihov moralni hazard i moze znacajno
utjecati na financijsku stabilnost. Razlog tome je taj, Sto spoznaja da ¢e srediSnja banka u
slucaju nelikvidnosti priskociti u pomo¢ nekoj banci, moze rezultirati u povecanju spremnosti
banke da se upusta u rizicnije projekte te pogoduje odrzavanju ,,prevelika da propadne*
paradigme. Taylor (2009) stoga naglaSava vaznost formiranja jasne i funkcionalne (operativne)
definicije sistemskog rizika, koja bi postavila jasne granice za opravdanost koristenja pomoci
zajmodavca u slucaju nuzde, te koja bi bila korisna i1 iz perspektive provodenja

makroprudencijalne supervizije.
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Unato¢ tome Sto trenutno ne postoji jednoznacna definicija sistemskog rizika Taylor (2009, str.
36) istice da bi koncept sistemskog rizika trebao sadrzavati barem tri komponente: (i) nekakav
dogadaj koji djeluje kao okida¢ (engl. triggering event), (ii) Sirenje Sokova kroz financijski
sustav te (iii) znacajan utjecaj krize na makroekonomiju (npr. na nov¢anu ponudu, proizvodnju

1 razinu zaposlenosti).

2.3. Izvori sistemskih rizika za financijsku stabilnost

Izlozenost financijskog sustava sistemskom riziku moze proizlaziti iz pogorSanja
makroekonomskih uvjeta, neravnoteze unutar samog financijskog sustava i Sirenja zaraze medu
financijskim institucijama. Sokovi koji djeluju kao okida¢ za razvoj sistemskog rizika mogu
stoga biti endogeni i egzogeni (Smaga, 2014, str. 5). Egzogeni Sok se odnosi na neki poremecaj
u realnoj ekonomiji (npr. makroekonomski poremecaj ili nepredvideni dogadaj poput
teroristickog napada ili pandemije), dok se endogeni Sok javlja unutar samog financijskog
sustava 1 uzrokovan je kolektivnim ponaSanjem financijskih institucija ili jedne znacajne

financijske institucije (tablica 1).

Tablica 1. Endogeni i egzogeni ¢imbenici financijske (ne)stabilnosti

Financijski rizici (kreditni, trZi$ni i tizik Hkvidnosti)
Operativni rizici

Slabosti IT-a

Financijske institucie Pravni rmk/ r121k micgricta
Reputacijski rizik

Rizik poslovne strategije
Rizik koncetraciie

Rizik adekvatnosti kapitala
Rizk ugovorene strane
Cijene imovina

Jur na trzista

Endogeni

Financijska trzista

Zaraza

Rizik sustava placanja i namire

SOU[IqE)SOU LIOAZ]

Fianciska nfas ) Slabosti u pfrasml (pra.wne, regulfflvtome, ra¢unovodstvene 1 supervizorske)
Kolaps povierenja koje vodi prema jurisu

Domino efekti

. , .. |Gospodarski rizik (tehnoloski Sokovi, Sokovi na naftnim trZistima)
Makroekonomski poremecaji . » .. )
Neravnoteze u politikama (monetarnoj i fiskalnoj)
Prirodne katastrofe

Rizik dogadaja Politicki dogadaji (teroristicki napadi, ratovi)
Propast velikih poduze¢a

Izvor: Kundid Novokmet, A., 2019, str. 202

Egzogeni
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Materijalizacija sistemskog rizika i njegovo nastavno Sirenje medu financijskim institucijama
predstavlja znacajnu prijetnju za financijsku stabilnost. 1z toga proizlazi vaznost spoznaje
slabosti financijskog sustava, kao i onih faktora koji pogoduju stvaranju i Sirenju sistemskih
nestabilnosti 1 koji mogu biti izvor sistemskog rizika, uslijed djelovanja nekog egzogenog ili
endogenog Soka za financijski sustav. UnatoC izdasnoj literaturi o sistemskom riziku uslijed
utjecaja financijske krize 2007.-2009. na globalnu ekonomiju 1 sve vecem interesu za
proucavanjem koncepta sistemskog rizika, jo§ uvijek ne postoji univerzalna lista izvora

sistemskog rizika za financijsku stabilnost.

Tablica 2. Faktori razvoja sistemskog rizika u financijskom sustavu

- povecana koncentracija odredenog segmenta sektora financijskih usluga

- povecana konkurencija

- medusobna izlozenost financijskih posrednika te izloZenost prema ostalim
institucionalnim sektorima

- veli¢ina institucije

- povecana homogenost u poslovanju (slaba diverzifikacija porfelja i
izloZenost pojedinim sektorima u gospodarstvu)

- oslanjanje na kratkorocne i neosigurane proizvode (npr. oslanjanje banaka na
prihode na osnovi gotovinskih nenamjenskih kredita)

- loSe upravljanje rizicima

- stroza regulacija i/ili neadekvatna regulacija i kontrola financijskog sektora

- financijski inzenjering

- prijevare i financijski kriminal

- prekomjerni rast kreditiranja i niski selekcijski kriteriji (procikli¢nost u
kreditiranju od strane financijskih posrednika i preveliko oslanjanje na
vanjske izvore financiranja)

Karakteristike u
poslovanju sektora
financijskih usluga

- prekomjerno samopouzdanje ili prekomjerna samouvjerenost (engl.
overconfidence bias)

- oholost i arogancija (engl. hubris hypothesis)

- sidrenje i prilagodba (engl. anchoring and adjustment bias)

- potvrdivanje (engl. confirmation bias)

- pretjerani optimizam ili pesimizam na financijskim trzi§tima

Karakterisike u
ponasanju aktera
na financijskom

trzigtu . izam Il :
(bihevioralni | - Pretierane reakcije rZiSta (engl. overreaction)
fenomeni) - aerzija spram gubitaka

- usko uokvirivanje (engl. narrow framing) ili efekt izolacije

- ponasanje krda ili sljedbenicko ponasanje (engl. herding, herd behaviour),
kolektivni strah i panike

- pretjerana reakcija ekonomskih agenata na lose vijesti

Izvor: izrada studentice prema Kundid Novokmet, A., 2019a, str. 303-315., i HANFA, 2019, str. 4-18

Medutim, globalna financijska kriza je ukazala na neke slabosti i ranjivosti u poslovanju i
ponasanju od strane financijskih institucija (posebice banaka) te se u literaturi mogu pronaci

ponavljajuéi obrasci u misljenjima o tome koji faktori pogoduju stvaranju sistemskih rizika i
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koji mogu biti izvor Sirih financijskih nestabilnosti u kriznim vremenima. Oni su navedeni u

tablici 2.

Dimsdale (2009, str. 1) tvrdi da su financijske inovacije u kombinaciji s produljenim periodom
makroekonomske stabilnosti jedan od temeljnih uzroka globalne financijske krize 2007.-2009.,
jer su dovele do pretjeranog preuzimanja rizika u vremenima makroekonomske stabilnosti.
Financijska inovacija podrazumijeva razvoj novih proizvoda i usluga od strane financijskih
institucija. Vazan primjer financijske inovacije je svakako sekuritizacija, za koju autori poput
Battaglia i Gallo (2013) tvrde da je potaknula rizi¢nije ponasanje banaka zbog moguénosti
prijenosa rizika. Naime, sekuritizacija je imala vaznu ulogu u razvoju drugorazrednog trziSta
hipotekarnih kredita sredinom 2000.-ih godina i omogucavala je financijskim institucijama da
nelikvidna financijska sredstva (npr. stambeni kredit, kredit za kupnju automobila) pretvore u
vrijednosnice kojima se onda moze trgovati na trziStu kapitala. Za vrijeme financijske krize
doslo je do smanjenja kapitala zbog velikog pada trzista nekretnina, Sto je dovelo do velikog
gubitka kod banaka na vrijednosnicama s pokri¢em u hipotekama. Kao posljedica toga javlja
se sporiji rast kreditiranja. ,,Sekuritizirane hipoteke u pocetku su pozdravljene kao metoda
smanjenja rizika za zajmodavce, omoguéavajuéi im prodaju dijela njihova kreditnog portfelja.
Zajmodavci su mogli nastaviti odobravati kredite bez da moraju zadrzati rizik. Nazalost, to je
dovelo do rasta problema moralnog hazarda. Razdvajanjem zajmodavca od rizika odobravani
su rizi¢niji krediti nego $to bi bio slucaj da kanal sekuritiziranih kredita nije postojao. Rizik za
pojedinac¢no poduzece je mozda smanjen, ali je znatno povecan sistemski rizik* (Lovrinéevi¢,

2015, str. 335).

Snazan pad vrijednosti hipoteka i druge financijske imovine potaknuo je navalu na bankarski
sustav u sjeni (engl. shadow banking). Dumici¢ i Rizdak (2019, str. 7-12) isticu kako je globalna
financijska kriza razotkrila i sistemske rizike u dijelu financijskog sustava, koji je bio
djelomicno ili u potpunosti izvan dosega regulative, a koji je zbog svoje veli¢ine i medusobnih
veza medu financijskim institucijama znatno pridonio $irenju i visini troskova krizne epizode.
Pojam ,,bankarstvo u sjeni“ (engl. shadow banking) se pritom odnosi na one nebankovne
institucije, koje se bave ro¢nom 1 likvidnosnom transformacijom, a izvan su dosega regulative
koja se primjenjuje na kreditne institucije, kao i na sve one aktivnosti kojima institucije
izbjegavaju regulatorna ogranicenja i tako predstavljaju prijetnju financijskom sustavu i razvoju
sistemskog rizika (Dumici¢ i Rizdak, 2019, str. 9). Globalna financijska kriza je stoga stavila
naglasak na uspostavu makroprudencijalnih okvira za regulaciju 1 nadzor nebankovnih

institucija.
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Adrian i Shin (2010) s druge strane vide primjenu metode tzv. raCunovodstva trzi$ne vrijednosti
(engl. mark-to-market accounting), u sklopu koncepta fer vrijednosti, u poslovanju banaka kao
kljucan faktor koji povecava sistemski rizik u financijskom sustavu. Tvrde da takva metoda
vrednovanja imovine stvara naizgled dobru sliku o bilancama banaka u vrijeme kada cijene
imovine snazno rastu, te da je iznimno prociklicna. Naime, primjena racunovodstva trziSne
vrijednosti kao metode vrednovanja imovine podrazumijeva da se imovina u bilancama banaka
vrednuje prema trziSnoj cijeni te imovine. Medutim, za vrijeme financijskih kriza dolazi do
pada trziSne cijene imovine ispod njene fundamentalne vrijednosti. Za vrijeme prisilne
rasprodaje portfelja (engl. fire sales) od strane banaka, likvidacijska vrijednost imovine ne
odrazava njenu fundamentalnu vrijednost. Razlog tome je taj Sto pad trziSne vrijednosti imovine
zahtijeva da se vrijednost imovine svih financijskih poduzeca koji drze tu imovinu takoder
smanji. Smanjenje vrijednosti imovine financijskih poduzeca vodi do smanjenja kapitala, a time
i do smanjenja kreditiranja. Slabije kreditiranje vodi do daljnjeg pada u cijeni imovine i

daljnjeg, jos veceg smanjenja kreditiranja.

U razmatranju potencijalnih izvora sistemskog rizika, u literaturi se znac¢ajan naglasak stavlja
na probleme veliine institucija i njihove medupovezanosti. ,,Medusobno povezivanje
financijskih institucija stvara potencijalne kanale za zarazu i pojacavanje Sokova u financijskom
sustavu® (Glasserman 1 Young, 2014, str. 383). Propast velike investicijske banke Lehman
Brothers u rujnu 2008. godine dovela je do kaskadnog efekta nestabilnosti na financijskim
trziStima 1 gospodarstvima diljem svijeta. Pitanje veli¢ine banaka i njihove uloge u stvaranju
sistemskih nestabilnosti postaje kljucan aspekt rasprave u financijskoj literaturi, kao i od strane
regulatornih tijela. Preispituje se 1 opravdanost spaSavanja prevelikih banaka u kriznim
vremenima. Tako velike institucije postaju sistemski znacajne i dobivaju titulu ,,prevelike da bi
propale®. Paradigma ,,prevelika da bi propala® proizlazi iz stava da su ,,neke banke i ostale
financijske institucije toliko velike i medusobno povezane da bi njihov neuspjeh nametao
neprihvatljive troSkove ostalim gospodarskim sudionicima‘ (Morrison, 2011, str. 513). Pitanje
spasavanja takvih banaka potkrijepljeno je argumentom da velike banke predstavljaju veci
sistemski znacaj. Medutim, njihovo postojanje povecava moralni hazard, koji se manifestira u
obliku prekomjernog preuzimanja rizika u vremenima ekonomskog procvata. Navedeno je
ujedno 1 poticaj bankama da budu prevelike da bi se uop¢e dopustila njihova propast (Chen,

2009, str. 2).

Medutim, kako je globalna financijska kriza (2007.-2009.) pokazala, veli¢ina banaka nije sama

po sebi prijetnja, ve¢ sistemski znacaj velikih banaka leZi u njihovoj kompleksnosti i medu-
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povezanosti s drugim ekonomskim akterima. ,,Relevantnost veli¢ine takoder ¢e ovisiti o
konkretnom poslovnom modelu i strukturi grupe, a velicina moze predstavljati vecu zabrinutost
kada su institucije sloZzene (kompleksne). Suptilniji aspekt veli¢ine ima veze s postojanjem
klastera institucija, koje pojedina¢no mogu biti male, ali kolektivno znacaje jer imaju tendenciju
padati u nevolje u isto vrijeme ili imaju sli¢nu bihevioralnu reakciju na dani Sok“ (MMF, BIS,
FSB, 2009, str. 9). Navedeno podrazumijeva da veci stupanj koncentracije banaka moZze imati
znacajan doprinos u razvoju sistemskog rizika u sustavu. “Naime, u visoko-koncentriranom
sustavu moze se dogoditi da odredeni rizik, koji u svom zacetku nije sistemskog karaktera,
putem kanala prelijevanja i zaraze vrlo brzo i snazno preraste u sistemski rizik, a u ekstremnim
uvjetima rezultira 1 financijskom nestabilnos¢u® (HNB, Makroprudencijalna dijagnostika,
2018, str. 5). Nestabilnosti se pritom prenose Sirenjem likvidnosnih problema putem
medubankovnog trzista ili pak utjecajem propasti jedne znacajne banke na solventnost ostalih
banaka putem utjecaja na cijene dugoro¢ne financijske imovine (npr. nekretnina). To se odvija
putem prisilne rasprodaje imovine, kojom propala banka nastoji prikupiti sredstva ne bi li se

borila s posljedicama gubitaka uslijed djelovanja nekog Soka ili juriSa od strane deponenata.

Stupanj izlozenosti riziku u medupovezanom financijskom sustavu je pojacan kada je bankarski
sektor homogen. Homogenost u poslovanju banaka pritom predstavlja znacajnu prijetnju putem
slabe diverzifikacije portfelja banaka i kada banke posuduju samo nekolicini sektora u
gospodarstvu, gdje problemi u tim sektorima mogu dovesti do povecanja kreditnog rizika
(Koch, 2013, str. 13-14). Wagner (2008, str. 330-331) naglasava da su financijske institucije,
posebice velike banke, posljednjih godina nadiSle svoje tradicionalne aktivnosti, Sto je
rezultiralo u njihovoj homogenosti. Spajanje financijskih institucija dovelo je do konsolidacije
bankarskog sektora i znatnih promjena u poslovanju financijskih institucija. Institucije koje su
prije bile usmjere na jednu regiju ili industriju postale su globalizirane, a time i izloZene veéim,
mogu biti nadja¢ane pojavom vece ranjivosti tih institucija na sistemske Sokove, jer su ukupne
izlozenosti na financijskim trziStima porasle, §to implicira potencijalno istodobni utjecaj
ekstremnih nepovoljnih dogadaja na tim trziStima (Schinasi, 2006, str. 8). Wagner (2008)
naglasava i ulogu deregulacije, koja je omogucila financijskim institucija da prosire svoje
poslovanje van tradicionalnih granica i koja je pogodovala tome da se bankarske, investicijske
1 osiguravajuce aktivnosti spoje u jednu organizaciju. Butzbach i Mettenheim (2015, str. 6)
tvrde da veca raznolikost u bankarskom sustavu pomaze u ublazavanju sistemskog rizika

smanjujuéi stupanj slicnosti u portfelju banaka. Isti¢u kako globalna financijska kriza nije bila
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uzrokovana ¢injenicom da su sve banke bile specijalizirane za istu klasu imovine (nekretnine),

ve¢ da je uzrokovana visokom razinom uskladenosti izmedu strategija diverzifikacije banaka.

Sistemski rizik koji proizlazi iz medupovezanosti moze biti pojacan postojanjem homogenosti
u poslovanju banaka, ali i prociklicnim ponasanjem od strane aktera na financijskom trzistu,
koje vodi do promjena u ciklusima preuzimanja rizika od strane sudionika na trziStu. Navedeno
ima znatan utjecaj na kvalitetu kreditnog portfelja banaka, gdje se procikli¢nost ogleda u
prevelikoj kreditnoj ekspanziji i rastu neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima (Festi¢ et
al., 2011). Vazno je takoder istaknuti da se prekomjerni rast kredita javlja kao jedna od
nuspojava obilnih priljeva kapitala uslijed snaznog zaduzivanja drzave i banaka. Naime, za
vrijeme prethodne globalne financijske krize, istaknut je i problem oslanjanja nekih europskih
banaka na vanjske izvore kreditiranja u cilju odrzavanja brzog rasta kredita. To je ujedno
pojacalo i njihovu osjetljivost na iznenadne promjene u globalnoj nesklonosti riziku. Snazno
zaduzivanje banaka ili drzave rezultiralo je u obilnim priljevima kapitala u gospodarstvu kojima
se odrzavala 1 poticala ekspanzija domace potraznje. Brzi rast kreditiranja, koji je bio ohrabren
snaznim priljevima kapitala, rezultirao je pojavom balona na trziStu nekretnina. Banke su bile
suocene s kreditnim rizikom i s velikim gubitcima od umanjenja vrijednosti imovine
uzrokovanim padom vrijednosti te imovine na trziStu nekretnina. Krediti, posebice oni sektoru
nekretnina, postali su nepridonosni, a vlade su reagirale ne bi li sprijecile propasti sistemski

vaznih banaka (Brki¢, 2020, str. 15-18).

U proucavanju sistemskog rizika javlja se 1 pitanje utjecaja povecCane konkurencije u
bankarskom sektoru na stvaranje sustavnih nestabilnosti na financijskim trziStima. Veca
konkurentnost medu financijskim institucijama se javlja kao nusprodukt liberalizacije
financijskog trzista, kojom bi se trebala osigurati bolja alokacija ponude kredita u realnoj
ekonomiji. Liberalizacijom financijskog trziSta dolazi do razvoja novih financijskih proizvoda,
ali se ujedno povecava i moralni hazard u bankama. Razlog tome je taj Sto veca konkurencija
smanjuje profitabilnost, ¢ime dolazi do inicijative za ve¢im preuzimanje rizika (Kundid, 2010,
str. 5-7). Cubillas i Gonzales (2014) u svom radu istrazuju utjecaj financijske liberalizacije na
na razinu preuzimanja rizika od strane banaka i1 dolaze do zakljucka da financijska liberalizacija
u zemljama u razvoju utjeCe negativno na stabilnost banaka putem stvaranja moguénosti za
preuzimanjem vecéeg rizika, dok se negativan utjecaj financijske liberalizacije u razvijenim
gospodarstvima ogleda u povecanju bankovne konkurencije. Misljenja su da negativan utjecaj
financijske liberalizacije postaje pozitivan u obje skupine zemalja, ako se usvoje strozi kapitalni

zahtjevi. Liberalizacija financijskog trziSta i ublazavanje regulatornih ograni¢enja moze dovesti
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do erozije u standardima kreditiranja od strane banaka, jer poveéana konkurencija smanjuje
poticaj banaka da nagledaju zajmoprimce (Hirata i Ojima, 2019, str. 1). Unato¢ navedenom,
trenutno ne postoji konsenzus oko toga vodi li ve¢a konkurencija ka vecoj krhkosti i javljaju se

dvojaka teorijska i empirijska istrazivanja vezana za taj problem (Anginer et al., 2014, str. 2).

Europski odbor za sistemske rizike (2013) izvore sistemskog rizika za financijsku stabilnost
pronalazi u: (i) prekomjernom rastu kredita kao kljuénom pokretacu razvoja mjehura cijena
imovine; (ii) oslanjanju na kratkoro¢no i nestabilno financiranje koje moze dovesti do prisilne
rasprodaje imovine, nelikvidnosti na trzistu i zaraze kada se financijski ciklus okrene; (iii)
izravnoj 1 neizravnoj koncentraciji izlozenosti, koje Cine financijski sustav osjetljivim na
uobicajene Sokove; (iv) neuskladenim poticajima i moralnom hazardu. Neuskladene poticaje 1
problem moralnog harazda povezuju sa sistemski vaznim financijskim institucijama, ali i s

ulogom implicitnih drzavnih jamstava.

U literaturi se pri proucavanju financijskih kriza, kao 1 posljedica globalne financijske krize
(2007.-2009.) €esto javlja i aspekt promatranja promjena u ponasanju sudionika na financijskim
trziStima. PonaSanje sudionika na financijskim trzistima i promjene u sentimentima te kako oni
utjecu na odluke o investiranju i kreditiranju se proucavaju u vidu bihevioralnih financija. Kako
bi se bolje razumio sistemski rizik, kao 1 njegovi izvori, nuzno je razumjeti i bihevioralni aspekt
nastanka financijskih kriza. Faktori kao §to su pretjerana samouvjerenost, arogancija, oholost,
sljedbenic¢ko ponasanje, pretjerani optimizam ili pesimizam, potvrdivanje, pretjerana reakcija
na loSe vijesti, sidrenje 1 prilagodba, neki su od bihevioralnih aspekta ponaSanja sudionika na
financijskim trziStima koji mogu doprinijeti stvaranju nestabilnosti na financijskim trziStima

(Kundind Novokmet, 2019a, str. 305-314).

Britanska nacionalna akademija za humanisticke 1 drustvene nauke (2009), kao odgovor na
pitanje britanske kraljice o tome kako je moguce da nitko nije predvidio globalnu financijsku
krizu, tvrdi da su faktori kao S§to su pretjerani optimizam te oholost odgovornih pogodovali
nakupljanju ve¢ postojecih serija medusobno povezanih neravnoteza nad kojima nijedna vlast
nije bila nadlezna. Isti¢e kako su postojali oni koji su upozoravali na krizu, ali njihovo misljenje
nadjacano je od strane onih koji vjeruju da banke znaju Sto rade i da su se trziSta promijenila
(sindrom ,,ovaj put je druk¢ije®). Kao rezultat tog misljenja javlja se efekt stada (engl. herding
behavior), Sto implicira situaciju gdje je uniformiranost na trzistu rezultirala kretanjem trzista
u istom smjeru, Sto je u konacnici rezultiralo razvoju mjehuri¢a i slomova trzista (Brajkovi¢ i

Pesa, 2015, str. 80).
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Grosse (prema Kundid Novokmet, 2019a, str. 315) faktore bihevioralnih financija, koji su

pogodovali nastanku posljednje globalne financijske krize pronalazi u:

(1) pretjeranom samopouzdanju u nastavak rasta cijena nekretnina i sljedbenickom

ponasanju od strane velikih banaka;

(11) pretjeranom samopouzdanju od strane regulatora Sto je rezultiralo u nedostatatku

adekvatne regulacije 1 kriticke procjene eksternih kreditnih rejtinga;

(iii)

nedostatku kreditne kulture od strane zajmodavaca i pretjeranom optimizmu i fenomenu

sidrenja od strane zajmotrazitelja, koji vjeruju da ¢e se nastaviti rast cijena nekretnina;

(iv)

trziStu nekretnina.

2040

Dimenzije sistemskog rizika

kolektivnom strahu i1 panici uslijed prvih znakova pucanja Spekulativnog mjehura na

Sistemski rizik se u financijskoj literaturi objasanjava putem dvije dimenzije: kroz-sekcijsku

(strukturnu) dimenziju i vremensku (ciklicku) dimenziju sistemskog rizika (tablica 3).

Tablica 3. Usporedba kroz-sekcijske i vremenske dimenzije sistemskog rizika

Kroz-sekcijska
(strukturna) dimenzija
sistemskog rizika

Vremenska (ciklicka)
dimenzija sistemskog rizika

Cilj analize

Mehanizam transmisije
Sokova

Akumulacija
makrofinancijskih
neravnoteZa

Pristup

Promatrani vremenski
trenutak

Zadano vremensko razdoblje

Veli¢ina, struktura i

¢imbenika

-, . medusobna povezanost Procikli¢nost
Glavno podrudje analize .
unutar financijskog sustava,
SIFI
Uloga makroekonomskih Egzogena Endogena

Primjeri izvora rizika

Medusobne povezanosti i
sli¢nosti financijskih
institucija u izlozenosti riziku
vode prema izloZenosti
simetri¢nih Sokova,
pretjerana koncentracija

Medusobne povezanosti
financijskog sustava i realne
ekonomije, regulacija
financijskog sustava

Izvor: Smaga, P., 2014, str. 9
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Kroz-sekcijska dimenzija sistemskog rizika se odnosi na alokaciju izvora sistemskog rizika u
financijskom sustavu u odredenom trenutku (Smaga, 2014, str. 9). Sistemski rizik se javlja
unutar samog financijskog sustava, a njegova struktura utjeCe na to kako ¢e on regirati na
Sokove 1 moze djelovati kao pojacivac djelovanja nekog Soka (Caruna, 2010, str. 82). Rizici za
financijsku stabilnost mogu proizlaziti iz nestabilnosti jedne financijske institucije ili
financijskog trzista te se istie uloga veli¢ine 1 medupovezanosti financijskih institucija u

sustavu.

