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BANKE I RAZVOJ:
Strukturna analiza iz perspektive pocetka 2017.

Sazetak

Nakon izlaska iz dugotrajne krize pojavljuje se uska veza izmedu brzine rasta novoodobrenih
kredita poduzecima i gospodarskoga rasta. Kakve su perspektive razvoja trziSta kredita u
Hrvatskoj? Perspektive zavise o sposobnosti odrzanja i ubrzanja gospodarskog rasta te o
kamatnim stopama.

Potencijali za rast ograniceni su ¢injenicom da u sektoru poduzeca i dalje u prosjeku nedostaje
kapitala, dok su rizici, uklju€ujuci i rizik drzave, i dalje razmjerno visoki. Regulatorni troskovi
vedi su nego u EU, osobito u usporedbi s Euro podrucjem. Tri mjere usmjerene ka otklanjanju
ovih nedostataka klju¢ne su za daljnji razvoj kreditnog posredovanja: (1) razvitak trzista
kapitala i kapitalno jacanje poduzeca, napose malih i srednjih klijenata koji su prirodno
usmjereni na domace banke, (2) smanjenje svih vrsta rizika, osobito rizika drzave i
institucionalnih rizika te (3) smanjenje regulatornog troska u kontekstu priprema za uvodenje
eura. Na kamatne stope i marzZe djelovat ¢e i dva specifi¢na ¢imbenika: stopa prihvacanja novih
tehnologija i operativna troskovna efikasnost kreditnih institucija. Analiza pokazuje da se
razlike u kamatnim marzama medu zemljama mogu objasniti volumenima, tehnoloskim
napretkom i troSkovnom efikasnoséu.

Perspektive najvise zavise o vezi kredita i investicija. Investicijski ciklus u Hrvatskoj jos nije usao
u zrelu fazu, pa su perspektive za rast kredita po toj osnovi otvorene. Ostvarenje potencijala
zavisit ¢e o vladinim politikama, u ¢emu vaznu ulogu ima efikasnost u povlacenju sredstava iz
EU fondova. Po toj osnovi pstoji znatan potencijal za ubrzanje rasta. MoZe se procijeniti da bi
realizacija toga potencijala mogla ubrzati tempo odobravanja novih kredita do 3,5% na godinu,
jer banke imaju vaznu ulogu kao podrska u okviru domaée komponente financiranja.

Misljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju u ovom dokumentu ne predstavljaju sluzbena
stajalista Hrvatske udruge banaka. Analizu je pripremila Arhivanalitika za Hrvatsku udrugu
banaka.
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Rast gospodarstva i kredita oprezno je najavljivan pocetkom 2016. Samo su rijetki
vjerovali da se Sest godina krize i zaoStrenih odnosa vjerovnika i duznika blizi kraju.
Godinu dana kasnije, pocetkom 2017., postoje uvjerljive statisticke potvrde da se
oporavak uistinu dogada. Bez obzira da li ponudom poticu ulaganja ili samo odgovaraju
na potraznju, kreditne institucije ponovo daju vazan doprinos gospodarskom rastu.

Kreditni portfelji banaka i bilance sektora duznika jos uvijek su optereé¢ene prosloscu. |
dalje postoje velike razlike izmedu bruto i neto kredita. Kreditnim portfeljima trguje se
u znacajnijem obujmu, $to mijenja stanja u bilancama. Stoga samo novoodobreni
krediti pokazuju stvarne razmjere ozivljavanja trzisSta. Oporavak premasuje ocekivanja.
Tek s nastavkom gospodarskoga oporavka, a posebno s rastom investicija i priljeva iz

Pocetak kreditnoga oporavka poziva na novo razmatranje mehanizama doprinosa
kreditnih institucija rastu i razvitku. Pri tome treba voditi racuna da je kontekst
kreditnoga oporavka sada sloZeniji nego u toku ranijih kreditnih ciklusa. SloZenost
aktualne situacije proizvod je tri kljuéna utjecaja: (1) klijenti su u prosjeku relativno
zaduZeni, pa perspektive rasta domaceg trzista kredita nisu onako jasne kao na
pocetku prethodnog kreditnog ciklusa po¢etkom ovoga stoljeca; (2) na djelu je nova
regulacija u bankovnom sektoru, koja ¢e se vjerojatno i dalje mijenjati i za koju je tesko
predvidjeti kako ¢e djelovati na ponudu kredita i (3) hrvatski bankovni sustav dalje ¢e
se integrirati s jedinstvenim trziStem EU u perspektivi uvodenja eura.

(1) Potencijal domaceg trZista. Nije jasno koliko ée perspektive domacega kreditnog
trziSta u sljede¢em kreditnom ciklusu biti iskoriStene. Privatni sektor je u prosjeku
razmjerno zaduZen s obzirom na dostignuti stupanj razvitka, sto se posebno odnosi na
poduzeca. Popravak bilanci zavisi o institucijama koje pomaZzu razduzivanje i o trzistu
kapitala. Na Zalost, niti institucije, niti trziste kapitala, nisu dovoljno razvijeni i - Sto
posebno zabrinjava - ne nalaze se u fokusu politike. Uz to, vlada jo$ uvijek nije ¢vrsto
uspostavila vjerodostojnost fiskalne i ukupne ekonomske politike koja bi jamcila trajno
smanjenje premije rizika. Postavlja se pitanje koliki ¢e se dio buduce prilagodbe trzista
kredita odvijati kroz nove poslove, a koliko kroz troskovne ustede.

