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PROFITABILNOST BANAKA I KREDITI

KAKO SU BANKE UBLAZILE KRIZU 2008.-2010.

Sazetak

Tri godine nakon pocetka globalne krize i dvije godine nakon njezina snaznog
prelijevanja na Europu i Hrvatsku, pokazuje se da su se krediti u Hrvatskoj u ovoj
krizi kolebali manje nego u nekim razvijenim zemljama i u vecini zemalja Srednje i
Isto¢ne Europe. Rezultat je zanimljiv jer potraznja za kreditima u Hrvatskoj nije
pala manje nego u drugim zemljama. Zbog toga u ovoj analizi pokazujemo da se
kreditni ciklus u Hrvatskoj tijekom krize nalazio pod snaZnim utjecajem
sposobnosti domacih banaka da amortiziraju udar skupljih ulaznih troSkova
sredstava, a da pritom ne povecaju neto kamatnu marzu. U takvim je uvjetima dobit
banaka pala, ali ne toliko da bi onemogudéila znatnije novo kreditiranje. SnaZniji
kreditni lom izbjegnut je zbog relativno visoke razine kapitalizacije banaka prije
krize, kao i zbog zadrZavanja visoke razine kapitalizacije tijekom krize. Za razliku
od situacije u Hrvatskoj, vodeée banke u SAD i EU i nekim zemljama Nove Europe
(npr. Balticke zemlje) suocile su se s ve¢im rizicima i puno ve¢im padom dobiti. To
je uzrokovalo uzu korelaciju poslovnog i kreditnog ciklusa u tim zemljama nego u
Hrvatskoj. Kriza je pokazala da je bankovni sustav u Hrvatskoj i joS nekim
zemljama Srednje i Isto¢ne Europe imao stabiliziraju¢i karakter, a ne karakter
akceleratora krize kao §to se mislilo na njezinu pocetku.

Misljenja i rezultati koji se iznose u ovom dokumentu ne predstavljaju sluZbena
stajalista Hrvatske udruge banaka. Analizu je pripremila Arhivanalitika za Hrvatsku
udrugu banaka.



Uvod

Uzroke, trajanje i posljedice ove krize jo§ nismo u potpunosti spoznali. No to i nije
lako. U vrijeme, kako metafora kaZe, ,.crnih labudova“l, neocCekivano postaje
vjerojatno, a usvojena vjerovanja i raSirene teorije prolaze kroz teske testove. U
takvim vremenima vrijedi misljenje da ,,stvari najcesce nisu onakve kakvima se
Cine“.

Rasprava o uzrocima krize na globalnom planu ilustrira ovu tvrdnju. Prevladava
miSljenje da su krizu izazvali pohlepni bankari i regulatori koji su ,zaspali na
poslu®. Medutim, u posljednje se vrijeme sve glasnije Cuje pitanje: zar uistinu
vjerujete da su bankari sami od sebe izmislili drugorazredne hipotekarne kredite i
relaksirali kreditne uvjete, a da je regulatorima pritom samo popustila paznja? Ili
dopustate moguénost da su upravo regulatori bili ti koji su utjecali na relaksaciju
kreditnih uvjeta pod izlikom lakSeg pristupa kreditima, a u ime kratkorocnih
politi¢kih interesa? (Levine, 2010; Tarr, 2010).

Hrvatska se nije nalazila u epicentru ove financijske krize. Utoliko ne mora traZiti
odgovore na teSka pitanja o njenim uzrocima. Hrvatski je bankovni sustav u ovoj
krizi ostao vrlo ¢vrst. Unato¢ tome, neka su se vjerovanja prosirila i kod nas bez
propitivanja njihovih uporista u podatcima. Pohlepne banke puno zaraduju; drze
enormno visoke kamatne stope; kriza se prelila preko banaka, a one sada u krizi ne
daju kredite kad je gospodarstvu najpotrebnije - neki su od kliSeja na koje bi takoder
mogli primijeniti uzre€icu da ,, stvari najcesce nisu onakve kakvima se cine . Zbog
toga u ovoj analizi pokazujemo kako je bankarski sektor tijekom krize 2008.-2010.
odigrao stabilizacijsku ulogu, a ne ulogu prijenosnika i akceleratora krize kao §to se
mislilo na njezinu pocetku.

U prvom poglavlju prikazujemo nekoliko statistickih ¢injenica o kretanju kredita i
profitabilnosti banaka koji opovrgavaju uvrijeZena stajaliSta. Kako bismo mogli
analizirati vezu izmedu kredita s jedne i stabilnosti banaka s druge strane, u drugom
se poglavlju detaljno upoznajemo s mehanizmima Sirenja krize. U treCem se
poglavlju poblize bavimo vezom izmedu kredita i profitabilnosti banaka, a u
Cetvrtom povezujemo tu raspravu s pitanjem o ucinkovitosti monetarne politike.
Objasnjavamo paradoks zasSto je u Hrvatskoj, u kojoj monetarna politika nije bila ni
izbliza ekspanzivna kao u SAD-u i EU, kreditni ciklus pokazao relativno veliku
stabilnost.

I. O kretanju kredita i dobiti banaka

Tako je opca percepcija o kreditnoj aktivnosti banaka u ovoj krizi vrlo negativna,
postoje ¢vrsta uporista za tvrdnju da je kreditni ciklus u Hrvatskoj upravo uSao u
fazu uspona. Stambeni se krediti joS uvijek krecu ispod linije trenda, ali se njihov
ciklus proljetos preokrenuo. Krediti trgovackim drusStvima kreéu se oko linije
trenda, a njihov se ciklus preokrenuo jo§ potkraj 2009. Iako se ovaj rezultat ponekad

! Naslov knjige bivieg trgovca financijskim instrumentima Nassima Nicholasa Taleba
postao je metafora za ovu krizu ¢iji karakter i trajanje nitko nije uspio predvidjeti. ,,Crni
labud“ je metafora za nepredviden dogadaj.

Kreditni je ciklus u
Hrvatskoj usao u uzlaznu
fazu.



relativizira zapaZanjem da je rije¢ o supstituciji inozemnih kredita doma¢ima koje
su prije uzela velika poduzeca, taj efekt ne moze objasniti cikli¢ki preokret §to ga
vidimo na slici 1. StoviSe, od trenutka pojave cikli¢koga preokreta na domadéem
trziStu u posljednjem tromjesecju 2009. biljeZimo i blagi rast zaduZenja sektora
poduzeca u inozemstvu.

Slika 2. potvrduje zakljucke sa slike 1. usporedbom s drugim zemljama. Na njoj
vidimo mjeru kreditnoga loma. Snaga negativnog kreditnog Soka izmjerena je kao
postotno odstupanje sezonski prilagodenih podataka kredita privatnom sektoru od
trenda u prvom kvartalu 2010. Iako su se samo u Poljskoj krediti pocetkom 2010.
kretali oko dugoro¢nog trenda, Hrvatska je s izmjerenom snagom Soka od -4,7%
zauzela polozaj medu zemljama koje su iskusile najslabiji kreditni udar.

Slika 1: Trend i ciklus bankarskih kredita u Hrvatskoj1994:6 — 2010:7
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Izvor: SDDS HNB-a (www.hnb.hr) i izracuni Arhivanalitike pomocu paketa EViews6, HP filter A=14.400.

Slika 2. Snaga negativnog kreditnog soka u prvom kvartalu 2010.
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Snaga kreditnoga Soka ne ovisi samo o ponudi, tj. sposobnosti banaka da
odobravaju nove kredite. Potraznja takoder utjece. Prema raSirenom lai¢kom
misljenju, potraZnja za kreditima u krizi eskalira. Medutim iskustvo bankara
upucuje na to da potraznja — posebno ona koja nije izrazito rizicna, u krizi slabi.
Zbog toga podatke sa slike 2. treba staviti u odnos prema promjenama BDP-a.
Logi¢no ocekujemo da ¢e snaznija kontrakcija BDP-a biti povezana sa snaZnijim
negativnim kreditnim Sokom. Relativno visok koeficijent determinacije na slici 3.
potvrduje takvo ocekivanje. No na toj nas slici zanimaju odstupanja. Znacajnija
odstupanja od regresijske linije moZemo tumaciti kao pokazatelj uloge banaka
odnosno kredita. Ako je kreditna kontrakcija manja nego Sto bismo ocekivali na
temelju kretanja BDP-a, kreditno je trziSte u krizi vjerojatno odigralo neutralnu ili
stabilizirajuéu ulogu — to su podatci iznad linije. Ako je kreditna kontrakcija veca
no $to bismo ocekivali na temelju kretanja BDP-a, kreditno je trZiSte vjerojatno
odigralo ulogu propagatora krize — podatci ispod linije.

Na slici 3. je zaokruZen podatak za Hrvatsku. On nije daleko od linije prosjeka, Sto
bismo mogli interpretirati kao da se u Hrvatskoj nije dogadalo ni$ta neobi¢no - niSta
druk¢ije od tipi¢nog iskustva slicnih zemalja. Medutim Hrvatska se nalazi s gornje
strane regresijske crte. To zna¢i da smo u ovoj krizi zabiljezili manju kreditnu
kontrakciju no $to bismo ocekivali samo na temelju kretanja realnog BDP-a. lako se
na temelju ovakve metodologije ne moZe zakljuCivati o stabilizirajucoj ulozi
banaka na strani ponude kredita, u hrvatskom se kontekstu moze govoriti o ozbiljnoj
indiciji da se upravo to dogodilo. Pod kontekstom mislimo na ¢injenice da banke
nisu trebale pomo¢ drzave u ovoj krizi (za razliku od ve€ine razvijenih zemalja), da
su nastavile pribavljati dugorocna sredstva iz inozemstva tijekom krize i da su veliki
dio kreditnog potencijala usmjerile prema proraCunu omogucivsi stabilnost javnih
financija, ne zanemarivsi pritom klijente.

Slika 3. Snaga kreditnog udara naspram promjene realnog BDP-a 2009.
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2 Ova tvrdnja podrazumijeva da u krizi nije bilo kreditnog istiskivanja (nemoguénosti
kreditiranja privatnog sektora zbog usmjeravanja slobodnog kreditnog potencijala u
financiranje deficita proracuna). Podatci to potvrduju, osim u kratkom razdoblju od nekoliko
mjeseci na samom kraju 2008. i pocetkom 2009.

Hrvatske banke u ovoj
krizi nisu trebale pomoé
driave, nastavile su
pribavljati dugorocna
sredstva iz inozemstva i
omogucdile su financiranje
fiskalnoga deficita ne
zanemarivsi pritom
klijente tijekom vecega
dijela krize.



Podatci u tablici 1. pokazuju aktivnosti banaka kroz promjene glavnih bilancnih  pguke su se u krizi
stavki tijekom krize. Usporedba obuhvaca posljednje dvije godine, tj. razdoblje pretezito financirale iz
nakon srpnja 2008. koji moZemo smatrati posljednjim ,,normalnim*® ili pretkriznim inozemnih sredstava
mjesecom. Podatci pokazuju da se kreditiranje poduzeca tijekom krize odrzalo zahvaljujudi kojima je
(znadajan rast kredita poduze¢ima od 13 milijardi kuna ravnomjerno je rasporeden izbjegnuta financijska
kroz obje krizne godine), ali je zamrlo kreditiranje stanovnistva. S obzirom na kontrakcija.
tradicionalno bolji odnos kamate i rizika u tom segmentu, zaustavljanje kreditiranja

stanovni§tva moze se pripisati nestanku potraznje zbog opreza i neizvjesnosti

povezanog s padom zaposlenosti, realnih dohodaka i afirmacijom pesimisti¢nih

oc¢ekivanja. Uvjerljivo najve¢i dio kreditne aktivnosti tijekom proteklih dviju godina

bio je usmjeren prema proracunu (potraZivanja od drZave), i to uglavnom u prvoj

godini krize. Vlada se tada radi financiranja prorauna oslanjala isklju¢ivo na

domace trziste. IzloZenost banaka prema drZavi u tom je razdoblju povecana za 15,7

milijardi kuna (ukupno za 18,4 milijarde).

HNB je ukidanjem grani¢ne obvezne pri¢uve u listopadu 2008. pridonio afirmaciji
stabilizacijske uloge banaka, no izravni u¢inak smanjenja pri¢uvi bio je relativho
malen. Ukupno oslobodenih 6 milijardi kuna pricuva u prvoj godini krize ni izbliza
nije zadovoljilo potrebe za financiranjem kredita drzavi. Oni su rasli tri puta brze od
oslobodene pri¢uve u cijelom kriznom razdoblju. Da je grani¢na obvezna pricuva
kojim slucajem zadrZana, banke ili ne bi mogle do¢i do dodatnih izvora sredstava u
inozemstvu ili bi to mogle uciniti samo uz ogromne gubitke. Stoga je ukidanje
grani¢ne pricuve u listopadu 2008. neizravno olakSalo glavni kanal odrZavanja
kreditnih i financijskih tokova na podnosljivoj razini. Podatci jasno pokazuju da je
taj glavni kanal bilo inozemstvo. Inozemna je pasiva u ovoj krizi ukupno povecana
za 16,5 milijarda kuna, ili gotovo tri puta viSe od domacih depozita.