Sistemski znacajne financijske institucije (engl. Systemically Important Financial Institutions
— SIFI) imaju znac¢ajnu ulogu u stvaranju i1 zaraznom Sirenju nestabilnosti medu financijskim
institucijama u kroz-sekcijskoj dimenziji sistemskoj rizika. Takve institucije vode do vece
medupovezanosti financijskih institucija i financijskih trzista, ¢ime se povecava kompleksnost

financijskog sustava i smanjuje njegova otpornost na Sokove.

U vremenskoj dimenziji, sistemski rizik se razvija kroz vrijeme i generira se endogeno.
Povezuje se s pojavom makroekonomskih nestabilnosti i s problemima procikli¢nosti
financijskog sustava. “Tokom ekonomskog ciklusa dinamika financijskog sustava i realne
ekonomije pojacavaju jedno drugo, pojacavajuci jacinu bumova 1 padova i potkopavajuci
financijsku 1 makroekonomsku stabilnost* (Caruna, 2010, str. 84). Procikli¢nost financijskih
institucija 1 njihovih klijenata se veZze uz problem pogreSne procjene rizika ili pak
neprimjerenog odgovora na rizik (Borio et al., 2001, str. 10). Naime, u vremenima
gospodarskog rasta financijske institucije i njihovi klijenti su skloniji ve¢em preuzimanja rizika
1 podcjenjuju rizik. Ako dode do pogresne procjene rizika, odnosno ako ekonomski agenti
pogresno protumace privremeno ciklicko poboljSanje u ekonomiji kao dugoro¢no povecanje
profitabilnosti, moze do¢i do prekomjernog povecanja duga od strane stanovnistva, poduzeca i

vlada. Oni zatim taj dug koriste za kupnju rizi¢nije imovine (Frait i Komarkova, 2011, str. 98).

Banke su u dobrim vremenima sklonije ve¢em odobravanju kredita, a kada nastupi recesija
javlja se averzija prema riziku i banke postrozuju uvjete kreditiranja. Sistemski rizik se tako
razvija u vremenima kada ekonomija raste, a otkriva se onda kada ekonomija pocinje

nazadovati (slika 2).
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Dobra vremena (akumulacija
sistemskog rizika): prekomjerno
preuzimanje rizika, pretjerani
optimizam, prekomjerno
zaduiivanje, slabiji kreditni
standardi, rast cijena imovine -] Lo3a vremena (materijalizacija
sistemskog rizika): averzija prema
riziku, razduivanje, pretjerani
pesimizam, stroii kreditni standardi

Prekretnica (vrhunac krize)
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Slika 2: Financijski ciklus i razvoj sistemskog rizika

Izvor: izrada studentice prema Frait, J. i Komarkova, Z., 2011, str. 99

Uslijed djelovanja nekog neocekivanog Soka, banke i sudionici na trziStu shvacaju da su
preotepre¢eni dugom i da vrijednost njihove imovine opada. Veca averzija prema riziku je
prisutna i kod klijenata, koji mogu odabrati strateSko nevracanje kredita. ,,Uocljivo je da u
vremenima gospodarskog rasta stope nevracanja kredita padaju, a u vremenima gospodarskog
pada stope nevracanja kredita rastu. No, vecina loSih kredita odobrena je u vrijeme prosperiteta“

(Kundid Novokmet, 2019, str. 209).

Kroz-sekcijska 1 vremenska dimenzija sistemskog rizika su usko povezane. Naime, povecana
koncentracija financijskog sustava (kroz-sekcijska dimenzija) moze dovesti do razvoja
sistemski znac¢ajnih financijskih institucija, a time i do pojave moralnog harazda i prekomjernog
preuzimanja rizika kroz odredeni vremenski period (vremenska dimenzija). Dodatno, u fazi
rasta financijskog ciklusa, brzi rast kredita i prekomjerno preizimanje rizika (vremenska
dimenzija), mogu dovesti do povecane izlozenosti velikog broja banaka istom sektoru (obi¢no

trziStu nekretnina) (kroz-sekcijska dimenzija) (Smaga, 2014, str. 9).

Razlikovanje kroz-sekcijske 1 vremenske dimenzije sistemskog rizika je klju¢no za
makroprudencijanu regulaciju u vidu razvoja adekvatnih alata za sprjecavanje sistemskog
rizika.

2.5. Financijska zaraza

Materijalizacija sistemskog rizika ukljucuje postojanje mehanizama koji Sire Sokove od jedne

financijske institucije i/ili financijskih trzista na druge. Shodno tome, u sredistu koncepta
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sistemskog rizika lezi financijska zaraza, koja $iri nestabilnosti medu zemljama putem razli¢itih

kanala i moZe rezultirati u sistemskoj financijskoj krizi.

Dornbush et al. (2000, str. 179) definiraju financijsku zarazu kao razvijanje trziSnih anomalija
(poremecaja), sa negativnim efektima, iz jedne zemlje u drugu. U svom radu proucavaju pojavu
financijske zaraze u ekonomijama u razvoju te definiraju dvije konceptualne kategorije
financijske zaraze, koje se javljaju u financijskoj literaturi, a znane su kao: (i) fundamentalna

zaraza i (i1) zaraza uzrokovana ponasanjem investitora i drugih financijskih agenata.

Fundamentalna zaraza podrazumijeva postojanje efekta prelijevanja (engl. spillover effect),
koji proizlazi iz meduovisnosti medu trzistima i koji ukljucuje djelovanje makroekonomskih
Sokova, koji imaju efekte na medunarodnoj razini te lokalnih Sokova koji se prenose

trgovinskim 1 financijskim vezama medu zemljama i konkurentnom devalvacijom tecaja.

Ona vrsta zaraze koja je temeljena na makroekonomskim fundamentima se u literaturi naziva i
»tsunami efekt* (engl. monsoonal effect) i odnosi se na situaciju gdje neki ,,veliki gospodarski
pomak u jednoj zemlji moze izazvati krizu u drugim zemljama u razvoju* (Masson, 1998, str.
5). Claessens 1 Forbes (2004, str. 5) povezuju pojavu takozvanog ,tsunami efekta” s
postojanjem nekog globalnog Soka, koji se moZze javiti kada neki veliki gospodarski pomak u
industrijskim zemljama (poput promjene u kamatnim stopama ili vrijednosti tecaja) ili
promjene u cijenama imovine i/ili smanjenje globalnog rasta mogu izazvati krize i velike
odljeve kapitala s trziSta u nastajanju. Kriza u jednoj zemlji se moze osjetiti u drugim zemljama
koje su medusobno financijski povezane putem smanjena u stranim izravnim ulaganjima te
smanjenjem drugih kapitalnih tokova u inozemstvu. Primjerice, ako zemlja “A* opskrbljuje
zemlju “B* kapitalom, onda ¢e kriza u zemlji “A* smanjiti opskrbu kapitalom u obliku
smanjenja bankovnog pozajmljivanja i smanjenja drugih oblika ulaganja prema zemlji “B*

(Claessens i Forbes, 2004, str. 6).

Zaraza uzrokovana ponaSanjem investitora i drugih financijskih agenata predstavlja vrstu
zaraze, koje nije povezana s promjenama u makroekonomskim fundamentima, vec¢ se javlja kao
posljedica iracionalnih pojava poput financijske panike, efekta stada, gubitka samopouzdanja i
veée averzije prema riziku (Dornbush et al., 2000, str. 179-180). Promjene u ponaSanjima
investitora 1 drugih financijskih posrednika se vezu uz postojanje problema asimetri¢nih
informacija na trzistu te uz promjene u oc¢ekivanjima i promjene u preuzimanju rizika od strane
investitora. U nedostatku informacija, investitori se oslanjaju na radnje 1 odluke drugih ulagaca

povecavajuéi time dodatno problem asimetri¢nih informacija medu investitorima. Nadalje,

30



visoki troskovi prikupljanja i obrade informacije mogu dovesti do pojave efekta stada gdje
neinformirani investitori, u cilju smanjenja troskova prikupljanja i obrade informacija, mogu
slijediti obrasce ulaganja, ali i povlacenja investicija od strane drugih investitora. Promjene u
o¢ekivanjima su analogne s pojavom juri$a na banke, gdje investitori u oc¢ekivanju propasti
neke banke povlade svoja ulaganja i sredstva iz neke zemlje. Ponasanje investitora moze
izazvati zarazu 1 putem preispitivanja ,,pravila igre”“ pod kojima se odvija medunarodno
financiranje zbog straha da medunarodne financijske institucije ne¢e pomoc¢i zemljama koje se
nalaze u financijskim potesko¢ama, bilo zbog promjene politike ili zbog ograni¢enih dostupnih

sredstava (Dornbush et al, 2000, str. 181-185; Claessens i Forbes, 2004, str. 6-9).

S obzirom na navedeno, kanale financijske zaraze moguce je podijeliti na (i) izravne kanale

zaraze i (i1) informacijske kanale zaraze (Dijkman, 2010, str. 6).

Izravni kanal zaraze se odnosi na Sirenje stresa domino efektom (engl. knock-off effect) od
jedne financijske institucije i/ili financijskog trzista na druge putem izravnih veza medu njima
(npr. putem sustava placanja) ili putem izravne (zajednic¢ke) izlozenosti nekom Soku (npr.
izlozenosti kreditnom riziku druge ugovorne strane). Informacijski kanal zaraze ukljucuje
ponasanja investitora i drugih ekonomskih aktera, odnosno javlja se kada ekonomski agenti
mijenjaju svoje ponaSanje kao odgovor (reakciju) na odredeni dogadaj. Zaraza se pritom moze
javiti u obliku efekta stada, informacijskih kaskada ili zbog promjena u ocekivanjima, koje

mogu dovesti do juriSa na banke (tzv. efekt ,,suncevih pjega®).

Novije tumacenje financijske zaraze isti¢e postojanje financijskih mreza kao glavnih pokretaca
Sirenja zaraze medu financijskim institucijama i/ili financijskim trziStima. Naglasak se pritom
sastavlja na zarazne veze medu ekonomskim agentima, koje proizlaze iz zajednicke izlozenosti

tzv. mreznom riziku.

Haldane (2009, str. 2) isti¢e da su financijske mreze s viemenom postale kompleksnije i manje
raznolike, a financijske inovacije i diverzifikacija rizika povecali su dimenzije i kompleksnost

financijskih mreza (slika 3).
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Slika 3: Promjene u kompleksnosti globalne financijske mreze (198S. i 2005. godina)

Izvor: Hurd, T. R., 2016, str. 15

Hurd (2016, str. 14) takoder objasnjava kako su kompleksnije i sve manje raznolike
(diverzificirane) financijske mreze dovele do razvoja snazno povezanih i1 heterogenih
financijskih mreza, koje umjesto da apsorbiraju neki Sok, mogu djelovati kao pojacivac

djelovanja istog za vrijeme financijske krize.

U sloZenoj mrezi medusobno povezanih financijskih institucija najvecu prijetnju za sistemsku
nestabilnost banaka predstavlja napad na neku sistemski vaznu banku u mrezi, koja je
»prevelika®“, ali i ,,prepovezana da bi propala“ (engl. too big to fail/too interconnected to fail).
Vaznost neke institucije ili trziSta u mrezi se pritom sastoji od dva aspekta: (i) funkcionalnosti
institucije ili trziSta unutar sistema (sposobnosti da obavlja svoju primarnu funkciju) te (ii) o
stupnju u kojem se svi ostali u sustavu oslanjaju na glatko pruzanje usluga te institucije/trzista

(Frait 1 Komarkova, 2011, str. 101).

Fecht et al. (2012, str. 5) isticu kako financijskim sustavima industrijskih zemalja sve viSe
dominiraju velike i sloZene financijske institucije, koje u cilju povecanja ekonomije obujma i
trziSnog natjecanja te u cilju diverzifikacije prihoda 1 rizika sve vise djeluju prekograni¢no.
Tako poticu medunarodnu integraciju povezujuci financijske sustave razli¢itih zemalja.
Istovremeno dolazi i do povecéanja rizika od financijske zaraze i njenog Sirenja s nacionalne
razine na medunarodno podruc¢je. Tada problemi koji se javljaju u velikim financijskim
institucijama mogu imati ozbiljne i negativne posljedice na financijske posrednike u

inozemstvu.

Pri proucavanju sistemskih bankarskih kriza i njihovih zaraznih Sirenja, naglasak se stavlja na

shvacanje Sirenja nestabilnosti medu bankama kroz proucavanje rizika koji se javljaju i
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prelijevaju medu bankama zbog integracije banaka na medubankovnom trzistu i onih zaraza

koje se javljaju uslijed kolektivnog izlaganja banaka istim rizi¢nim faktorima.

2.5.1. Bankovne zaraze

Zaraza koja proizlazi iz banaka bila je vazan pokretac financijskih kriza u proslosti pa tako i u
posljednjoj globalnoj financijskoj krizi. Prema Ahec-Sonje (2002, str. 813) sustavni bankarski
riziciisustavne krize se javljaju zbog djelovanja efekta zaraze koji §iri financijske nestabilnosti
s jedne banke na ostale banke u sustave. Pritom isti¢e i tri vrste bankarskih zaraza koje se

javljaju u financijskoj literaturi, a to su: (i) “Cista” financijska zaraza, (ii) zaraza inicirana

informacijama te (iii) institucionalna zaraza.

Prema Kumar i Persaud (2001, str. 1-5) “Cista* financijska zaraza je nevezana za promjene u
ekonomskim fundamentima, ve¢ ona proizlazi iz smanjenja “apetita® za preuzimanjem rizika
od strane ekonomskih agenata. Ona se javlja kao rezultat iznenadne panike medu deponentima,
uslijed propasti jedne ili viSe banaka. Navedeno dovodi to trke na Saltere ostalih banaka,
neovisno o sli¢nostima ili razlikama medu tim bankama (Ahec-Sonje, 2002, str. 813). Jurisi na
banke mogu biti uzrokovani i1 pojavom informacija o loSem poslovanju neke banke. “Ako
vjerovnicima banaka nedostaju precizne informacije o tome kako se neuspjeh pojedine banke
odnosi (odrazava) na njihove institucije, moze do¢i do juriSa, narusavajuci tako poslovanje onih
stabilnih i nestabilnih banaka. Isto tako, ulaga¢i mogu povuéi svoja sredstva iz neke zemlje ako
promatraju financijska previranja drugdje. Tako se kriza moze prosiriti iz jedne zemlje u drugu,,

(Manz, 2010, str. 900).

nInstitucionalna zaraza se javlja zbog direktne medusobne izloZenosti banaka na
medubankovnom trzistu“ (Ahec-Sonje, 2002, str. 814). Teorijska literatura koja proucava
bankovne zaraze je dugo vremena sustavne bankovne krize objasnjavala kao rezultat
kolektivnog djelovanja StediSa i drugih ekonomskih agenata, dok u novije vrijeme razvijene
sheme osiguranja depozita i globalizacija bankovnog sustava preusmjeravaju pozornost na
zaraze koje proizlaze iz izravnih veza medu bankama (ECB, 2009, str. 135-136). Pritom se 1
redovito javlja i pojam zajednickog (kolektivnog) izlaganja banaka prema istim rizi¢nim

faktorima (Kundid Novokmet, 2019).

Medubankovne zaraze mogu biti rezultat djelovanja nekog idiosinkratskog Soka gdje se

inicijalna propast pojedine banke prenosi na ostale banke u sektoru ili se mogu pak javiti kao
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rezultat djelovanja nekog makroekonomskog Soka kojem je izlozen cijeli bankarski sektor, a
koji smanjuje otpornost banaka u sustavu. Medutim, realnija je pretpostavka da je propast
velikog broja banaka rezultat djelovanja makroekonomskog Soka na financijski sustav, jer su
propasti velikog broja banaka u stvarnosti cCesto popracene pogorSanjem opcih
makroekonomskih pokazatelja. U slucaju djelovanja nekog makroekonomskog Soka na
financijski sustav, poput promjene u teCaju, kamatnim stopama, cijenama vrijednosnica i
Sokova povezanih s poslovnim ciklusima, smanjuje se sposobnost banaka da podmire svoja
dugovanja prema drugim bankama (Krznar, 2009, str. 3-10). Razlikuje se mikro i makro
perspektiva sistemskog rizika. Mikro dimenzija sistemskog rizika se javlja kada neuspjeh jedne
institucije ima negativan utjecaj na sustav u cjelini, dok makro dimenzija sistemskog rizika
proizlazi iz izlozenosti financijskog sustava agregatnom riziku zbog koreliranih izlozZenosti.

Mikro i makro perspektiva sistemskog rizika usko su povezane (Smaga, 2014, str. 6-7).

Medubankovno trziSte predstavlja jedan od klju¢nih kanala zaraze jer se problemi u jednoj
instituciji mogu brzo prosiriti na ostale i rezultirati u znatnim gubicima u svim institucijama s
njom povezanima preko tog trziSta. Fecht et al. (2012, str. 2-8) isticu kako je financijska
globalizacija posljednjih desetlje¢a uvelike bila potaknuta ve¢om integracijom medubankovnog
trzista koja je stvorila ve¢e mogucnosti za raspodjelu rizika likvidnosti medu bankama, ali je 1
povecala mogucénost prekograni¢ne financijske zaraze. U tom slu¢aju, neuspjeh neke banke da,
uslijed djelovanja nekog regionalnog Soka, podmiri svoje novcane obveze moze dovesti do
neuspjeha banaka u inozemstvu koje su posudile novac toj banci. Naglasavaju i vaznost uloge
velikih 1 slozenih financijskih institucija koje sve vise djeluju prekograni¢no 1 poti¢u razvoj
medunarodne financijske integracije. Upravo zbog povecane medunarodne integracije banaka,
neizvrSenje nov€anih obaveze od strane neke velike i sloZene financijske institucije moZze imati
znaCajne negativne posljedice na financijske posrednike u inozemstvu. Pritom, moguénost
diverzifikacije rizika putem medubankarskog trziSta moze potaknuti banke da povecéaju
kreditiranje najprofitabilnijeg sektora u svojoj regiji jer se smanjuje potreba za diverzifikacijom
kroz njihov kreditni portfelj. Navedeno endogeno povecava izloZenost banaka Sokovima
specifi¢nih sektora. Ako sektor u kojem je neka banka specijalizirana pati od nepovoljnog Soka
likvidnosti, ta banka nece biti u stanju povecati potrebnu likvidnost na integriranom bankovnom
trzistu, ako je primjerice neka druga, inozemna banka pogodena takoder nekim Sokom. Tako se
neuspjeh jedne banke prenosi preko integriranog medubankarskog trziSta na ostale banke u

sustavu i moZze utjecati i na one banke koje prvotno nisu bile pogodene Sokom.
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BIS (1994, str. 177-178) naglasava ulogu sustava namire i placanja kao klju¢nog kanala za
razvijanje sistemske financijske krize. Nemoguénost jedne ili viSe banaka da podmire svoje
ugovorene nov€ane obveze ili pak strah da postoji realna moguénost da nece biti u stanju
podmiriti svoje obveze prema drugim bankama moze dovesti do Sirih financijskih poremecaja.
Velika izlozenost banaka slicnim Sokovima u kombinaciji s njihovom kompleksnoséu i

veli¢inom mogu dovesti do jacanja financijskih Sokova.

Na primjer, banke mogu na Sok uzrokovanim juriSem od strane deponenata reagirati prisilnom
rasprodajom dugotrajne imovine (engl. fire sales), ¢ime poticu smanjenje cijena imovine te tako
utjeCu i na solventnost ostalih banaka u sustavu. Isto tako, banka koja se nalazi u problemima
moze krenuti u brzu naplatu svojih medubankarskih potrazivanja, dovodeci tako ostale banke
u sustavu u probleme. Ako dode do zacaranog kruga nepodmirenje nov¢anih obaveza medu

banaka, dolazi do pojave bankarske krize 1 sistemske financijske krize.

Hurd (2016, str. 22-24) definira pet kanala financijske zaraze koji mogu djelovati kao
mehanizam za Sirenje Sokova medu financijskim institucijama i za koje je vjerojatno da ¢e se

aktivirati tijekom financijske krize, a to su:

1. Zajednicka (korelirana) imovina — portfelji banaka su s vremenom postali sve sli¢niji $to
povecava njihovu osjetljivost na Sokove. Ako je jedna banka suoCena s problemima,
prisiljena je rasprodati imovinu po nizoj cijeni. To dovodi do drugog kanala zaraze —
rasprodaje imovine 1 trziSne nelikvidnosti.

2. Rasprodaja imovine i trziSna nelikvidnost — se javljaju kao reakcija na pad vrijednosti
zajednicke imovine koje banke drze u portfeljima. Banke u problemima rasprodaju
nelikvidnu imovinu u cilju pribavljanja likvidnosti, dok metoda racunovodstva trziSne
vrijednosti vodi ka smanjenju cijene imovine, to jest do gubitka u vrijednosti te iste imovine
kod drugih banaka.

3. Zaraza zbog neizvrSenja ugovorenih obveza — insolventna banka ¢e, ako je ne spasi
centralna banka, biti prisiljena na bankrot, $to vodi do nemoguénosti ispunjavanja
ugovorenih novCanih obveza prema drugim bankama. To posljedi¢no moze dovesti do
kaskade u neispunjavanju ugovorenih obveza.

4. Likvidnosna zaraza — banke da bi se obranile od Soka smanjuju medubankovne zajmove i
ogranicavaju likvidnost drugim sudionicima na trzistu, Sto moze dovesti do nemoguénosti
drugih banaka da podmire svoje ugovorene obveze.

5. Rizik obnavljanja (engl. rollover risk) — rizik povezan s refinanciranjem duga i odnosi se na

mogucénost da ¢e kamatna stopa na novi zajam biti ve¢a od prethodne. Kada banka nije u
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stanju podmiriti postoje¢e dugove s novima ili kada mora platiti ve¢u kamatnu stopu za
obnovu duga dolazi do rizika refinanciranja. Rizik obnavljanja je posebno problemati¢an

za vrijeme kriza kada su banke suocene s nedostatkom likvidnosti.

U novije vrijeme se u financijskoj literaturi stavlja naglasak na dva klju¢na kanala bankovne

zaraze (Krznar, 2009, str. 2):

(1) Kanal prisilne rasprodaje imovine — nastaje kao posljedica visoke ovisnosti o
kratkoro¢nim izvorima financiranja i slabije kapitaliziranosti banke;
(i1) Kanal prekograni¢ne bankovne zaraze — odrazava mogucénost zastoja u priljevu ili

povlacenja kreditnih linija od strane banaka majki prema bankama kéerima.

Brki¢ (2020) analizira kanale zaraze preko kojih je globalna financijska kriza (2007.-2009.)
utjecala na europske banke 1 dovela do razvoja sistemske financijske krize. ObjaSnjava kako se
globalna kriza prelila na europske banke prvenstveno zato $to su one bile uvelike izloZene
trzistu kreditnih izvedenica u SAD-u. Propast velike investicije banke Lehman Brothers u rujnu
2008. godine, izazvao je paniku na globalnim financijskim trzistima zbog straha da ¢e uslijediti
daljnja propadanja banaka, a investitori su istovremeno postali opreznije u vezi kreditiranja
banaka. Navedeno je dovelo do presusivanja likvidnosti na medubankovnom nov€anom trzistu
1 trziStu obveznica. Nastali likvidnosni problemi bili su izraZeniji kod onih banaka koje su se
pretjerano oslanjale na kratkorocno trziSno financiranje. Kratkoroc¢ni izvori financiranja
pokazali su se nestabilnijima od depozita kucanstava zbog mogucénosti veceg rizika
refinanciranja, ali i Cinjenice da su kreditori na trziStu novca financijske institucije koje su
osjetljivije na promjene u rizicnom profilu duznika. S druge strane, deponenti su manje
osjetljivi na loSe vijesti jer su zaStiCeni sustavom osiguranja depozita. Dodatni izvor
nestabilnosti u nekim europskim zemljama predstavlja pogorSanje makroekonomskih uvjeta
koji su utjecali na razvoj kreditnog rizika kod onih banaka koje su bile izloZzene sektoru
gradevinarstva i nekretnina. Prociklicno ponasanje banaka je pogorSalo razvoj krize. Naime,
prije izbijanja krize banke su putem prekomjernog odobrenja kredita pogodovale stvaranju
neodrzive ekspanzije domace potraznje, a nakon izbijanja krize one postroZzuju uvjete

kreditiranja 1 smanjuju svoje izloZenosti svim sektorima u gospodarstvu (slika 4).
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Slika 4: Promjene u standardima bankovnog pozajmljivanja od 2000. do 2009. godine
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Izvor: Europska komisija (2009) Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences and Responses (online), str.