(2) Regulacija. Regulatorna reforma moze pospjesiti trziSnu prilagodbu kroz smanjenje
troskova regulacije. Najava pocetka procesa pristupanja Euro podrucju pruza dobar
okvir za to. Medutim, regulatorni ambijent je i dalje ambivalentan, pa se ne moze
iskljuciti usporavanje pada ili rast regulatornih troskova.

Ambivalentnost regulatornog okvira povezana je sa snagom globalnih i lokalnih
politickih anti-bankarskih pokreta. Nakon uzleta Occupy Wall Street, skepsa prema
bankama eskalirala je u vidu ekstremnih populistickih stavova. Oni variraju od
zagovaranja nuznosti povratka na zlatni standard i ukidanja bankarstva s djelomicnim
rezervama, do ukidanja privatnog posredovanja u monetarno-kreditnom procesu i
njegova stavljanja pod punu politicku kontrolu. Zaboravlja se da je sav novac poreznih
obveznika koji je utrosen za potpore bankama u SAD-u vracen s kamatama (HUB
Analize, 2015a). Olako se prelazi i preko Cinjenice da je Hrvatska jedna od rijetkih
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zemalja u kojima novac poreznih obveznika nije koristen za pomodéi kreditnim
institucijama u proteklih sedamnaest godina. Stovide, takva je moguénost i u
buduénostiiskljucena, jer su u hrvatsko zakonodavstvo preneseni europski propisi koji
namecu kriterij srednjoro¢ne fiskalne neutralnosti za svaku eventualnu pomoc¢ koju bi

neka banka primila od drzave.

U svijetu su i dalje prisutne dvojbe o tome koliko su drzavni propisi o kreditiranju
uzrokovali kreditnu krizu 2008./09., a koliko je kriza nastala kao posljedica nesputanih
trziSnih mehanizama i pohlepe bankara s Wall Street-a, kako je glasila dominantna
naracija na vrhuncu krize. Trumpova administracija ukida restriktivan Dodd-Frankov
zakon zbog njegovih navodno negativnih ucdinaka na gospodarski rast, iako ga je
Obamina administracija uvela radi sprjeCavanja ponavljanja krize. Iz sli¢cnih razloga,
restriktivna regulacija Basel lll ¢esto je oznacavana kao razlog sporosti kreditnog
oporavka u EU. Sada Trumpova administracija namjerava povuci SAD odnosno FED iz
Baselskih sporazuma, no nitko razuman na to ne gleda trijumfalisticki. Glavno obiljezje
takvih poteza je neizvjesnost.

Na domacdemu planu, nova pravila o formiranju kamatnih stopa u Zakonu o
potrosackom kreditiranju isticana su kao vazan korak u zastiti potrosaca. S druge
strane, iste su odredbe tumacene kao novi izvor pravne neizvjesnosti i pretjeranih
rizika koji ¢e mozda izbiti kada referentne kamatne stope pocnu rasti. Zakon o
konverziji kredita u Svicarskom franku pomogao je rastereéenju duznika, ali je gubitke
koncentrirao u bankama i unio pravnu neizvjesnost u pogledu konacne alokacije

gubitka, sto se reflektira u percepciji rizika.

(3) Europski kontekst. Ulaskom u EU otvorena je moguénost transformacije
nacionalnih banaka u podruznice banaka matica iz drugih drzava. Transformacija je za
sada spora. Vlasti drzava ¢lanica opiru se stvaranju pan-europskoga sustava osiguranja
depozita. Transformacijom lokalne banke-kéeri u podruznicu, odgovornost za
osiguranje depozita premjesta se s fonda drzave domacina na fond osiguranja drzave
banke-majke. Ta promjena u sprezi s oklijevanjem regulatora drzave domacina da
ostane s bankarskim sustavom bez kapitala, za sada usporava proces integracije. Tako
se objasnjava zasto se u Hrvatskoj do sada dogodila samo jedna transformacija manje
banke - austrijske BKS. Odvijanje ovog procesa u buducénosti zavisit ¢e o politickoj
buduénosti Europske unije i njene bankovne unije, odnosno, o formiranju zajednickog
osiguranja depozita na razini EU.

Kada se pobroje sve otvorene teme, stjeCe se dojam da dugo nije postojala veca
sloZenost pitanja s kojima se suocava bankarski sektor. Pri tome nisu dotaknute sve
teme koje su vazne za buducnost bankarstva, poput one o ucincima tehnoloskih i
demografskih promjena. No, jedna Cinjenica nije prijeporna: bankarski sustav koji
dobro funkcionira daje vazan doprinos gospodarskom i drustvenom razvitku.
Omogucava realizaciju prigoda i ulaganja koje se inace ne bi mogle dogoditi. Taj
doprinos i njegove perspektive tema su ove analize.
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U prvom dijelu se koriste pokazatelji razvijenosti i uspjesnosti bankovnih sektora
drzava ¢lanica EU i prikazuju izra€uni izravnog doprinosa banaka dodanoj vrijednosti i
zaposlenosti, koji su u Hrvatskoj natprosjecni. Isti pokazatelji se koriste za klasifikaciju
nacionalnih bankovnih sustava prema razliitim statistickim kriterijima kao Sto su
velicina, te strukturna obiljezja poput produktivnosti, kamatne marze i kapitalne snage.
Pokazuje se da su volumen poslovanja, troskovna efikasnost (koja je povezana s
volumenom) i tehnoloski napredak klju¢ne odrednice kamatne marze.