Prema tome, unato¢ ranije proklamiranom strahu od ,,predaje banaka strancima‘,
»povlacenja banaka®“, ,povlaenja sredstava u inozemstvo™ i sl., ova je kriza
pokazala da medunarodne financijske grupacije svojom financijskom potporom
mogu znatno ublaZiti Sirenje i posljedice financijske krize, ¢ak i kada su same
njome pogodene na domicilnim i drugim medunarodnim trzistima.

Tablica 1 Glavne stavke konsolidirane bilance banaka 2008:7 — 2010:7.

U mird HRK Stanja Promjene
07/08  07/09 07/10  07/08  07/09 07/08

07/09  07/10  07/10

AKTIVA*

Pri¢uve banaka kod HNB 48,3 423 42,5 -6,0 0,3 -5,7
Potrazivanja od drzave** 33,0 48,7 51,4 15,7 2,7 18,4
PotraZivanja od poduzeca 97,5 103,9 110,6 6.4 6,7 13,1
PotraZivanja od stanovniStva 1204 123,38 124,0 34 0,2 3,6
PASIVA*

Depoziti (bez drzave) 202,8 201,9 208,8 -0,9 6,9 6,0
Inozemna pasiva 61,6 77,1 78,1 15,5 1,0 16,5

* odabrane najvaznije stavke; ** sredi$nja i lokalna drzava
Izvor: SDDS HNB-a (www.hnb.hr), D1. Konsolidirana bilanca banaka



Potpora medunarodnih grupacija domaéim bankama ne moZe se objasniti
kratkoro€nim profitnim motivom. Slika 4. pokazuje kontinuirani pad stopa
profitabilnosti hrvatskih banaka koji traje ve¢ viSe od pet godina. Na$i izracuni
prosjecnoga povrata na aktivu (ROA) i1 prosjecnoga povrata na kapital (ROE) koji
se baziraju na prosjecima za protekla Cetiri kvartala pokazuju da je povrat na
ulaganje u kapital hrvatskih banaka u prosjeku pao ispod povrata na dugorocnu
drzavnu obveznicu (ROE je ispod 6% a dugoro¢ne kunske obveznice nose prinos
oko 6%).

Slika 5. potvrduje da se profitabilnost hrvatskih banaka pokazuje skromnom i u
medunarodnim usporedbama. Profitabilnost kapitala ROE banaka u Hrvatskoj
ocekivano je veca nego u drzavama na Baltiku gdje je Sok ove krize bio iznimno
jak, a veca je i od profitabilnosti banaka u zemljama bivSe Jugoslavije i
Rumunjskoj. Medutim, niZa je nego u srednjoeuropskim zemljama i Bugarskoj.

Slika 4. ROA i ROE hrvatskih banaka 2000. — 2010..
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Izvor: Tromjesecna i mjesecna statisticka izvjeS¢a banaka, www.hnb.hr i izracuni Arhivanalitike

Slika 5. ROE banaka u zemljama Nove Europe 2008. i 2009.
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Slika 6. ROA banaka u zemljama Nove Europe 2008. i 2009.
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Medunarodna usporedba hrvatskih banaka prema povratu na aktivu (ROA) izgleda
puno povoljnije (slika 6.). Jedino banke u Cegkoj ostvaruju veée povrate na aktivu,
dok se Hrvatska smjesta uz bok Bugarskoj, Madarskoj i Srbiji, gdje se ostvaruju jos$
uvijek solidni povrati. Nerazmjer ROA i ROE objasnjava se stupnjem kapitalizacije.
Relativno visok angaZzman kapitala objaSnjava kombinaciju relativno visoke ROA i
niskog ROE. Vrijedi i obratno — relativno niska kapitalizacija moZe objasniti
kombinaciju relativho niske ROA i relativno visokog ROE. Hrvatska uz Srbiju,
Makedoniju, BiH i Bugarsku ima najve¢i omjer kapitalne adekvatnosti medu
zemljama Nove Europe, pa je ocito da se odnos ROA i ROE moze objasniti velikim
angaziranim kapitalom (slika 7.). Takoder treba primijetiti da je stopa adekvatnosti
kapitala 2009. u odnosu na 2008. rasla unatoc¢ relativno velikim gubitcima u cijeloj
regiji. To govori o opredijeljenosti medunarodnih bankovnih grupacija potpori
poslovanju banaka kéeri.

Slika 7. Stopa adekvatnosti kapitala u zemljama Nove Europe 2008. i 2009.
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Otvoreno je pitanje je li hrvatskim bankama uistinu potreban toliki kapital. Kao i
kod vecine drugih pokazatelja u bankarstvu, odgovor nije jednoznacan. S jedne
strane, visok kapital §titi od gubitaka, bitan je faktor stabilnosti i povjerenja, i
mogao bi snazZno motivirati bankare na ekspanziju kredita. S druge strane, previsoki
kapital uzrokuje vrlo mali povrat na kapital i upucuje vlasnike na isplatu kapitala.

U Hrvatskoj moZemo sumnjati u to da je stopa adekvatnosti kapitala na ovoj razini
previsoka. Medunarodna usporedba koja pokazuje da je kapitalizacija najveca uz jo§
cetiri drzave C¢iji je rizik objektivno veci od naSeg, slab je argument. Trebalo bi
dokazati da je nas rizik manji, a to nije lako. Podatci, naime, mogu zavarati. Slika 8.
pokazuje vezu izmedu omjera loSih plasmana i kapitalne adekvatnosti. Pozicija
Hrvatske daleko iznad regresijske linije pokazuje da bi za Hrvatsku bila
primjerenija stopa kapitalne adekvatnosti izmedu 14% i 15%.> Medutim, ovaj se
zakljucak susrece s dva ozbiljna prigovora. Prvo, mali koeficijent determinacije
odnosa varijabli na slici 8. ukazuje na to da je situacija u pojedinim zemljama vrlo
specificna i da je teSko govoriti o medunarodnom standardu. Drugo, propisi za
klasifikaciju plasmana i izvjeStaji jo§ se uvijek veoma razlikuju od zemlje do
zemlje. Tako npr. ne primjenjuju sve zemlje Basle II, a neke zemlje o loSim
plasmanima i dalje izvjeStavaju prema kriteriju dana neplacanja, Sto u pravilu
podiZze omjer. Prema tome, napetost izmedu angaZiranog kapitala i profitabilnosti
banaka teSko ¢e se razrijeSiti normativno, putem regulacije. Bilo bi vrlo loSe ako bi
se bilo koji regulacijski, a napose porezni potez, postavio u ulogu katalizatora
procesa razrje$enja. Zivotna dinamika, tj. tempo rasta kredita razrijesit ¢e aktualnu
napetost. Ako krediti budu rasli i kroz to ponovno omogucili bankama povecanje
apsolutnog iznosa dobiti, kapitalna ¢e se adekvatnost na pocetku kreditnog ciklusa
smanjiti, a ROE povecati na razinu iznad stope povrata na drZavne obveznice. Ako
se netom zapoceti kreditni rast zbog bilo kojega razloga uspori ili zaustavi, napetost
¢e vjerojatno biti razrijeSena kroz smanjeni interes investitora za drZanje postojeceg
i plasiranje novog kapitala u Hrvatske banke.

Slika 8. Losi plasmani naspram kapitalne adekvatnosti u Srednjoj i Istocnoj Europi
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3 To nije bitno razli¢ito od 16,4% koliko je ostvareno potkraj 2009. S danom 30.06.2010.
stopa kapitalne adekvatnosti iznosila je 19% u Cemu se krije i dio promjene propisa o
obracunu.
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U jedno mozemo biti sigurni. RazrjeSenje aktualne napetosti (odnosno neravnoteze)
izmedu razine kapitalizacije, profitabilnosti i tempa kreditnoga rasta nije stvar koja
¢e se rjeSavati u sljedeca dva ili tri mjeseca. To je pitanje strukturnog profiliranja
sljedeceg kreditnog ciklusa, posebno u dijelu odnosa banaka i stanovnistva. Taj ¢e
se odnos profilirati kroz sljede¢ih godinu do dvije dana.

Umjesto o buduénosti, danas je puno lakSe govoriti o proslosti, tj. o protekle dvije
krizne godine. U tom su razdoblju bankovni sustavi u najve¢em broju zemalja u
regiji, a posebno u Hrvatskoj, djelovali kao kratkoro¢ni stabilizatori poslovnoga
ciklusa. Razina kapitalizacije, relativno podnosljivi gubitci na lokalnim trZiStima i
otpornost medunarodnih grupacija na globalne krizne udare, objaSnjavaju
sposobnost banaka za obavljanje stabilizacijske uloge u krizi. Takva je njihova
uloga bila posebno vazna u svjetlu ¢injenice da prolazimo kroz krizu koja svojom
snagom, mehanizmima Sirenja i dosezima predstavlja podsjetnik na oscilatorni
karakter trziSnih ekonomija za koji se nakon Drugog svjetskog rata pogre$no mislilo
da je zauvijek primiren.

I1. Nekoliko vaznih ¢injenica o krizi i mehanizmima njezina Sirenja

Dva hedge fonda pod upravom investicijske banke Bear Stearns' propala su 17.
srpnja 2007. To ne bi bio tako vazan dogadaj da fond menadZeri nisu ulagali u
financijske instrumente Cija je kvaliteta ovisila o naplati hipotekarnih kredita u
SAD-u. Upravo se zbog toga spomenuti dogadaji smatraju ,,sluzbenim‘ pocetkom
globalne krize. Tada se govorilo o ,,subprime* krizi — krizi otplate drugorazrednih
hipotekarnih zajmova u SAD-u. Tumacilo se da je rije¢ o americ¢koj financijskoj
krizi povezanoj s nenaplativim hipotekarnim zajmovima i padom cijena nekretnina.
S obzirom na visok stupanj zaduZenosti, tj. negativnu Stednju americkih ku¢anstava,
1 uz raSireno koriStenje nekretnina kao kolaterala za razne vrste kredita ukljucujuéi i
nenamjenske, bilo je jasno da ¢e veliki pad vrijednosti kolaterala dovesti do
zaustavljanja kreditiranja, pada potrosnje i problema s kvalitetom plasmana u
financijskim institucijama u SAD-u.

Case-Schillerov indeks relativne cijene nekretnina u SAD-u (slika 9.) pokazuje da
su se cijene od pocetka 2000. do pocetka 2006. relativno povecale za 106% (u
prosjeku 12,8% godisnje). Tijekom 2006. rast je zaustavljen, a 2007. i 2008.
dogodio se strmoglavi pad. Pad je zaustavljen u prolje¢e 2009. na oko 30% ispod
vrhunca iz 2006. Rijetki ekonomisti koji su predvidjeli krizu u SAD-u (Robert
Schiller, 2005.; Nouriel Roubini, 2007) nisu slutili njene danaS$nje dimenzije. Na
primjer, Roubini je u rujnu 2007. tocno predvidio uzroke, izbijanje i trajanje recesije
u SAD-u. Predvidio je i duboke potrese u financijskom sektoru SAD-a, ali je posve
podcijenio globalne implikacije ove krize: ,,Prema tome, ne ocekujem globalnu
recesiju ve¢ znatno usporavanje — trgovacki, financijski i tecajni kanali prenosit ce
krizu na neki nacin ... Mislim da je, zapravo paradoksalno, najvjerojatnija prva
Zrtva tvrdog prizemljenja u SAD-u ona koju se smatra najudaljenijom od krize —
Kina. “ (Roubini, 2007). Tri godine kasnije znamo da je kriza zaobisla Kinu (Sto ne
zna¢i da ona neée uéi u neku ,svoju” autonomnu krizu). Kriza je, suprotno
predvidanjima, puno jace pogodila Europu nego SAD gdje je bila gotovo dvostruko
slabija nego u Europi (realni se BDP-a u Eurozoni smanjio 4,1% a u SAD-u
,»samo -2,4% 2009. — vidjeti sliku 11.). SAD se pritom i brze oporavlja od krize, no
tek treba vidjeti hoce li aktualno usporavanje ostaviti trajnijega traga.

Kriza je pocela na
americkom trZistu
nekretnina, ali i najveéi
ekonomski ,,proroci‘ nisu
uspjeli predvidjeti trajanje
i mehanizme njezina
Sirenja.