2. Dostupno na: https://ec.europa.eu/economy _finance/publications/pages/publication15887 en.pdfpristupljeno
15.05.2020.].

Napomena: na slici su prikazane promjene u standardima pozamljivanja banaka u segmentu komercijalnih i
industrijskih zajmova (engl. commercial and industrial loans - C&I), hipotekarnih zajmova i zajmova prema

velikim kompanijama.

Posljedi¢no dolazi do smanjenja moguénosti otplate duga, a veliki dio stambenih kredita
odobrenih kucanstvima je postao neprihodonosan, dok se neki duznici odlucuju za stratesko
neplacanje dugovanja prema bankama. Zaraza je tako dobila vertikalnu dimenziju i1 ostavila

znatne posljednice na ekonomski razvoj zemalja zahvacenih krizom, ali i na opée blagostanje.

2.5.2. Utjecaj strukture medubankovnog trZziSta na Sirenje sistemskog rizika medu

bankama

Sirenje financijske zaraze se u financijskoj literaturi prou¢ava i kroz analizu utjecaja strukture
medubankovnog trZiSta na razvoj i Sirenje sistemskog rizika. Allen 1 Gale (2000) tako
promatraju financijsku zarazu kao rezultat veza izmedu financijskih posrednika te razvijaju
model u kojem se Sok u jednom sektoru moze preliti na ostale sektore i rezultirati sistemskom
krizom. Isticu kako Sirenje zaraze u medubankovnom trziStu ovisi prije svega o njegovoj

strukturi. Struktura medubankovnog trziSta pritom moze biti potpuna ili nepotpuna (slika 7).
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Potpuna struktura podrazumijeva da je svaka banka u sustavu povezana s drugim bankama u
sustavu, dok nepotpuna struktura medubankovnog trzista znaci da su banke povezane s manjim
brojem banaka. Ekstreman slucaj nepotpune strukture je onaj gdje su banke vjerovnici samo po
jedne banke, koja istodobno nije njihov duznik (Krznar, 2009, str. 3). Allen i Gale (2000)
zakljucuju da je vjerojatnost i utjecaj financijske zaraze veéi ako je struktura medubankovnog

trziSta nepotpuna.

Slika 5: Potpuna struktura medubankovnog trzista (lijevo) i nepotpuna struktura

medubankovnog trziSta (desno)
Izvor: Allen, F. i Galle, D., 2000, str. 11-13

Naime, Allen 1 Gale (2000) zakljucuju da su u gus¢e povezanoj financijskoj mreZzi gubici banke
u nevolji podijeljeni medu viSe vjerovnika. Tako se smanjuje utjecaj negativnih Sokova
pojedinih institucija na ostatak sustava. S druge strane, u nepotpunoj strukturi, banke su
povezane s nekolicinom drugih banaka, §to ¢ini medubankovni sustav krhkijim. Iz tog razlog

bi utjecaj nekog Soka na jednu banku mogao uvelike utjecati na ostale banke u sustavu.

Suprotno ovom stajalistu, neki autori su stava da ¢vrste medusobne veze mogu funkcionirati
kao destabilizatori stvarajuci put sustavnim kvarovima. Za primjer, Acemoglu et al. (2015)
argumentiraju da stupanj zaraze ovisi prvenstveno o jacini utjecaja nekog Soka na financijske
institucije u sustavu. Slazu se s Allen 1 Gale (2000) da su potpune strukture manje osjetljivije
na financijske zaraze, ali samo do odredene razine djelovanja nekog negativnog Soka.
Objasnjavaju da ,,sve dok je veli¢ina negativnih Sokova koji utjecu na financijske institucije
dovoljno mala, guSée povezana financijska mreza (koja odgovara raznolikijem obrascu
medubankovnih obaveza) povecava financijsku stabilnost. Medutim, izvan odredene tocke,
guste medusobne veze sluze kao mehanizmi za Sirenje Sokova, Sto dovodi do krhkijeg
financijskog sustava® (Acemoglu et al., 2015, str. 564). Razlog tome je taj $to u prisutnosti

velikih Sokova, raznolikiji obrasci kreditiranja u slozenoj strukturi olakSavaju stvaranje i Sirenje
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financijske zaraze, dok s druge strane, slabo povezane financijske mreze, u kojima razlicite
podskupine banaka imaju manja potrazivanja jedna prema drugoj su znacajno manje osjetljivije
na Sokove. Njihov zakljucak se podudara sa stavom kojeg zauzimaju Haldane (2009) i Hurd
(2016), koji tvrde da sloZenije financijske mreze mogu u kriznim vremenima djelovati kao

pojacivac djelovanja nekog Soka za financijski sustav.

Uz potpunu i1 nepotpunu strukturu medubankovnog trziSta, u literaturi se javlja i ,,struktura
novcanog centra“ u kojoj stabilnost ostalih banaka u sustavu ovisi o banci koja je novc€ani centar
(Krznar, 2009, str. 4). Ukoliko se banka koja je nov¢ani centar nade u problemima, njena

propast vodi do bankovne zaraze u ostalim, perifernim bankama.

Zbog ubrzanog Sirenje nestabilnosti medu bankama u jeku posljednje globalne financijske krize
i sve vece globalizacije financijskog sustava, sprjeCavanje financijske zaraze postaje prioritet
financijske regulative i medunarodnih organizacija. Sve veca uloga banaka u medunarodnim
gospodarstvima 1 rasprostranjenost utjecaja poremecaja u njihovom poslovanju naglasavaju
vaznost razvoja adekvatnog regulatornog okvira unutar kojeg banke posluju. Uspostavlja se
makrobonitetni nadzor upravljanja bankovnim poslovanjem u svijetu i Europi, pri ¢emu se
naglasak stavlja na sprjeCavanje zaraznog Sirenja nestabilnosti u vertikalnoj 1 horizontalnoj

dimenziji sistemskog rizika.
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3. FINANCIJSKA REGULACIJA SISTEMSKIH RIZIKA

3.1. Regulacija medunarodnog bankarstva prije i nakon globalne financijske krize

Kako bi se dobio uvid u regulaciju bankarskog sektora prije i nakon globalne financijske krize,
u radu se daje osvrt na cCetiri dogadaja, koja su usmjerena ka nadnacionalnoj standardizaciji

regulacije poslovanja banaka u globaliziranom svijetu. To su:

(1) Sporazum Basel I,
(i1) Sporazum Basel 11,
(ii1) Sporazum Basel III te

(iv) Dodd-Frank zakon o reformi Wall Streeta i zastiti potroSaca.

Sporazum Basel I predstavlja niz medunarodnih bankarskih propisa, koje je stvorio Baselski
odbor za bankovnu superviziju (engl. The Basel Committee on Banking Supervision — BCBS).
Nakon propasti njemacke banke Herstatt 1974. godine, Baselski odbor za bankovnu superviziju
je razvio minimalni standard regulacije kapitala za medunarodne banke. Basel I je pritom imao
dva cilja: ojacati stabilnost medunarodnog bankarskog sustava stvaranjem zajednickih
minimalnih zahtjeva za adekvatnos$¢u kapitala za medunarodno aktivne banke, te stvoriti
jednake uvjete za banke uspostavom pravednog regulatornog okvira, koji bi bio dosljedan u

svojoj primjeni od strane banaka u razli¢itim zemljama (BCBS, 1988, str. 1).

Basel I je usvojen 1988. godine i stavljen u primjenu 1992. godine. Sporazumom je odredeno
da jamstveni kapital banke mora biti najmanje 8% s obzirom na veli¢inu rizicnosti aktive
banaka. Basel I pritom razlikuje strukturu kapitala prema prvom (Tier 1) i drugom stupu (Tier
2) kroz odredbu da se polovica tog iznosa od 8% sastoji od kapitala prvog (Tier 1) stupa
(najmanje 4% rizikom ponderirane aktive banke mora ¢initi visoko-kvalitetni kapital) (PeSa et

al., 2015, str. 98).

Iako je Basel I postavio svjetske standarde u propisima, imao je nekoliko nedostataka. Naime,
adekvatnost kapitala ovisi o kreditnom riziku, dok su ostali rizici (npr. trziSni i operativni)
iskljuceni iz analize te nije dovoljno bio usmjeren na ja¢anje nadzornih institucija ili poboljSanje
korporativnog upravljanja. Uz to javila se i1 zabrinutost da nije dovoljno razlikovao rizik
povezan s pojedina¢nim zajmovima. To je otvorilo moguénosti za regulatornu arbitrazu, koju

su banke iskoristile koriste¢i niz tehnika sekuritizacije (Jones i Zeits, 2017, str. 92).
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Sporazum Basel II usvojen je 2006. godine, a osmisljen je da otkloni nedostatke Basela I i

pocivao je na tri stupa:

(1) Minimalnim kapitalnim zahtjevima,
(i1) Trzisnoj disciplini i

(iii) Superviziji.

U okviru prvog stupa paznja je posvecena pokusaju ispravljanja nedostataka nastalih u Baselu
I, dok se drugi i tre¢i stup bave nadzorom provedbe standarda i pitanjima problema
discipliniranosti trzista (Pesa et al., 2015, str. 99). Basel Il zadrzao je neke osnovne parametre
Basela I, ukljucujuéi definicije prihvatljivog kapitala i minimalni zahtjev za adekvatnoscu
obzir operativni rizik te trzis$ni rizik. Basel II je i omogucio bankama da koriste vlastite modele
za procjenu rizika. Navedeno stvara poticaje za podcjenjivanje kreditnog rizika od strane
banaka te bi one mogle biti u iskuSenju da se dodatno izlazu riziku, kako bi minimizirale
potrebni regulatorni kapital i maksimizirale povrat kapitala. Globalna financijska kriza je otkrila
slabosti u pristupu regulacije upravljanja rizicima, koji je razvijen u okviru Basel II sporazuma.
Rizici proizlaze iz izvora koje Basel II nije uopce predvidio poput kolapsa trziSne likvidnosti,
jer je nestalo povjerenje investitora, kao ni prevare od strane agencija za kreditni rejting.

Sporazum Basel III je donesen 2010. godine i javlja se kao odgovor na globalnu financijsku

krizu (2007./2009.). U glavne ciljeve Basela III spadaju (Lovrincevi¢, 2015, str. 499):

(1) Povecanje kapitalnih zahtjeva, likvidnosti banaka i smanjivanje koristenja financijske
poluge,
(i1) PoboljSanje sposobnosti banaka u apsorpciji Soka koji nastaje zbog poremecaja, koji

nastaju u nacionalnim ekonomijama i financijskim sustavima ili dolaze iz inozemstva.

Globalna financijska kriza je otkrila vaznost uloge medubankarskog trZista, jer su se mnoge
banke suocile s poteSko¢ama da se refinanciraju. Stoga se primjenjuju novi zahtjevi za
likvidno$¢u, kako bi se smanjili problemi nesolventnosti koji proizlaze iz zaraze putem
medubankarskog trzista. Basel III definira minimalne standarde upravljanja likvidnos¢u kroz
sljedec¢a dva indikatora: (i) omjer likvidnosne pokrivenosti (engl. Liquidity Coverage Ratio —
LCR), koji je usmjeren prema upravljanju kratkorocnom likvidnos$¢u i (ii) koeficijent pokri¢a
neto stabilnih izvora financiranja (engl. net stable funding ratio — NSFR), koji se ti¢e upravljanja

dugoro¢nom likvidno$¢u (Baselski odbor za bankovnu superviziju, 2011, str. 8-9).
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Javile su se 1 kritike da je Basel II prociklican te da postoji tendencija smanjivanja kapitalnih
zahtjeva u pretkriznim vremenima, kao i1 tendencija povecanja kapitalnih zahtjeva u kriznim
razdobljima. Kao rezultat globalne financijske krize, kapital banaka se smanjio, §to je smanjilo
1 kreditiranje od strane banaka i otezalo gospodarski opravak. Basel III uvida potrebu za
razvojem mehanizma koji ¢e osigurati dodatnu kapitalizaciju sustava prije krize te uvodi
dodatne kapitalne zahtjeve u obliku zastitnog sloja kapitala i protucikli¢kog sloja kapitala. Uz
to, Basel III uklju¢uje i makrobonitetni pristup. Nedavna financijska kriza otkrila je da
mikroprudencijalna regulacija nije dovoljna da odgovori na sistemske rizike, jer se usredotoCuje
samo na rizike specifi¢ne za pojedinu banku u sustavu. Makrobonitetna ili makroprudencijalna
regulacija stoga nastoji uzeti u obzir rizike koji proizlaze iz interakcije izmedu financijskih
institucija. Nastoji 1 rijeSiti problem sistemski vaznih financijskih institucija uvode¢i dodatne

zahtjeve za takve banke.

Pocetna faza reformi Basela III bila je usmjerena na jacanje sljedecih sastavnica regulatornog

okvira (Baselski odbor za bankovni nadzor, 2017, str. 1):

(i) poboljsanje kvalitete regulatornog kapitala banaka stavljanjem veceg fokusa na kapital
koji apsorbira gubitke u obliku osnovnog kapitala prvog reda (Tier 1);

(i1) povecanje razine kapitalnih zahtjeva kako bi se osiguralo da banke budu dovoljno
otporne da izdrze gubitke u vremenima stresa;

(iii) poboljsanje biljezenja rizika revidiranjem podrucja okvira rizikom ponderiranog
kapitala, koji su se pokazali kao akutno pogresno kalibrirani, ukljucujuci globalne
standarde za trzi$ni rizik, kreditni rizik druge ugovorne strane i1 sekuritizaciju;

(iv) dodavanjem makrobonitetnih elemenata u regulatorni okvir, putem:

e uvodenja kapitalnih zahtjeva koji se grade u dobrim vremenima i koji se mogu povuéi u
doba stresa radi ogranicavanja procikli¢nosti,
e uspostavljanjem rezima velike izloZenosti koji ublaZava sistemske rizike koji proizlaze iz

medusobnih veza u financijskim institucijama i koncentriranim izloZenostima 1

e uspostavljanjem kapitalnih zahtjeva za rjeSavanje vanjskih ucinaka koje su stvorile
sistemski vazne banke;

(v) odredivanjem zahtjeva za minimalnim omjerom poluge radi ogranicavanja viska poluge
u bankarskom sustavu;

(vi) uvodenjem medunarodnog okvira za ublazavanje prekomjernog rizika likvidnosti 1

transformacije dospije¢a kroz minimalne standarde upravljanja likvidnoscu.
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Zakon o reformi i zastiti potroSaca, poznatiji kao Dodd-Frank zakon, donesen je 2010. godine
u SAD-u od strane tadasnje vlade pod vodstvom predsjednika Obame. Zakon se javlja kao
odgovor na posljedice globalne financijske krize, pri ¢emu je cilj 1 svrha donoSenja zakona

promijeniti financijski regulatorni okvir.

Reforme unutar Dodd-Frank zakona su izgradene oko tri stupa i to (Odjel riznice Sjedinjenih

drzava, 2017, str. 2):

1. Financijska stabilnost - zahtjeva se bolja kapitaliziranost banaka i usmjerenost na
bankovno poslovanje, kako bi one mogle posluziti kao sigurna mjesta za obitelji da
poloze svoju usStedevinu te za odobravanje kredita poduze¢ima i potrosacima. Cilj je
pritom da troSkove prekomjernog preuzimanja rizika od strane banaka viSe ne snose
porezni obveznici. Dodd-Frankov zakon daje americkoj vladi ovlasti nad financijskim
poduzeé¢ima koja su ocijenjena sistemski znacajnim i za koje se smatra da bi njihova
propast mogla biti rizik za cijeli financijski sustav. Od sistemski znacajnih institucija
zahtijevat ¢e se visi kapitalni standardi i strozi zahtjevi za likvidnos¢u, dok ¢e banke
morati postivati tzv. Volckerovo pravilo, koje dopusta bankama da posjeduju samo
malen udio u fondovima rizi¢nog i fondovima privatnog kapitala.

2. Transparentnost na financijskim trziStima — Sokovi za financijsku stabilnost koji su
proizisli iz gubitaka na trziStu hipotekarnih izvedenica i Sirenja zaraze medu bankama
zahtijevaju viSu razinu transparentnost u poslovanju banaka. Osnovano je Vijece za
nadzor financijske stabilnosti kojemu je zadatak pratiti trziSta i ustanoviti eventualno
postojanje mjehura cijena imovine te ono ima i ulogu odredivanja koje ¢e institucije biti
oznacene sistemski vaznima (SIFI).

3. Zastita potroSaca — prekomjerno kreditiranje i nejasni standardi prije financijske krize
rezultirali su rizicnim hipotekama, koje su nastetile potroSacima i u konacnici je
ugrozena financijska stabilnost. Zakonom se zabranjuju takve prakse i zahtijevaju se
strozi kreditni standardi od strane banaka. U tu svrhu osnovan je Ured za financijsku

zaStitu potrosaca.

U veljaci 2017. godine, predsjednik Trump je potpisao uredbu kojom se ukida Dodd-Frank

zakon tvrde¢i pritom da zakon ima nepovoljan utjecaj na male banke.
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3.2.  Uloga makroprudencijalne politike u sprje¢avanju sistemskih nestabilnosti

Prije globalne financijske krize regulacija je bila usmjerena na sigurnost i zdravlje pojedina¢nih
financijskih institucija te se koristio mikroprudencijalni nadzor. Medutim, nakon globalne
financijske krize postalo je jasno da sve veca povezanost medu financijskim institucijama vodi
ka zaraznom Sirenju rizika medu njima te da rizici za financijsku stabilnost mogu proiziéi iz

ponasanja sustava kao cjeline.

Kao odgovor na globalnu financijsku krizu, regulatorne vlasti uspostavljaju makroprudencijalni
nadzor koji se fokusira na zdravlje i stabilnost cjelokupnog financijskog sustava te se
usredotoCuje na adekvatnost kapitala u cjelini i na to da financijski sustav bude dovoljno
likvidan. Glavna uloga makroprudencijalne politike jest sprjecavanje sistemskih rizika kao 1
potencijalnog razvoja sistemskih nestabilnosti vezanih za financijske institucije, trzista i
infrastrukturu, koja bi mogla ugroziti financijsku stabilnost. Ograniavanje sistemskog rizika
podrazumijeva povecanje otpornosti financijskog sustava rjeSavanjem rizika koji proizlaze iz
zaraze 1 drugih oblika interakcija medu financijskim institucijama (kroz-sekcijska dimenzija
sistemskog rizika) i stvaranja financijskih neravnoteza tijekom vremena (vremenska dimenzija

sistemskog rizika).
Postoje tri dimenzije makroprudencijalne politike (Dumici¢, 2015, str. 2-3):

(i) Strukturna dimenzija — odnosi se na sistemske rizike u jednoj ili grupi financijskih
institucija zbog eksternalija poput medusobne povezanosti ili visoke koncentracije
pojedinih financijskih usluga.

(i) Vremenska dimenzija — utvrduju se rizici s obzirom na fazu ekonomskog i financijskog
ciklusa. U uzlaznoj fazi ciklusa, makroprudencijalna politika bi trebao biti usmjerena
na izgradnju zastitnih amortizera u obliku kapitala i likvidnosti te tako jacati otpornost
sustava na moguce Sokove 1 ublaziti tu fazu ciklusa. Time se istodobno omogucava
protuciklicko djelovanje u silaznoj fazi ciklusa.

(iii)Regulatorna dimenzija — uspostavom ¢vrstoga regulatornog okvira nastoji se smanjiti
moguénost regulatorne arbitraze i prenoSenja poslovanja u slabije regulirane dijelove

financijskog sustava.

Za makrobonitetni nadzor nad financijskim institucijama Europske unije te sprjecavanje
sistemskih rizika u Uniji odgovoran je Europski odbor za sistemske rizike (engl. European

Systemic Risk Board — ESRB). Odbor je odgovoran za pracenje i procjenu rizika za financijsku
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stabilnost koji proizlaze iz kretanja koji mogu imati utjecaj na sektorskoj razini ili na razini

financijskog sustava kao cjeline (Europski odbor za sistemske rizike, 2020).

U Republici Hrvatskoj za stabilnost financijskog sustava odgovorna je Hrvatska narodna banka,

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA), Ministarstvo financija te Drzavna

agencija za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka (DAB), koji su ujedno i predstavnici

Vijeca za financijsku stabilnost Republike Hrvatske.

U konacnici, makrobonitetne mjere ¢ine preventivne mjere i mjere usmjerene na povecanje

otpornosti bankarskog sustava na iznenadne Sokove. U te mjere spadaju (Makrobonitetne mjere,

2017):

(M)

Zastitni sloj za o¢uvanje kapitala — kreditne institucije su duzne u obliku redovnog
osnovnog kapitala odrZavati zastitni sloj kapitala u visini od 2,5% ukupnog iznosa

izlozenosti riziku. Tako se Zeli ocuvati kapital kreditnih institucija.

(ii) Protucikli¢ki sloj kapitala — bankama omogucuje apsorpciju mogucih gubitaka tijekom

gospodarskog usporavanja i gospodarskih kriza, kao i ograni¢avanje prekomjernog rasta
kredita u vremenima snaznog oporavka gospodarskog ciklusa. U Republici Hrvatskoj

razina protuciklickog zaStitnog sloja kapitala za sve banke iznosi 0%.

(iii) Zastitni sloj za strukturni sistemski rizik — kapitalni sloj, koji se koristi u cilju

smanjivanja i ublazavanja sistemskih rizika dugoro¢ne i neciklicke prirode, koji mogu
utjecati izravno na financijski sustav 1 neizravno na gospodarstvo u cjelini. Visinu stope
zaStitnog kapitalnog sloja za strukturni sistemski rizik HNB utvrduje ovisi o vrsti,
opsegu i slozenosti poslova pojedine kreditne institucije i na temelju analiza strukturnih
elemenata financijske stabilnosti i ocjene rizika u cijelom gospodarstvu. Banke u RH su

trenutno duzne odrzavati zastitni sloj za strukturni rizik u visini od 1,5% ili 3%.

(iv) Zastitni sloj za sistemski vazne kreditne institucije — rije¢ je o dodatnoj zaStiti za

™)

povecan rizik koji proizlazi iz veli¢ine banke, veliine i vaznosti njenih prekograni¢nih
aktivnosti 1 njezine povezanosti s ostatkom financijskog sustava.

Uzajamno priznavanje mjera (reciprocitet) — nacelo uzajamnog priznavanja mjera
makrobonitetne politike koje su donijela tijela drugih drzava ¢lanica Europske unije bi
trebalo osigurati da se sve mjere makrobonitetne politike uzajamno primjenjuju u
drugim drzavama clanicama. Cilj je uciniti makroprudencijalne politike dosljednima u

zemljama ¢lanicama EU.
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(vi) Ostale mjere i aktivnosti — usmjerene su na financijsku stabilnost u cjelini i ublazavanje
kreditnog rizika u gospodarstvu. Naglasak je na mjere usmjerene na riziku povezanom
sa sektorom nekretnina i sektorom kucanstva. HNB je 2019. godine u okviru ovih mjera
preporucila svim kreditnim institucijama koje pruzaju usluge kreditiranja potrosaca da
za sve nestambene kredite potrosac¢ima sa izvornim rokom dospije¢a jednakim ili ve¢im
od 60 mjeseci, pri utvrdivanju kreditne sposobnosti potrosaca uzimaju u obzir
minimalne Zivotne troSkove, koji ne mogu biti manji od iznosa propisanog zakonom

kojim se regulira iznos dijela place zasti¢enog od ovrhe.

Kako bi makroprudencijalna politika bila §to uspjeSnija u sprjeavanju sistemskih rizika i kako
bi se na vrijeme prepoznale ranjivosti unutar financijskog sustava, kao i dogadaji koji mogu
poprimiti sistemski karakter, razvijeni su analiticki modeli identifikacije i procjene sistemskih

rizika koji su prezentirani u sljede¢em poglavlju.
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4. ANALITICKI PRISTUPI IDENTIFIKACIJE I PROCJENE
SISTEMSKIH RIZIKA

4.1. Indikatori financijske (ne)stabilnosti

Indikatori financijske stabilnosti mjere trenutatnu razinu nestabilnosti i sistemskog stresa te
mogu ukljucivati direktne pokazatelje kao Sto su mjere volatilnosti cijena ili pak mogu biti
izvedeni iz analitickih modela, kao primjerice pokazatelji vjerojatnosti neispunjavanja obveza
od strane duznika u modelu kreditnog rizika. Vazno je da pokazatelji financijske stabilnosti
obuhvacaju sve znacajne institucije, financijska trziSta i trziSnu infrastrukturu, kao i
pojedinacne financijske sektore ili financijski sustav u cjelini. Glavni problem kod ovih
pokazatelja jest taj Sto je ve¢ina njih djelomi¢na u svojim analizama, odnosno ne mogu ponuditi

cjeloviti pregled rizika za financijsku stabilnost (ECB, 2010, str. 140-141).