Drugi dio analize predstavlja reinterpretaciju standardne analize o odnosu kreditne
aktivnosti i gospodarskoga rasta. Opci obrasci odnosa izmedu promjena stanja kredita
i ekonomske aktivnosti poznati su od ranije (HUB, 2016). Sada se analiziraju strukturni
potencijali razvoja trziSta. Promjene stanja kredita dijele se na komponente i naglasava
uloga novoodobrenih kredita. Kada se veza izmedu kredita i rasta odnosno investicijske
aktivnosti analizira kroz prizmu novoodobrenih kredita, stjeCe se uvid u uske sprege
izmedu kreditne i sveukupne gospodarske aktivnosti, koje se inace na prvi pogled ne
vide. Rezultat je od osobite vaznosti za Hrvatsku, koja ima prigodu dulje ostati u
uzlaznoj fazi investicijskoga ciklusa, izmedu ostaloga i zbog vaznosti EU fondova u
sliede¢cem razvojnom razdoblju. Na kraju rada se procjenjuje moguci doprinos
povlacenja EU fondova kreditnom rastu.

I. STRUKTURA | USPJESNOST BANAKA U EUROPI: POLOZAJ HRVATSKIH BANAKA

Ispod povrsine stagnantnih kredita u bilancama banaka dogada se snazna dinamika.
Razlika izmedu promjena kreditnog portfelja mjerenog bruto novoodobrenim
kreditima i promjenama stanja kredita nikada nije bila veca:

Slika 1. Promjene razli¢ito definiranih kredita domacem privatnom sektoru u odnosu na
isto razdoblje protekle godine u %
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Linija koja najviSe varira na slici 1 prikazuje bruto novoodobrene kredite poduzecéima.
Vremenska serija kredita stanovniStvu opterecena je ucincima konverzije kredita u
CHF, te nije prikazana na slici koja pokazuje da su promjene stanja kredita stanovnistvu
u portfeljima banaka potkraj 2016. joS uvijek bile u negativnoj zoni. Transakcijski
podaci koji su ocis¢eni od tecajnih razlika, prodaja portfelja i u¢inaka rezerviranja u
blagom su plusu. No, bruto novoodobreni krediti pokazuju stvarnu aktivnost kreditnih
institucija. Kako serija ne bi bila pod utjecajem kratkoro¢nih revolving kredita i
prekoracenja, zbrojeni su standardni krediti poduzec¢ima bez revolvinga i prekoracenja,
koji su u svim oblicima - Cistim kunama, s valutnom klauzulom i devizni - u 2016.
odobreni uiznosu od 67,5 milijardi HRK ili 16,9% viSe nego 2015. Vaznost nove kreditne
aktivnosti za cjelokupno gospodarstvo vidi se u Cinjenici da je iznos novoodobrenih
kredita u 2016. priblizno jednak 20% BDP-a. Pitanje je kakve su mogu¢nosti da se takav
rast nastavi ili ubrza?

Odgovor zavisi i o strukturnim mogucnostima i ograni¢enjima. Stoga se u nastavku
poglavlja prikazuje analiza strukture i djelovanja hrvatskog bankarskog sustava u
europskom kontekstu. Ta vrsta analize otkriva strukturne odrednice kreditne
aktivnosti o kojima zavise dugorocni trzisni izgledi.

Hrvatske banke su potkraj 2015. imale malo manje od 21,000 zaposlenika, ili oko 1,3%
od ukupnoga broja anketno zaposlenih. Hrvatska je prema tom kriteriju dostigla
prosjecni udjel kakav imaju druge clanice EU, bez Luksemburga i Cipra koji ometaju
usporedbu, jer posluju kao specijalizirani financijski centri. S udjelom u BDP-u od 3,9%,
hrvatske banke takoder stvaraju natprosjecnu dodanu vrijednost u okviru EU.

Slika 2. Udjeli hrvatskih banaka u zaposlenosti i BDP-u 2015.
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OKVIR 1. O MJERENJU BDP-a U BANKARSTVU

Procjena o 3,9%-tnom udjelu banaka u BDP-u dobivena je mnoZenjem prosjecne kamatne marze (podatak ECB-a) s
ukupnim iznosom odobrenih kredita (podatak ECB-a i nacionalnih srediSnjih banaka) i dijeljenjem toga umnoska s
udjelom neto kamatne marze u ukupnom dohotku banaka (podatak iz Financial Soundness Indicators MMF-a). Tako
dobiven iznos u EUR podijeljen je s nominalnim BDP-om za 2015. (Eurostat). Procjena se doima uskladenom sa
sluzbenom procjenom Drzavnog zavoda za statistiku Republike Hrvatske koji objavljuje podatak o udjelu cjelokupnog
financijskog sektora (5,6%). 3,9% procijenjenog udjela banaka predstavlja 70% sluzbenoga udjela financijskog sektora,
Sto priblizno odgovara udjelu banaka u imovini financijskog sektora.

Mjerenje BDP-a koji banke izravno stvaraju opterec¢eno je brojnim problemima. Iznos je precijenjen za iznos neto
kapitalnih dobitaka po osnovi financijske imovine, Sto se odnosi i na dobitke od neto tecajnih razlika pri svodenju
bilan¢nih pozicija na srednji tecaj HNB-a.

Opcenito, dodana vrijednost u bankarstvu sastoji se od Cetiri komponente (Burgess, 2011): (1) neto prihod od provizija
i naknada, (2) neto spread ostvaren pri trgovanju, (3) ostali operativni dohodak (npr. dividende po osnovi vlasnickih
pozicija) i (4) indirektna mjera usluga financijske intermedijacije. Indirektna mjera usluga financijske intermedijacije
aproksimirana je kao umnozak neto kamatne marze i kredita, premda bi striktna procjena zahtijevala odredivanje
referentne stope i mnozenje spread-a na referentnu stopu (prosjecna kamatna stopa na kredite minus referentna
stopa) kreditima, Sto treba uvecati za umnozak razlike referentne stope i prosjecne kamatne stope za depozite i iznosa
depozita. Na slici 2 prikazan je rezultat dobiven pojednostavljenom metodom (mnozenje kamatne marze i iznosa
kredita). Ta metoda pretpostavlja omjer kredita i depozita od 100%. Pojednostavljenje je prihvatljivo za prakticne
svrhe. Pogreska nije velika, jer omjeri kredita i depozita u praksi ne odstupaju jako od 100%.