O uzrocima krize i dalje postoje veliki prijepori. Prema jednom glediStu,
odgovornost je na pohlepnim bankarima koji su zanemarili upravljanje rizicima i
dugorocnu perspektivu radi kratkorocne zarade. Prema drugome, odgovornost je na
kreatorima politike koji su aktivno promicali agresivno ponaSanje kreiranjem
izdaSne likvidnosti, (pre)niskim kamatnim stopama i regulacijom koja je napuhala
poticaje za hipotekarno kreditiranje. U prilog prvom gledanju govore anegdotalna
iskustva o nestanku starog tipa bankarstva u kojem su bankari poznavali svoje
klijente i savjetovali ih u njihovom najboljem interesu, a u Kkorist novog,
transakcijskog tipa bankarstva u kojem se velike svote sredstava prenose medu
anonimnim trziSnim sudionicima. Sekuritizacija hipotekarnih zajmova u SAD-u
omogucila je povecanje likvidnosti hipotekarnog trzista, ali i posve razdvojila
(zemljopisno, regulacijski, informacijski, mentalno) one koji financiraju americko
hipotekarno trziste i preuzimaju rizike (npr. europske i kineske banke), od krajnjih
duznika u SAD-u. Poseban su problem predstavljale rejting agencije koje placaju
izdavatelji obveznica nastali sekuritizacijom jer su podcijenile rizik takvih izdanja.
Medutim, u prilog drugom gledanju o primarnoj odgovornosti politi¢ara i regulatora
govori politika vrlo niskih kamatnih stopa americ¢ke srediSnje banke FED-a (slika
14.) i niz regulacijskih posebnosti americkoga trziSta. Medu potonjima se isticu
Fannie Mae i Freddie Mac — bivSa privatna dioni¢ka drustva s javnim ovlastima u
promicanju hipotekarnog kreditiranja, koja su od pocetka 90-tih poslovala izvan
dosega regulatornih tijela (Levine, 2010; Rajan, 2010; Tarr, 2010). Fannie i Freddie
su kontinuirano kupovale hipotekarne obveznice i davale jamstva za sve vrste
hipotekarnih kredita, poticu¢i razvoj trzista. Financirale su se izdavanjem obveznica
s implicitnim drZavnim jamstvom, privlaceéi sredstva ruskih, kineskih i drugih
fondova i banaka iz zemalja u razvoju. IzloZenost Fannie i Freddie hipotekarnom
trziStu procijenjena je na 1,6 bilijuna USD 2008. $to je vise od 10% americkog
BDP-a. Agencije su navodno jamcile za 60%-80% novoodobrenih hipotekarnih
kredita u SAD-u 2007., a to de facto znaci da su jednostavno ,pregazile” trZiste
(Rajan, 2010). Agencije je u rujnu 2008. zbog gubitaka dokapitalizirala drzava i
potom su konac¢no preuzete u drzavno vlasnistvo.

Politi¢ki je smjer razvoja americkog stambenog trzista odreden sredinom 90-tih
kada je Zakon o reinvestiranju u zajednici (eng. Community Reinvestment Act)
bankama nametnuo kreditne kvote koje su se morale ispuniti zajmovima odobrenim
u regijama C¢iji su stanovnici imali oteZan pristup kreditima. Tako su u stotine
milijardi dolara hipotekarnih obveznica na poticaj vlade ,.zapakirani“ do tada
nepoznati kreditni rizici koje sami trZiSni sudionici bez drZavne intervencije ne bi
nikada preuzeli. Iza svega je stajao politicki interes za integracijom rasno, etnicki i
socioekonomski segmentiranog ameri¢kog drustva. Broj (registriranih) stanovnika
SAD-a zabiljeZio je nezapamcenu eksploziju s oko 250 milijuna pocetkom 90-tih na
viSe od 300 milijuna, ili za oko 20% tijekom manje od dva desetljeca, uglavnom
zahvaljujuéi useljavanju. Ta je ,ljudska bomba‘ proizvela strukturne promjene na
stambenom trziStu. Mnogi su siroma$niji slojevi, uglavnom imigrantskoga
podrijetla, kupovali svoje prve kuce i ,,0osvajali* nova susjedstva, a mnogi pripadnici
srednjega sloja prodavali su svoje prve kuce i selili na ,bolja“ mjesta. Velika
strukturna stambena promjena u SAD-u bila je dodatno potaknuta snaZnim
ekonomskim rastom i niskim kamatnim stopama (prva polovica proslog desetljec¢a
na slici 14.). FED je povijesno niskim kamatnim stopama (oko 1%) nastojao
potaknuti rast nakon kratke recesije 2000.-2002., dodatno uplasen dogadajima 11.
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rujna  2000. Takvom je politikom kamatnih stopa neizravno pogodovao
napuhavanju balona cijena nekretnina.

Agencije za kreditni rejting nisu shvatile da tako duboke strukturne promjene
ograniCavaju primjenu njihovih standardnih modela rizika pri dodjeli rejtinga
izdanja hipotekarnih obveznica. Medutim, to nije bio jedini problem s agencijama.
Vodece rejting agencije bile su u sukobu interesa. Istovremeno savjetujuci klijente
¢ijim su izdanjima odredivale rejting, agencije su dosle u poziciju u kojoj vise nije
bilo jasno jesu li njihovi motivi vodeni kratkoro¢nom zaradom (agencije su privatna
poduzeca), ili dugoro¢nom reputacijom koja ovisi o kvaliteti i odrZivosti rejtinga.
Rajan (2010) te Dewatripont, Rochet i Tirole (2010) detaljno opisuju kako su
agencije davanjem indikativnih prije sluzbenih rejtinga klijentima razotkrivale svoje
metodologije, tako da su klijenti mogli nauciti kako strukturirati najlosiji kreditni
portfelj za Zeljeni rejting. Time se prosjecna kvaliteta imovine u danoj klasi
kvalitete rapidno kvarila. Levine (2010) je podsjetio na dokaze da rejting nema
nikakvu predvidajuéu mo¢ (Pinches i Singleton, 1978; Partnoy, 1999). Takoder je
podsjetio kako je americki regulator SEC 1975. spasio nekorisne vodece agencije
od propasti tako Sto im je dao monopolisticka prava na dodjelu rejtinga koje
priznaje regulator. To je navodno ucinjeno s ciljem uspostave nove regulacije u
kojoj ¢e rejting igrati vaZznu ulogu u promociji poslovanja drzavnih i kvazidrzavnih
agencija koje ¢e se financirati izdavanjem vrijednosnica poput spomenutih Fannie
Mae i Freddie Mac.

I dok najveéi dio dosadaSnje rasprave ukazuje na javni sektor i regulatore kao
glavne krivce za izbijanje aktualne krize, ¢injenica je da i privatni sektor nije ,,bez
grijeha”. Kao Sto isticu Dewatripont, Rochet i Tirole (2010), bankarstvo je
specifiCan posao u kojem se javljaju pozitivhe i negativne eksternalije koje je
veoma teSko mjeriti i nadzirati. Zbog toga je teSko ocekivati da ¢e odnosi principala
i zastupnika (vlasnika i menadZera) prepusteni slobodnoj trzisSnoj regulaciji
besprijekorno razrijeSiti problem koordinacije i nepotpunih informacija kao u
drugim, pogotovo manjim poduze¢ima. Kod mnogih banaka, posebno americkih
investicijskih, informacijske su asimetrije dovele do pogreske vlasnika u kontroli
menadZmenta jer su menadZerske nagrade podeSene tako da upravljacke odluke
maksimiziraju kratkorocnu dobit bez obzira na moguce rizike koji postaju vidljivi
tek u srednjem i dugom roku. To je posebno doslo do izraZaja u slucaju Bear
Stearns i Lehman Brothers ¢iji su karizmati¢ni CEO-ovi ujedno bili i znacajni
vlasnici. Tako je doslo do atrofije u dijelu upravljanja rizicima c¢ija je cjelokupna
Hfilozofija* utemeljena na kvantitativnim metodama i VAR metodologiji oduvijek
bila krajnje upitna (Rebonato, 2007). LoS$i motivi i loSe informacije iznjedrili su loSe
ponasanje (Dewatripont, Rochet i Tirole, 2010).

Najmanje ¢e desetak godina istraZivanja, istraga i sudskih procesa biti potrebno za
prevladavajuci stav o tome leZi li ve¢a odgovornost za pokretanje krize na pohlepi
bankara ili u pogreskama pri vladinim intervencijama. Ako izbijanje krize shvatimo
kao pogresku trzista, odnosno bankara, zakljucit ¢emo da je problem bio u
deregulaciji i nereguliranom trzZiStu. Zakljucak: problem bi se mogao rijesiti novom
regulacijom. Medutim, ako krizu shvatimo kao plod pogreske u regulaciji banaka i
vodenju politike, zaklju¢it ¢emo da je problem bio u metodama drzavne
intervencije, loSim propisima i pretjerano ekspanzivnoj monetarnoj politici FED-a.
Pitanje je u svakom slucaju do daljnjega otvoreno, a regulatornim ¢emo pitanjima
posvetiti sljede¢i broj HUB Analiza.
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Slika 9.: Case-Schiller indeks relativnih cijena Slika 12. Realni BDP u Velikoj Britaniji i Japanu
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O mehanizmima (dosadas$njeg) Sirenja ove krize manje je prijepora nego o njenim
uzrocima. Kriza je pokazala da se dovoljno jak vanjski Sok (u ovom slucaju Sok
neplac¢anja hipotekarnih kredita u SAD-u) kao zaraza moZe proSiriti sektorima i
institucijama koji su se u prethodnom ciklusu snazno zaduZzivali. Pokazalo se da
snaga gospodarstva i kvaliteta regulacije ne mogu ublaziti problem ako je
financijska poluga velika. MreZna povezanost financijskih trZiSta i trziSta roba u
globaliziranom je svijetu dostigla razmjere zbog kojih se Sokovi Sire brzinom i
kanalima koji su do jucer bili nezamislivi. Govorimo o pet glavnih mehanizama
Sirenja krize:

1. Izravni realni kanal potaknut financijskim akceleratorom/deceleratorom

Pad trziSne vrijednosti nekretnina i dionica u SAD-u (slike 9. 1 10.) smanjio je neto
vrijednost i kapacitet za zaduZivanje privatnog sektora. Povecanje neto Stednje i
kolaps trZiSta nekretnina te sektora investicijskih banaka utjecali su na kontrakciju
proizvodnje i dohodaka u SAD-u, potom na smanjenje americkog uvoza, a kroz to i
na smanjenje dohodaka u svim zemljama koje izravno ili neizravno ovise o
americkim kupnjama. Potom je i u tim zemljama poceo djelovati negativni
akcelerator jer je vrijednost imovine i tamo pala. Vremenski gledano, utjecaji koji
su se odvijali putem ovog kanala najviSe su se osjetili izmedu sredine 2008. i
sredine 2009., kada je americko i globalno gospodarstvo bilo u recesiji. Od druge
polovice 2009. zapocCinje izlazak iz recesije i izravni realni kanal sada djeluje s
obratnim predznakom — vuce svjetske izvoznike koji prodaju robu SAD-u prema
gore. Kao §to rast vrijednosti kolaterala povecava kreditiranje, pad ga smanjuje.
Mehanizam financijskog akceleratora/deceleratora moze djelovati i na ponudu
(banke mijenjaju kriterije rizika) i na potraznju za zajmovima (promjena potraznje
zbog efekta bogatstva).

Izravni realni kanal i financijski akcelerator djelovali su i na hrvatsko gospodarstvo
s negativnim predznakom kroz pad potraznje za izvozom hrvatskih roba i usluga.