Jedan od indikatora financijske stabilnosti je kompozitni indikator sistemskog stresa (engl.
composite indicator of systemic stress — CISS), kojeg je razvila Europska centralna banka. CISS
omogucava pracenje 1 procjenu razine stresa u cijelom financijskom sustavu u stvarnom
vremenu, ali i pomaze u razumijevanju povijesnih epizoda financijskih kriza, kako bi ih se
moglo usporediti 1 empirijski prouciti u kontekstu modela ranog upozorenja. Indikator
obuhvaca pet najvaznijih segmenata financijskog sustava: bankovni sektor i sektor ne-
bankovnih financijskih posrednika, trziSte novca, trzista vrijednosnim papirima i devizna
trziSta. Trenutna razina stresa u svakom od ovih pet segmenata mjeri se na temelju tri indikatora
stresa koji biljeze odredene simptome financijskog stresa, poput povecanja nesigurnosti

agenata, neslaganja investitora ili informacijske asimetrije (Hollo et al., 2012, str. 2).

4.2. Modeli ranog upozorenja

Za uspjesnu provedbu makrobonitetne politike potrebno je razviti alate koji mogu identificirati
nagomilavanje financijskih ranjivosti, a da pritom ostane dovoljno vremena kako bi mogla
ucinkovito sprijeciti razvoj financijskih kriza. U tu svrhu koriste se modeli ranog upozorenja,

koji su dizajnirani da predvide buduce financijske nestabilnosti.

Osnovni princip modela jest razlikovanje temeljnih ranjivosti, koje poveéavanju moguénost

nastanka krize od potencijalnih okidac¢a koji vode do materijalizacije krize. Analiziraju se
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obrasci u podacima o prijasnjim krizama, kako bi se identificirale klju¢ne ranjivosti, dok pravo
vrijeme aktiviranja uocenih nestabilnosti u sustavu je teSko odrediti s velikom preciznos¢u

(Lang et al., 2018, str. 5).

Model prvo definira indeks nestabilnosti ili opasnosti, a zatim se provodi empirijska analiza
kako bi se izabrale varijable koje ¢e predvidjeti indeks. Ako te odabrane varijable dobro
predvidaju indeks njihovo kretanje se promatra unutar definiranih granica, gdje kretanje
pokazatelja ispod definirane granice pokazuje da je sustav stabilan, dok prelazak pokazatelja

preko granice signalizira opasnost za sustav (ECB, 2010, str. 142).

4.3. Modeli testiranja otpornosti na stres

Modeli testiranja otpornosti na stres dopustaju nadzornim tijelima da vrSe procjenu ekstremnih,
ali vjerojatnih Sokova te da procjenjuju njihove posljedice za razli€ite subjekte, uzimajuci u
obzir i Sirenje Soka. Primarni cilj tih modela jest da upozore sudionike na financijskim trzistima
na sistemske rizike. To se radi putem izrade scenarija koji utvrduju sistemske ranjivosti i

simuliraju potencijalne gubitke u slu¢aju materijalizacije sistemskog rizika.

Makro-stess test za banke se moze primjerice sastojati od analize scenarija, gdje se u obzir
uzima mogucnost utjecaja makroekonomskih poremecaja na stabilnost banaka u sustavu.
Scenariji mogu izra¢unati ocekivane gubitke i usporediti ih s kapitalom kako bi se vidjelo hoce

li 1 koliko banaka propasti kao posljedica (ECB, 2010, str. 143).

4.4. Modeli zaraze i prelijevanja

Modeli zaraze i prelijevanja uglavnom sluze za procjenu prijenosa financijske nestabilnosti u
kroz-sekcijskoj dimenziji sistemskog rizika. Mjere vjerojatnost Sirenja zaraze medu
financijskim institucijama, kao i opseg zaraznih Sirenja neuspjeha, koje bi propast jedne ili vise
financijskih institucija mogao prouzroCiti. Odnosno, procjenjuje se vjerojatnost i
rasprostranjenost kraha jedne financijske institucije i/ili financijskog trziSta na druge institucije

1 trzista.

Pritom se koriste dva pristupa, koji se koriste u tu svrhu. ,,Prvi promatra utjecaj gubitaka dijela
trziSne vrijednosti na sustav, odnosno daljnji pad ili rast ostalih trziSta. Drugi pristup prikazuje

hoce li propadanje odredenih posrednika dovesti do gubitaka za druge posrednike, to jest hoce
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li to smanjiti njihov kapital 1 prouzrociti daljnji pad“ (ECB, 2010, str. 144). Model isto tako
daje prikaz kanala Sirenja financijske zaraze kroz koje se mogu Siriti financijske nestabilnosti

te pomaze u definiranju sistemski znacajnih financijskih institucija.

Identifikacija i procjena sistemskog rizika su kljucne sastavnice makroprudencijalnog nadzora
bankarskog sektora, koje pomazu u sprjeCavanju nastanka i daljnjeg Sirenja sistemskog rizika

u dvostranom odnosu izmedu financijskog sustava i realne ekonomije.

Kako bi se utvrdili glavni izvori sistemskog rizika u hrvatskom bankarskom sektoru, u nastavku
se istrazuju 1 prikazuju rizici koji proizlaze iz okruzenja u kojem banke u Hrvatskoj djeluju, kao

1 rizici vezani uz njihovo poslovanje i ponasanje.
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5. SISTEMSKI RIZICI U HRVATSKOM BANKARSKOM SEKTORU

5.1.  Aktualni rizici u makroekonomskom okruZenju

Pocetkom 2020. godine svjetsko i domace gospodarstvo obiljezila je pandemija novog
koronavirusa, koja je potaknula vlasti diljem svijeta da ograni¢e mobilnost stanovnika s ciljem
smanjenja broja zarazenih 1 izbjegavanja preoptere¢enosti zdravstvenog sustava. Navedeno je
imalo znatan utjecaj na pogorSanje ekonomskih kretanja u medunarodnom okruzenju, kao i na

pogorsanje gospodarskih kretanja u Republici Hrvatskoj.

Vlada Republike Hrvatske je na ovaj nepredvideni Sok reagirala primjenom paketa tj. niza mjera
za spas gospodarstva u koje, izmedu ostalog, spadaju potpore za oCuvanje radnih mjesta u
djelatnostima pogodenima epidemijom koronavirusa, kao i zahtjevi za odgodu placanja
dospjelih poreza, doprinosa, pristojbi i slicnih obveza. Hrvatska narodna banka je u okviru
odgovora na krizu uzrokovanu pandemijom, uz monetarne i supervizorske mjere, prilagodila
regulatorni okvir i omogucila kreditnim institucijama da ugovore nove uvjete otplate postojecih
kredita sa potroSacima, koji su zbog pandemije ostali bez posla ili su im smanjena primanja. Po
uputstvima HNB-a, banke su usvojile razli¢ite mjere za olakSavanje otplate postojecih obveza,
medu kojima su i mjere odgode prisilne naplate potrazivanja do kraja lipnja 2020. godine,
moratorij i/ili reprogram kredita za gradane, te zadrzavanje iste visine iznosa preSutnih i
dopustenih prekoracenja po teku¢im rac¢unima. HNB je takoder prilagodila pristup superviziji
poslovanja kreditnih institucija, kako bi banke lakSe osigurale likvidnost i time podrzale
odrzavanje gospodarske aktivnosti i ocuvanje radnih mjesta. U okviru prilagodenog
regulatornog okvira odrzavanja likvidnosti gospodarstva i gradana u krizi zbog pandemije
novog koronavirusa, HNB je omogucila kreditnim institucijama odgodu obveza placanja ili
restrukturiranje kreditnih obveza prema urednim klijentima banaka, a ¢ije poslovanje jest ili se
ocekuje da ¢e biti pogodeno pandemijom. Pritom se odgode placanja i restrukturiranja obveza
predvidaju u trajanju do 31. ozujka 2021. godine i odnose se na one kredite poduzetnika i
fizickih osoba koji se koriste isklju¢ivo za svrhe financiranja odrzivosti poslovanja klijenata i

radnih mjesta te za financiranje nepredvidenih troskova poslovanja uzrokovanih pandemijom.

Unato¢ napornima da se suzbiju nepovoljna gospodarska kretanja, HNB (Makroprudencijalna
dijagnostika, 2020, str. 6) naglasava da ¢e prestankom vladinih mjera troskovi poduzeéima
porasti. Isto tako, zbog rasta nezaposlenosti do¢i ¢e do pada potraznje za novim kreditima, a

daljnja nepovoljna gospodarska kretanja ¢e utjecati na kvalitetu kreditnog portfelja banaka. Ako
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dode do novog vala pandemije, zahtijevat ¢e se nove i restriktivnije mjere za obuzdavanje
njenog Sirenja u populaciji, $to ¢e posljedi¢no dovesti do daljnjih kontrakcija u globalnom

financijskom sustavu.

Prema lipanjskim projekcijama MMF-a (World Economic Outlook, 2020) globalni rast ¢e u
2020. godini pasti na -4,9%, Sto je za 1,9 postotnih bodova viSe u odnosu na projekcije 1z
travnja. Razlog tome je §to se u meduvremenu pandemija u nekim zemljama intenzivirala, §to
je dovelo do jos veéih prekida u gospodarskim aktivnostima, nego li §to je prvotno predvideno.
Zaustavljanja u gospodarskim aktivnostima diljem svijeta bila su najintenzivnija od sredine
ozujka do sredine svibnja. Kako su se gospodarstva ponovno “otvarala®, gospodarska aktivnost
se povecala, medutim ona je generalno ostala niza u usporedbi s razinama prije pandemije.
MMF u svom izvjestaju istice kako je smanjenje gospodarske aktivnosti ponajvise ostavilo
traga na trziSte rada, a posebice na one radnike s nizom razinom kvalifikacija, koji nemaju
mogucnost rada od kuce. Negativna kretanja na trziStu rada su dovela do pada prihoda, Sto se
odrazilo 1 na svjetsku trgovinu, koja se u prvom tromjesecju 2020. godine smanjila za oko 3,5%
u odnosu na prethodnu godinu. Osim smanjenja prihoda i posljedi¢no slabe potraznje,
nepovoljna kretanja u svjetskoj trgovini su takoder rezultat nepovoljnih kretanja u sektoru
turizma 1 problema u opskrbi dobara, koja je za vrijeme pandemije bila otezana zbog
zaustavljanja gospodarskih aktivnosti 1 uvodenja trgovinskih ogranienja u pojedinim

zemljama.

Mjere drzava usmjerenih na sprjecavanje Sirenja pandemije ostavile su znacajne posljedice 1 na
hrvatsko gospodarstvo. U prva tri mjeseca 2020. godine, realni BDP u Hrvatskoj se smanjio za

1,2% u odnosu na prethodno tromjesecje, ¢ime se rast na godi$njoj razini usporio na 0,4% (graf
1).

Smanjenje realnog BDP-a proizlazi iz negativnog utjecaja pandemije na domacu gospodarsku
aktivnost, ¢emu je ponajvise pridonijelo smanjenje izvoza roba i usluga te smanjenje osobne

potrosnje.

Ukupan robni izvoz Republike Hrvatske od sije€nja do svibnja 2020. godine je prema
privremenim podacima Drzavnog zavoda za statistiku (DZS), iznosio 42,2 milijarde kuna. Od
ozujka do svibnja 2020. biljezi se kontinuirani pad robnog izvoza. U prvih pet mjeseci 2020.

godine, robni izvoz se smanjio za 8,6% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine (graf 2).
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Graf 1: GodiSnje stope rasta (%) i razina (u milijunima kn) BDP-a u RH (2015.-travanj
2020.)

45 115,0
3.9 4,0 4,1

40
3,5 : 110,0
3,0 - &

! 2,5 2,5

2,4 ;
25 22 33 105,0
R

2,0

/ i 100,0
1,5
10 95,0

0.4
0,5
0,0 [ 90,0
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (1.travanj)
mmm GodiSnje stope rasta BDP-a === Razina BDP-a (sezonski prilagodene vrijednosti)

Izvor: izrada studentice prema HNB (2020) Bilten (online), broj 260. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/bilten-
br-260 [10.08.2020].

Graf 2: Kretanje robnog izvoza RH (2019.-srpanj 2020.)
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Izvor: izrada studentice prema podacima DZS-a (2020) Statistika u nizu: gospodarstvo-osnovni pokazatelji

(online). Dostupno na: https://www.dzs.hr/Hrv/publication/StatisticsInLine.htm [22.08.2020].

Zabiljezen je pad i u izvozu usluga uslijed nepovoljnih kretanja u sektoru turizma. Prema
podacima DZS-a (Usluzne djelatnosti u svibnju, 2020) promet usluznih djelatnosti u svibnju
2020. godine je u usporedbi sa svibnjom prosle godine, pao za 21,2%. Najveci pad prometa je

pritom zabiljezen u djelatnosti pruZanja smjestaja (za 20, 6%).

Prema podacima DZS-a (Statistika u nizu, 2020), u svibnju 2020. godine, u komercijalnim
smjeStajnim objektima u Republici Hrvatskoj dolazaka turista je manje za 96,0%, a nocenja

turista je manje za 96,6% u odnosu na srpanj 2019. godine. Nepovoljna kretanja su nastavljena
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i lipnju, kada je dolazak turista bio manji za 72,7%, a no¢enja turista su bila manja za 72,4% u

odnosu na lipanj prosle godine.

Zbog pogorsanja u tekué¢im gospodarskim kretanjima i rastué¢e neizvjesnosti u vezi daljnjeg
razvoja epidemioloske situacije, zabiljezen je znaCajan pad pouzdanja potroSaca. Prema
podacima ankete koju provodi HNB (Indeksi pouzdanja, 2020), indeks pouzdanja potroSaca se

snazno smanjio poc¢etkom 2020. godine.

Navedeno se odrazilo i na smanjenje osobne potrosnje, koja se u prva tri mjeseca 2020. godine
smanjila za 2,1% u odnosu na prethodna tri mjeseca (Makroekonomska kretanja i prognoze,

2020, str. 12) (graf 3).

Graf 3: Odrednice kretanja osobne potro$nje u RH
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Izvor: HNB (2020) Makroekonomska kretanja i prognoze (online) broj 8, str. 11. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/makroekonomska-kretanja-i-prognoze-br-8[13.07.2020].

PogorSanja u teku¢im gospodarskim kretanjima javljaju se prvenstvo zbog utjecaja nepovoljnih

kretanja na trziStu rada (graf 4).

Naime, drzavne mjere za suzbijanje pandemije su uklju¢ivale mjere za ograni¢avanje kretanja
ljudi i provodenja gospodarskih aktivnosti. Navedeno je imalo utjecaja na mnoge gospodarske

grane, Sto se posljedi¢no odrazilo i1 na stanje na trzistu rada.

Prema privremenim podacima DZS-a (Statistika u nizu, 2020) registrirana nezaposlenost je u
ozujku iznosila 8,6%, Sto je 0,8 postotnih bodova vise u odnosu na prosinac 2019. godine. U
svibnju 2020. godine dolazi do daljnjeg porasta u broju nezaposlenih osoba kada je stopa
registrirana nezaposlenosti iznosila 9,5%, Sto je za 2,5 postotnih bodova vise nego li u svibnju

prosle godine.
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Takoder je zabiljeZen i pad u zaposlenosti, ¢ije se smanjenje intenziviralo tijekom travnja i
svibnja kada je broj zaposlenih u prosjeku bio manji za 3,6%, nego li u prvom tromjesecju 2020.

godine.

Graf 4: Kretanje broja zaposlenih i nezaposlenih (sije¢anj 2018.-lipanj 2020.)
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Izvor: izrada studentice prema podacima DZS-a (2020) Statistika u nizu: gospodarstvo-osnovni pokazatelji
(online). Dostupno na: https://www.dzs.hr/Hrv/publication/StatisticsInLine.htm [22.08.2020].

Pritom je najve¢i pad u broju zaposlenih zabiljezen u djelatnosti pruzanja smjestaja i
pripremanja hrane, te trgovine i prijevoza, koji su ujedno najvise podlozni mjerama fizickog

distanciranja (graf 5).

Graf 5: Kretanje zaposlenosti po djelatnostima (2012.-travanj 2020.)
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Izvor: HNB (2020) Bilten (online), broj 260, str. 8. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/bilten-br-260 [10.08.2020].

Daljnjem smanjenju u broju nezaposlenih osoba pridonijele su spomenute mjere vlade za
ocuvanje radnih mjesta, kao i popustanje restriktivnih mjera za suzbijanje pandemije. Prema

podacima Hrvatskog zavoda za zapoSljavanje (HZZ), u ozujku 2020. godine, potporu je
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iskoristilo nesto vise od 84 tisuce poslovnih subjekata, kojima je ispla¢eno 1,61 mird. kuna za
oko 500 tisuca radnika. U travnju, potporu je iskoristilo oko 100 tisu¢a poslovnih subjekata,
kojima su isplac¢ene 2,2 mlrd. kuna za nesto vise od 577 tisuca radnika. U svibnju, potporu je
koristilo oko 98 tisu¢a poslovnih subjekata, kojima je isplaceno 1,89 mlird. kuna za oko 485

tisuca radnika (tablica 4).

Tablica 4: Potpora za o¢uvanje radnih mjesta - oZujak do svibanj 2020.

Broj poslovnih subjekata 84.656 100.231 98.532
Broj radnika 501.645 577.700 485.995
Isplac¢ene potpore (mlrd. HRK) 1,61 2,28 1,89

Izvor: izrada studentice prema podacima HZZ-a (2020) Korisnici potpore za ocuvanje radnih mjesta (online).

Dostupno na: https://mjera-orm.hzz.hr/korisnici-potpore/[10.08.2020].

Prema projekcijama HNB-a (Financijska stabilnost, 2020, str.10) ocekuje se da ¢e zbog
nepovoljnog utjecaja pandemije na gospodarsku aktivnost realni BDP pasti za 9,7%, Sto je
najsnaznija kontrakcija godisnje stope promjene BDP-a od utemeljenja suvremene Republike

Hrvatske.

To je odraz simultanog smanjivanja u kretanju gotovo svih sastavnica agregatne potraznje:
ocekivanoga snaznog pada izvoza, ponajvise turistickih usluga zbog pandemije i provodenja
epidemioloskih mjera u Europi i svijetu, kao 1 smanjenja investicija poduzeca i osobne potroSnje

kucanstava.

Uz to, mjere vlada usmjere ka ublazavanju kontrakcije gospodarstva mogu u sluc¢aju produljena
recesije biti nedostatne za sprjeCavanje bankrota nekih poduze¢a i smanjenja rasta
nezaposlenosti. Navedeno moze povecati optere¢enost kucanstava i poduzeca dugom, kao i

kreditni rizik za banke.

Glavni rizici u makreokoenomskom okruzenju banaka stoga su povezani sa daljnjim razvojem
pandemije novog koronavirusa, $to bi odgodilo opravak gospodarskih aktivnosti u Hrvatskoj i

diljem svijeta.
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5.2. Sistemske ranjivosti u kljunim sektorima i trziStima u hrvatskom
gospodarstvu

Prije izbijanja pandemije novog koronavirusa, publikacije od strane Hrvatske narodne banke
glavnu prijetnju stabilnosti hrvatskog financijskog sustava pronalaze u vanjskom okruzenju,
posebice u trgovinskim napetostima, koje se mogu pojaviti izmedu Ujedinjenog Kraljevstva i
Europske unije kao posljedice Brexita. Isto tako, problem propasti koncerna Agrokor kojem se
pripisuje paradigma ,,prevelikog da bi propalo® i njegova utjecaja na financijsku stabilnost
Republike Hrvatske je tematika koja je obradena u mnogim radovima. Pocetkom pisanja ovog
rada, Sok se javio egzogeno, iz realne ekonomije te je zahvaéeno i domace okruzenje. Stoga se
u nastavku analiziraju aktualna stanja u onim sektorima 1 trziStima u Republici Hrvatskoj, koji
mogu pridonijeti destabilizaciji bankarskog sektora, a kojima se pridaje najviSe paZnje u

istrazivanoj literaturi i publikacijama od strane centralnih banaka.

5.2.1. Sektor kuéanstva

Pozitivna kretanja na trziStu rada, nastavak gospodarskog rasta i jatanje potrosackog optimizma
u razdobljima prije izbijanja pandemije novog koronavirusa, ubrzali su zaduzivanje sektora
kuc¢anstva. Zaduzivanje sektora kucanstva u Hrvatskoj se intenziviralo tijekom 2018. godine.
Razlog tome je porast kredita banaka kucanstvima, posebice u segmentu gotovinskih,

nenamjenskih kredita (graf 6).

Graf 6: Kretanje gotovinskih nenamjenskih kredita i ukupne zaduZenosti ku¢anstava
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2019) Financijska stabilnost (online), broj 20, str. 18. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/2820345/h-fs-20.pdf/73114398-be25-b962-9¢60-f6c19c61cb3f
[13.07.2020].
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Gotovinski nenamjenski krediti su obzirom na njihove karakteristike (brzina i1 jednostavnost
odobravanja, bez opsezne dokumentacije 1 najceS¢e bez zaloga) 1 zbog njihovog snaznog
intenziviranja tijekom 2018. godine, postali znacajna prijetnja za stabilnost bankovnog sektora
u slucaju da dode do pogorsanja u ekonomskim kretanjima. Hrvatska narodna banka je na
problem rasta gotovinskih nenamjenskih kredita u ukupnim kreditima kuéanstvima reagirala
izdavanjem ,,Preporuke o postupanju pri odobravanju nestambenih kredita potroSa¢ima‘.
Njome je kreditnim institucijama preporu¢eno da za nestambene kredite s izvornim rokom
dospijeca jednakim ili ve¢im od pet godina, pri utvrdivanju kreditne sposobnosti potrosaca
uzimaju u obzir minimalne troskove zivota u skladu sa zasticenim dijelom place propisanim
Ovr$nim zakonom (Financijska stabilnost, 2019, str. 56). Uvodenjem Preporuke dolazi do
usporavanja rasta kredita u segmentu gotovinskih nenamjenskih kredita tijekom 2019. godine,
a to smanjenje se nastavilo i pocetkom 2020. godine Rast zaduZenosti ku¢anstava u razdoblju
prije 2020. godine, predvoden rastom gotovinskih nenamjenskih kredita, je doveo do povecanja
sistemskih ranjivosti sektora kuéanstva. Navedeno je dovelo do povecanja optere¢enosti
kuc¢anstava dugom i do usporavanja pada sistemske ranjivosti sektora kucanstava u 2018. i
2019. godini. Medutim, HNB (Financijska stabilnost, 2020), isti¢e da se ranjivost sektora

kucanstava i dalje nalazi na umjerenim razinama.

Graf 7: Promjene duga kuc¢anstava
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2020) Financijska stabilnost (online), broj 21, str. 21. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-21[21.08.2020].

Pritom se u 2019. godini zaduzenost kucanstava, mjerena udjelom u BDP-u, povecala za 8

postotnih bodova u odnosu na 2018. godinu, $to je odraz rasta transakcija sa kreditnim
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institucijama (razlika izmedu novoodobrenih kredita i otplate postoje¢ih dugovanja), koje su u

2019. godini iznosili 2,3% BDP-a (graf 7).

Negativna kretanja na trziStu rada i smanjenje potrosackog optimizma su imali utjecaj na
spremnost ku¢anstava na potrosnju, kao i na njihovu spremnost za preuzimanjem novog duga.
To je rezultiralo u zaustavljanju povecanja iznosa duga kucanstava prema kreditnim
institucijama, $to se prvenstveno ogleda u smanjenju kreditiranja ku¢anstava od strane banaka

pocetkom 2020. godine.

Unato¢ smanjenju kredita kucanstava u segmentu gotovinskih nenamjenskih kredita, stambeni
potroSacki krediti su 1 dalje u porastu. Rast stambenih potroSackih kredita je potaknut
prvenstveno programom drZzavnog subvencioniranja stambenih kredita, kojim se zeli olaksati
pitanje stambenog zbrinjavanja gradana mladih od 45 godina, pod uvjetom da nemaju ve¢ neku
nekretninu u svom vlasnistvu. Za provedbu programa je zaduzena Agencija za pravni promet i
posredovanje nekretnina (APN). Program je zapoceo 2017. godine, kada je broj odobrenih
subvencija iznosio 2307. Na kraju 2019. godine taj broj je porastao na 4154 odobrenih

subvencija.

Graf 8: Udio kunskih kredita u ukupnim kreditima banaka (%)
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2020) Financijska stabilnost (online), broj 21, str. 19. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-21[21.08.2020].

IzloZenost sektora ku¢anstva valutnom riziku se smanjila tijekom 2018.12019. godine, s rastom
udjela kunskih kredita u novoodobrenim kreditima banaka uslijed povec¢anja udjela gotovinskih

nenamjenskih kredita u ukupnim kreditima kucanstava. Po¢etkom 2020. godine, udio kunskih
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kredita u ukupnim kreditima se zadrzao na istoj razini kao i 2019. godine, te su kunski krediti

iznosili 54% ukupnih kredita ku¢anstvima (graf 8).

Povecéanje gotovinskih nenamjenskih kredita tijekom 2018. godine utjecalo je na smanjenje
izlozenosti ku¢anstava kamatnom riziku. Razlog tome je $to se gotovinski nenamjenski krediti

ve¢inom odobravaju uz fiksne kamatne stope.