Dakle, formula za procjenu glasi: ((NIM*C/i)/Y), gdje je NIM neto kamatna marZa (engl. net interest margin), C su
krediti, i je udjel neto kamatnog ukupnom prihodu, a Y je BDP. Procjena prvenstveno zavisi o dvije komponente: visini
neto kamatne marze (NIM) i dubini odnosno razvoju kreditnog trzista (C/Y).

Izvorni podaci koji su koriSteni za procjene prikazani su u dodatku na kraju rada.

*Procjena za Litvu na slici 2 ne koristi izvorni podatak o litavskom «i» iz baze podataka FSI MMF-a, jer podatak odstupa za faktor oko 5 od
podataka za druge slicne zemlje. Pretpostavljeno je da se radi o pogreSnom podatku, te je umjesto podatka za Litvu koriSten podatak za Latviju.

Procjena BDP-a koji stvaraju banke zavisi o tri veli¢ine: neto kamatnoj marzi, kreditnoj
dubini mjerenoj odnosom kredita i BDP-a i udjelu kamatne marze u bruto dohotku
(okvir 1). Udjel kamatne marze u bruto dohotku zavisi o razvijenosti trzista kapitala ili
opcenito o sudjelovanju banaka u financijskom posredovanju povrh standardnih
depozitno-kreditnih poslova. U samo Cetiri drzave clanice (Luksemburg, Francuska,
Ujedinjeno Kraljevstvo i Finska) banke ostvaruju znatno viSe prihoda od takvih poslova
nego od depozitno-kreditnih poslova. Hrvatska s udjelom kamatne marze u dohotku
od 72,3% (slika 3) pokazuje veliku zavisnost rezultata banaka o standardnim poslovima
koji osiguravaju kamatne prihode. Prema tom kriteriju, hrvatske su banke slicne
grckim, nizozemskim, njemackim, slovackim i ciparskim bankama. Medutim, veéi udjeli
poslova koji stvaraju ne-kamatne prihode, a koji su uglavnom vezani uz trzista kapitala,
povezani su s niZim kamatnim marzama (slika 4). Takav odnos se moZe objasniti
¢injenicom da diversifikacija poslovanja i izvora prihoda te financijski i ekonomski
razvoj pogoduju smanjenju kamatnih marzi. Kreatori politike rijetko vode racuna o tom
fundamentalnom mehanizmu kada oblikuju politike usmjerene ka smanjenju kamatnih
stopa. Medutim, veza nije jaka i vjerojatno nije izravna. Dominantne odrednice
kamatnih marzi treba traziti u drugim faktorima, kao $to su produktivnost i rizici.



Slika 3. Udjel neto kamatnog prihoda u ukupnom bruto dohotku banaka u %
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Slika 4. Veci udjeli ne-kamatnih prihoda povezani su s manjim kamatnim marZzama
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Kamatna marza (slika 5 - za metodoloske detalje vidjeti dodatak na kraju) puno je uze
povezana s produktivnos¢u banaka mjerenom omjerom kredita i BDP-a, $to se najbolje
vidi ako se iz analize iskljuce financijski centri Luksemburg i Cipar (slika 6):

Slika 5. Kamatna marZa 2015.
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Slika 6. Drzave ¢lanice s manjim volumenom aktivnosti (krediti u odnosu na BDP) imaju

veée kamatne marze
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Produktivnost u klasi¢nim bankarskim poslovima se osim omjerom kredita i BDP-a
mjeri i vrijedno$¢u kreditnog portfelja po zaposlenom u bankama (slika 7). Hrvatska se
prema ovom kriteriju, s 2 milijjuna eura po zaposlenom, smjesta medu pet drZava
¢lanica s najnizim omjerom. Prikazana mjera produktivnosti najuze je povezana s
visinom marze, Sto znaci da marza najviSe zavisi o ekonomiji obujma (slika 8).

Slika 7. Krediti po zaposlenom 2015. u milijunima eura
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Slika 9 pokazuje da volumeni odnosno ekonomija obujma objasnjavaju marze preko

troskovnih struktura (veéi granicni i jedini¢ni troSkovi na niZim razinama aktivnosti).

TROSKOVNE
Slika 10 pokazuje da je i tehnoloski razvitak - udjel korisnika internet bankarstva DESI STRUKTURE |
3c1 - usko povezan s troskovnim strukturama (nizim jedini¢nim troskovima): TEHNOLOGIJA
USKO SU
Slika 9. Kako obujam aktivnosti djeluje na jedinicne troskove® POVEZANE.
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Slika 10. Nove tehnologije i troskovna struktura u europskom bankarstvu 2015.
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' ECB-ova definicija operativnog troska.

10



Osim s volumenom, troskovima i strukturom prihoda, kamatne marze su povezaneis
rizicima (slika 11). Medutim, stope profitabilnosti bankarskih sustava nisu korelirane s
marzama (slika 12).