2. Bankovni bilancni kanal (kanal gubitaka)

Gomilanje nenaplativih zajmova i brzi pad cijena financijskih imovina izravno su
umanjili vrijednost imovine i kapitala financijskih institucija (ponajprije banaka).
Zbog toga je propao sektor investicijskih banaka u SAD-u, a kriza je zahvatila i
osiguravatelje koji su se putem kreditnih izvedenica izloZili uzarenim hipotekarnim
kreditnim rizicima (npr. najveci osiguravatelj AIG). Prekretnicu u djelovanju ovog
kanala oznalilo je dopuStanje steCaja investicijske banke Lehman Brothers 15.
rujna 2008. Do tog trenutka americke su vlasti nastojale spaSavati ili barem
pomagati u urednom rjeSavanju (preuzimanju bez steCaja), velikih financijskih
institucija (Bear Stearns', Fannie Mae i Freddie Mac), a nastavile su isto Ciniti i
nakon stecaja Lehman Brothersa (AIG, J.P.Morgan, Merrill Lynch ...). Medutim,
moguénost stecaja institucije poput Lehmana proSirila je strah od izvanrednih
gubitaka na Europu.
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Europske su financijske institucije imale veliku izloZenost americkima putem
kreditnih izvedenica. Procjenjivalo se da bi propast osiguravatelja AIG-a ugrozila
ne samo americke, nego i vodece europske banke, koje su se kao kupci kreditnih
izvedenica izloZili upravo AIG-u kao krajnjem platitelju nenaplacenih potraZivanja
iz americkih hipotekarnih portfelja. Pritom nitko nije mogao procijeniti koje su i
koliko su europske banke izloZzene americkim hipotekarnim rizicima. Znalo se za
gubitke koji su na samom pocetku krize ,,pomeli* kapital u njemackoj banci IKB
(Ciji je najveci pojedinacni dioniCar drzavna razvojna banka KfW) i u nekolicini
njemackih federalnih ,,landesbanaka‘®. Medutim, sustavne i provjerene informacije
nisu postojale, $to je znalilo da je svaki financijski posrednik u Europi postao
sumnjiv. Banke su prestale kreditirati jedna drugu. Da nevolja bude vec¢a, od
sredine 2008. i Europu je zahvatila recesija. Tako su se mogu¢i izvori problema u
europskim financijskim institucijama popeli na tri: (a) izravna izloZenost gubitcima
po ameri¢kim hipotekarnim instrumentima, (b) izloZenost nesolventnim americkim
financijskim institucijama, (c) izloZenost europskim klijentima koji nece moci
vracati kredite zbog recesije. Zabrinutost za europske banke dobila je potvrdu kada
je neposredno nakon propasti Lehmana objavljen pocetak operacije spaSavanja
dviju od deset najve¢ih europskih banaka — britanske Royal Bank of Scotland i
belgijsko-nizozemske banke Fortis, pra¢eno bankrotom banaka na Islandu (zadnji
tjedan rujna 2008.). U to su doba zapocele i ,licitacije* (navodno procjene) o
vjerojatnim gubitcima u bilancama banaka na razini cijeloga svijeta. Od pocetka
2008. do sredine 2009. izlazile su sve loSije nove procjene. Kulminacija se
dogodila u listopadu 2009., kada je MMF u Global Financial Stability Report-u
procijenio ukupne gubitke banaka na 2,8 bilijuna USD ili 5,1% ukupnoga portfelja
medunarodnih banaka. U meduvremenu su se pojavili prvi znaci izlaska iz recesije
i analiti¢ari MMF-a su odmah smanjili procjenu gubitaka za 500 milijardi USD. To
znaci da bi se procjene gubitaka mogle dalje smanjivati ako svijet izbjegne recesiju
s dvostrukim dnom. No raspored gubitaka na slici 15. u svakom slucaju prikazuje
da su europske banke bile viSe pogodene krizom nego americke.

Slika 15. MMF-ove procjene gubitaka banaka 2007.-2010. u mird USD
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Napomena: Kod banaka u ostaloj Europi i Aziji podatci ne sadrze prikaz podjele kredita na
hipotekarne i ostale pa su ukupni gubitci pripisani hipotekarnim kreditima. Kod banaka u SAD-u i
Eurozoni najveci se dio ostalih kredita odnosi na izloZenosti prema inozemstvu.

Izvor: Global Financial Stability Report, April 2010: t. 1.2., str. 12.
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Bilan¢ni odnosno kanal gubitaka djeluje tako da gubitci dovode do nesposobnosti
banaka da nude nove rizicne kredite. Banke nisu u stanju nuditi nove kredite
klijentima dok im se ne obnovi kapital. Rije¢ je o negativhome Soku ponude na
kreditnom trZiStu koji je potencijalno bio najizraZeniji od trenutka kulminacije krize
u rujnu 2008. do trenutka kada su sve razvijene zemlje uspostavile fondove za
dokapitalizaciju banaka na proljece 2009.

Ovaj kanal nije imao snazno djelovanje u Hrvatskoj $to je omogu¢ilo bankama da
tijekom najvecega dijela krize udovolje kvalificiranoj potraznji za zajmovima i
odigraju stabiliziraju¢u ulogu kao $to je opisano u prvom poglavlju.

3. Kamatni kanal

Djelovanje bilan¢nog kanala Sirenja krize ne bi trebalo pobrkati s djelovanjem
kamatnog kanala koji djeluje na posve druk¢iji nacin. Kriza je ,,pomela” i banke
koje su bile pretjerano izloZene kamatnim rizicima i rizicima likvidnosti koje su se
zaduZivale na kratak rok. Iako su srediSnje banke (osobito FED) brzo reagirale na
krizu obaranjem temeljnih kamatnih stopa (slika 16.), u razvoju ove krize otvarala
su se razdoblja u kojima su se kamatne stope medubankovnog trZiSta novca
zadrzavale vrlo visoko, bez obzira na poteze sredi$njih banaka (razlika linija na
slikama 16. i 17.). Situacije rastuc¢ih ,,spreadova® snazno su pogadale banke poput
britanske Northern Rock propale jos 2007. i banaka na Islandu. One su morale
placati visoke kamatne stope na izvore i biljeziti gubitke, ili su im trZista bila posve
zatvorena $to ih je vodilo u nelikvidnost i stecaj. Kamatni je kanal djelovao sli¢no
kao bilan¢ni kanal, ali ne kreditnim nego kamatnim rizikom. Tako su u probleme
usle i ranjive banke koje nisu imale znacajniju izloZenost rizicima americkoga
hipotekarnog trzista. Northern Rock je propala jer je morala izdvojiti vrlo malo
kapitala nakon primjene IRB pristupa Basela II (Dewatripont, Rochet i Tirole,
2010), tako da je kombinacija malog rizika likvidnosti i kamatnog rizika u krizi
uzrokovala nesolventnost (Basel II posve zanemaruje rizik likvidnosti). NiSta nalik
kamatnom kanalu nije djelovalo u Hrvatskoj i niti jedna od banaka majki nije se
financirala na slican nacin kao Northern Rock.

Slika 16. Prinos na jednomjesecni zapis americke riznice i USD libor 2001.-2010.
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Slika 17. Prinos na jednogodisnji zapis njemacke viade i EURIBOR 2003.-2010.
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Izvori: Bundesbank, Board of Governors of Federal Reserve System.

4. Fiskalni kanal

U aktualnoj fazi krize, tri godine nakon njezina pocetka, na djelu je eskalacija
fiskalnih problema. Kanal koji povezuje bankovnu i fiskalnu krizu vrlo je sloZen jer
pociva na tri vrste veza. Prva nastaje zbog rasta deficita i javnog duga uslijed pada
poreznih prihoda. Smanjenje poreznih prihoda nastaje zbog smanjenja ekonomske
aktivnosti koja pada pod djelovanjem ovdje opisanih transmisijskih kanala. Druga
veza nastaje zbog povecanih javnih izdataka za operacije spasSavanja financijskih
institucija. Takve operacije u pravilu povecavaju javni dug radi financiranja
ulaganja u banke koje se pokuava spasiti.* Tre¢a veza nastaje zbog toga §to mnoge
vlade odlucuju reagirati na krizu fiskalnom ekspanzijom nadajuéi se da ¢e tako
povecati agregatnu potraznju (tj. kompenzirati pad privatne potraznje). Medutim,
takve fiskalne akcije povecavaju deficit i javni dug otvaraju¢i pitanje njihove
dugoro¢ne odrzivosti, kao i u slu¢aju prve veze.

Druga i treca veza u okviru fiskalnog kanala imaju potencijal povecanja outputa (ili
smanjenja njegova pada) u kratkom roku. Medutim, dugoro¢ni efekti fiskalne
ekspanzije mogu imati suprotan ucinak ako javnost ne percipira fiskalnu ekspanziju
i s njom povezan rast javnoga duga kao odrzive.’ U tom sludaju govorimo o
nedostatku fiskalne vjerodostojnosti koja moze potaknuti pesimisti¢na ocekivanja i
imati negativne posljedice po BDP. Pogotovo ako je fiskalno djelovanje snazno.
Reinhart i Rogoff (2009) pronalaze vrlo jak odgodeni fiskalni u¢inak financijskih
kriza tijekom tri godine nakon izbijanja financijske krize. Izracunali su da se u tom
razdoblju realni javni dug u prosjeku povecava za ¢ak 86% nakon tipi¢ne krize.

* Sama po sebi, takva operacija nije problematiéna ako poletna visina javnog duga nije
previsoka. Medutim, operacije spasavanja banaka uvijek otvaraju pitanje moralnog hazarda
— nece li ocekivanja banaka da ih spasi drzava pospjeSiti njihova prerizi¢na ponaSanja u
buduénosti?

> Detaljniju raspravu o tome vidjeti u: HUB Analize br. 24., www.hub.hr
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Dosadasnje iskustvo u ovoj krizi potvrduje da ¢e se ova povijesna pravilnost
ponovno potvrditi iako je pitanje konacnog postotka za sada otvoreno. Takva
povecanja javnoga duga u pravilu otvaraju pitanje dugorocne odrZivosti fiskalne
pozicije i skracuju razdoblje u kojemu fiskalni poticaj moZe imati pozitivan ucinak
na gospodarstvo.

Prva veza u okviru fiskalnog kanala — pad javnih prihoda, imala je jak negativan
ucinak u Hrvatskoj. Izostale su druge veze koje u okviru fiskalnog kanala imaju
kratkoro¢no pozitivne ucinke na ekonomsku aktivnost. Ostala je djelovati samo
prva veza koja zbog Sirenja deficita i otvaranja pitanja njegove odrzivosti ima
negativan ucinak. Taj je ucinak vjerojatno dodatno pojacan djelovanjem kanala
kompleksnosti.

5. Kanal kompleksnosti

U svijetu umreZenih institucija i trZiSta ekonomski sustav razvija i autonomne
mehanizme prijenosa krize. Oni djeluju drukéije od prethodna cetiri kanala koja
djeluju linearno. To znaci da snaga Soka nakon prvoga udara jenjava, te sustav tezi
smirivanju u novoj ravnotezi. Medutim, u kanalu kompleksnosti stvaraju se
sekundarni nenamjeravani i nelinerani ucinci kao plod koordinacijskih pogresaka
medu akterima u sustavu. U¢inci u kanalu kompleksnosti mogu pokrenuti dinamiku
sustava u neo¢ekivanom smjeru i odvesti ga daleko od ravnoteZe.

Na primjer, pad outputa i zaposlenosti induciran u okviru izravnog realnog kanala
zbog djelovanja financijskog akceleratora moze dodatno potaknuti pad cijena
financijskih imovina. Novi krug smanjenja cijena financijskih imovina dodatno ¢e
smanjiti neto bogatstvo odnosno neto vrijednost potencijalnih duZnika i njihovu
sposobnost za zaduZivanje, a to ¢e dodatno smanjiti dohodak. Ponavljanjem takvih
krugova moze se uspostaviti spirala pada neto vrijednosti (spirala je metafora za
nelinearnost). Prema tome, financijski akcelerator moZe uéi u fazu spiralnog
djelovanja (Bernanke i Blinder, 1988). Bernanke, Gertler i Gilchrist (1996)
pokazali su da mali pocetni pad cijena financijskih imovina u konacnici moze
dovesti do velikih fluktuacija outputa ako u financijskom sustavu postoje
transakcijski troSkovi i nepotpune informacije. Sli¢no su pokazali i Kiyotaki i
Moore (1997) inspirirani padom cijena nekretnina i zemljiSta u Japanu 90-tih.

Spiralne u¢inke promjena cijena imovina treba razlikovati od endogenih kreditnih
fluktuacija. Endogeni kreditni ciklus (Minsky, 1977; Kindleberger, 1978) na koji
podsje¢aju Schularick i Taylor (2009) nastaje zbog toga §to je buducnost
inherentno opterecena rizicima kojima nitko ne moZe savrSeno upravljati (nulti
gubitak na kreditnom portfelju moZe nastati samo kao puka slucajnost, a u igri
velikih brojeva sluaja nema). Zbog toga kreditna ekspanzija sadrzi zametak
buduce krize koja se pretvara u neizbjeZnu korekciju zbog proslih pogresaka u
predvidanju buduc¢nosti. U stvaranju tih pogresaka sudjeluju i duZnici i kreditori.

Djelovanje negativnog financijskog akceleratora i endogenog kreditnog ciklusa
moze inducirati nelinearne ucinke koji mogu biti jednako jaki ili ¢ak i jaci od
primarnih efekata. Na primjer, formiranje spirale pada vrijednosti imovina moze
dodatno povecati rizike i uzrokovati rast kamatnih stopa (koji srediSnja banka nece
moci sprijeciti), a to moZe pogorsati negativne ucinke koji djeluju kroz bilan¢ni,
kamatni i fiskalni kanal.
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U Hrvatskoj je ovaj kanal vjerojatno djelovao kroz interakciju prve veze u okviru
fiskalnog kanala i financijskog akceleratora/deceleratora. Opisani negativni ucinak
Sirenja deficita i otvaranja pitanja njegove odrZivosti koji se materijalizira kroz rast
premije rizika i neizvjesnosti koje smanjuju investicije i potrosnju, vjerojatno je
dodatno djelovao na pad vrijednosti svih vrsta imovina.