Pocetkom 2020. godine smanjenje gotovinskih nenamjenskih kredita je dovelo do poveéane
izlozenosti sektora kucanstva kamatnom riziku, zbog jaCanja stambenog kreditiranja koje se
uglavnom odvijalo po varijabilnim kamatnim stopama. Udio kredita odobrenih uz fiksne
kamatne stope je u 2019. godini dosegnuo 48%, dok je krajem ozujka 2020. godine njihov udio
u ukupnim kreditima iznosio 49%. Udio varijabilnih kamatnih stopa u promatranom razdoblju

je 1znosio 52%, odnosno 51% (graf 9).

Graf 9: IzloZenost sektora kuéanstva kamatnom riziku (2010.- oZujak 2020.)
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2020) Financijska stabilnost (online), broj 21, str. 19. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-21[21.08.2020].

Unato¢ tome $to je opterecenost sektora kucanstava dugom ocijenjena umjerenom od strane
HNB-a, daljnje pogorSanje u gospodarskim kretanjima moze imati znatan utjecaj na njihovu
mogucnost otplate duga kreditnim institucijama. Naime, povecanje zaduzenosti kucanstava 1
povecanje u kreditiranju kucanstava od strane banaka, moze pridonijeti ekonomskom rastu.
Medutim, u slucaju da se neka zemlja neocekivano suoci s nekim ekstremnim negativnim
Sokom, kao S$to je u ovom sluc¢aju pandemija novog koronavirusa popra¢ena mjerama za njeno
suzbijanje, zaduzenost ku¢anstava moze povecati vjerojatnost nastanka bankarskih kriza i moze
prouzrociti zna¢ajne probleme za gospodarstva. Daljnje povecanje nezaposlenosti moze dovesti
do smanjenja raspolozivog dohotka kod nekih kucanstava, §to moze narusiti njihovu moguénost

otplate kredita, a banke ¢e u tom slucaju biti suocene s kreditnim rizikom. Uz to, nastavno
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zaduzivanje kucanstava u segmentu stambenih kredita, potaknuto programom drzavnog
subvencioniranja, moze povecati izlozenost kucanstava kamatnom riziku. Povecanje u
kamatnim stopama moZe dovesti do povecanog tereta otplate kredita kod onih duznika koji su

ugovorili kredite uz varijabilnu kamatnu stopu.

5.2.2. TrziSte nekretnina

Prekomjerno povecanje u cijenama nekretnina moze pogodovati stvaranju cjenovnog balona, a
u slu¢aju njegova pucanja dolazi do krize na trziStu nekretnina, koja se zatim moze preliti na
cjelokupno gospodarstvo. Stvaranje balona na trziStu nekretnina se u financijskoj literaturi
povezuje s rastom stambenog kreditiranja od strane banaka (Crowe et al., 2011, str. 3), kaois

pretjeranim optimizmom od strane potroSaca u vezi daljnjih kretanja na trziStu nekretnina.

Optimizam potroSaca ¢e pritom trajati onoliko dugo koliko banke podrzavaju taj optimizam
financiranjem kredita stanovniStu. Kada balon cijena pukne banke, suocene s rastom
neprihodonosnih kredita u svojim portfeljima zbog prevelike izlozenosti tom sektoru, smanjuju
ponudu kredita svim sektorima u gospodarstvu. U gospodarstvima u kojima su banke glavni
izvor financiranja, to moZze biti pogubno za daljnja ulaganja i gospodarski rast (Herring 1

Wachter, 1998, str.74).

Jedan od glavnih ¢imbenika koji su doveli do razvoja posljednje financijske krize jest upravo
prekomjeran rast u cijenama nekretnina u SAD-u, §to je poprac¢eno dugim razdobljem niskih
kamatnih stopa. Pucanje balona na trzistu nekretnina je rezultiralo u krizi na trzistu hipotekarnih
kredita, koja se zatim prelila na cijeli financijski sustav. Slom na trziStu stambenih nekretnina
je imao znatan utjecaj na europske bankovne sustave zbog prevelike izloZenosti nekih drzava
tom trzistu. ,,Zbog velike izlozenosti sektoru nekretnina banke su se suocile s velikim gubicima
od umanjenja vrijednosti nakon pada vrijednosti na trziStu nekretnina. Veliki gubici proizasli iz
neprihodonosnih kredita za kupnju nekretnina u nekim su sluc¢ajevima bili glavni izvor
zabrinutosti za financijsku stabilnost, §to je potaknulo vlade da reagiraju, ukljucujuci i putem
opseznih programa dokapitalizacije i programa financijske pomo¢i kako bi sprijecile propast

sistemski vaznih banaka“ (Brki¢, 2020, str. 19).

Nekretnine predstavljaju tipican kolateral pri zaduzivanju kod banaka. Pad u cijenama

nekretnina utjeCe na smanjenje vrijednosti kolaterala banaka, otezava kreditiranje od strane
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banaka te povecava vjerojatnost neispunjavanja obveza od strane duznika. Posljedi¢no dolazi

do slabljenja gospodarskih uvjeta i povecava se kreditni rizik banaka (Musta¢, 2019, str. 81).

Deng et al. (2019) definiraju dva klju¢na kanala putem kojeg fluktacije u cijenama nekretnina
mogu imati negativan utjecaj na bankovni sustav u cjelini. Kako se cijene nekretnina smanjuju,
smanjuje se 1 profitabilnost banaka, ne samo putem izravne devalvacije te imovine, ve¢ i
posredno putem povecanja nelikvidnih zajmova. Banke koje su snazno izloZene trzistu
nekretnina nece biti u stanju izdrZati taj Sok i mogu bankrotirati. Obzirom na to da su banke
medusobno povezane putem medubankovng trziSta, incijalni Sok koji je pogodio pojedine
banke Ce se prositi i na ostale banke u sustavu. Drugi znacajan kanal Sirenja nestabilnosti medu
bankama usljed puknuca cjenovnog balona imovine je kanal prisilne rasprodaje imovine od
strane banaka u cilju pribavljanja likvidnosti. Dolazi do daljnjeg smanjenja u vrijednosti
nekretnina, a u ekstremnim situacija moze doéi i do zamrzavanja trzista nekretnina, a cijene ¢e

nastaviti dalje padati $to vodi do nesolventnosti banaka u sustavu.

Crowe et al. (2011) u svom radu analiziraju vezu izmedu pucanja cjenovnog balona na trzistu
nekretnina i bankarskih kriza, te uvidaju da je snaga utjecaja financijske krize na gospodarstva
povezana sa jaCinom porasta cijena nekretnina u razdobljima prije krize. U posljednjoj
globalnoj financijskoj krizi, slom americkog trzista hipotekarnih kredita je bio glavni pokretac
krize, ali zemlje koje su najteze pretpjele krizu su upravo one koje su ve¢ bile suocene sa
prekomjernim rastom cijena nekretnina. Pritom, uvidaju da su, povijesno gledano, mnoge
velike epizode bankarskih kriza povezane sa procvatima u cijenama nekretnina. Primjecuju da
je u slucaju 46 sistemskih bankarskih kriza, za koje su dostupni podaci o cijenama nekretnina,

za vise od dvije tre¢ine tih kriza prethodilo postojanje cjenovnog balona na trzistu nekretnina.

Republika Hrvatska ve¢ niz godina biljezi trend rasta cijena nekretnina. Indeks cijena stambenih
nekretnina (ICSN), kojeg je razvila Hrvatska narodna banka u suradnji s Drzavnim zavodom
za statistiku u cilju mjerenja kretanja trzi$nih cijena stambenih objekata, ukazuje na to da se
rast cijena nekretnina nastavio i u prvom tromjesecju 2020. godine (HNB, Indeksi cijena, 2020).
Pritom postoji znacajan nesrazmjer u dinamici kretanja cijena nekretnina medu regijama. Jadran

1 grad Zagreb biljeZe znatno brzi rast cijena nekretnina nego li ostatak zemlje (graf 10).

U 2019. godini cijene stambenih nekretnina u gradu Zagrebu i Jadranskoj obali na godisnjoj
razini u prosjeku su porasle za 13,2%, odnosno za 6,9%. U prvom tromjesecju 2020. godine,

cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj su porasle za 9,1% u odnosu na isto razdoblje prosle
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godine, dok su cijene stambenih nekretnina u gradu Zagrebu i na Jadranu u usporedbi s prvim

tromjesecjem 2019. godine porasle za 12,6%, odnosno za 5,7%.

Cijene nekretnina na Jadranu i u Zagrebu su se prvenstveno kretale u skladu sa kretanjima
turistickog prometa. Prema publikaciji ,,Pregled trzista nekretnina Republike Hrvatske 2019%,
koju u suradnji s Ekonomskim institutom Zagreb objavljuje Ministarstvo gradevinarstva i
prostornog uredenja, postoji pozitivna korelacija izmedu intenziteta turistiCke aktivnosti u

zemlji i medijalne cijene nekretnine (graf 11).

Graf 10: Prosje¢ne godiSnje stope promjena cijena stambenih nekretnina medu regijama
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Izvor:  izrada  studentice prema HNB  (2020) [Indeksi cijena  (online). Dostupno  na:
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/odabrane-nefinancijske-statistike/indeksi-cijena [23.08.2020].

Graf 11: Odnos broja ostvarenih turistickih no¢enja i medijalne cijene apartmana/stana

po jedinicama lokalne samouprave u 2018. godini
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Izvor: Ekonomski institut, Zagreb (2020) Pregled trZista nekretnina Republike Hrvatske 2019. (online), str. 131,
Zagreb, Dostupno na: https://www.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/pregled-trzista-nekretnina-republike-
hrvatske/4273 [18.08.2020].

Povecana potraznja za nekretninama duz Jadrana i Zagreba u svrhu koriStenja za turisticku
aktivnost (dnevni/tjedni najam) vodi do rasta cijene nekretnina, a time i do povecanja obujma
novogradnje na tom podrucju. HNB (Finacijska stabilnost, 2020, str. 22) isti¢e da su cijene
stambenih nekretnina u 2019. godini porasle iznad razine odredene fundamentima. U ¢imbenike
koji su pogodovali takvom rastu cijena nekretnina spadaju povoljni trendovi na trzistu rada, rast
optimizma potrosa¢a glede namjere kupnje stambene nekretnine, intezivnije stambeno
kreditiranje, kao 1 kretanje kamatnih stopa na stambene kredite koje biljeze povijesno niske

razine (graf 12).

Graf 12: Kretanje kamatnih stopa na stambene kredite u europodrucju i Republici

Hrvatskoj
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2020) Financijska stabilnost (online), broj 21, str. 25. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-21[21.08.2020].

Uz povoljna kretanja u makroekonomskom okruzenju, povecanoj potraznji za stambenim
nekretninama pogodovalo je i provodenje programa drzavnog subvencioniranja stambenih

kredita, koji je u¢inio nekretnine financijski dostupnijima olakSavajuéi teret otplate duga.

Nakon uvodenja epidemioloskih mjera u 2020. godini, glavna aktivnost na trzi$tu nekretnina se
odnosila na realizaciju prethodno ugovorenih transakcija, od kojih je vec¢ina njih ugovorena u

okviru drzavnog programa subvencioniranja stambenih kredita. Broj transakcija posljednjih
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godina je tako snaZznije rastao u razdobljima provodenja APN-a (Financijska stabilnost, 2020,

str. 23).

PogroSanja u gospodarskim kretanjima su imala snazan utjecaj na smanjenje poslovnog
optimizma u gradevinarstvu, §to je posljedicno dovelo i do smanjenja obujma gradevinskih
radova u drugoj polovici 2020. godine. Kalendarski prilagodeni indeks gradevinskih radova je

tako u svibnju 2020. godine manji za 2,2% u odnosu na svibanj 2019. godine (graf 13).

Graf 13: Promjene u obujmu gradevinskih radova
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Izvor: izrada studentice prema podacima DZS-a (2020) Statistika u nizu: gospodarstvo-osnovni pokazatelji

(online). Dostupno na: https://www.dzs.hr/Hrv/publication/StatisticsInLine.htm [22.08.2020].

S obzirom na teku¢a gospodarska kretanja, postoji izvjesna vjerojatnost da ¢e se nepovoljna
kretnja u makroekonomskom okruzenju preliti i na trziSte nekretnina. Daljnje povecanje
nezaposlenosti ¢e smanjiti potraznju za nekretninama, a time i dovesti do pada njihovih cijena.
Uz to, velika je vjerojatnost da ¢e nepovoljna kretnja u turizmu, koja se javljaju u vidu
smanjenja broja dolazaka turista 1 njihovih nocenja, uvelike utjecati na potraznju za
nekretninama na Jadranu. Navedeno ¢e utjecati na vrijednost kolaterala u bilancama banaka,

kao 1 na povecanje udjela neprihodonosnih kredita u kreditnim portfeljima banaka.

5.2.3. Turizam

Rastuéi znacaj turizma u Republici Hrvatskoj ve¢ duze vrijeme potice raspravu o prevelikoj

ovisnosti gospodarstva o tom sektoru, kao i kritike o razvoju hrvatskog turizma kao

64



monokulture koja pogoduje stvaranju rentne ekonomije. Hrvatski turizam karakterizira
prostorna koncentracija i visok stupanj sezonalnosti. Aktivnosti turistickog sektora ponajvise
su izrazene u jadranskim Zupanijama, gdje je on ve¢ dugi niz godina klju¢ni pokretac
ekonomskih aktivnosti. Povecanje u broju dolazaka i nocenja turista, a time i porast u prihodima
od turizma u platnoj bilanci drzave, doveli su do povecanja vaznosti sektora turizma, pri cemu
je upitna njegova odrzivost u dugom roku. U pitanje ne dolazi samo njegov utjecaj na
infrastrukturu 1 okoli$, ve¢ 1 potencijalni u¢inak na gospodarska kretanja u zemlji u slucaju

dolaska do nepovoljnih kretanja u turistickim aktivnostima.

Utjecaj turizma na gospodarsku aktivnost se moze promatrati sa Cetiri aspekta (Piculjan et al.,

2018, str. 590-595):

1. Makroekonomski aspekt — koji promatra utjecaj turizma na ekonomske varijable na
razini drzave ili regije, kao $to su bruto domaci proizvod, zaposlenost, ekonomski rast,
uvoz, te varijable koje nisu isklju¢ivo makroekonomske naravi ali se mogu promatrati
u tom kontekstu, poput dohotka, efekt istiskivanja, nizozemske bolesti.

2. Mikroekonomski aspekt — odnosi se na sektorski utjecaj turizma i temelji se na
varijablama na razini pojedinacnih sektora ili turistickih odredista, kao §to su cijene
nekretnina, promet nekretninama, kvaliteta Zivota te faktori vezani uz infrastrutkurnu
razvijenost destinacije i zagadenje okoliSa.

3. S aspekta rezidenta — gdje se istrazuje percepcija rezidenta u kontekstu utjecaja turizma
na faktore kao Sto su zaposlenost, cijene dobara i usluga, prihode rezidenata, kretanja u
cijenama nekretnina i generiranje koristi inozemnim investitorima.

4. Interdisciplinarni pristup — razmatra utjecaje turizma u odnosu na razli¢ite aktivnosti i
djelatnosti, koje nisu izravno povezane s turizmom.

Sok za hrvatsko gospodarstvo, koji se javio u obliku pandemije novog koronavirusa podetkom

2020. godine 1 mjera za njeno suzbijanje, samo je potvrdio krhkost turistickog sektora.

Zatvaranje granica i/ili ograniavanje neobaveznog putovanja uz zahtjev za karantenom

prekograni¢nih putnika i stavljanje zemlje na takozvanu ,,crvenu listu®, postali su crni labud za

turisticku industriju, ne samo u Hrvatskoj, ve¢ i globalno.

Turizam predstavlja kljucan sektor u globalnoj ekonomiji. U 2019. godini, sektor turizma je
¢inio 29% svjetskog izvoza usluga i biljezio je oko 300 milijuna radnih mjesta Sirom svijeta.
Kao takav, predstavlja vazan izvor prihoda i zaposljavanja u razvijenim zemljama i zemljama

u razvoju (Narayanan et al., 2020, str. 6).
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Medunarodni turizam je jedan od sektora koji je znacajno pogoden pandemijom, §to pokazuju
1 podaci Svjetske turistiCke organizacije Ujedinjenih naroda (engl. The World Tourism
Organization — UNWTO). UNWTO (World Tourism Barometer, 2020) u svom izvjestaju isti¢e
da su medunarodni dolasci turista u broju noc¢enja zabiljezili pad od 56% u prvih pet mjeseci
2020. godine u odnosu na isto razdoblje prosle godine. Najveci pad no¢enja u medunarodnim
dolascima turista je zabiljezen u svibnju, ¢ak 98%, kao odraz ograni¢enja vezanih za putovanja

u gotovo svim odrediStima diljem svijeta (graf 14).

Graf 14: Medunarodni dolasci turista po mjesecima diljem svijeta (u milijunima)
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Izvor: UNWTO, 2020, str. 15

Pritom, podaci pokazuju da zemlje koje su najvise podlozne negativnim kretanjima u turizmu

su ujedno 1 one koje najvise ovise o njemu, a medu njima se nalazi i Republika Hrvatska.

Znacaj turizma za hrvatskog gospodarstvo se prvenstveno ogleda u tome Sto predstavlja
znacajan izvor prihoda u platnoj bilanci drzave, $to potvrduje i znac¢ajan omjer udjela prihoda

od turizma u BDP-u (tablica 5).

Tablica 5: Prihodi od turizma za Hrvatsku (2010.-2019.)

BDP (u mil. EUR) 45919 45894 44223 43478  43.060 43.849 45659 48462 51527  53.983
PRIHOD OD 6.236,8 6.598,6 | 6.8433  7.202,8  7.402.3  7.961,9 8.6350 9.493,0 100965 = 105391
TURIZMA (u mil.

EUR)

UDJEL TURIZMA U 13,6 14,4 15,5 16,6 17,2 18,2 18,9 19,6 19,6 19,5
BDP-u (%)

Izvor: Ministarstvo turizma (2020) Turizam u brojkama (online). Dostupno na: https://www.htz.hr/hr-

HR/informacije-o-trzistima/analize-s-podrucja-turizma/turizam-u-brojkama [05.09.2020].

U 2019. godini, ukupni prihod Republike Hrvatske od turizma iznosio je 19,5% ukupnog BDP-

a, Sto je znacajan porast u odnosu na promatranu 2010. godinu, kada je taj udio iznosio 13,6%.
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Uvidom u kretanja bruto domaceg proizvoda i prihoda od turizma u razdoblju od 2010. do 2019.
godine, primjetno je donekle proporcionalno kretanje tih pokazatelja (graf 15).

Graf 15: Kretanja BDP-a i prihoda od turizma (u milijunima EUR)
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Izvor: izrada studentice prema Ministarstvo turizma (2020) Turizam u brojkama (online). Dostupno na:

https://www.htz.hr/hr-HR/informacije-o-trzistima/analize-s-podrucja-turizma/turizam-u-brojkama [05.09.2020].

Uvidom u podatke o kretanju prihoda od turizma po mjesecima u platnoj bilanci drzave,
primjetna je izrazita sezonalnost ovog sektora, Sto se moZe prikazati na primjeru kretanja

prihoda od turizma u 2018. 1 2019. godini (slika 6).

1.tr.18. 2.tr.18. 3.tr.18. 4.tr.18. 1.tr.19.) 2.tr.19.) 3.tr.19. 4.tr.19)

Roba -2.442,4 -2.471,4 -2.381,7 -2.343,5 -2.582,6 -3.019,2 -2.412,6 -2.435,5
1. Prihodi 2.750,8 3.097,8 3.169,4 3.215,8 3.024,1 3.146,2 3.425,6 3.273,5
2. Rashodi 5.193,2 5.569,2 5.551,1 5.559,3 5.606,7 6.165,4 5.838,2 5.709,0
Usluge 3417 2.021,0 6.109,8 752,6 224,0 2.359,3 6.655,1 1.082,6
1. Usluge oplemenjivanja robe u vlasni$tvu drugih 60,9 67,5 63,4 60,1 65,8 69,9 67,9 72,2
1.1. Prihodi 75,5 81,6 73,0 70,8 775 82,5 79,2 84,3
1.2. Rashodi 14,6 14,1 9,6 10,7 1,7 12,6 1,2 12,2
2. Prievoz 80,3 1417 209,6 122,5 84,8 147,8 191,6 120,9
2.1. Prihodi 232,0 3115 384,3 296,1 249,4 331,5 373,2 298,1
2.2. Rashodi 151,7 169,8 174,7 173,6 164,7 183,7 181,7 177,2
3. Putovanja - turizam 172,8 1.720,6 5.707,5 465,2 72,7 1.907,0 6.242,4 742,2
3.1. Prihodi 468,5 2.123,7 6.085,5 823,4 486,2 2.322,4 6.626,7 1.103,8
3.1.1. Poslovni razlozi 28,3 49,0 56,8 53,4 31,2 63,8 87,6 55,2
3.1.2. Osobni razlozi 440,2 2.074,7 6.028,7 770,0 455,0 2.258,6 6.539,1 1.048,6
3.2. Rashodi 295,8 403,1 378,0 358,2 413,5 4154 384,3 361,6
3.2.1. Poslovni razlozi 58,4 116,4 116,9 125,6 107,7 135,8 69,3 98,2
3.2.2. Osobni razlozi 237,3 286,7 261,1 232,7 305,7 279,6 315,0 263,4

4. Ostale usluge 27,8 91,2 129,3 104,8 0,7 234,6 153,2 1474
4.1. Prihodi 573,8 670,3 803,6 7937 639,0 860,5 880,1 857,3
4.2. Rashodi 546,0 579,1 674,3 688,9 638,3 625,9 727,0 709,9

Slika 6: Kretanje prihoda od turizma u platnoj bilanci drzave (2018.-2019.)

Izvor: HNB (2020) Platna bilanca (online). Dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-
inozemstva/platna-bilanca [02.09.2020].
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Najvedi prihodi od turizma generirani su u drugom i tre¢em tromjesec¢ju promatranih godina.
Takva kretanja su u skladu s kretanjima u broju dolazaka 1 no¢enja turista po mjesecima (graf

16).

Graf 16: Kretanje nocenja i dolazaka turista ( 2017.-2019.)
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Izvor: izrada studentice prema podacima DZS-a (2020) Statistika u nizu: gospodarstvo-osnovni pokazatelji

(online). Dostupno na: https://www.dzs.hr/Hrv/publication/StatisticsInLine.htm [22.08.2020].

Povecanje u broju dolazaka i nodenja turista popraceno je i rastom udjela zaposlenih u

djelatnostima pruzanja smjestaja, pripreme 1 usluZivanja hrane u ukupnoj zaposlenosti (tablica

6).

Tablica 6: Zaposleni u djelatnosti pruZanja smjeStaja, pripreme i usluZivanja hrane (u

tisu¢ama, 2010.-2019.)

Izvor: Ministarstvo turizma (2020) Turizam u brojkama (online). Dostupno na: https://www.htz.hr/hr-

HR/informacije-o-trzistima/analize-s-podrucja-turizma/turizam-u-brojkama [05.09.2020].
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U 2010. godini, oko 82 000 osobe su bile zaposlene u djelatnosti pruzanja smjestaja, pripreme
1usluzivanja hrane. U 2019. godini, zabiljezen je porast u udjelu zaposlenih u ovoj grani turizma

u ukupnom broju zaposlenih za 2,2 postotna boda u odnosu na 2010. godinu.

U 2020. godini, mjere drzava za suzbijanje Sirenja pandemije dovele su do promjena u
turistickim kretanjima. Prema dostupnim podacima HNB-a (Platna bilanca, 2020) u prvom
tromjesecju 2020. godine, prihodi od turizma su se smanjili za 94,3 milijuna eura u usporedbi
s istim razdobljem prosle godine. Medutim, taj podatak se odnosi samo na prvo tromjesecje 1
ne ukazuje na pravu promjenu u kretanjima s obzirom na izrazitu sezonalnost hrvatskog
turistickog sektora. Znacajnija smanjenja u prihodima od turizma se mogu oc¢ekivati s obzirom
na pad broja dolazaka i noéenja turista u mjesecima u kojima se odvija turisticka aktivnost u

Hrvatsko;j.

Prema podacima DZS-a (Statistika u nizu, 2020) u lipnju 2020. godine zabiljeZen je pad u broju
dolazaka turista od 72,7% u odnosu na lipanj 2019. godine (graf 17).

Graf 17: GodiSnje stope promjene u kretanjima dolazaka i no¢enja turista, % (2019.-

srpanj 2020.)
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Izvor: izrada studentice prema prema podacima DZS-a (2020) Statistika u nizu: gospodarstvo-osnovni pokazatelji
(online), Dostupno na: https://www.dzs.hr/Hrv/publication/StatisticsInLine.htm [22.08.2020] i Hrvatska turisticka
zajednica (2020) Informacija o statistickim pokazateljima turistickog prometa (online). Dostupno na:
https://www.htz.hr/sites/default/files/2020-08/Informacija%200%?20statistickim%20pokazateljima%20-
%20srpanj%202020.pdf] [05.09.2020]

Broj noc¢enja turista zabiljeZen u lipnju 2020. godine je manji za 72,4% u odnosu na lipanj

prosle godine. Prema podacima Hrvatske turistiCke zajednice (Informacije o statistiCkim
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pokazateljima turistiCkog prometa za srpanj, 2020), tijekom srpnja 2020. godine, zabiljezeno je
2.449.953 dolazaka turista, $to je pad od oko 57% u odnosu na srpanj 2019. godine. Broj
nocenja u srpnju 2020. godine je pao za oko 73% u odnosu na srpanj 2019. godine. ZabiljeZeni
broj nocenja u srpnju 2020., je iznosio 18.596.819, dok je u srpnju prosle godine zabiljezeno
25.522.680 nocenja turista.