Slika 11. Kamatna marZa i prinos na 10-godisnje drZavne obveznice (bez Gréke)?
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Slika 12. Kamatna marZa i prinos na kapital (ROE) (bez Grcke)
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2 Greko odstupanje (prinos od oko 8%) moZe se iskljuciti kao odstupanje izvan normalnog
funkcioniranja trzista. Na slici 12 je provjeren ucinak normalizacije hrvatskog ROE koji je na
slici pod utjecajem konverzije. Normalizacija hrvatskog ROE oko 9% nema ucinak na R’
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Stopa povrata na kapital (ROE) nije korelirana s marZom zbog relativnho malog udjela
dobiti u marZi (nakon namire operativnih i regulatornih troSkova i troska rizika) te
zbog velikih razlika izmedu zemalja u pogledu angaZzmana kapitala po jedinici kredita.
Hrvatska se prema pokazatelju financijske poluge (slika 13) nalazi medu pet bankovnih
sustava s najmanjom financijskom polugom u EU. U skupini bankovnih sustava s
najmanjom polugom nalaze se sustavi koji su dokapitalizirani tijekom krize (Irska,
Cipar, Grcka). Postavlja se pitanje jesu li rizici u Hrvatskoj zaista veliki kao u krizom
zahvacenim sustavima, Sto bi opravdavalo visok angazman kapitala? Slabije razvijeni i
rizi¢niji sustavi koji nisu imali financijsku krizu (npr. Rumunjska, Poljska) takoder imaju
malu polugu, jer je oprez spram povecanih rizika u slabije razvijenim sustavima
strukturno opravdan. Hrvatski bankovni sustav stoga treba promatrati kao dio skupine
drzava u kojima zbog nize financijske poluge postoji potencijal za rast volumena posla,
ali samo ako se ovlada rizicima. Potencijal za rast pokazuje i Cinjenica da je
racunovodstveni omjer kredita i kapitala u hrvatskim bankama oko dva puta niZi od
prosjeka EU. Barijeru za realizaciju tog potencijala ilustrira Cinjenica da je rizik mjeren
spreadom drzavnih obveznica dva do tri puta veci od prosjeka EU.

Slika 13. Broj jedinica kredita po jedinici angaZiranog kapitala i rezervi 2015.

(racunovodstveni omjer)
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Izvor: EBF i ECB

Dosadasnja razmatranja mogu se sazeti u sljedeéih pet propozicija:

1. Hrvatske banke natprosjec¢no sudjeluju u zaposljavanju (1,3% od ukupnog
broja zaposlenih radi u bankama) i BDP-u (3,9%) u usporedbi s bankama u EU.
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2. Prihodi hrvatskih banaka natprosje¢no zavise o kamatnim prihodima, a o tome
zavisi i kamatna marza. Marza je niza u zemljama u kojima banke u vecem
razmjeru sudjeluju u poslovima na trziStu kapitala. Medutim, ta veza nije odvec
jaka.

3. Kamatna marza zavisi o volumenu; najuzu korelaciju pokazuje s volumenom
mjerenim pomoc¢u nominalnog iznosa kredita po zaposlenom u bankama.

4. Mehanizam utjecaja volumena na marzu vidi se i kroz usku (negativnu)
korelaciju izmedu volumena i jedini¢nih operativnih troskova (ekonomije
obujma) i kroz korelaciju troskova i pokazatelja penetracije digitalnih
tehnologija.

5. Razlike u riziku izmedu pojedinih drzava ¢lanica EU objasnjavaju razlike u visini
kamatne marze, ali razlike u stopama profitabilnosti bankarskih sustava
naizgled ne objasnjavaju razlike u marzama.

Prethodni graficki prikazi proizlaze iz kompleksnih odnosa u kojima nije lako razluditi
uzrocno-posljedi¢ne veze. Na primjer, rast produktivnosti mjerene pomocu kredita po
zaposlenom dovodi do smanjenja kamatne marze i moZe se promatrati kao dio
razvojnog procesa u kojem se isprepli¢u brojne silnice. Troskovi se smanjuju s rastom
volumena, tehnologija se razvija i njena uporaba Siri. Tehnologija djeluje kao vanjski
faktor koji utjeCe na smanjenje troskova. Uz to, u sklopu razvojnog procesa Siri se i ne-
bankovno posredovanje odnosno trziste kapitala, Sto dovodi do diversifikacije izvora
prihoda banaka, alii do veée raznolikosti izvora financiranja i smanjenja rizika duznika.
Smanjenje rizika pak povratno utjece na snizavanje marzi. Konkretni odnosi i snaga
utjecaja u pojedinim zemljama zavise o historijskim specificnostima.

Postavlja se pitanje moze li se tako sloZen splet odnosa promatrati u sklopu linearnih
veza? Linearna regresijska analiza koja objasnjava marZzu pomoc¢u mjera volumena,
digitalizacije, troskova, rizika i dobiti pokazuje iznenadujucu objasnjavaju¢u moc.

Zavisna varijabla koju pokuSavamo objasniti u sljedece dvije jednadzbe sastoji se od 28
opazanja kamatnih marZi za nacionalne bankovne sustave drzava clanica EU. Prva
jednadzba objasnjava varijacije marzi medu zemljama pomocu mjere volumena
(kredita po zaposlenom), stope povrata ROE i mjere rizika (prinosa na 10-godisnje
drzavne obveznice). Koeficijenti uz volumen i rizik su statisti¢ki znacajni te djeluju s
ocekivanim predznakom. Medutim, utjecaji nisu jaki. Parametar uz produktivnost od -
0,11 znaci da se marza stanjuje za samo 11 baznih bodova kada produktivnost naraste
za milijun eura po zaposlenom. To je mnogo povecanja kreditne aktivnosti za mali dio
objasnjene razlike u marzama. Rizik takoder nema odve¢ jako djelovanje; smanjenje
prinosa za 1 postotni bod smanjuje marzu za 16 baznih bodova. Utjecaj stope dobiti,
cak i kada bismo zanemarili da nije statisticki znacajna, jos je manji, kao Sto sugerira
prikaz na slici 12.
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Jednadzba 1.