II1. Trziste kredita u krizi

Sljede¢i shematski prikaz povezuje mehanizme Sirenja krize s ucincima na
kreditnom trZistu. Prikaz pruza okvir za interpretaciju podataka prikazanih u prvom
poglavlju, gdje je pokazano da su krediti u nekim zemljama u Srednjoj i Isto¢noj
Europi i Hrvatskoj tijekom ove krize imali stabiliziraju¢i ucinak. Pokazuje se da
bilan¢ni i kamatni kanal djeluju dominantno na strani ponude kredita, dok izravni
realni kanal (financijski akcelerator) i fiskalni kanal mogu imati u¢inke i na ponudu
i na potraznju za kreditima. Oznaka X(cro) unesena je u polja za koja
pretpostavljamo da opisuju podrucja sa snaznim djelovanjem u Hrvatskoj.

Sistematski prikaz mehanizama Sirenja krize

Kanal Glavni kanali Kratak opis U¢inak na trZiste kredita
kompleksnosti Na strani Na strani
ponude potraznje
Spirala pada | Izravni realni | Zbog pada neto bogatstva
vrijednosti kanal (financijski | (vrijednosti kolaterala) DA DA
kolaterala akcelerator) smanjuju se i ponuda i
X(cro) potraZnja na trZiStu kredita; X(cro)
pad americke potraznje utjece
na cijeli svijet
Recesijski  impulsi | Bilanéni  kanal | Banka opterec¢ena gubitcima i
koji nastaju  u | (kanal gubitaka) | manjkom kapitala ne moZe DA
izravnom, odobravati nove zajmove
kamatnom i
fiskalnom  kanalu
dodatno kvare
kvalitetu aktive
Rast premija rizika u | Kamatni kanal Banka ¢iji izvori pretjerano DA
fiskalnom kanalu zavise o financiranju putem
pojacava negativne trZiSta novca natprosjecno je
ucinke koji se izlozena kamatnim rizicima,
javljaju u kamatnom pa u razdoblju visokih premija
kanalu rizika biljeZi gubitke
Recesijski  impulsi | Fiskalni kanal Padaju fiskalni prihodi, rastu
nastali u  svim ukupni izdatci i1 izdatci za DA DA
ostalim  kanalima spasavanje banaka, raste javni
stvaraju  povratnu dug i nepovjerenje u javne X(cro)

spregu koja kroza
sve tri veze pojacava
djelovanja kroz
fiskalni kanal
X(cro)

financije — raste cijena
zaduZenja i premije rizika
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Shematski prikaz ukazuje na moguca objasnjenja Cinjenice da je negativni kreditni
Sok u Hrvatskoj uglavnom nastao kao Sok potraznje, dok je na strani ponude
dominiralo stabiliziraju¢e djelovanje banaka koje sigurno nije dodatno
produbljivalo krizu, a moguce je i da ju je ublaZilo. Takav je odnos bio mogu¢ ako
su u krizi u Hrvatskoj najjace funkcionirali izravni realni kanal, financijski
akcelerator, fiskalni kanal i kanal kompleksnosti, tj. ako nije bilo snaZnog
djelovanja kamatnog i bilan¢nog kanala ¢ije se djelovanje snazno reflektira na
strani ponude kredita. Logi¢no slijedi da je kontrakcija ponude kredita mogla imati
ulogu poticatelja krize u zemljama u kojima dominiraju bilan¢ni i kamatni kanal.
Takvo djelovanje u Hrvatskoj nismo vidjeli $to je omoguéilo bankama da odigraju
stabilizacijsku ulogu.

Ociti kandidati za ulogu poticatelja krize su kreditna trZiSta u najrazvijenijim
zemljama (ponajprije SAD, a zatim i neke europske zemlje u kojima su bilan¢ni i
kamatni kanal dominirali nad ostalima — Velika Britanija, Island, Njemacka,
Nizozemska, Svicarska itd.). Zbog toga u ovom poglavlju usporedujemo kretanja
kredita, kapitalizacije i profitabilnosti u bankama u Hrvatskoj s bankama u
najrazvijenijim zemljama.

Slike 18. i 19. prikazuju kreditni ciklus u SAD-u i Eurozoni. Ciklus je identificiran
pomo¢u HP filter tehnike analogno prikazu za Hrvatsku na slici 1. i prema
razdoblju koje je koriSteno u identifikaciji kreditnih Sokova na slici 2. u prvom
poglavlju (2000:1 — 2010:3). Prvi pogled na slike 18. i 19. pokazuje da u prvom
kvartalu ove godine ni u SAD-u ni u Eurozoni jo$ nije bio profiliran uzlazni dio
novoga kreditnog ciklusa. Nadalje, slika 20. pokazuje usporedbu snage negativnih
kreditnih Sokova u Hrvatskoj, SAD-u i Eurozoni zaklju¢no s prvim kvartalom
2010.° Podatci jasno pokazuju da je negativni kreditni $ok u Hrvatskoj (-4,7%) u
tom trenutku djelovao s marginalno ve¢im intenzitetom nego u SAD-u (-4,3%) i
Eurozoni (-3,3%) iako je kontrakcija outputa u Hrvatskoj bila puno veca nego u
najrazvijenijim zemljama (prema tome bi bilo logi¢no ocekivati puno jacu
kontrakciju kredita). Tome treba dodati i c¢injenicu da su moguénosti za
ekspanzivne intervencije srediSnjih banaka bile nerazmjerno vece u SAD-u i
Eurozoni nego u Hrvatskoj, o cemu detaljnije raspravljamo u sljede¢em poglavlju.

Logi¢no objasnjenje ovakvih relacija jest puno veca robusnost sustava na strani
ponude kredita u Hrvatskoj nego u SAD-u i Eurozoni. Dokaz za to pronalazimo u
kretanju povrata na aktivu i neto kamatne marze 2006. — 2009. (slike 21. — 23.).
Slike pokazuju snaznu kontrakciju profitabilnosti banaka koja je u SAD-u i
Eurozoni pracena rastom neto kamatne marZe u krizi. U Hrvatskoj su kretanja bitno
drukcija: kontrakcija profitabilnosti bila je puno blaZza (nije bilo djelovanja
bilancnog i kamatnog kanala). Zbog manjih izravnih udara banke su mogle
apsorbirati negativni udar premije rizika tijekom krize i izbje¢i rast neto kamatne
marZe. ' Zahvaljujuéi takvom ponaanju banaka, na strani ponude kredita pojavio
se snazan stabiliziraju¢i u¢inak.

® Metoda je ista kao u prvom poglavlju. Ocjenjuje se HP trend na mjeseénim podatcima od
sijecnja 2000. do ozujka 2010. i Sok se racuna kao prosjecno postotno odstupanje
desezoniranih mjesecnih podataka od trenda u prvom kvartalu zadnje godine.

7 Podatci za SAD i Hrvatsku konstruirani su na usporediv nagin. Jedina je razlika, zbog koje
su moguca minimalna odstupanja u odnosu na sluzbene podatke HNB-a, u tome $to
Arhivanalitika za izraCune koristi podatke iz tromjesec¢nih statistickih izvjeSc¢a. No razlike
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Za razliku od Hrvatske,
SAD i EU ove godine jo§
nisu profilirale uzlaz
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aktivnosti bila manja u tim
zemljama nego u
Hrvatskoj.



Kako je takav ucinak mogu¢ ako su nominalne kamatne stope u krizi blago
narasle? Nominalne su kamatne stope na kredite u SAD i EU zabiljeZile snaZan pad
(slijede¢i poteze srediSnjih banaka), a u Hrvatskoj blagi rast (zbog rasta premije
rizika).® Medutim, u statistikama se izvjeStava o brojnim razli¢itim kamatnim
stopama na novoodobrene kredite, a takvih je u vrijeme krize relativno malo. U
SAD i EU ih je odobravao manji broj zdravih banaka koje koriste niske kamatne
stope trzista novca i plasiraju kredite po bitno niZim stopama od onih u pro$losti ne
bi li otele klijente bankama koje su u problemima i koje oteZano ili nikako ne
odobravaju kredite. Stoga statisticki podatci o kamatama u krizi ne govore nista o
tome Sto se stvarno dogada s kreditima. Za sposobnost bankovnog sustava da
generira novi kreditni ciklus puno je vaznija neto kamatna marZa koja predstavlja
mjeru kamatne politike na cjelokupnom imovinskom portfelju banaka. MarZa ovisi
o razlici izmedu aktivnih i kamatnih stopa, pa proporcionalne promjene aktivnih
kamatnih stopa do kojih dolazi zbog promjene pasivnih kamatnih stopa nemaju
utjecaja na marzu. Na promjenu neto kamatne marZe utjeCu samo dublje promjene
u bankarskom sustavu kao S$to su troSkovi ili gubitci koji djeluju putem bilan¢nog i
kamatnog kanala, i zahtijevaju rast marZe ne bi li se kroz povecani neto prihod
nadomjestio izgubljen kapital. Slike pokazuju taj uc¢inak u SAD-u i Eurozoni, dok
isti iz ve¢ spomenutih razloga u Hrvatskoj izostaje.

Teorijska razmatranja u prilogu na kraju rada pokazuju da objasnjenje za ovakva
kretanja nije moguce pronac¢i u okviru standardnog modela parcijalne ravnoteZe na
trziStu kredita. Drugim rijeCima, kreditno trZiSte ne funkcionira poput bilo kojeg
drugog trZista na kojemu cijena izjednacava ponudu i potraznju ¢ime je odredena
koli¢ina kojom se trguje. Ova je Cinjenica teorijski objasnjena prije gotovo trideset
godina. Stiglitz i Weiss (1981) predstavili su model u kojem specifi¢na vrsta rizika,
odnosno asimetri¢nih informacija — negativna selekcija, potice banke da kamatnu
stopu drZe ispod ravnotezne razine koja bi se uspostavila da nema asimetri¢nih
informacija. Uz takvu niZu kamatnu stopu postoji permanentan viSak potraZnje za
kreditima (vidjeti detaljnije u prilogu). A uz permanentan viSak potraZnje
sposobnost ponude (tj. banaka) da apsorbiraju Sokove omogucéuje pojavu relativno
stabilnih kredita unatoC varijacijama potraZnje i premije rizika (hrvatski slucaj). S
druge strane, rigidnost banaka u krizi proizvest ¢e fluktuacije kredita cak i ako su
Sokovi potraznje slabiji u uvjetima pada kamatnih stopa trziSta novca (slu¢aj SAD-
a i EU). Takva mogu¢nost otvara posve novi pogled na problem ucinkovitosti
monetarne politike ¢iji se utjecaj na trziSte kredita preko trzista novca pokazuje vrlo
ogranicenim.

su minimalne i ne utjecu na zakljucke. Podatci za EU nisu potpuno usporedivi: (1) u
nazivniku NIM-a koristi se rizi¢na izloZenost, (2) podatcima se obuhvacaju samo velike
paneuropske bankovne grupacije koje zbog ekonomije obujma u pravilu imaju niZe neto
kamatne marze. Zbog toga, kada je rije¢ o EU treba zakljucivati samo na temelju podataka
o promjenama indikatora u vremenu.

¥ Vidjeti detaljnije HUB Analize br. 23.
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Sli¢na snaga kreditnog
Soka kao u SAD-u, uz
zadrZavanje vece
profitabilnosti (odnosno
izbjegavanje vecih
gubitaka) hrvatskih
banaka u Zaristu krize,
omogudili su poslovanje
bez povecanja neto
kamatne marZe; njezino je
povecanje u razvijenim
zemljama bilo nuZno radi
obnove kapitala banaka.



Slika 18. Trend i ciklus kredita u Eurozoni
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Slika 19. Trend i ciklus kredita u SAD-u 2000: 1
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Slika 20. Snaga negativnog kreditnog Soka u
Hrvatskoj, Eurozoni i SAD-u, Q1:2010
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Slika 21. ROA i neto kamatna marZa (NIM)

banaka u Eurozoni 2006.-2009.
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Slika 22. ROA i neto kamatna maria (NIM)

banaka u SAD-u 2006.-2009.
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Izvor: http://www2.fdic.2ov/SDI/SOB/ , izraCuni AA.

Slika 23. ROA i neto kamatna marZa (NIM)

banaka u Hrvatskoj 2006.-2009.
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® Vidjeti fusnotu na prethodnoj
metodoloska pojasnjenja.
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IV. Paradoks monetarne ekspanzije

NeravnoteZza na trZiStu kredita i razliiti uc€inci asimetricnih informacija na
razliCitim trZiStima imaju jak ucinak na ucinkovitost monetarne politike. Jedna od
najvaznijih pouka ove krize odnosi se na dokaz o ogranicenoj moc¢i monetarne
politike pri utjecanju na trziSte kredita. Ponuda kredita u ovoj krizi imala je
stabiliziraju¢e djelovanje na neocekivanim mjestima kao npr. u Hrvatskoj, gdje je
monetarna politika tradicionalno neucinkovita pri pokuSaju utjecanja na dinamiku
kredita. S druge se strane pokazalo da je negativni kreditni Sok bio neoc¢ekivano jak
u drzavama za koje obi¢no smatramo da imaju vrlo u€inkovitu monetarnu politiku
koja relativno brzo i jeftino proizvodi efekte na kreditnom trziStu. Ova je kriza
pokazala da je prijenos s trZiSta novca na trZiSte kredita puno teZi i kompleksniji
nego Sto se ranije pretpostavljalo.