Prema podacima HZZ-a (Mjesec¢ni statisticki bilten, 2020), zabiljeZen je i porast u broju
nezaposlenih osoba u usluznim djelatnostima. U travnju 2020., broj nezaposlenih osoba u
djelatnosti pruzanja smjestaja, pripreme i usluzivanja hrane je iznosio 27 274 Sto je za oko 11
tisuca viSe u odnosu na travanj 2019. godine. U srpnju 2020. godine broj nezaposlenih u tom
sektoru se smanjio na 15 778, §to je medutim za oko 6 tisuca viSe nezaposlenih u odnosu na

srpanj 2019. godine, kada je ta djelatnost biljezila 8811 nezaposlenih (graf 18).

Graf 18. Registrirana nezaposlenost u usluznim djelatnostima (2019.-srpanj 2020.)
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Izvor: izrada studentice prema HZZ (2020) Mjesecni statisticki bilten (online). Dostupno na:

https://www.hzz.hr/usluge-poslodavci-posloprimci/publikacije-hzz/ [05.09.2020].

Putnicke agencije, organizatori putovanja i ostale rezervacijske usluge te djelatnosti povezane
s njima takoder biljeZe znacajan porast u broju nezaposlenih u 2020. godini u odnosu na 2019.
godinu. Tako je broj nezaposlenih u tim djelatnostima u srpnju 2020. godine iznosio 1305, dok

su u istom razdoblju prosle godine zabiljezne 492 nezaposlene osobe (graf 19).
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Graf 19: Usporedba nezaposlenih osoba u putni¢kim agencijama, organizatorima

putovanja i ostalim rezervacijskim uslugama
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Izvor: izrada studentice prema HZZ (2020) Mjesecni statisticki bilten (online). Dostupno na:

https://www.hzz.hr/usluge-poslodavci-posloprimci/publikacije-hzz/ [05.09.2020].

Promjene u kretanjima u turisti¢koj aktivnosti Republike Hrvatske prvenstveno su odraz
situacije povezane s mjerama suzbijanja Sirenja pandemije novog koronavirusa. Medutim, i
prije novonastale situacije vezane uz pandemiju provlacilo se pitanje proizvodi li hrvatski
turizam ve¢ neko vrijeme nepovoljne ufinke na gospodarstvo, zbog prevelikog oslanjanja
zemlje na taj sektor u svrhu poticanja ekonomskog razvoja. Dominatna uloga turizma u
gospodarstvu Hrvatske stoga postavlja pitanje — pati li hrvatski turizam od ,,nizozemske

bolesti*?

Teorijski koncept ,,nizozemske bolesti“ razvili su Corden i Neary (1982), a pojam se prvi puta
spominje u ¢asopisu ,, The Economist* 1997. godine. Dogadaj koji je doveo do imena i koncepta
se odnosi na otkri¢e rezervi plina u Sjevernom moru u Nizozemskoj 1960-ih godina. To otkri¢e
je rezultiralo u znacajnom izvozu plina, a time 1 do fokusiranja na prekomjerni izvoz tog resursa.
Izvozna oslonjenost na jedan resurs dovela je do rastu¢e potraznje za domac¢om valutom, a
zatim do poskupljenja svih domacih proizvoda na medunarodnom trzistu te u konacnici, do
pada konkurentnosti i stagnacije ostalih gospodarskih sektora (Josi¢ i Pandak, 2017, str. 127).
Corden 1 Neary (1982) definiraju ,,nizozemsku bolest* kao ,,fenomen pri kojem procvat u
jednom sektoru razmjenjivih dobara kojim se trguje istiskuje profitabilnost u drugim sektorima
razmjenjivih dobara, izravnim oduzimanjem resursa iz tih sektora i putem realne aprecijacije
teCaja®. Isti autori, razvijaju model prema kojem preveliko oslanjanje zemlje na jedan prirodni
resurs vodi do podjele ekonomije na rastuci sektor (engl. booming sector), padajuci sektor (engl.

lagging sector), te sektor usluga, tj. medunarodno ne-razmjenjivih dobara (engl. non-tradable
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sector). Proizvodi koji proizlaze iz rastuéeg i padajuceg sektora se razmjenjuju po egzogenim
svjetskim cijenama, dok cijenu ne-razmjenjivih dobara uvjetuje ponuda i potraznja na domacem
trziStu. Kljuéni efekti ,,nizozemske bolesti“ se dijele u dvije skupine: efekt potrosnje 1 efekt

alokacije resursa (Corden, 1984, str. 360).

Efekt potroSnje se odnosi na situaciju kada se dodatni prihod iz rastu¢eg sektora usmjeri ka
sektoru ne-razmjenjivih dobara (npr. putem prikupljenih poreza od strane poduzeca iz rastuceg
sektora koje zatim trosi drzava), $to posljedi¢no vodi do rasta cijena u sektoru ne-razmjenjivih
dobara. Navedeno vodi do realne aprecijacije teCaja (odnos izmedu cijena ne-razmjenjivih i
rastu¢ih dobara), jer su cijene u sektoru ne-razmjenjivih dobara odredene kretanjima u ponudi
1 potraznji u gospodarstvu, dok su cijene u rastu¢em sektoru odredene na medunarodnom

trzistu.

Efekt alokacije resursa opisuje situaciju kada povecanje u prihodima u rastu¢em sektoru vodi
do rasta potraznje za radnom snagom u tom sektoru, §to posljedi¢no vodi do premjestanja radne
snage iz padajuceg sektora i iz sektora ne-razmjenjivih dobara u rastu¢i sektor. Seljenje radne
snage iz padajuceg sektora u rastuci sektor vodi do direktne deindustrijalizacije. Dolazi i do
porasta broja radnika u sektoru ne-razmjenjivih dobara, zbog vece potraznje za proizvodima i
smanjenja broja radnika u padaju¢em sektoru, Sto vodi daljnjem opadaju broja radnika u

opadajucem sektoru. To se naziva indirektna deindustrijalizacija (Corden, 1984, str. 360-362).

Kako bi se utvrdilo “pati* 1i hrvatski turizam ve¢ neko vrijeme od ,,nizozemske bolesti* u radu
se analizira utjecaj turizma na hrvatskog gospodarstvo, kroz preispitivanje postojanja efekta
potrosnje i efekta alokacije u razdoblju prije pocetka 2020. godine, kada se javio Sok u obliku

pandemije’.

Prisutnost postojanja efekta potroSnje se analizira stavljanjem u odnos kretanja prihoda od
turizma u milijunima eura i kretanje realnog efektivnog tecaja (eng. real effective exchange rate
—REER) u razdoblju 0od 2010. do 2019. godine. Pritom, poveéanje u kretanju realnog efektivnog
teCaja predstavlja aprecijaciju kune. Cilj analize je utvrditi vodi li povecanje u deviznim
prihodima u turizmu do realne aprecijacije te¢aja. Dobiveni graficki prikaz (graf 20) ukazuje
na to da rast prihoda od turizma nije popracen realnom aprecijacijom kune. Prema tome, nije

zabiljezena prisutnost efekta potrosnje.

! Analiza je napravljena po uzoru na nastavne materijale izv. prof. dr. sc. Josipa Viskovi¢a iz kolegija
»Medunarodne financije 11, 2019/2020.
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Graf 20: Prihodi od turizma u milijunima eura i RER (2010=100)
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Izvor: izrada studentice prema Ministarstvo turizma (2020) Turizam u brojkama (online). Dostupno na:
https://www.htz.hr/hr-HR/informacije-o-trzistima/analize-s-podrucja-turizma/turizam-u-brojkama i World Bank
(2020) Real effective exchange rate indeks (online). Dostupno na:
https://data.worldbank.org/indicator/PX.REX.REER?view=chart&locations=HR [05.09.2020].

Graf 21: Prihodi od turizma u milijunima eura i kretanje broja zaposlenih u sektoru

razmjenjivih i ne-razmjenjivih dobara
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Izvor:  izrada  studentice prema HNB  (2020) Platna  bilanca  (online). Dostupno  na:
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-inozemstva/platna-bilanca [ 02.09.2020] i DZS-a (2020)
Statistika u nizu: gospodarstvo-osnovni pokazatelji (online). Dostupno na:

https://www.dzs.hr/Hrv/publication/StatisticsInLine.htm [22.08.2020]

Da bi se utvrdilo postoji li prisutnost efekta alokacije resursa, analizira se kretanja prihoda od
turizma u milijunima eura 1 kretanje broja zaposlenih u sektoru razmjenjivih 1 sektoru ne-
razmjenjivih dobara. U svrhu uvida u kretanje zaposlenih u sektoru razmjenjivih dobara
promatra se kretanje broja zaposlenih osoba u poljoprivredi i industriji bez gradevine

(djelatnosti koje su prema NKD-2007 razvrstane u skupine: A, B, C, D i E). U sektoru ne-
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razmjenjivih dobara promatra se broj zaposlenih u usluznim djelatnostima (djelatnosti koje su
prema NKD-2007 razvrstane u skupine: G, H i I). Analizom se nastoji utvrditi vodi li porast u
prihodima od turizma do rasta broja zaposlenih u sektoru ne-razmjenjivih dobara, kao i do pada
broja zaposlenih u sektoru razmjenjivih dobara. Kako je vidljivo iz grafa 21, porast u broju
zaposlenih u sektoru ne-razmjenjivih dobara je proporcionalna porastu u prihodima od turizma,
ali samo u vremenima trajanja turistiCke sezone, odnosno u drugom 1 tre¢em tromjesecju
promatranih godina. Nakon tre¢eg tromjesecja, kada dolasci turista pocinju opadati, dolazi do
pada prihoda od turizma, a time i do pada broja zaposlenih u sektoru ne-razmjenjivih dobara.
Krivulja zaposlenih u sektoru ne-razmjenjivih dobara pada ispod razine krivulje koja pokazuje
kretanje u broju zaposlenih u sektoru razmjenjivih dobara po zavrSetka trajanja turisticke
sezone. Povecanje u broju zaposlenih u sektoru ne-financijskih usluga u vrijeme kada dolazi i
do rasta prihoda od turizma ne dokazuje postojanje efekta alokacije resursa. Proporcionalno
kretanje tih dvaju pokazatelja ukazuje samo na sezonski karakter turistickog sektora, ali ne i na
prisutnost postojanja direktne deindustrijalizacije u gospodarstvu. Medutim, treba uzeti u obzir
ve¢ navedenu tvrdnju da su turisticka kretanja u Hrvatskoj prvenstveno koncentrirana na
Jadranu, ¢ime postoji moguénost da na tom podrucju turizam vodi do istiskivanja drugih
gospodarskih djelatnosti i pogoduje stvaranju meduregionalnih razlika u zemlji. Za primjer se
uzima Splitsko-dalmatinska Zupanija. Analizira se kretanje broja zaposlenih u sektoru ne-
razmjenjivih dobara i broja zaposlenih u sektoru razmjenjivih dobara. Promatra se njihovo

kretanja u odnosu na kretanje prihoda od turizma u milijunima eura (graf 22).

Vidljivo je da je u promatranom razdoblju kretanje broja zaposlenih u sektoru ne-razmjenjivih
dobara proporcionalno s kretanjem razine prihoda od turizma. Na podrucju Splitsko-
dalmatinske Zupanije, s povecanjem prihoda od turizma dolazi i do porasta u broju zaposlenih
u sektoru ne-razmjenjivih dobara, ali i do smanjenja broja zaposlenih u sektoru razmjenjivih
dobara. U okviru koncepta ,,nizozemske bolesti moze se re¢i da postoji prisutnost direktne

deindustrijalizacije na tom podrucju.
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Graf 22: Prihodi od turizma u milijunima eura i kretanje broja zaposlenih u sektoru
razmjenjivih i sektoru ne-razmjenjivih dobara u Splitsko-dalmatinskoj Zupaniji (2011.-

2019.)
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Izvor: izrada studentice prema podacima DZS-a (2011.-2019.) Zaposleni prema podrucjima i djelatnostima
(online) i Ministarstvo turizma (2020) Turizam u brojkama (online). Dostupno na: https://www.htz.hr/hr-

HR/informacije-o-trzistima/analize-s-podrucja-turizma/turizam-u-brojkama [05.09.2020].

Vazno je naglasiti da primjenjivost analize efekta ,,nizozemske bolesti u okviru teorijskog
koncepta kojeg su razvili Corden 1 Neary (1982) u vidu turizma je upitno zato $to postoje neke
znacajne razlike izmedu izvoza roba i turizma. Turisti mogu posjetiti zemlju izvoznicu i
konzumiraju dobra i usluge unutar zemlje. Tako roba kojom se inace ne moze trgovati postaje
djelomi¢no razmjenjiva u prisutnosti turizma. Nadalje, turisti konzumiraju dobra i usluge u
sklopu paket aranzmana 1 procjenjuju cijenu putovanja u cjelini, a ne cijenu pojedina¢nog dobra
Holzner, 2011, str. 1). Drugim rije¢ima, u modelu ,,nizozemske bolesti* koji je prezentiran od
strane Corden i Neary (1982) promjene u kretanjima u sektoru ne-razmjenjivih dobara su
indirektna posljedica kretanja u rastu¢em sektoru. U slucaju turizma, koji se u ovom slucaju
promatra kao upravo taj rastuci sektor, dolazi do direktne, a ne posljedi¢ne potraznje za dobrima

iz sektora ne-razmjenjivih dobara.

Na primjeru Republike Hrvatske, ne moze se u potpunosti govoriti o postojanju ,,nizozemske
bolesti“. Medutim, kako je pokazano na primjeru Splitsko-dalmatinske Zupanije, postoji
prijetnja dolaska do direktne deindustrijalizacije u onim podru¢jima gdje turizam ima

dominantu ulogu.
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Neproporcionalni razmjer izmedu onih koji su zaposleni u usluznim djelatnostima i onih koji
su zaposleni u takozvanom sektoru razmjenjivih dobara je vidljiv na primjeru Splitsko-
dalmatinske Zupanije. Poremecaji u turizmu, kao §to je u ovom slucaju pandemija, predstavljaju
prijetnju u vidu gubitaka u poslovanju poduzeéa, koja se bave turizmom i povezanim
djelatnostima i gubitka radnih mjesta ljudi zaposlenih u tim sektorima. Navedeno ¢e imati

utjecaj na njihov dohodak, potrosnju i moguénost servisiranja duga bankama.

Prema HNB-u (Financijska stabilnost, 2020) u razdoblju od sije¢nja do svibnja 2020. godine
najvec¢i pad u prihodima poduzeca je zabiljeZzen upravo u djelatnostima pruzanja smjestaja,
ugostiteljstva 1 putnickim agencijama, obzirom da su one ovisne o socijalnom kontaktu (graf

23).

Graf 23: Kretanje prometa u sektoru nefinancijskih poduzeca (sije¢anj-svibanj 2020.)
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Izvor: HNB (2020) Financijska stabilnost (online), broj 21, str. 30. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/financijska-

stabilnost-21 [21.08.2020].

Uz to, HNB (Financijska stabilnost, 2020) isti¢e da turisticka djelatnost prevladava u odobrenim
kreditima, odgodama i1 reprogramima postoje¢ih obveza, pri ¢emu u kreditnoj potraznji
turistickog sektora prevladavaju obnovljeni krediti za obrtni kapital te obnovljeni
(restrukturirani) investicijski krediti, dok novih kredita za investicijske aktivnosti gotovo da i

nije bilo (graf 24).
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Graf 24: Novodobreni krediti sektoru nefinancijskih poduzeca
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Izvor: HNB (2019) Financijska stabilnost (online), broj 21, str. 31. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/financijska-
stabilnost-21 [21.08.2020].

Uz otezano odrzavanje likvidnosti od strane poduzeca koja se bave turizmom, kao i povecanje
u broju nezaposlenih u tom sektoru, javlja se i dodatna prijetnja uslijed pogorSanja u turistickim
kretanjima u obliku moguceg pada u cijenama nekretnina. Naime, kako je ve¢ naglaseno, rast
u cijenama nekretnina je proprocionalan sa kretanjima u turizmu. U Zupanijama koje biljeze
pojacanu turisticku aktivnosti zabiljezeno je znacajnije povecanje u cijenama nekretnina u
odnosu na ostatak zemlje. Prema tome, problemi u turizmu mogu znac¢ajno poremetiti stabilnost
trziSta nekretnina, a time 1 dodatno nastetiti financijskoj stabilnosti gradana 1 banaka ukoliko
dode do povecanja u ponudi stanova, a time i do pada u njihovim cijenama. Zbog novonastale
situacije i neizvjesnosti u vezi daljnjeg razvoja pandemije moze se ocekivati i pad u daljnjim

ulaganjima u turisticki sektor, zbog opreza ulagaca u hotele i sli¢ne zgrade.

Problemi u sektoru turizma mogu stoga imati multiplikativan u¢inak na gospodarska kretanja u
Republici Hrvatskoj u vidu smanjenja prihoda u platnoj bilanci drzave, povecanja
nezaposlenosti, a time i posljedi¢nog smanjenja prihoda i raspolozivog dohotka rezidenata,
smanjenja inozemnog ulaganja i smanjenja u cijenama nekretnina, posebice na Jadranu. Sa
uvodenjem epidemioloSkih mjera pocetkom 2020. godine, sektor turizma je od generatora

gospodarskog rasta postao pojacivac sistemskog rizika za financijsku stabilnost zemlje.
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5.3. Rizici vezani uz bankarski sektor

Prethodno uocene ranjivosti u kljucnim sektorima u hrvatskom gospodarstvu mogu utjecati na
stabilnost poslovanja banka, dok inicijalne slabosti unutar samog bankarskog sektora mogu
pridonijeti materijalizaciji sistemskog rizika u financijskom sustavu, pojacavajuci time dodatno
negativno djelovanje Soka (u ovom sluCaju pandemije novog koronavirusa) na realnu
gospodarsku aktivnost. U nastavku se analiziraju strukturne karakteristike hrvatskog
bankarskog sektora, koje mogu pridonijeti Sirenju Sokova medu bankama u sustavu. Analizira
se 1 kvaliteta kreditnog portfelja banaka kako bi se stekao uvid u trenutno zdravlje hrvatskog
bankarskog sektora te kako bi se mogla procijeniti sama otpornost hvatskih banaka u slucaju

prelijevanja negativnih Sokova iz realne ekonomije na financijski sustav.

5.3.1. Analiza koncentracije hrvatskog bankarskog sektora

U razdoblju od 2010. godine do 2019. godine zabiljeZen je trend smanjenja broja hrvatskih
banaka. Na kraju 2019. godine dopustenje za rad imalo je 20 banaka od ¢ega je njih 7 imalo
status sistemski vaznih kreditnih institucija (ostale sistemski vazne kreditne institucije — OSV).
OSV kreditne institucije su one institucije kod kojih poremecaji u poslovanju ili prestanak

poslovanja mogu dovesti do sistemskog rizika u Republici Hrvatskoj (tablica 7).

Trend smanjenja broja banaka zapoceo je 2010. godine kada su poslovale 33 banke. Znatno
smanjenje broja banaka zabiljezeno je 2018. godine, kada se u odnosu na prethodnu godinu broj
banaka smanjio za 4, odnosno s 25 na 21. Razlog tome je pokretanje stecajnog postupka u Tesla
Stednoj banci, postupka redovne likvidacije u Primorskoj banci te pripajanje dvaju banaka OSV
bankama. U listopadu 2018. godine, Veneto banka je pripojena Privrednoj banci Zagreb, a
Splitska banka je pripojena OTP banci Hrvatske. U 2019. godini broj banaka se smanjio na 20
kada je Jadranska banka pripojena Hrvatskoj posStanskoj banci (Bilten o bankama, 2019, str. 6).
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Tablica 7: OSV kreditne institucije u Republici Hrvatskoj

Visina stope zastitnog
0OSV KREDITNA INSTITUCIJA BODOVI sloja za OSV kreditnu
instituciju

Zagrebacka banka d.d., Zagreb 2991 2,0%
Erste&Steiermirkische Bank d.d., Rijeka 2209 2,0%
Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb 1870 2,0%
Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb 763 2,0%
OTP banka Hrvatska d.d,, Split 642 2,0%
Addiko Bank d.d., Zagreb 468 2,0%
Hrvatska po$tanska banka d.d., Zagreb 262 0,2%

Izvor: HNB (2019) Priopcenje o preispitivanju utvrdivanja ostalih sistemski vaznih kreditnih institucija u
Republici Hrvatskoj (online). Dostupno na: https://www.hnb.hr/documents/20182/2293886/h-priopcenje-
preispitivanje-sistemski-vaznih-ki-u-RH_8-1-2019.pdf/33blebad-c906-4cf5-aa2a-453375ac538a [21.06.2020].

U ukupnom broju banaka u razdoblju od 2006. do 2019. godine prevladaju banke u stranom
vlasnistvu, ¢iji se broj u 2018. smanjio s 15 na 11. Broj banaka u stranom vlasniStvu u 2019.

godini je ostao nepromijenjen u odnosu na prethodnu godinu.

Graf 25: Kretanje broja banaka i vlasni¢ka struktura banaka (2006.-2019.)

B Strano vlasnistvo W Domace privatno vlasnistvo Domace drzavno vlasnistvo

Izvor: izrada studentice prema podacima HNB (2007.-2019.) Bilten o bankama [13.07.2020].

Smanjenje broja banaka i pripajanje banaka OSV bankama u sustavu je imalo znatan utjecaj na

povecanje razine koncentracije hrvatskog bankovnog sustava.

Koncentracija odredenog trzista se veze uz pojam konkurencije izmedu sudionika na tom trzistu

1 pretpostavka je da ¢e konkurencija biti manja na izrazito koncentriranim trzistima (Ljubaj,
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2005, str. 1). Unato¢ dvojakim rezultatima empirijskih istrazivanja o utjecaju koncentracije na
konkurenciju na nekom trzistu, kao i oprecnim stavovima o pozitivnim i negativnim u¢incima
vece koncentracije na trziSnu strukturu, u analizi sistemskih rizika bankovnog sustava veca
razina koncentracije je prepoznata kao strukturna ranjivost i sistemska prijetnja za stabilnost
financijskog sustava. Razlog tome je $to u visokokoncentriranom sustavu odredeni rizik moze

postati sistemski uslijed djelovanja efekta zaraze.

Najcesce koristeni pokazatelji stupnja koncentracije nekog trzista su koeficijent koncentracije

(engl. concentration ratio - CR) 1 Herfindahl-Hirschmanov indeks (HHI).

Koncentracijski omjer (CR) pokazuje koliki je udio najvecih banaka u ukupnoj bankarskoj
industriji te predstavlja naj¢es¢u i najjednostavniju mjeru koncentracije u literaturi (Ljubaj,

2005, str. 4). Izrazava se formulom:

n
CR, = Z S;
i=1

gdje je:
k — broj najvecih banaka, ¢iji se udio izrac¢unava od ukupnog broja banaka,
S —udio i — te banke.

Obic¢no se izra¢unava udio imovine najvec¢ih banaka u ukupnoj imovini bankarske industrije, a
u praksi se najcesce koriste pokazatelji za Cetiri ili osam najvecih banaka u industriji. U svrhu
lakse interpretacije dobiveni koncentracijski omjer se najées¢e mnozi sa 100 i tumaci se kao

postotak udjela na odredenom trzistu (Ljubaj, 2005, str. 5).

Tablica 8: Znacdenje razina koncentracijskih omjera

CR,, Stupanj koncentracije na trzistu

Nema koncentracije. Predstavlja savrSenu konkurenciju ili

0% monopolisticku konkurenciju. Na primjer, CR4 = 0%, zna¢i da Getiri
najvece tvrtke u industriji ne bi imale znacajan trzisni udio.

0%-40% Niska koncentracija trziSta. Koncentracija se kreCe od savrSene

konkurencije u smjeru oligopola.
40%-70% Umjerena koncentriranost trzista. Industrija u tom rasponu vjerojatno je
oligopol.
Visoka koncentracija trZiSta. Koncentracija se krece od oligopola u
70%-100% . : ! =P
smjeru monopola.

100% Potpuna koncentracija trzi§ta. Monopol. Na primjer, CR1= 100%.

Izvor: izrada studentice prema Wikipedia (2020) Concentration ratio (online). Dostupno na:

https://en.wikipedia.org/wiki/Concentration_ratio [19.07.2020].
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Omjer koncentracije krece se od 0 do 100. Ako je omjer 0, tada postoji beskonacan broj banaka
s istim iznosom imovine, $to se odnosi na postojanje savrSene konkurencije na trzistu (Galeti¢
1 Obradovi¢, 2018, str. 604). U sluc¢aju da je omjer 100, tada na trZiStu prevladava potpuna

koncentracija.