Standardna
R2adj=0,70 Koeficijent greska t-statistika p-vrijednost
Konstanta 2,064 0,346 5,959 0,000
Krediti po zaposlenom u mil EUR -0,110 0,020 -5,429 0,000
ROE u % 0,026 0,019 1,344 0,192
Prinos na 10-godisnje drZavne obveznice, kraj 2016. 0,155 0,061 2,538 0,018

Jednadzba 1 nema zadovoljavajuca obiljezja. To je oCekivano, jer utjecaj produktivnosti
u bankarstvu se ocituje kroz sloZzene kanale koji nisu adekvatno opisani u gornjoj
jednadzbi. Osim kroz rast volumena, gospodarski razvoj djeluje kroz tehnoloski
napredak, povecanje troskovne efikasnosti, diversifikaciju izvora prihoda i razvoj trzista
kapitala. Te veze su ispitane u jednadzbi 2 koja pokusava obuhvatiti sloZenije odnose.
Rezultati pokazuju da je izravan ucinak rasta produktivnosti (krediti po zaposlenom)
relativno slab; zemlje koje imaju vec¢u produktivnost (kredite) za milijun eura po
zaposlenom u prosjeku imaju samo 6 baznih bodova manju kamatnu marzu. Medutim,
produktivnost je povezana s povecanom troSkovnom efikasnos¢u koja je izravno
ukljucena u jednadzbu preko omjera operativnih troskova i aktive (definicija ECB-a).
Smanjenje ovog troskovnog omjera proporcionalno smanjuje marzu: priblizno postotni
bod za postotni bod (koeficijent 0.93 ne odstupa znacajno od jedan). Prema tome,
troskovna efikasnost, koja je pod utjecajem volumena (ekonomija obujma) i svih
drugih faktora, Sto ukljucCuje i rizike koji utjeCu na volumene, vazna je odrednica
kamatnih marzi.

Jednadzba 2.
Standardna
R2adj = 0,86 Koeficijent greska t-statistika  p-vrijednost
Konstanta 0,757 0,529 1,432 0,167
Krediti po zaposlenom u mil EUR -0,055 0,019 -2,945 0,008
Udjel kamatne marZe u bruto dohotku u % 0,013 0,004 3,166 0,005
ROE u % 0,037 0,015 2,459 0,023
Operativni troskovi u % ukupne aktive 0,925 0,314 2,945 0,008
DESI pokazatelj upotrebe digitalnih tehnologija u bankarstvu (3c1) -0,765 0,481 -1,592 0,126
Prinos na 10-godiSnje drZavne obveznice, kraj 2016. 0,047 0,048 0,963 0,346

Treba uoditi da je koeficijent uz tehnoloski indikator rasirenosti internet bankarstva
(vidjeti dodatak na kraju) u drugoj jednadzbi rubno znacajan, ali i relativno snazan.
Promjena pokazatelja DESI 3cl za 0,1 (raspon vrijednosti je od 0 do 1) velika je
promjena, a ona smanjuje marzu za 8 baznih bodova. To znaci da je 50%-tni udjel
korisnika internet bankarstva povezan s 0,4 postotna boda manjom marzom.
Parametar uz stopu dobiti statisticki je znacajan, ali je utjecaj malen; na primjer,
smanjenje stope dobiti za 5 postotnih bodova povezano je sa 20 baznih bodova (0,2
pp) manjom marzom. Parametar uz rizik viSe nije znacajan, vjerojatno zbog korelacije
s drugim varijablama koje «kupe» utjecaj opceg rizika. No, efekt produktivnosti je

robustan, bez obzira na specifikaciju modela.
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Namece se pitanje moZze li se razvojni proces na trzistu kredita nekako potaknuti; moze
li se pogodovati rastu tako da troskovna efikasnost raste, a marze padaju zbog rasta
volumena, troskovne efikasnosti i tehnoloskog napretka?

Odgovor ne zavisi samo o ponudi odnosno o bankama, nego i o potraznji za kreditima.
Razlicita istrazivanja pokazala su vainu ulogu potraznje u odredivanju promjena
kredita (Kukav¢ié i Sonje, 2014, 2015; Dumici¢ i Ljubaj, 2017). Ako razvitak ponude i
stvarnih kapaciteta potraznje nisu uravnotezeni, prijete krize prezaduzenosti. Zato
treba voditi ratuna o odrzZivosti na obje strane trziSta. Potraznja i kapacitet za
zaduZivanje moraju biti priblizno uskladeni s dostignutom razinom gospodarskoga
razvitka. Stoga se potencijal za odrziv rast zaduZenosti moze grubo procijeniti
usporedbom produktivnosti odnosno financijske dubine s dostignutim stupnjem
gospodarskog razvitka.

Slike 14-17 prikazuju razvitak mjeren realnim BDP-om po stanovniku na osi x, dok osi
y prikazuju razli¢ite mjere produktivnosti kreditnog posredovanja. Luksemburg i Cipar
nisu ukljuceni, zbog specificnih omjera u zemljama koje funkcioniraju kao

specijalizirani financijski centri.