FED i ECB tijekom protekle tri godine na jedinstvene su nacine pokuSavale ukrotiti
krizu. Pad nominalnih kamatnih stopa izazvali su monetarnom ekspanzijom
nevidenih razmjera. Na primjer, bilanca FED-a je na dan 31.12.2009. bila 147,8%
veca nego na dan 31.12.2007. Usporedbe radi, bilanca HNB-a je u istom razdoblju
povecana za samo 4,7%.

Podatci u tablici 2. pruzaju uvid u promjene bilancne strukture srediSnjih banaka.
Prikazane slucajeve FED-a i HNB-a moZemo smatrati reprezentativnima za ovu
krizu. FED reprezentira srediSnju banku velike zemlje ili valutnoga podrucja koja
uziva autonomiju u borbi protiv krize i moZe tolerirati velike varijacije valutnoga
teCaja. HNB reprezentira srediSnju banku male i otvorene zemlje ¢ija je autonomija
ograni¢ena strahom od produbljivanja financijske krize u sluc¢aju eskalacije valutne
krize. Zbog toga inozemna aktiva (medunarodne pricuve) ostaje glavna
komponenta aktive takve sredi$nje banke.

Povecanje bilance FED-a dogodilo se tijekom 2008. Primarni je novac tada kreiran
aukcijskim i ostalim kreditima bankama. FED je prilagodio svoj instrumentarij
intervencijama prema investicijskim bankama koje su padale pokoSene prvim
udarom krize. U 2009. godini doSlo je do obrata: uloga kredita bankama drasticno
je pala. Razlog je u konsolidaciji sektora velikih investicijskih banaka u SAD-u:
opstali su samo zdravi Goldman Sachs i Mogan Stanley, dok su druge velike
investicijske banke pripojene drugim financijskim institucijama (u sje¢anjima je
najvise ostao nestanak slavnog investicijskog brenda Merrill Lynch koji je kupila
Bank of America). Tako je tijekom 2009. doslo do smanjenja kredita bankama i
povecanja ulaganja u drZavne obveznice i obveznice federalnih agencija. No,
ponajprije su rasle FED-ove kupnje hipotekarnih obveznica. Te su pozicije
povecane na 910 milijardi dolara tijekom 2009. Njihova se vrijednost u bilanci
FED-a gotovo izjednacila s ukupnom vrijedno$¢u gotovine u optjecaju (te bismo na
razini metafore mogli govoriti o tome da je dolarski cash ,,pokriven* ameri¢kim
hipotekarnim obveznicama — naravno, to je samo metafora jer o pokri¢u treba
razmiSljati kroz cjelokupnu strukturu aktive srediSnje banke). Kod HNB-a ne
vidimo nista sli¢no.

Ova je kriza pokazala da je
prijenos monetarnih
impulsa s trfista novca na
trZiste kredita puno teZi
nego Sto se prije mislilo,
Cak i u driavama za koje je
uvrijeZeno misljenje da
imaju vrlo ucinkovitu
monetarnu politiku.



Tablica 2. Struktura bilanci FED-a i HNB-a 2007. — 2009.

FED (min USD) HNB (min HRK)
31.12.2007. 31.12.2008. 31.12.2009. 31.12.2007. 31.12.2008. 31.12.2009.

AKTIVA — ukupno 919 694 2 298 625 2 278 896 72 425 66 886 75 828
Drzavne obveznice 754 605 475 961 776 583
Obveznice federalnih agencija 0 20262 159 876
Hipotekarne obveznice 0 0 909 575
Aukcijski i ostali krediti bankama 64 364 1118 821 164 051 4178 14 14
Ostala aktiva 100 725 683 581 268 811 69 66 6
Inozemna aktiva 0 0 0 68 178 66 806 75 808
Memo:
Odabrane komponente pasive
- gotovina u optjecaju 825 624 888 933 929 568 16 008 17 051 15282
- rezerve banaka 5 865 847 859 1 069 398 35916 32 692 40 860
- od toga: visak rezervi 8 344 9580 13 600
Primarni novac MO 831 849 1736 792 1 998 966 51924 49 743 56 142
Novc¢ana masa M1 1394 000 1619 000 1722 000 57 878 55222 47 182
Monetarni multiplikator (M1/MO) 1,68 0,93 0,86 1,11 1,11 0,84

Izvor: www.hnb.hr i www.federalreserveboard.gov.

FED-ova monetarna ekspanzija nije bila uCinkovita. Monetarni multiplikator M1 Jako je prosao kreditni
pao je s relativno visokih 1,68 potkraj 2007. na 0,93 potkraj 2008. Premda oduvijek  lom, SAD je zabiljeZio rast
puno vedéi nego u Hrvatskoj, monetarni je multiplikator na kraju 2008. u SAD-u  novéane mase, no to se
pao ispod hrvatskoga, a u 2009. zadrZao se na priblizno istoj razini (0,86 u SAD-u  kretanje ponajprije mora
naspram 0,84 u Hrvatskoj). To je povijesni kuriozitet koji u tehnickom smislu ~ ©objasniti pr ‘3’"!""“’"“ na
moZemo objasniti puno brzim rastom primarnoga novca od novéane mase, §to ~ S{@m potrainje za
zapravo znaci da su rezerve banaka kod srediSnje banke rasle puno brze od Z;’:gg:;a;l;;;g?”::tmni
depozitnoga novca. Sustinski to zna¢i da monetarni aktivizam FED-a nije uspio P

. . L, . . ponude.
pokrenuti proces monetarno-kreditne multiplikacije. Sjetimo se da je snaga
negativnoga kreditnog Soka u SAD-u gotovo jednaka onoj u Hrvatskoj, bez obzira
na eklatantnu razliku u na¢inu vodenja monetarne politike i razli¢itom padu BDP-a
u dvije zemlje. Tocno je da je nov€ana masa M1 u SAD-u tijekom 2008. i 2009.
nastavila svoj rast, dok se u Hrvatskoj tijekom 2008. blago smanjila, a potom u
2009. snazno podbacila. No, te razlike ne treba pripisati monetarnoj politici. One su
odredene faktorima koji djeluju na strani potraZnje za novcem, a ne na strani
njegove ponude.

Prvi ¢imbenik koji djeluje na strani potraznje je potraznja za gotovim novcem.
Podatci u gornjoj tablici pokazuju da je potraZznja za dolarskom gotovinom u krizi
kontinuirano rasla, $to objasnjavamo Cinjenicom da prostor cirkulacije dolara nije
samo SAD, nego cijeli svijet. U krizi raste potraZnja za gotovinom svjetskih valuta
zbog straha (potraZnja iz opreza) i relativhog povecanja sive ekonomije. Drugi
¢imbenik koji je djelovao na strani potraZnje je promjena strukture imovinskih
portfelja. Americ¢ka kucanstva i tvrtke u svojim su imovinskim portfeljima prije
krize drzali puno viSe nov¢anih supstituta — likvidnih vrijednosnih papira i udjela u
fondovima. Kriza se o¢itovala bijegom iz supstituta u sigurnije ulagacke oaze medu
kojima su i transakcijski racuni i kratkoro¢ni depoziti. Sli¢an se bijeg s trZista
kapitala dogodio i u Hrvatskoj, no u strukturi nasih portfelja kunski se depozit ne

T3

percipira kao sigurna oaza nego financijska imovina ,,bjezZi* u devizne depozite koji
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se obracunavaju izvan M1. Nov¢ana je masa zbog toga u Hrvatskoj smanjena, dok
je u SAD-u povecana jer je FED podrzao proces ,remonetizacije otkupom
obveznica koje viSe nitko nije Zelio u portfelju. Tre¢i faktor koji je djelovao na
strani potraZnje je transakcijska potraznja za novcem — pad aktivnosti u SAD-u bio
je najmanji medu razvijenim zemljama.

Prema tome, ako monetarni multiplikator interpretiramo kao zbirni pokazatelj
uc¢inkovitosti monetarne politike, vidimo da se ucinkovitost monetarne politike u
vodecoj monetarnoj sili svijeta od 2007. do danas svela na razinu Hrvatske. Ne
ulaze¢i ovdje u pitanje koliko je ta pojava privremena ili trajna, moramo primijetiti
da iza svega stoji i dodatni problem kvalitete aktive sredi$nje banke.

Hipotekarne obveznice kupljene od banaka ¢ine 40% aktive FED-a. OCito je da se
na tom rizicnom portfelju moZe dogoditi gubitak, bas kao Sto se ECB-u moze
dogoditi gubitak na grékim obveznicama koje otkupljuje. Na Zalost, pravila
vrednovanja i ponaSanje temeljnih kreditnih portfelja koji stoje u podlozi americkih
hipotekarnih obveznica i dalje nisu transparentni, pa nije moguce zakljuciti puno
toga $to bi bilo analiticki dobro zasnovano. U javnosti se povremeno pojavljuju
informacije koje ukazuju na to da su intervencije na vrhuncu krize, neposredno
nakon propasti Lehman Brothersa, bile vrlo profitabilne. Ameri¢ki je drzavni
interventni fond TARP objavio veliku ocekivanu zaradu na dokapitalizaciji
Citigroupa. Deutsche Bank Research (2010) procijenio je da ¢e ova kriza biti vrlo
jeftina za porezne obveznike u povijesnoj perspektivi: ocekuju gubitke reda
veli¢ine 1-2% BDP-a, §to je manje nego u vecini financijskih kriza u povijesti.

Ovakve su procjene u skladu s opaZanjem da se najveci dio intervencija dogodio
neposredno nakon epizode Lehman Brothers u rujnu 2008., kada je trZiSte bilo u
panici i kada je postojala velika vjerojatnost da su cijene financijskih imovina
podcijenjene. Intervencija kupnjom vrijednosnica u tom je trenutku navodno bila
racionalan odabir. Na taj se nalin zaustavljala pani¢na rasprodaja (pojavila se
znatna potraznja drzave), a kupac je (drZzava) zauzimao pozicije s velikim
potencijalom rasta kad prode psiholoski val pesimizma i dode do normalizacije
cijena imovina. Bio bi to sretan scenarij za FED ako bi se pokazalo da ova lijepa
prica vrijedi i za gotovo bilijun dolara hipotekarnih obveznica u njegovoj bilanci
koje nisu akumulirane na samom dnu krize 2008., ve¢ tijekom riziku ipak nesto
sklonije 2009. (oporavak cijena imovina u cijelom je svijetu zapoceo u ozZujku
2009.). Do daljnjega, tj. do objave preciznijih i detaljnijih podataka i analiza treba
sumnjati u isplativost FED-ovih kupnji hipotekarnih vrijednosnica jer prethodna
optimisti¢na pri¢a pociva na pretpostavci da vladini sluzbenici bolje procjenjuju
tajming za ulaganje na trZiStu kapitala od njegovih sudionika.

Tako se neSto moze pretpostaviti za dokapitalizacije banaka, jer postoje povijesna
iskustva sa situacijama u kojima su privatna trzZiSta uhvadena u klopku
,koordinacijske pogreske“. Poznate su situacije jurnjave na zdrave banke (koje u
pravilu zahvaljujuéi intervenciji ne uspijevaju), kao i situacije kada iz sli¢nih
razloga ne postoji nitko tko Zeli dokapitalizirati zdravu banku koja ima dobru
perspektivu, jer nema nikoga tko vjeruje u podatke (asimetri¢ne informacije).
Intervencija se u takvim situacijama pokazala drustveno vrlo korisnom — prisjetimo
se samo slucaja Rijecke banke 2002. Medutim, prvi put u povijesti imamo takvu
situaciju s velikom koli¢inom americkih hipotekarnih obveznica, i to nakon Sto su
agencije za kreditni rejting evidentno pogrijeSile u procjenama njihovih rizika, te
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Monetarna se politika
pokazuje posve
neucinkovitom ako se
myjeri kroz prizmu
monetarnog multiplikatora
koji je u jednom trenutku
bio jednak u SAD- u i
Hrvatskoj.



nakon S§to su duznici koji stoje iza tih vrijednosnica prosli duboku strukturnu
promjenu na ameri¢kom stambenom trziStu koju smo opisali u prvom poglavlju.
Stoga je sumnja u vrijednost tih papira utemeljena.