Za potrebe ovog rada izraunat je koeficijent koncentracije za Cetiri najvece banke u Republici

Hrvatskoj (tablica 9).

Tablica 9: Koncentracijski omjer 4 najvece banke u Republici Hrvatskoj u 2019.

Ime institucije Imovina Udio u ukupnoj imovini
svih banaka
Zagrebacka banka d.d. 114.396.398 27,77%
Privredna banka Zagreb d.d. 82.174.063 19,95%
Erste&Steiermirkische Bank d.d. 64.242.228 15,60%
OTP banka Hrvatska d.d. 41.259.159 10,02%
CR 4 (%) 302.071.848 73,33%

Izvor: izraun studentice prema HNB (2020) Pokazatelji poslovanja kreditnih institucija. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-
institucije/kreditne-institucije/pokazatelji-poslovanja-kreditnih-institucija [13.07.2020].

Udio imovine promatranih banaka u 2019. godini je porastao na 73,33%, dok je u 2010. godini
iznosio 58,21%. Najveci udio u promatranom razdoblju je imala Zagrebacka banka, ¢iji udio u

ukupnoj imovini svih banaka u 2019. godini iznosi 27,77%. Ukupna imovina svih banaka u

Hrvatskoj je u 2019. godini iznosila 411.908.613 HRK?.

Tablica 10: Koncentracijski omjer 4 najveée banke u Republici Hrvatskoj (2010.-2019.)

Imovina 4 najveée banake u Ukupna imovina bankarskog CR 4 (%)
RH sektora RH
2010. 227.650.495 391.071.191 58,21%
2011. 242.067.165 406.937.650 59,49%
2012. 245.148.758 399.915.727 61,30%
2013. 246.583.534 397.845.681 61,98%
2014. 247.648.150 395.237.713 62,66%
2015. 250.607.590 393.394.272 63,70%
2016. 249.479.187 388.721.922 64,18%
2017. 254.922.447 391.336.412 65,14%
2018. 299.850.935 408.667.300 73,37%
2019. 302.071.848 411.908.613 73,33%

Izvor: izraCun studentice prema HNB (2012.-2019) Bilten o bankama i HNB (2020) Pokazatelji poslovanja

kreditnih institucija [13.07.2020].

2 Podaci za imovinu banaka za 2019. godinu su izra¢unati prema HNB (2020) Pokazatelji poslovanja kreditnih
institucija);

institucija  (Tablica SP6

institucije/kreditne-institucije/pokazatelji-poslovanja-kreditnih-institucija [13.07.2020].

Bonitetni

o poslovanju kreditnih
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-

Dostupno




Prikazano je i1 kretanje koeficijenta koncentracije (CR4%) za Cetiri najvece banke u razdoblju
od 2010. do 2019. godine (graf 26). Vidljivo je da koeficijent koncentracije raste kako se broj
banaka u sustavu smanjuje. U 2010. godini ukupna imovina za Cetiri najvece banke je iznosila
227.650.495 HRK, dok je u 2019. godini iznosila 302.071.848 HRK. Vrijednost koeficijenta
koncentracije (CR4%) u 2019. godini od 73,33% ukazuje na oligopolsku strukturu, kao i na

visoku koncentraciju bankovnog sustava.

Graf 26: Kretanje koeficijenta koncentracije i broja banaka u Republici Hrvatskoj

(2010.-2019.)
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Izvor: izra¢un studentice prema HNB (2012.-2019) Bilten o bankama i HNB (2020) Pokazatelji poslovanja
kreditnih institucija [13.07.2020].

Bolju informaciju o stupnju koncentracije nudi Herfindahl-Hirschamanov indeks koji, za
razliku od koeficijenta koncentracije, uzima u obzir sve banke na trzistu, a ne samo one najvece.
Herfindahl-Hirschamanov indeks stoga uzima u obzir i sve strukturne promjene u bankarskom
sektoru. HHI indeks predstavlja sumu kvadrata udjela banaka na trzistu 1 definira se kao (Ljubaj,

2005, str. 5):

n

HHI :ZS"Z

i=1
gdje je n — ukupan broj banaka, s —udio i-te banke na trzistu.
HHI se kre¢e u rasponu od 1/n do 1, te se u slucaju monopola HHI priblizava vrijednosti 1.
Indeks se moze prikazati i tako da maksimalna vrijednost bude 100 ili 10000. Ako je vrijednost
HHI manja od 0,1 koncentracija je niska, izmedu 0,1 i 0,18 koncentracija je srednja.

Koncentracija je visoka ako je vrijednost vec¢a od 0,18 (Galeti¢ i Obradovi¢, 2018, str. 607).
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Tablica 11: Kretanje raspona HHI i stupanj koncentracije

HHI Stupanj koncentracije na trziStu
0-1.000 Slabo koncentrirano trziste
1.000-1.800 Umjereno koncentrirano trziste

1.800-10.000 Visoko koncentrirano trziSte

Izvor: izrada studentice prema HNB (2019) Bilten o bankama (online), broj 32, Zagreb, str. 6. Dostpuno
na:https://www.hnb.hr/documents/20182/2868711/hbilten-o-bankama-32.pdf/c1d882fe-aeb2-38e6-6484-
5212bb9dca93 [13.07.2020].

Tablica 12: HHI banaka u Republici Hrvatskoj za 2019. godinu

Suma kvadrata
udjela banaka na

Ime institucije Ukupna imovina Udio u ukupnoj

imovini banaka na

trzistu (Si)

trzistu (Si2)

Addiko Bank d.d. 18.207.837 0,044203584 0,001953957
Agram banka d.d. 3.678.453 0,008930265 7,97496E-05
Banka Kovanica d.d. 1.307.047 0,003173148 1,00689E-05
Croatia banka d.d. 2.076.325 0,005040742 2,54091E-05
Erste&Steierméarkische Bank 64.242.228 0,155962332 0,024324249
d.d.

Hrvatska postanska banka 23.209.499 0,056346234 0,003174898
d.d.

Imex banka d.d. 1.611.702 0,003912766 1,53097E-05
Istarska kreditna banka 3.499.706 0,008496317 7,21874E-05
Umag d.d.

J&T banka d.d. 1.073.403 0,002605925 6,79085E-06
Karlovacka banka d.d. 2.322.467 0,005638306 3,17905E-05
KentBank d.d. 2.379.580 0,005776961 3,33733E-05
OTP banka Hrvatska d.d. 41.259.159 0,100165808 0,010033189
Partner banka d.d. 2.029.983 0,004928236 2,42875E-05
Podravska banka d.d. 3.453.242 0,008383515 7,02833E-05
Privredna banka Zagreb d.d. 82.147.063 0,199430311 0,039772449
Raiffeisenbank Austria d.d. 33.107.369 0,08037552 0,006460224
Samoborska banka d.d. 498.359 0,001209878 1,4638E-06
Sberbank d.d. 9.916.502 0,02407452 0,000579582
Slatinska banka d.d. 1.492.291 0,003622869 1,31252E-05
Zagrebacka banka d.d. 114.396.398 0,277722763 0,077129933
Ukupno 411.908.613 1 0,163812321

Izvor: izraun studentice prema HNB (2020) Pokazatelji poslovanja kreditnih institucija. Dostupno na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-

institucije/kreditne-institucije/pokazatelji-poslovanja-kreditnih-institucija [13.07.2020].
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HHI za imovinu banaka se u razdoblju od 2010. do 2017. godine sporo povecavao, a 2018.
godine je znacajnije porastao. Vrijednost HHI za imovinu banaka u 2017. godini je bila 1.492,
dok je 2018. godine iznosio 1.634. Blagi porast HHI indeksa je zabiljezen i u 2019. godini kada

je iznosio 1.638.

Tablica 13: Kretanje HHI banaka u Republici Hrvatskoj (2010.-2019.)°

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Broj banaka 33 32 31 30 28 28 26 25 21 20

HHI za 1.361 1.400 1.427 1.440 1423 1465 1482 1.492 1.634 1.638
imovinu

Izvor: izra¢un studentice prema HNB (2012.-2019) Bilten o bankama i HNB (2020) Pokazatelji poslovanja
kreditnih institucija [13.07.2020].

Unato¢ znacCajnom porastu HHI indeksa, njegove vrijednosti ukazuju na umjerenu

koncentraciju hrvatskog bankarskog sektora.

Graf 27: Kretanje broja banaka i HHI banaka u Republici Hrvatskoj (2010.-2019.)
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2012.-2019) Bilten o bankama i HNB (2020) Pokazatelji poslovanja
kreditnih institucija [13.07.2020].

3 Tesla $tedna banka nije ukljuéena u podatke za izraun imovine banaka i HHI za imovinu u 2017. godini, iako je
ukljucena u podatke, koji se odnose na broj banaka u istoj godini. Naime, banka nije dostavila revidirane podatke
za kraj 2017. godine. Navedeno nema utjecaja na analizu obzirom na izrazito mali udio imovine, koji je navedena
banaka imala u ukupnoj imovini kreditnih institucija.
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5.3.2. Analiza kreditnog portfelja banaka

Imovina banaka u Hrvatskoj je pod utjecajem rasta kreditne aktivnosti u 2018. godini narasla
za 17,3 milijarde kuna, odnosno za 4,4% (graf 28). Naime, dani krediti banaka suu 2018. godini
porasli za 3,5% u odnosu na 2017. godinu najviSe zahvaljuju¢i rastu kredita sektoru

stanovnistva (graf 29).

Graf 28: Imovina banaka u Hrvatskoj
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Izvor: izrada studentice prema podacima HNB (2007.-2019.) Bilten o bankama [13.07.2020].
Graf 29: Stope promjene kredita banaka u Hrvatskoj (2009.-2018.)
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2019) Bilten o bankama (online), broj 32, str. 23. Dostupno na:

https://www.hnb.hr/documents/20182/2868711/hbilten-o-bankama-32.pdf/c1d882fe-aeb2-38e6-6484-

5212bb9dca93 [13.07.2020].
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Graf 30: Udio loSih kredita u ukupnim kreditima banaka u Hrvatskoj po sektorima

40,0
35,0
30,0
25,0

20,0 18,8

15,0

13,9 13,8
12,9 - 12,4 T 12,0 12,2 11,3
; o5 ; 10,3 9,8 9,2

10,0
7.8 7,8 8% 8,1
5.8 6;6 6,1

5,0 4,5

0.0 +2 18 1,2 1,3 1,3 44 1,4 1,2 1,0 0,9

20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019

e N efinancijska drustva Stanovnistvo Ostali sektori Ukupno

Izvor: izrada studentice prema HNB (2020) Pokazatelji poslovanja kreditnih institucija. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-

institucije/kreditne-institucije/pokazatelji-poslovanja-kreditnih-institucija [13.07.2020].

Udio losih izloZenosti* se smanjio sa 9,8%, koliko je iznosio na kraju 2018. godine, na 9,21%
u prvih Sest mjeseci 2019. godine. U prvih Sest mjeseci 2019. godine, od ukupno plasiranih
kredita u rizi¢ne skupine B i C rasporeden je iznos od 23,47 milijarde kuna, odnosno udio od
9,21% u ukupnim kreditima. U odnosu na prosinac 2018. godine, udio takvih kredita u ukupnim
kreditima je smanjen za 0,6 postotna boda. Trend smanjivanja loSih kredita se nastavlja od

2015. godine kada je njihov udio u ukupnim kreditima iznosio 16,7% (graf 30).

Najveci udio u loSim kreditima ima sektor nefinancijskih drustava. Razlog tome je snazan rast
udjela losih kredita u 2017. godini, zbog poteskoc¢a u poslovanju grupe Agrokor. U 2018. godini
navedeni problem se javlja u brodogradnji i proizvodnji Se¢era (Bilten o bankama, 2019, str.
4). Prema podacima HNB-a (Pokazatelji poslovanja kreditnih institucija, 2020), udio loSih
kredita u sektoru nefinancijskih usluga u 2018. godini je iznosio 20,4%, dok je u prvih Sest
mjeseci 2019. godine iznosio 18,8%. Pokazatelj udjela loSih kredita je bio najvec¢i u sektoru
gradevinarstva (45,7% u 2018. godini i1 39,2% u prvih Sest mjeseci 2019. godine). Najmanji
udio istog pokazatelja u 2018. godini je zabiljeZen u sektoru pruzanja usluga smjestaja i hrane

(8,9%), dok je u prvih Sest mjeseci 2019. godine taj udio narastao za 0,4 postotna boda (9,3%).

* LoSe izloZenosti jesu bilan¢ne i izvanbilanéne izloZenosti na osnovi kojih je kreditna institucija izloZena
kreditnom riziku, a koje se nalaze u statusu neispunjavanja obveza, tj. izlozenosti rasporedene u rizi¢ne skupine B
i C (faza umanjenja vrijednosti 3 po MSFI-ju 9). Do kraja 2017. godine pojam se odnosio na djelomi¢no
nadoknadive i potpuno nenadoknadive izlozenosti (MRS 39).
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U sektoru stanovnistva, najveci udio losih kredita ¢ine hipotekarni krediti (24% na kraju 2018.
godine i oko 25% u prvih Sest mjeseci 2019. godine). Udio losih kredita stanoviStvu u segmentu
stambenih 1 gotovinskih nenamjenskih krediti iznosio je oko 5% u promatranom razdoblju.
Najmanji udio u losim kreditima u sektoru stanovnistva ¢ine krediti po kreditnim karticama,
koji su se u 2018. 1 2019. godini kretali oko 2%. Na smanjenje udjela losih kredita u ukupnim
kreditima pridonijela je prodaja losih kredita (graf 31). U suprotnome pokazatelj bi se pogorsao

kada bi se iskljucili ucinci prodaje potrazivanja, posebice u sektoru nefinancijskih drustava

(Bilten o bankama, 2019, str. 22)

Graf 31: Pokrivenost loSih kredita banaka (2009.-2018.)
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2019) Bilten o bankama (online), broj 32, str. 24. Dostpuno
na:https://www.hnb.hr/documents/20182/286871 1/hbilten-o-bankama-32.pdf/c1d882fe-aeb2-38e6-6484-
5212bb9dca93 [13.07.2020].

Temeljni pokazatelj kvalitete kreditnog portfelja banaka jest udjel neprihodonosnih kredita u
ukupnim kreditima banaka (engl. non-performing loan ratio — NPLR). Povecane razine
neprihodonosnih kredita (engl. non-performing loans — NPL) imaju utjecaj na stabilnost
poslovanja banaka te zahtijevaju dodatne kapitalne i operativne resurse banaka, koji su se u
suprotnome mogli iskoristiti za plasiranje novih kredita. Navedeno ima negativan utjecaj na
kreditiranje realnog sektora i moze utjecati na njihovu sposobnost otplate duga
(Makroprudencijalna dijagnostika, 2017, str. 6). Prema IzvjeStaju Europskog odbora za
sistemske rizike (2017, str. 13-15), povecane razine neprihodonosnih kredita su uglavnom
povezane s dubokim gospodarskim padom tijekom financijske krize 1 sporim oporavkom
gospodarstva. Isticu da kretanje realnog BDP-a djeluje kao glavni pokreta¢ kretanja omjera

neprihodonosnih kredita, jer u velikoj mjeri odrazava stanje makroekonomskih temelja
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gospodarstva. Na porast razine NPL-ova znacajan utjecaj imaju i idosinkratski Sokovi poput
kolapsa nekretninskog balona i/ili produbljenog pogorSanja makroekonomskih uvjeta. Takvi
dogadaji mogu utjecati na strukturne ranjivosti banka, njihove prihode i na njihovu moguénost
stvaranja kapitala za nadoknadu potencijalnih kreditnih gubitaka. Pored fundamentalnih

faktora, na razinu NPL-ova mogu utjecati i prakse u poslovanju bankarskog sektora.

Labave strategije kreditiranja i prac¢enja klijenata u razdobljima prije financijskih kriza mogu
povecati razinu neprihodonosnih kredita u sustavu. Razlog tome je taj §to su banke u pretkriznoj
fazi usredotocene na Sirenje poslovanja i postizanje konkurentskih prednosti na trziStu. Banke
popustaju kreditne standarde te smanjuju nadzor i pracenje duznika, koji nisu u moguénosti
ponuditi dovoljno kolaterala ili onih duznika za koje je vjerojatno da nece otplacivati zajmove
u slucaju ozbiljnog pogorSanja ekonomskih uvjeta. Takvom ponaSanju banaka pogoduje i slab
nadzor nad banaka, $to moze dovesti do razvoja kreditnih mjehuri¢a, kao sto je bio slucaj u

globalnoj financijskoj krizi kada je nedostajao razvijeni makrobonitetni nadzor nad bankama.

Udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima je smanjen od 2010. godine kada je njegova

vrijednost iznosila 11,17%. U prosincu 2019. godine njihov udio je iznosio 5,53% (graf 32).

Graf 32: Udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima u Hrvatskoj (2010.-2019.)
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2019) Financijska stabilnost (online), broj 21, str. 41. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-21 i HNB (2020) Makroekonomska kretanja i prognoze (online), broj
8, Zagreb, Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/makroekonomska-kretanja-i-prognoze-br-8 [21.08.2020].

Pozitivna kretanja u vidu smanjenja udjela neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima
rezultat su dinamike procesa prodaje neprihodonosnih plasmana banaka i poboljSanja u
gospodarskim kretanjima (graf 33). Sukladno tome, njihova buduca kretanja ¢e zasigurno

ovisiti o kretanju navedenih faktora u buducnosti.
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Graf 33: Kretanje NPRL-a, godiSnje stopa rasta BDP-a i stope nezaposlenosti u Hrvatskoj
(2010.-2019.)
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2019) Financijska stabilnost (online), broj 21, str. 41. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-21 i HNB (2020) Makroekonomska kretanja i prognoze (online), broj
8. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/makroekonomska-kretanja-i-prognoze-br-8 [21.08.2020].

Naime, neprihodonosni krediti prolaze kroz ciklus, koji se sastoji od Cetiri faze (slika 7). Faze
se mogu kvalitativno definirati na temelju razine udjela neprihodonosnih kredita u ukupnim

kreditima (NPLR) i razine pokrivenosti neprihodnosnih kredita.

Pogorsanje kvalitete Povecanje pokrivenosti

kreditnog potrfelja 1. faza: NPL-a kako bi se
banaka zbog Visoka razina NPLR-a, smanjila razlika izmedu
nepovoljnih niska pokrivenost ekonomske i knjigovod-
makroekonomskih stvene vrijednosti
kretanja

4, faza:
Niska razina NPLR-a
s relativno niskom

2. faza:
Visoka razina NPLR-a,
povisena pokrivenost

pokrivenosti
Stvaranje poticaja
bankama za otpis NPL-a
Daljnji otpisi NPL-a s 3. faza: nakon zatvaranja jaza
relativno visokom Umanjena razina izmedu njihove
stopom pokrivenosti NPLR-a s jos§ uvijek knjigovodstvene i

visokom pokrivenosti ekonomske vrijednosti

Slika 7: Shematski prikaz ciklusa neprihodonosnih kredita

Izvor: HNB (2017) Makroprudencijalna dijagnostika (online), broj 3, str. 7. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-
/makroprudencijalna-dijagnostika-br-3 [13.07.2020].

Ukupna pokrivenost NPLR-ova u Hrvatskoj je porasla od 2010. do 2019. godine sa 38,60% na
68,02%. U istom razdoblju hrvatski bankovni sustav je prosao kroz dvije faze ciklusa, a

trenutno se nalazi u tre¢oj fazi ciklusa neprihodonosnih kredita (graf 34).
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Graf 34: Ciklus neprihodonosnih kredita u Republici Hrvatskoj (2010.-2019.)
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Izvor: Izrada studentice prema HNB (2019) Financijska stabilnost (online), broj 21, str. 41. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-21 1 HNB (2017) Makroprudencijalna dijagnostika (online), broj 3,
str. 7. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/makroprudencijalna-dijagnostika-br-3 [21.08.2020].

Udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima je biljezio porast do 2014. godine, kada je
njihova pokrivenost iznosila 51%. Znacajni porast u pokrivenosti NPLR-ova je zabiljeZen 2015.
godine kada je nihova pokrivenost iznosila 56,7%. Od tada dolazi do daljnjeg porasta
pokrivenosti NPLR-ova i njihova postepena smanjivanja. U razdoblju od kraja 2014. do kraja

2019. godine njihov udio se smanjio za 11,42 postotnih bodova.

Hrvatska se trenutno nalazi u zreloj fazi ciklusa neprihodonosnih kredita. Izbijanje krize i
nepovoljna gospodarska kretanja mogu stoga naglo pogorsati kretanja kvalitete kreditnog
portfelja banaka. Nadalje, unato¢ smanjenju udjela neprihodonosnih kredita u ukupnim
kreditima, Republika Hrvatska biljezi relativno ve¢i NPLR u odnosu na druge zemlje ¢lanice

EU-a (Financijska stabilnost, 2020).

Unato¢ pozitivnim kretanjima u vidu smanjenja broja neprihodonosnih kredita u ukupnim
kreditima, u 2018. godini je zabiljezen znacajan porast danih kredita u segmentu gotovinskih
nenamjenskih kredita, §to moze biti potencijalni rizik u slucaju dolaska do nepovoljnih

gospodarskih kretanja (graf 35).

Prema podacima HNB-a (Pokazatelji poslovanja kreditnih institucija, 2020), u danim kreditima
banaka u 2018. godini, najviSe kredita je usmjereno ka sektoru ku¢anstva, posebice u segmentu
gotovinskih nenamjenskih kredita, kao i stambenih kredita, koji su u porastu zbog drzavnih

mjera subvencija stambenih kredita za mlade (APN). U segmentu nefinancijskih drustava,
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kreditiranje je najviSe usmjereno prema djelatnostima koje su povezane s turizmom, odnosno s

djelatnostima pruzanja smjestaja i pripremanja hrane.

Graf 35: Kretanja kredita ku¢anstvima (2016.- prvo tromjesecje 2020.)
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2020) Pokazatelji poslovanja kreditnih institucija. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-

institucije/kreditne-institucije/pokazatelji-poslovanja-kreditnih-institucija [13.07.2020].

Porast u segmentu gotovinskih nenamjenskih kredita se javlja kao posljedica ublazavanja
standarda odobravanja kredita od strane banaka uslijed pozitivnih gospodarskih o¢ekivanja,
djelovanja ekspanzivne monetarne politike, koja je dovela do viska likvidnosti banaka u
sustavu, ali 1 visoke razine konkurencije medu bankama. Banke su odobravale navedene kredite
pod ,.klimavim* uvjetima 1 plasirali ih bez ¢vrstog kolaterala. Gradani mogu jednostavno doc¢i
do gotovinskih nenamjenskih kredita uz brzu on-line obradu kreditnog zahtjeva. Brzina i
jednostavnost realizacije takvih kredita u€inili su ih privlaénima, a zbog visine iznosa u kojima
se odobravaju mogu posluziti za sufinanciranje kupnje nekretnine. Uz to, dugotrajno razdoblje
niskih kamatnih stopa, povecanje zaposlenosti i placa ojacalo je potraznju za kreditima, dok su
ostrija pravila vezana za stambeno kreditiranje® potakli gradane da posegnu za gotovinskim

nenamjenskim kreditima, koje su banke nudile u iznosu ¢ak do 300 tisuc¢a kuna.

Rast gotovinskih nenamjenskih kredita je poCeo usporavati sredinom 2019. godine kada je
doslo do poostravanja standarda odobravanja potroSackih kredita kao rezultat HNB-ove

,Preporuke o postupanju pri odobravanju nestambenih kredita potrosacima*

> Prema novim pravilima, koja se primjenjuju od pocetka 2018. godine, kreditne institucije duzne su svojim
internim aktom propisati utvrdivanje minimalnih Zivotnih troSkova kao bitnog elementa utvrdivanja kreditne
sposobnosti potroSaca, pri ¢emu ti troSkovi ne mogu biti manji od iznosa koji je Ovr$nim zakonom zastic¢en od
ovrhe (HNB, Bilten o bankama, 2019, str. 8).
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(Makroprudencijalna dijagnostika, str. 6). Primarni cilj preporuke jest ublaziti kreditni rizik kod
kredita potrosacima u slucaju da dode do pogorSanja gospodarskih aktivnosti, a time i do

nemogucnosti otplate danih kredita od strane potrosaca.

Pocetkom 2020. godine situacija se promijenila uslijed smanjena gospodarske aktivnosti,
neizvjesnosti glede posljedica izbijanja pandemije 1 zbog negativnih ocekivanja o budué¢im
gospodarskim kretanjima. Banke da bi smanjile izlozenost kreditnom riziku pooStravaju
standarde kreditiranja prema poduzec¢ima i stanovnistvu te je u prvih pet mjeseci 2020. godine

zabiljezeno daljnje smanjenje gotovinskih nenamjenskih kredita (graf 36).

HNB od listopada 2012. godine provodi anketu o kreditnoj aktivnosti banaka pomocu koje se
zeli ste¢i uvid u kretanje standarda i uvjete ponude kredita banaka, kao i uvid u promjene

potraznje za kreditima u Hrvatskoj.