Slika 14 prikazuje srednje jaku vezu izmedu stupnja razvitka i ukupne kreditne dubine
(ukupni krediti / BDP). Podatak za Hrvatsku prikazan je ve¢im crvenim krugom i nalazi
se malo iznad regresijske linije koja opisuje ocCekivani odnos tj. ocekivanu kreditnu
dubinu za dani stupanj gospodarskog razvitka.

Slika 14. Kreditna dubina naspram stupnja razvitka 2015. za EU26
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BivSe socijalisticke zemlje nalaze se uglavnom ispod regresijske linije u lijevom dijelu
prikaza. One imaju potencijala za brzi rast ukupnih kredita od relativnog realnog BDP-
a (u odnosu na prosjek EU) u dugom roku. Danas razvijene europske zemlje nalaze
uglavnom iznad linije, ili vrlo blizu nje. Njihov je potencijal za daljnje kreditno
produbljivanje (rast omjera kredita i BDP-a) ogranicen. Odstupanje Irske krajnje desno
na slici moze se ignorirati zbog specificnog nacina obracuna BDP-a.

Pri interpretaciji slike treba voditi raCuna o dva ogranicenja. Prvo, na osi y su prikazani
krediti svim sektorima. Zbog toga Ce se sektori u nastavku analize prikazati odvojeno,
ne bi li se uocile razlike u razvitku kreditiranja poduzeca i stanovnistva. Drugo, ako
krediti rastu istom brzinom kao i BDP, a BDP u zemlji raste istom brzinom kao BDP u
EU, vodoravan polozaj na slici se ne¢e promijeniti. Prema tome, tek brzi rast BDP-a od
rasta u EU otvara prostor za relativno brz rast kredita, pri cemu se polozaj zemlje u isto
vrijeme moZze normalizirati u smislu priblizavanja pravcu. Potencijali rasta detaljnije se
analiziraju dalje u tekstu.

Na slici 15 se umjesto omjera kredita i BDP-a koristi iznos kredita po zaposlenom.
Hrvatski omjer od dva milijuna eura ne odstupa od ocekivane vrijednosti. Stoga se
moze ocekivati da ¢e se uravnoteZeni rast u buducnosti odvijati duz linije, zavisno o
tempu razvojne konvergencije (priblizavanju prosjecnoj razvijenosti EU).

Slika 15. Kreditna dubina naspram stupnja razvoja 2015. za EU26
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Kada je rije¢ o kreditima stanovniStvu u % BDP-a, poloZaj Hrvatske malo je vise
odmaknut od regresijske linije prema gore u usporedbi sa slikom 14. To ukazuje na
dugorocno slabije potencijale za rast u odnosu na ukupne kredite.
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Slika 16. Krediti stanovnistvu u % BDP-a naspram stupnja razvoja 2015. za EU26
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Medutim, proces razduZivanja i rjeSavanje slucaja franak dovelo je do smanjenja iznosa
kredita stanovnisStvu u uvjetima pocetka ekonomskog oporavka, pa se omjer u odnosu
na BDP potkraj 2016. moZe procijeniti na 35%, $to je znatno ispod 38% koliko je na slici
prikazano za kraj 2015. S druge strane, u pogledu kredita poduzeéima (slika 17) veza je
ocigledno slabija, ali Hrvatska je sada pozicionirana s druge (donje) strane regresijske
linije. To moze znaiti dugoroéni potencijal rasta kreditiranja poduzeéa.’

Slika 17. Krediti poduzecima u % BDP-a naspram stupnja razvoja 2015. za EU26
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* U toku 2016. doslo je do dodatnog smanjenja omjera (udaljavanja od regresijske linije) zbog
rasta BDP-a. U toku 2017. olekuje se nastavak prodaja portfelja u uvjetima rasta BDP-a, pa
ne¢emo mnogo pogrijesiti ako pretpostavimo da omjer trenutno ne iznosi 28% kao potkraj
2015., nego izmedu 26% i 27% BDP-a.
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Ipak, potreban je veliki oprez pri tumacenju polozaja u odnosu na pravac kao
potencijala (iznad linije manji potencijal nego ispod linije). Kreditna zaduzenost sektora
stanovniStva kod domadih banaka predstavlja dobru aproksimaciju ukupnog
sektorskog duga, ali to nije slucaj kod sektora poduzeca. Dugovi temeljem ugovora o
leasingu, izdanih obveznica i najvaznije - dugovi prema inozemnim kreditorima - ¢ine
razliku izmedu ukupnog duga sektora poduzeca, koji je prikazan na slici 18 i duga
zabiljezenog u kreditnim portfeljima banaka, koji je prikazan na slici 17.

Slika 18 ima istu strukturu kao slika 17, samo os y ne mjeri kredite domacih banaka
poduzec¢ima, nego ukupan (konsolidirani) dug sektora poduzec¢a u % BDP-a. Ve¢ se na
slici 17 u usporedbi s ranije prikazanim slikama dalo naslutiti da je veza dugova
poduzeca i dostignute razine razvoja slabija nego kod kredita stanovnistvu. Slika 18
potvrduje da je ta veza slaba. lako se podatak za Hrvatsku pozicionira iznad
regresijskoga pravca - Sto ukazuje na relativno zaduzena poduzeé¢a u odnosu na
dostignuti stupanj razvitka - pravac nije statisticki znacajan. Uz to treba imati na umu
da je polozaj Hrvatske na donjoj slici uvjetovan vanjskim dugom HAC-a i Agrokora.