Medutim, kako je uglavnom rije¢ o hipotekarnim obveznicama drzavnih agencija, a
i za one privatne drZzava ¢e spremno izdati garanciju ako zatreba, problem strukture
i kvalitete bilance FED-a svodi se na eventualne gubitke koje ¢e na kraju morati
platiti porezni obveznici. Federalni proracun ¢vrsto stoji iza FED-a §to znaci da se
problem pokri¢a primarnoga novca u osnovi svodi na problem odrzivosti fiskalne
politike SAD-a.

Zbog toga ne mozemo ocekivati da ¢e se s vremenom u bilanci FED-a poceti
prikazivati gubitci jer ¢e oni prije toga biti prevedeni u problem americke fiskalne
odrzivosti. Kao i kod svake druge zemlje, to nefe imati utjecaja na tecaj i
monetarnu politiku sve dok ¢e financijska trziSta vjerovati u fiskus. Kada to
povjerenje nestane, cijene obveznica ¢e pasti i tada ¢e vjerojatno pasti i dolar kao
svjetska valuta. No, taj dan jo§ nije blizu. Za sada ipak moZemo reci da je doSao
dan kada se preispituje dosadasnja pretpostavka o ucinkovitosti americke
monetarne politike.

Ova je kriza definitivno potvrdila da je veza izmedu trZiSta novca i trzista kredita
puno kompleksnija nego Sto se pretpostavljalo na temelju standardne
makroekonomske teorije i dosadasnjeg americkog iskustva. Standardna je teorija
pretpostavljala da je trziSte novca odredeno ponudom koju kontrolira sredi$nja
banka, a da je trziste kredita odredeno potraZznjom. Vjelito snaZna potraZnja za
kreditima omogucavala je, barem u teoriji, srediSnjoj banci da preko nov€anoga
trziSta utjece na ponudu kredita i kroz to na sve kamatne stope i output. lako su
mnoga istrazivanja zemalja u razvoju pokazivala da bi u nekim uvjetima situacija
mogla biti posve obratna, morala se dogoditi ova kriza pa da se shvati da je ¢ak i u
SAD-u i u EU mogu¢ obratan slu¢aj u kojem je trZiste novca odredeno potraznjom
(sredi$nja banka moZe u€initi vrlo malo manipuliraju¢i ponudom novca), a trZiste
kredita ponudom (ponasanjem bankovnog sustava u uvjetima rizika zbog
asimetri¢nih informacija). FED za sada na novu situaciju odgovara daljnjim
»Kvantitativnim popusStanjem‘ (eng. quantitative easing — QE) Sto zapravo znacli
prosirenje liste kolaterala koje FED prihvaca refinancirati. Medutim, veliko je
pitanje koliki je doseg te politike jer ona se provodi ve¢ gotovo dvije godine, a do
sada nije dala rezultata.

Nadalje, ova je kriza potvrdila otprije poznatu Cinjenicu da su velike krize
neocekivane i da zahtijevaju brzo djelovanje. Demokratski je politicki proces spor,
temeljit i zahtjevan. Zbog toga u demokracijama postoje autonomne institucije koje
na osnovi strucnih kriterija mogu donositi brze i teSke odluke. FED u idealnom
svijetu nikada ne bi trebao kreditirati banke Cija je solventnost upitna i kupovati
vrijednosne papire ¢ija je vrijednost takoder upitna. Medutim, u grotlu krize, kada
se ¢ini da se svijet ljulja na samome rubu, ljudi od krvi i mesa imaju sklonost
ubrzati odlucivanje i poduzeti stvari koje u drugim okolnostima nikada ne bi bili
spremni. Stoga ¢e racun dobiti i gubitka FED-a odnosno zahtjev prema federalnom
proracunu da se namire gubitci po kreditnim plasmanima koje je FED otkupio
tijekom krize, tijekom sljede¢ih nekoliko godina odrediti hoée li svjetska
gospodarska povijest slaviti Bena Bernankea kao financijskoga heroja ili
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gubitnika.'” Najmanje ¢e deset godina pro¢i prije nego §to se profilira veéinsko
misljenje o ovom pitanju, a i tada ¢e pitanje o njegovoj utemeljenosti ostati
otvoreno. Naposljetku, nas danaSnji pogled na Veliku krizu oblikovan je knjigom
Friedmana i Schwartzove iz 1960., objavljenom 27 godina nakon Velike krize. I
danas propitujemo glavne zakljucke toga rada. Ekonomija nije ,,tvrda® znanost i
utoliko njeni pojedini dijelovi nemaju jasan kraj.

Konacna je pouka jo§ dublja. Ako je FED (isto se, premda u neSto manjoj mjeri,
odnosi na ECB) preuzeo prevelike rizike jer nije imao tko drugi, pravo je pitanje:
zaSto nije bilo nikoga drugoga tko bi mogao intervenirati? Naposljetku, nije FED
na sebe uzeo bas sve; posebni fond TARP pod upravom drZavne riznice imao je na
raspolaganju 700 milijardi USD za razne vrste ulaganja i garancija ukljucujuci i
sredstva za dokapitalizaciju banaka. Na tragu takvoga rjeSenja EU je nedavno
ustrojila svoj fond (EFSF — eng. European Financial Stabilization Facility) koji je
ponajprije zamisljen kao dio fiskalnoga stabilizacijskog mehanizma u okviru
monetarne unije (iz tog se fonda odobravaju sredstva Grckoj).

Posebni fondovi koji su institucionalno postavljeni izmedu proracuna i srediS$njih
banaka, a koji mogu biti i privatno i javno i mjeSovito financirani, imaju puno
smisla. Oni u sklopu zadanih pravila i s jasnim politickim mandatom mogu
preuzimati znacajnije rizike $to se u vrijeme velikih kriza moZe pokazati nasu$no
potrebnim. Takvi fondovi u konacnici mogu imati i gubitke. Ti gubitci mogu
nastati na temelju svjesne politicke odluke, ako kreatori politike procjenjuju da su
dobitci na nekoj drugoj strani (npr. izbjegavanje financijskoga kolapsa) dovoljno
veliki da opravdavaju takav teret za porezne obveznike. Gubitci u poslovanju
takvih fondova mogu nastati i slu¢ajno, zbog kroni¢nih poteskoc¢a u predvidanju
buduénosti u kriznim situacijama, bez obzira na stru¢nost i postenje djelatnika.

Bez obzira na zavr$ni financijski rezultat, prednost je takvih fondova u tome $to
izoliraju srediSnje banke odnosno novac od potencijalnih gubitaka. Novac, tj.
njegovo pokrice koje vidimo u aktivi srediSnje banke, ostaje zaSticen od
eventualnih pogreSaka, ¢ime se valutna stabilnost, tj. temeljno financijsko
povjerenje, automatski izolira od drugih aspekata financijske krize."' Medutim,
takav je fond teSko osnovati u vrijeme krize kad je nuzno brzo djelovanje. Tesko ga
je osnovati i kad nije kriza jer je parlamentarnim zastupnicima i javnosti tesko
objasniti ¢emu sluzi takav fond, ako kriza jo$ nije zakucala na vrata. Zbog toga
mnoge zemlje nemaju takve fondove, ali su zbog toga ranjivije na velike
financijske poremecaje. Hrvatska formalno ima takav fond (fond osiguranja Stednih
uloga moZe posluziti za financiranje intervencija u financijskom sustavu u
specificnim okolnostima), no posve je nejasno kako bi se u krizi donosile odluke i
koristila sredstva. Dosadasnje koriStenje u svrhu dokapitalizacije drzavnih banaka
posve je suprotno naravi, smislu i cilju takvoga fonda (Sto naravno ne znaci da je
suprotno propisima).

' Dolar sigurno neée u kratkom roku nestati sa svjetske scene kao svjetska rezervna valuta.
Medutim, kvarenje bilance FED-a moglo bi oznaditi pocetak toga procesa ako americka
politika u sluc¢aju znaéajnih gubitaka ne pronade snage i mudrosti za izglasavanje dovoljno
velikoga proracunskog transfera FED-u uz zadrZavanje njegove neovisnosti.

" Izvrsna rasprava o ovoj temi moZe se pronaéi kod Kooa (2009).
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V. Umjesto zakljucka

Kao Sto istice Tarr (2010), vecina napisa o ovoj krizi ostavlja dojam da su se
zlocCesti bankari zaigrali, a lijeni ili korumpirani regulatori ,,zaspali na poslu®. Zbog
prevladavanja takvoga stava naglo razbudeni regulatori sada vjezbaju revnost,
vjeruju¢i da ¢e novom i strozom regulacijom sprijeciti ponavljanje financijskih
kriza.

Medutim, financijske su krize stare koliko i financije. Carmen Reinhart i Kenneth
Rogoff (2009) dokumentirali su i dokazali ovu tezu kroz ,o0sam stoljeca
financijskih ludorija“ (podnaslov njihove ve¢ sada slavne knjige). Od njih smo
trebali nauciti da eliksir stabilnosti ima alkemijski karakter — takav ne postoji. Zlato
Cete pronaci ako ga potraZite tamo gdje ga ima. Necete ga dobiti muckajuci
egzoti¢ne sastojke u laboratoriju. To znaci da cete stabilnost imati ako na njoj
uporno i kontinuirano radite, a ne ako u uredu za zaslonom raCunala traZite
optimalnu kombinaciju zakonskih i podzakonskih akata ¢ije se odredbe nalaze u
vjecitim previranjima, perturbacijama i kolizijama, ponekad i bez previse doticaja
sa stvarnoS¢u. Bilo bi viSe nego izazovno istraziti financijsku povijest s ciljem
utvrdivanja trenutka ili razdoblja u kojem je izgubljen pogled na financijsku
stabilnost kao plod kontinuiranog rada (analiza, sukoba, rasprava, osnivanja i
usavrSavanja institucija, testiranja funkcioniranja sustava i sl.) i zamijenjen
pogledom na financijsku stabilnost kao proizvod regulacijske alkemije (pisanja
propisa). Objavljivanje rezultata stres-testova za banke u SAD-u i EU prvi je
ohrabruju¢i korak u smjeru koji obecava da se iz ove krize mozda ipak neSto
naucilo.

Mi jo$ nismo naudili ono $to je ova analiza pokazala - da su hrvatske banke u krizi
2008.-2010. odigrale stabilizacijsku ulogu. Takva uloga banaka niti jednim
propisom nije bila propisana.

U posljednjoj financijskoj krizi potkraj devedesetih Hrvatska se nasla na
gubitnickoj strani, kao i u prijasnjoj postkomunisticko-ratnoj krizi iz prve polovice
90-tih. U ovoj nam krizi ,,sre¢a* nije okrenula leda. Naprotiv, malu Hrvatsku,
zemlju s dugom povijeSc¢u financijskih kriza i ne ba§ uzornom fiskalnom politikom,
i zemlju izloZzenu velikim realnim fluktuacijama i oscilacijama tokova
medunarodnog kapitala, stabilan je bankovni sustav sacuvao od jo§ vec¢ih udara.
Velike gospodarske sustave kao §to su SAD i EU njihovi su bankovni sustavi
netko govorio o takvoj sudbini EU i SAD s jedne, i Hrvatske s druge strane,
smatrali bi ga Sarlatanom.

Jedan od razloga takvoga ishoda jest Cinjenica da smo u Hrvatskoj vrlo rano naucili
da postoje granice ucinkovitosti standardne monetarne politike i da niSta ne moze
zamijeniti strukturne reforme u bankovnom sektoru. Tek kada osigurate
ekonomsko zdravlje i snaznu konkurenciju mozZete razmisljati o regulaciji koja fino
podesava bazi¢no propulzivan sustav. To je abeceda strukturne reforme. O tome
sada u¢e SAD i EU, i pritom se prilicno muce. Ragu Rajan (2010) slicnim
zaklju¢kom zavrSava svoju knjigu o ,rasjeklinama“ u globalnom financijskom
sustavu. On smatra da SAD uce ono §to su zemlje u razvoju ve¢ naucile: izdatci
financirani politicko-populistickom kreditnom ekspanzijom - vode u propast.
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PRILOG: Teorijska razmatranja

Pretpostavimo da trZiSte kredita funkcionira kao svako drugo trZiSte (slika A.).
SnaZan pad profitabilnosti i rast neto kamatne marze koje smo uocili u SAD i EU
ilustriramo kontrakcijskim pomakom funkcije ponude lijevo gore. Dobit banaka,
prije odredena trokutom OEA, sada je odredena manjim trokutom BCD. Snaga
pada dobiti (koja je na ovoj slici relativno mala) nije u skladu s podatcima koji
pokazuju vrlo jaku kontrakciju dobiti. Osim toga, pad temeljnih kamatnih stopa
sredi$njih banaka i trZiSta novca neutralizira kontrakcijski pomak funkcije ponude.
StoviSe, ako je taj pad vrlo jakog intenziteta, kao u ovoj krizi, on bi se trebao
tumaciti kao prevladavajuéi utjecaj, tako da ne bi samo vratio ponudu u pocetni
poloZaj nego bi moguce uzrokovao i njen pomak na jugoistok. No u tom slucaju
ovaj model ne moZe objasniti pad dobiti banaka.