Prema podacima ankete objavljene u svibnju 2020. godine, smanjenje potraznje za gotovinskim
nenamjenskim kreditima je posljedica smanjenja potrosnje trajnih potroSackih dobara.
Gotovinski krediti su u prvih pet mjeseci 2020. godine po prvi put od kraja 2012. godine manje
doprinijeli rastu ukupnih kredita ku¢anstvima, nego li stambeni krediti. Potraznja za stambenim
kreditima nastavila je rasti, ali manjim intenzitetom u odnosu na posljednje tromjesecje 2019.

.....

kretanja i prognoze, 2020, str. 38).

Prema podacima ankete, u Cinitelje koji su utjecali na smanjenje potraznje stanovniStva za
stambenim kreditima u prvom tromjesecju 2020. godine spadaju: perspektiva trzista nekretnina,
smanjenje pouzdanja potroSaca te smanjenje u rashodima za potro$nju kucanstvima (izuzev
rashoda za stanovanje). Smanjenje u gotovinskim nenamjenskim kreditima je usporilo
kreditiranje stanovniStva, dok je s druge strane kreditiranje poduzeéa dozivjelo porast tijekom

veljace 1 ozujka (graf 37).
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Graf 36: GodiSnji rast kredita ku¢anstvima (2011.-svibanj 2020.)

8,0 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
3 20 I 2,0
0,0 — I = 0,0
2 Zg. 2017. 2018. 2019. 2(5.*

-2,0 -2,0
-4,0 -4,0

I Ostali  mmmm Stambeni krediti Gotovinski nenamjenski krediti === Ukupno - desno, %

Izvor: izrada studentice prema HNB (2019) Financijska stabilnost (online), broj 21, str. 18. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-21 [21.08.2020].

Graf 37: GodiSnje stope promjene ukupnih plasmana kreditnih institucija (2008.-svibanj
2020.)
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2020) Makroekonomska kretanja i prognoze (online), broj 8, str. 37.
Dostupno na: https://www.hnb.hr/documents/20182/3398618/hMKP_08.pdf/d92dec95-a6a0-e37c-9a57-
cb39b048203¢ [13.07.2020].

Zabiljezeno je povecanje potraznje za kreditima od strane poduzeca za potrebe financiranja

investicija, obrtnog kapitala, ali i za restruktuiranje duga.
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Slabljenje gospodarske aktivnosti i negativna ocekivanja u vezi s op¢im gospodarskim
kretanjima doveli su do pooStravanja standarda odobravanja kredita stanovnistvu 1 poduze¢ima

te do usporavanja kreditiranja stanovniStva (graf 38).

Graf 38: Promjena standarda odobravanja kredita od strane banaka u prva tri mjeseca
2020. godine
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2020) Rezultati ankete o kreditnoj aktivnosti banaka (online) Dostupno na:
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-

institucije/kreditne-institucije/rezultati-ankete-o-kreditnoj-aktivnosti-banaka [10.08.2020].

Napomena: plavo oznac¢ava promjene u standardu odobravanja kredita poduzeé¢ima, dok narancasto oznacava

promjene u standardima odobravanja kredita stanovniStvu. Veca vrijednost oznacava stroze standarde odobravanja

kredita od strane banaka.

S druge strane, pocetkom 2020. godine doslo je do jac¢anja izloZenosti banaka sektoru srediSnje
drzave te je u oZujku primjetno pojacano kreditiranje drzave. Tako su krediti drZavi porasli sa
7,96 milijardi kuna na kraju 2019. godine na 14,16 milijardi kuna u travnju 2020. godine (slika
8).
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It e Y Y Y )
STANJA
KUNSKI KREDITI
1. Kredil srediinjo] dr#avi | fondovima socilalne sigumosti 85146 72842 64250 63049 79671 81385 8395 04679  14.1692
1.1. Kredit srediénjoj drzavi 65129 72837 64250 63939 79614 81337 8324 94610 141650
1.2, Kredit fondovima socijalne sigurnosti 17 06 = 10 57 47 51 70 43
2. Krediti lokalno] dravi 8807 10695 14440 22207 34773 32467 34768 32202 32296
3. Krediti nefinancijskim drustvima 204725 311209 200433 282146 312214 313760 323808 334043 334566
4, Krediti kuéanstvima 303953 489144 574208 646530 722605 728885 736063 736686 729240
Od toga: Stamben krediti 56037 105237 140828 157907 175190 176364 177424 178601 17.8873

5. Krediti ostalim bankarskim institucijama

B. Krediti nebankarskim financijskim institucijama

7. Krediti investiciiskim fondovima osim novéanim fondovima 76,4 173 58,0 325 1404 167,7 122,3 155,1 2909
8. Krediti ostalim financijskim posrednicima 151756 12872 11904 15289 148583 15467 14916 13385 11613
9. Krediti pomecnim financijskim institucjama 46,7 3354 3625 3278 2543 2694 2728 217,1 266,7
10. Krediti osiguravajuéim drudtvima i mirovinskim fondovima 1.082,0 2283 185,0 1726 875 840 79,0 7549 66,9
A. Ukupno (1+2+3+4+546+7+8+9+10) 79.0658 903173 961381 103.546,1 116.6040 1177175 1197671 1223766 126.465:2

Slika 8: Krediti kreditnih institucija domaéim sektorima, u milijunima kuna

Izvor: HNB (2020) Bilten (online), broj 260, str. 33. Dostupno na: https://www.hnb.ht/-/bilten-br-260
[10.08.2020].

Pad u gospodarskoj aktivnosti po¢etkom 2020. godine i vladine mjere za suzbijanje nepovoljnih
ucinaka pandemije na gospodarstvo, smanjili su prihode drZave i pojacali njene potrebe za
financiranjem. Navedeno je osnazilo uzajmnu povezanost financijskog sustava i drzave, koja je
prisutna ve¢ dug niz godina. Razlog tome je Sto se drzava najvisSe oslanja na domace izvore
financiranje te je u strukturi javnog duga vidiljivo da prevladavaju domacéi izvori financiranja
naspram inozemnih. U svibnju 2020. godine, 68% javnog duga je izdano na domacem, a 32%

na inozemnom financijskom trzistu (tablica 14).
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Tablica 14: Kretanje javnog duga RH, u milijunima kuna

1. Unutarnji dug opce drZavel) 166.150,5| 173.400,6( 173.018,7| 181.337,6| 197.196,6| 195.528,2| 193.095,4| 197.985,8| 202.614,9( 213.932,0
1.1 Unutamji dug sredi§nje drzave 1612779 168.8519] 168.623,1| 1757604 191.282,6] 189.5969| 187.014,7| 191.8039| 196.4309] 207.732,0
Kratkorocni duznicki vrijednosni papiri 15.3684| 1275401 12.6303| 11.909,1] 123800 11.78LS[ 10.8945| 105914 114884 19.356,0
Dugoroc¢ni duznicki vrijednosni papiri 92.052,8| 108.6089) 119.413,5| 1264357 140.583,7| 1399835 137.9779| 1414822| 140.7294( 144.2372
Krediti 53856,8| 474889) 365792 374156 383189 37.8319( 38.1423| 39.7304| 442131 441388

1.2 Unutamji dug fondova socijalne sigumosti 19 0,6 0,0 11 57 47 51 70 43 38
Kratkorocni duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroc¢ni duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0
Krediti 19 0,6 0,0 11 57 47 51 70 43 38

1.3 Unutamji dug lokalne drzave 51406 48824 48405 61108 66329 6.667.8] 69056 7.0472[ 7.0822] 71106
Kratkorocni duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni duznicki vrijednosni papiri 59,5 134 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0
Krediti 50812  48690[ 48405 61108 66329 6.667.8] 69056 7.0472[ 7082 71106
Udio domaceg duga u ukupnom dugu (%) 58% 61% 61% 63% 67% 67% 66% 66% 66% 68%
2. Inozemni dug opce drzave 120256,0] 110.3479] 1119179 1048587 95.6974| 96.132,1| 98.332,7[ 100.817,7| 102.3224| 101.099,6
2.1 Tnozenmi dug srediSnje drzave 119.842.3| 109.972,6] 1115672 1045108 95.3330] 95.768,0] 97.967,6| 1004451 101.9548| 100.730,4
Kratkorocni duznicki vrijednosni papiri 62,7 13,5 150,0 47 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni duznicki vrijednosni papiri 68.125,6| 5845L1| 61.839,7| 57.609,7| 54467,6| 549826 57.1396] 59.1956| 58.8854| 57.8394
Krediti SL6540| 515080 495775 46.896,5| 40.8653| 407853 408280 41.2495| 43.0694 42.891,0

2.2 Tnozenmi dug fondova socijalne sigurnosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0
Kratkorocni duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.3 Tnozenmi dug lokalne drzave 413,6 3753 350,7 3479 3644 364,2 365,1 3726 367,6 369,2
Kratkorocni duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroc¢ni duznicki vrijednosni papiri 654 310 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 3483 3443 350,7 3479 3644 364,2 365,1 3726 367,6 369,2
Udio inozemnog duga u ukupnom dugu (% ) 42% 39% 39% 3% 33% 33% 34% 34% 34% 2%
Ukupno dug opée drzave (1+2) 286406,457| 283748,6| 284936,7| 286196,4| 292894| 291660,3| 291428,1| 298803,5| 304937,3| 315031,5

Izvor: izraCun studentice prema HNB (2020) Dug opée drzave (online), Dostupno na:
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/opca-drzava/dug-opce-drzave [10.08.2020].

IzloZenost banaka prema drZavi se odvija putem kreditiranja 1 kupnje obveznica. U travnju
2020. godine, 22% ukupne imovine banaka se odnosilo na plasmane drzavi, dok je taj udio na

kraju 2019. godine iznosio 21,46% (tablica 15).
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Tablica 15: Financiranje drZave kroz obveznice i dane kredite

Datum t'r';f;::’::::; Obveznice Krediti Udio drzave, u %
31.12.2018. 7,84 15,31 6,39 20,76
31.1.2019. 7,22 15,31 6,87 20,88
28.2.2019. 7,82 16,50 6,41 21,17
31.3.2019. 7,68 16,59 6,33 20,92
30.4.2019. 8,42 16,65 6,29 21,15
31.5.2019. 8,81 16,65 6,65 21,23
30.6.2019. 9,15 16,73 6,09 20,95
31.7.2019. 9,14 16,75 6,02 20,74
31.8.2019. 8,97 16,81 6,03 20,38
30.9.2019. 9,21 16,82 5,96 20,82
31.10.2019. 9,25 16,68 5,94 21,04
30.11.2019. 9,25 18,90 7,70 21,54
31.12.2019. 9,18 18,90 7,96 21,46
31.1.2020. 8,68 18,81 8,13 21,25
29.2.2020. 8,12 18,77 8,33 20,88
31.3.2020. 8,17 21,77 9,46 21,16
30.4.2020. 7,70 21,69 14,16 22,06

Izvor: HNB (2019) Financijska stabilnost (online), broj 21, str. 45. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/financijska-
stabilnost-21 [21.08.2020].

5.3.2. IzloZenost banaka valutnim i kamatnim rizicima

Valutni rizik se javlja kod kredita koji su denominirani u stranoj valuti ili kredita s valutnom
klauzulom. Rije€ je o kreditima ¢iji se odobreni iznos veze uz vrijednost tecaja strane valute,
dok se otplata kredita vr$i u domacoj valuti, odnosno u valuti u kojoj zajmoprimatelj ostvaruje
prihode. U slu¢aju dolaska do promjene u tecaju strane valute u kojoj je kredit ugovoren dolazi
1 do promjene u iznosu mjesecnih rata ili anuiteta zajmoprimatelja. Isto tako, u slucaju dolaska
do deprecijacije domace valute dolazi i do porasta u troSkovima kredita zajmoprimatelja, Sto

rezultira u zna¢ajnom povecanju obveza duznika prema bankama.

[zlozenost banaka i njihovih klijenata valutno induciranom kreditnom riziku u Hrvatskoj se u
posljednjih nekoliko godina smanjila uslijed smanjenja zastupljenosti stranih valuta. Na kraju
2018. godine zabiljezen je nastavak rasta kredita u kunama, pri cemu su kunski krediti u sektoru

stanovnistva premasili polovinu ukupnih kredita (graf 39).
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Graf 39: Struktura kredita stanovniStvu po valutama
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2019) Bilten o bankama (online), broj 32, str. 11. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/2868711/hbilten-o-bankama-32.pdf/c1d882fe-aeb2-38e6-6484-
5212bb9dca93 [13.07.2020].

U 2020. godini je takoder nastavljena supstitucija deviznih kunskim kreditima sa daljnjim

padom udjela deviznih kredita kuc¢anstvima, poduze¢ima i sektoru drzave (graf 40).

Graf 40: Udio deviznih kredita u ukupnim kreditima banaka
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Izvor: HNB (2019) Financijska stabilnost (online), broj
stabilnost-21 [21.08.2020].

21, str. 46. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/financijska-

=

Kamatni rizik se javlja uslijed promjene u kretanjima kamatne stope. Porast kamatne stope
moze dovesti do povecanje mjesecnih rata ili anuiteta zajmoprimatelja, Sto smanjuje zaradu
zajmoprimatelja 1 povecava moguénost neizvrSenja njegovih obveza prema banci koja je
odobrila kredit. U tim slucajevima banke su suocene sa kamatno induciranim kreditnim

rizikom. U slucaju pada kamatnih stopa banci prijeti opasnost pokusaja prijevremene otplate
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kredita, ¢ime se prisiljava na odobravanje kredita po nizim kamatnim stopama. Gubitak zarade
banke zbog prevelikog izlaganja kamatnom riziku u nastojanju da ostvari kratkoro¢ne profitne

ciljeve moZe ograniciti njenu sposobnost da raste i dovesti je u propast (Zivko, 2006, str. 200).

Udio kredita s promjenjivom kamatnom stopom u ukupnim kreditima banaka u Hrvatskoj je na
kraju 2018. godine iznosio oko 61%. Na kraju 2019. godine, njihov udio se smanjio za 5,45
postotnih bodova. U prvom tromjesecju 2020. godine udio kredita s promjenjivom kamatnom
stopom je iznosio 53,23% (graf 41). Prema tome, sve su viSe zastupljeni krediti s fiksno

ugovorenom kamatnom stopom.

Graf 41: Udio kredita s promjenjivom kamatnom stopom u ukupnim kreditima banaka

(2015.- oZujak 2020.)
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Izvor: izrada studentice prema HNB (2019) Financijska stabilnost (online), broj 21, str. 46. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-21 [21.08.2020].

Rast udjela kredita u kunama i s fiksnom kamatnom stopom u posljednjih nekoliko godina
smanjio je potencijalni kreditni rizika banaka. Unato¢ tome, postoji opasnost od pojave rizika
valutne nesukladenosti uslijed ja¢anja depozitne euroizacije®. U tom slu¢aju banke ¢e smanjiti
kunsko kreditiranje ne bi li ublazile potencijalni valutni rizik te odobravati sve vise kredita u

eurima, Sto ¢e dovesti do povecanja valutnog rizika za sve sektore u gospodarstvu.

Pocetkom 2020. godine gradani su zbog straha u vezi utjecaja pandemije na gospodarstvo

izgubili povjerenje u stabilnost domace valute te je tijekom ozujka 2020. godine doslo do

¢ Euroizacija je pojam koji oznacuje visoku zastupljenost strane valute, odnosno eura, kao valute Stednje i mjerila
vrijednosti u nekom gospodarstvu (Okvir monetarne politike, 2020).
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porasta eurizacije depozita uslijed porasta u eurskim depozitima (Euroizacija u doba krize,
2020). Hrvatska narodna banka je u nastojanju da ublazi kretanje tecaja kune u odnosu na euro
intervenirala na deviznom trzistu 1 to pet puta tijekom ozujka 2020. godine. Prema podacima
HNB-a (Aukcije i intervencije, 2020) u posljednjoj intervenciji na dan 31. ozujka 2020. godine,
Hrvatska narodna banka je bankama prodala ukupno 618,15 milijardi eura u cilju ublazavanja
depracijacijskih pritisaka i odrzavanja likvidnosti gospodarstva, ¢ime je bankama ukupno

prodano 2,25 milijardi eura.

Negativni ucinci krize uzrokovane pandemijom su tako ublazeni mjerama Hrvatske narodne
banke 1 Vlade Republike Hrvatske, a banke su se uspjele prilagoditi nastaloj situaciji, jer je
stabilnost hrvatskog bankovnog sustava osigurana visokim razinama likvidnosti 1 kapitala.
Unato¢ tome, Hrvatska narodna banka (Makroprudencijalna dijagnostika, 2020) smatra da
provedene mjere neée u potpunosti moci ublaziti posljedice krize, a buduca stabilnost

bankovnog sektora ¢e ponajvise ovisiti o daljenjem razvoju krize i razdoblju njena trajanja.
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6. ZAKLJUCAK

Sistemski rizik se odnosi na rizik kolapsa cijelog financijskog sustava ili cijelog financijskog
trzi$ta, za razliku od rizika kolapsa u pojedinim dijelovima ili komponentama sustava. Sokovi
koji djeluju kao okida¢ za razvoj sistemskog rizika mogu biti endogeni ili egzogeni.
Razumijevanje sistemskog rizika, kao i njegova zarazna prelijevanja, postaju fokus regulacije i
novije financijske literature nakon razornih posljedica posljednje financijske krize (2007.-
2009.) na gospodarstva diljem svijeta. Navedena kriza je prema nekima postala Talebov ,,Crni
labud®, koji je ukazao na sve vecu sloZzenost financijskih trzista uvodenjem novih financijskih
instrumenata, kao i na opasnosti sve vece medunarodne integracije financijskih institucija.
Istaknuta je uloga sistemski znacajnih banaka, koje zbog svoje veli€ine i snazne povezanosti s
ostalim akterima u sustavu mogu pridonijeti zaraznom Sirenju nestabilnosti, pri ¢emu njihovo
ponaSanje 1 promjene u sentimentima imaju znacajnu ulogu u generiranju sistemskih
nestabilnosti. Sljedbeni¢ko ponasanje financijskih institucija, pretjerana samouvjerenost,
vjerovanje da su se vremena promijenila (engl. this time is different syndrom) i pretjerani
optimizam u vremenima prije izbijanja financijskih kriza, te averzija prema riziku, koja se
ogleda su prociklicnom ponasanju financijskih institucija u vremenima kada ekonomija
nazaduje, mogu pridonijeti zaraznom Sirenju rizika u kroz-sekcijskoj i vremenskoj dimenziji

sistemskog rizika.

Dok je globalna financijska kriza (2007.-2009.) primjer raspleta endogenih nestabilnosti u
financijskom sustavu, svijet je trenutno suocen s egzogenim Sokom za financijske sustave, koji
se javio u obliku pandemije novog koronavirusa i mjera za njeno suzbijanje. Kako bi se sprijecio
kolaps zdravstvenog sustava mnoge zemlje su bile prisiljene zatvarati gospodarstva (engl.
lockdown). Djelomi¢no ili potpuno ograniavanje rada pojedinih djelatnosti ostavile su
znacajne posljedice na tekuca gospodarska kretanja u svijetu pa tako i u Republici Hrvatskoj.
Neizvjesnost u vezi daljnjeg razvoja krize pojacali su mogucénost materijalizacije sistemskog
rizika, a daljnji rasplet krize moze preliti nestabilnosti iz makroekonomskog okruZenja na

hrvatski bankovni sustav.

Pogorsanja u teku¢im gospodarskim kretanjima u Hrvatskoj se ogledaju u smanjenju izvoza,
ponajprije turistickih usluga, u smanjenju osobne potrosnje uslijed pada pouzdanja potrosaca i
povecanju nezaposlenosti, koje je najizrazenije u djelatnostima povezanima sa sektorom
turizma. Navedeno moZze imati znatan utjecaj na dohodak, potro$nju i moguénost servisiranja

duga bankama. Banke ¢e u tom slucaju biti suo¢ene s poveéanim kreditnim rizikom, dok
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negativna kretanja u turizmu, koja se ogledaju u vidu smanjenju prihoda poduzeca i povecanju
nezaposlenosti, se mogu preliti 1 na cijene nekretnina i utjecati na vrijednost kolaterala u

bilancama banaka.

Povecano kreditiranje stanovnistva u segmentu gotovinskih nenamjenskih kredita u vremenima
prije izbijanja krize, kao i nastavno povecanje u stambenom kreditiranju, potaknuto programom
drzavnog subvencioniranja, moze utjecati na kvalitetu kreditnog portfelja banaka. Kolaps u
cijenama nekretnina i daljnje pogorSanje u makroekonomskom okruzenju mogu znatno
povecati razinu neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima banaka. Unato¢ tome S$to su
posljednjih godina zabiljeZena pozitivna kretanja u vidu smanjena neprihodonosnih kredita u
ukupnim kreditima, Republika Hrvatska biljezi relativno veéi udio takvih kredita u odnosu na

druge zemlje ¢lanice Europske unije.

Slabljene gospodarske aktivnosti poc¢etkom 2020. godine i negativna o¢ekivanja u vezi s opéim
gospodarskim kretanjima doveli su do poostravanja standarda odobravanja kredita stanovnistvu
i poduzec¢ima. Usporilo se kreditiranje stanovniStva, dok je zabiljezeno poveéanje potraznje za
kreditima od strane poduzec¢a u svrhu financiranja investicija, obrtnog kapitala i restrukturiranja
duga. Dok su banke smanjile kreditiranje stanovniStvu, zabiljezeno je povecanje u kreditiranju
sektora drzave uslijed vecéih potreba za financiranjem. Banke su tako dodatno povecale svoju
izlozenost sektoru drzave, €ine¢i hrvatski bankovni sektor izuzetno ranjivim na kretanja u

javnom sektoru.

Problem mozZze biti dodatno poja¢an samom strukturom hrvatskog bankovnog sektora, kojeg
karakterizira visoka razina koncentracije. PoCetni problemi u nekolicini banaka se mogu
relativno brzo prosiriti na ostale banke u sustavu. Trend smanjivanja broja banaka u Hrvatskoj
zapoceo je 2010. godine, kada su poslovale 33 banke. Na kraju 2019. godine, njih 20 je imalo
dozvolu rada od ¢ega je njih 7 imalo status sistemski znacajnih kreditnih institucija. Navedeno
je pogodovalo stvaranju oligopolske strukture hrvatskog bankovnog sektora i povecane razine
koncentracije, a time i do jednakih obrazaca u ponaSanju banaka, §to je ponajprije ogleda u

obrascima kreditiranja sektora stanovnistva.

Pandemija novog koronavirusa je dodatno ukazala na znacaj problematike sistemskog rizika i
njegove uloge u generiranju financijske nestabilnosti. Unato¢ brojnim naporima od strane
regulatornih  autoriteta da prepoznaju 1 sprijeCe rizike koji mogu dovesti do
Sirokorasprostranjenih poremecaja za financijsku stabilnost, sistemski rizik je i dalje

sveprisutna pojava u globaliziranom svijetu.
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SAZETAK
Sistemski rizik je problem koji je prije izbijanja globalne financijske krize (2007.-2009.) bio

uvelike podcijenjen. Navedena kriza je probudila interes za prou¢avanjem koncepta sistemskog
rizika u financijskoj literaturi, dok je pandemija novog koronavirusa pokazala da je sistemski
rizik itekako jo§ uvijek aktualan problem u globaliziranom svijetu. Dok je posljednja globalna
financijska kriza potvrdila da se sistemski rizik moze javiti endogeno, kriza uzrokovana
pandemijom je pokazala da sistemski rizik moze proizlaziti i iz poremecaja u realnoj ekonomiji.
Kako bi se aktualizirala problematika sistemskog rizika, u radu se sintetiziraju brojne teorijske
spoznaje o sistemskom riziku te se utvrduju glavni izvori rizika za stabilnost hrvatskog
bankovnog sustava u vremenu izbijanja pandemije novog koronavirusa. U Republici Hrvatskoj
glavni rizici za stabilnost bankarskog sektora mogu proizlaziti iz nepovoljnih turistickih
kretanja, prezaduzenosti sektora kucanstva i drzave, dok povecana razina koncentracije
hrvatskog bankarskog sektora moze pridonijeti materijalizaciji i zaraznom S$irenju sistemskog

rizika medu bankama, ali i na gospodarstvo u cjelini.

Kljuéne rijeci: sistemski rizik, financijske krize, hrvatski bankarski sektor.

SUMMARY

Systemic risk is a problem that was greatly underestimated before the outbreak of the global
financial crisis (2007-2009). This crisis has rekindled the interest in studying the concept of
systemic risk in the financial literature, while the new coronavirus pandemic has shown that
systemic risk is still a very prominent problem in a globalized world. While the recent global
financial crisis confirmed that systemic risk can occur endogenously, the new crisis caused by
a pandemic has shown that systemic risk can also arise from disturbances in the real economy.
In order to show the relevance of the issue of systemic risk, this paper synthesizes numerous
theoretical knowledge about systemic risk and identifies the main sources of risk to the stability
of the Croatian banking system at the time of the outbreak of the new coronavirus pandemic.
In the Republic of Croatia, the main risks to the stability of the banking sector may arise from
unfavourable tourism trends, over-indebtedness of the household and government sector, while
increased concentration of the Croatian banking sector may contribute to materialization and

contagious spread of systemic risks among banks and the economy in its entirety.

Key words: systemic risk, financial crisis, Croatian banking sector.
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