Ako kamatna elasti¢nost funkcije potraznje za zajmovima nije iznimno velika, pad
ponude kredita (s L1 na L2) u slucaju kontrakcijskoga pomaka funkcije ponude
mogao bi biti relativno blag. To je u skladu s podatcima na slikama 21. i 22.
Medutim, problem je Sto takvi odnosi impliciraju rast kamatne stope na
novoodobrene zajmove. U stvarnosti je registrirana obratna situacija. U slucaju
ekspanzivnog pomaka funkcije ponude na jugoistok moZemo dobiti pad kamatnih
stopa, no u tom se slu¢aju ¢ak dvije varijable ne¢e ponasati kao podatci: nemamo
pad dobiti, a koli¢ina kredita raste. OCito imamo problem s tumacenjem podataka
pomocu ovog modela.

Nadalje, pretpostavimo kontrakcijski pomak funkcije potraznje (lijevo dolje). Sada
se mozemo pribliZiti opisu realnih podataka u dijelu dobiti koja ¢e biti znatno
manja ako je kontrakcija potraznje dovoljno jaka. Medutim, da bismo dobili takav
rezultat i u skladu s njime znatno manju kamatnu stopu, kontrakcija potraznje mora
biti tako jaka da koli¢ina zajmova padne puno jaCe nego Sto to stvarni podatci
sugeriraju. Prema tome, klasi¢ni model parcijalne ravnoteze ne moze istovremeno
objasniti pad kamatnih stopa na novoodobrene kredite, pad dobiti i rast kamatne
marZe i blagu kontrakciju zajmova kakvu vidimo u SAD i EU.

Slika A. Kreditno triiste kao klasicno triiste u parcijalnoj ravnoteZi
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Gornji model stoji malo bolje u pogledu opisa hrvatskih podataka. Ako je potraZnja
dovoljno slabo elasti¢na na kamatnu stopu, imamo sklad izmedu blagog smanjenja
profitabilnosti, vrlo malog smanjenja vrijednosti kreditnog portfelja i rasta
nominalnih kamatnih stopa na novoodobrene kredite. Postavlja se medutim pitanje
¢ime pravdamo snaZan negativan Sok ponude u hrvatskom slu¢aju. Kao i u slucaju
SAD-a i EU-a, dvije sile sa suprotnim predznakom djeluju na pomake funkcije
ponude. Temeljne kamatne stope padaju i u Hrvatskoj i u svijetu, no premije rizika
u Hrvatskoj rastu. Karakteristike bankovnog sustava (gubitci, rastu¢ée marze) u
svijetu poniStavaju pozitivan ucinak temeljnih stopa na pomak funkcije ponude
desno dolje (tako da se ona u konacnici ne mice ili cak pomice lijevo gore), dok ¢e
karakteristike bankovnog sustava u Hrvatskoj (relativno mali pad profitabilnosti,
stabilne ili padajuée marze) teZe ponistiti kontrakcijski pomak funkcije ponude
zbog rasta premije rizika. Stoga model parcijalne ravnoteZe ne daje pretjerano
uvjerljiva objasnjenja.

Financijski ekonomisti jo§ od rada Stiglitza i Weissa (1981) ne pretpostavljaju da
se trziSte kredita nalazi u ravnoteZi. Informacijske asimetrije, tj. rizici
onemogucavaju uravnoteZenje trziSta. Jedan je od najceS¢ih razloga negativna
selekcija. Prema toj hipotezi, kreditno se trZiSte nalazi u neravnotezi pri kojoj su i
krediti 1 kamatne stope manje nego Sto bi bili u situaciji kada bi informacije bile
potpune (tada rizika ne bi bilo, ili bi postojalo savrSeno trziste rizika). Razlog lezi u
¢injenici da bankari znaju za postojanje korelacije izmedu visine kamatnih stopa i
kvalitete duznika. Dok su kamatne stope male i rastu, kvaliteta duZnika se ne
mijenja. No nastavak rasta kamatnih stopa nakon nekoga praga dovodi do toga da
bolji klijenti viSe ne traZe kredite — ili se viSe oslanjaju na vlastite izvore ili se
drugdje zaduZuju, ili izlaze na trZiSte kapitala, ili jednostavno cekaju bolja
vremena. Zbog toga dolazi do kvarenja plasmana tj. iznadproporcionalnog rasta
rizika u kreditnom portfelju zbog takoder iznadproporcionalnog rasta broja i udjela
loSih duZnika. Ne bi 1i izbjegli takav scenarij, bankari zadrZavaju trziSte u
neravnoteZi tako da je kamatna stopa uvijek niZa od ravnoteZne i na trziStu uvijek
postoji visak potraznje (L1-L2 na slici B.).

Slika B. Pocetno stanje na kreditnom trZistu u uz problem negativne selekcije
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Prvo treba uociti da varijacije potraZnje na takvom trZiStu ne moraju imati nikakav
ucinak na kamatne stope i koli¢inu zajmova. Vidimo da funkcija D mozZe varirati
lijevo i desno u razmjerno Sirokom rasponu, a da to ne izazove nikakvu promjenu
L2 i1i*. Naravno, uvjet je da se optimalni viSak potraznje moZe mijenjati. Optimalni
viSak potraznje ovisi o udjelu losih klijenata u potraznji iznad one koja bi bila
ostvarena u ravnoteZi uz potpune informacije. Taj udjel nije jednozna¢no odreden
jer postoje ¢imbenici koji bi taj viSak mogli povecati, kao i ¢imbenici koji bi ga
dohotka, udjel losih klijenata mogao bi se smanjiti ako bi pad dohotka izazvao
izlazak loSijih nesolventnih klijenata s trzista i/ili ako bi kreditorima u recesijskim
uvjetima bilo lakSe razlikovati loSe od dobrih klijenata. (U tom sluCaju recesiju
moZemo interpretirati kao ,,mehanizam® za smanjenje informacijskih asimetrija
koje su u ekspanzivnoj fazi poslovnog ciklusa latentne, a tek u recesiji postaju
razvidne).

Koriste¢i gornji prikaz moZete zamisliti dva razli¢ita slucaja. Prvi, u kojem
kontrakcijski pomak potraznje nema nikakav uc¢inak na kombinaciju kamatne stope
i L1 jer se viSak potraZznje (problem informacijske asimetrije) smanjuje. U
suprotnom, ako problem negativne selekcije ostane jednako prisutan, isti ¢e se
viSak potraznje odrZati uz niZu kamatnu stopu tako da ¢e pasti kamatna stopa, dobit
banaka i ponuda kredita.

Prema tome, u sustavu u kojem recesija nema ,otkrivajuu” mo¢ i u kojem
institucije uvijek jednako dobro funkcioniraju bez obzira na fazu poslovnoga
ciklusa, kontrakcija potraZnje izaziva ja¢i pad kamatnih stopa i koli¢ine kredita
(jaca je prociklicnost kredita) nego u sustavu u kojem recesija dovodi do
razotkrivanja informacija i smanjenja informacijskih asimetrija.

Sada nam preostaje istovremeno posloZiti sve kockice mozaika. Slika C. opisuje
hrvatsku situaciju. Imamo kontrakcijski pomak funkcije ponude. Ako nema
kontrakcije potraznje dolazi do vrlo malog smanjenja koli¢ine kredita (L3 je vrlo
blizu L2) i isto tako malog pada dobiti banaka uz blagi rast kamatnih stopa, kao $to
pokazuju podatci. Na istoj slici mozemo zamisliti kontrakciju potraznje koja ne
mijenja nista u pogledu rezultata ako se smanji udjel losih klijenata (recesija kao
mehanizam ,,razotkrivanja‘“ stvarnih karakteristika klijenata). U tom slucaju ponuda
predstavlja dominantnu odrednicu trzista kredita.

Slika D. opisuje situaciju na svjetskom trZistu. Suprotni se utjecaji na ponudu
poniStavaju, potraZnja se u recesiji snazno smanjuje. ViSak potraznje ostaje isti jer
institucije funkcioniraju na isti nacin i informacije su jednako transparentne bez
obzira na fazu poslovnog ciklusa. Nominalna kamatna stopa na zajmove snazno
pada, ali snazno padaju i koli¢ina kredita i dobit banaka.

Usporedba slika C. i D. pruza solidan konceptualni okvir za tumacenje razlika
izmedu hrvatskih i svjetskih podataka. Na slici D. imamo snaZniju varijaciju
koli¢ine kredita uz jak pad nominalnih kamatnih stopa i vece smanjenje dobiti
banaka nego na slici C.
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Slika C. Odnosi koji oponasaju hrvatske podatke
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Slika D. Odnosi koji oponaSaju svjetske podatke
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Bankovni sektor u 14 drzava Srednje i Isto¢ne Europe: glavni podatci

Driave 1/ Losi plasmani 2/ Adekvatnost Rezervacije u % Povrat na Povrat na
svi podaci u % kapitala 3/ losih plasmana kapital aktivu
4/

1999 2004 2007 2008 2009 1999 2004 2007 2008 2009 1999 2004 2007 2008 2009 1999 2004 2007 2008 2009 1999 2004 2007 2008 2009
Estonija 1,7 03 0,5 1.9 6.8 16,1 134 148 188 15/ .. 800 92 138 302 138 -22.8 14 1,6 2,6 1,2 22,7
Ceska 22,0 4,1 2,7 29 4,6 136 126 115 11,6 14,0 468 694 564 569 e 43 234 245 207 264 0,3 13 1.3 1,1 14
Litva 12,5 23 0,8 L1 19,3 174 123 109 129 142 346 216 73,0 . 400 1,1 134 260 16,1  -48,0) 0,5 1,3 1,7 12 4.5
Slovacka 23,7 54 2,8 32 5.5 295 190 132 1Ll 12,6 75,1 89,1 933 914 746 2365 119 196 147 6.5 23 1,0 L1 1,0 0,5
Hrvatska 11,8 45 3,1 33 53 206 141 164 151 164 799 603 51,5 466 431 48 166 109 9.9 6,7 0,7 1.4 1,6 1,6 1,1
Bugarska 29,0 7.1 1,7 2,5 6.4 430 166 138 149 170 659 490 46,6 80 181 209 200 238 205 9.3 2,5 2,1 24 2,1 L1
BiH 9.9 35 3,0 2,7 54 263 180 171 16,1 16,0 642 96,1 . 988 782 5.8 5,6 8.9 54 1.7 -1,3 0,6 0.9 0,5 0,2
Madarska 3,6 2,7 2,6 47 10,1 149 112 11,0 11,2 131 570 511 581 803 71252 186 151 13,0 0,6 2,0 1,7 13 1,0
Poljska 13,2 15,5 53 45 7.7 132 156 120 11,0 133 40,5 58,0 129 176 248 204 10,6 0,9 14 19 1,5 0.8
Rumunjska 354 8,1 2,6 45 7.9 179 188 138 138 147 . 343 257 218 -153 193 105 170 29 -1.5 25 12 1,6 02
Latvija 6,0 L1 0,4 2,1 143 160 11,7 111 11,0 13,7 741 99,1 1298 92,6 e 112 214 242 29 -50,6 1,0 1,7 2,0 0,2 -39
Makedonija 413 132 5,7 6.4 79 287 230 170 156 164 762 941 912 824 35 62 152 125 5,6 0,8 1,1 1.8 1.4 0,6
Srbija 21,6 22,8 3.8 53 165 256 279 2719 219 215 w590 -60,6 5.3 8.5 9.3 4.0 84 -12 1,7 2,1 1,0
Slovenija 52 5,7 1.8 2,0 4,0 140 118 11,2 11,7 1L 453 340 . 436 371 78 142 163 8,1 38 0,8 1,1 1.4 0,7 0,3
Prosjek 16,9 6,9 2,6 34 87 212 161 144 140 150 583 615 698 637 569 31 145 187 133 2,2 -0,3 1,3 1,7 12 0,2

Izvori: srediSnje banke (Godisnja izvjes¢a ili izvjesca o financijskoj stabilnosti); MMF (Estonija, Latvija, Rumunjska, fsi.imf.org); vlastite procjene i izracuni; 1999. i 2(

1/ Drzave poredane prema udjelu banaka u stranom vlasni$tvu u ukupnoj aktivi

2/ U postotku od ukupnih plasmana

3/ Jamstveni kapital u odnosu na rizikom ponderiranu aktivu

4/ Omjer rezervacija za identificirane gubitke i losih plasmana

5/2000. umjesto 1999. Podaci do 2008. za FBiH; za 2008. i 2009. jednostavni prosjek podataka za FBiH i RS

6/2002. umjesto 1999. Losi plasmani su svi s kasnjenjem duljim od 90 dana