Opcenito postoje ispodprosjecno razvijene zemlje s relativno zaduzenim poduzeéima.
Dvije visoke (zaduzenije) tocke iznad crvenoga hrvatskog kruga na slici 18 su Bugarska
i Portugal. U istoj razvojnoj zoni postoje i zemlje s izrazito nisko zaduzenim
poduzeé¢ima. U Rumunjskoj, Poljskoj, Ceskoj i Slovackoj konsolidirani dug sektora
poduzeca na prelazi 50% BDP-a. U desnom dijelu slike, medu razvijenim europskim
drzavama, postoji uza korelacija izmedu dostignute razine razvoja i zaduZenosti
sektora poduzeca, no znacajno je odstupanje Njemacke prema dolje (najudaljenija
tocka na jugoistoku grafikona). Njemacka poduzeca su kapitalno izuzetno jaka, jer im
je relativna zaduZenost niza od 50%.

Slika 18. Konsolidirani dug sektora poduzeca u % BDP-a naspram stupnja razvoja 2015.
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PolozZaj hrvatskih tvrtki znatno iznad pravca na slici 18 (crveni krug) treba objasniti

kreditima velikih poduzeéa uzetim u inozemstvu. Rezultat se, uz ogradu, moze tumaciti

i kao predvidanje da bi u buduénosti domacdi krediti banaka poduzeéima mogli rasti

brie od ukupnog duga sektora poduzec¢a®, jer je dug poduzeéa prema domadim

bankama razmjeno nizak (slika 17).

Takav se razvoj moze dogoditi na dva nacina:

1.

Snaznije okretanje banaka prema domaéem SME sektoru, koji je prirodno
upucéen na domace banke. Medutim, to se ne moze dogoditi bez smanjenja
rizika odnosno kapitalnog jacanja malih i srednjih poduzeca.

Razduzivanje srednjih i velikih poduzecéa u inozemstvu i djelomi¢no okretanje
ka domacim bankama, Sto se moZe dogoditi samo u slucaju bitnog smanjenja
regulatornih troskova i rizika zemlje, jer bez toga cijena novca ne moze biti
konkurentna na domacem trzistu u odnosu na strano.

Otud proizlaze tri kljucne mjere koje mogu izravno ili neizravno potaknuti domacu

kreditnu aktivnost:

1.

Razvoj trzista kapitala i mjere usmjerene kapitalnom jacanju malih i srednjih
poduzeca (garantne sheme, poticanje ulaganja, venture capital fondovi) (HUB
Analize, 2015b).

Fiskalna disciplina i dobre politike radi smanjenja rizika drzave.

Smanjenje regulatornih troSkova na putu konvergencije prema regulatornim
parametrima Euro podrucja.

Nije moguce predvidjeti hoce li se ove mjere doista i poduzeti. Uz to, potencijali za

osobito brz rast kredita stanovnistvu vrlo su upitni (jer je kreditna dubina nesto veéa

od ocekivane vrijednosti). Postavlja se pitanje koliki je realan potencijal za odrziv

kreditni rast u Hrvatskoj.

* Rezerva se odnosi na ¢injenicu da je veza prikazana na slici 17 slaba i da je nagib pravca pod
snaznim utjecajem irskog odstupanja (tocka desno na toj slici). Ako se Irska izbaci sa slike,
polozaj Hrvatske se mijenja i dospijeva malo iznad pravca.
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Il Scenariji rasta

Slike 16ai 17a u nastavku predstavljaju uvod u analizu scenarija odrzivog razvoja trzista
kredita u narednom razdoblju. Slike su ponovljeni prikazi 16 i 17, gdje su domacdi krediti
stanovniStvu i poduze¢ima u postotku BDP-a prikazani spram realnog BDP-a po
stanovniku. Slike su uveéane kako bi se zornije pokazao razvojni segment izmedu 58%
i 85% razvojnog prosjeka EU. Na tako definirane slike ucrtani su ekspertno definirani
scenariji razvoja kreditnog trzista.

Slika 16a pokazuje tri moguca scenarija za omjer kredita stanovniStvu i BDP-a. Zbog
procijenjenih promjena u toku 2016., pretpostavljen je kreditni omjer u pocetnoj tocci
od 35% (os y), odnosno od 60% prosjeka EU kada je rije¢ o realnom BDP-u po
stanovniku (os x). Zbog toga linije koje opisuju scenarije izviru ispod crvenog kruga koji
oznacava polozaj hrvatskih banaka 2015. Scenariji su:

1. Omjer kreditne dubine se u prvom scenariju smanjuje i konvergira ka
ocCekivanoj vrijednosti prikazanoj pravcem. Kreditna dubina u tocki
konvergencije iznosi oko 32% BDP-a ili tri postotna boda manje u odnosu na
pocetnu tocku od 35% (procijenjena vrijednost za 2016.). Taj scenarij je mogu¢
ako se ostvare pesimisti¢ni demografski scenariji praceni depresijom cijena
nekretnina, a sje¢anje na neugodne epizode prezaduZenosti ostane dugo
prisutno (Sto znaci slabu potraznju).

2. U drugom scenariju omjer kreditne dubine ostaje konstantan na 35% (kreditni
portfelj raste po istoj stopi kao nominalni BDP).

3. U trec¢em scenariju omjer kreditne dubine nastavlja rasti usporedo s pravcem
ocekivanih vrijednosti. To je optimistican scenarij. Pretpostavlja se da brze
kreditno produbljivanje od toga nije moguce, jer bi dovelo do pretjerane
zaduZenosti (pretpostavka je da zaduzenost stanovnistva u Hrvatskoj ne moze
konvergirati stazom prema najudaljenijoj toc¢ci na donjoj slici - Portugalu).

Slika 16a. Scenariji omjera kredita stanovnistvu i BDP-a
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Slika 17a pokazuje dva scenarija razvoja omjera kredita domacih banaka poduzeéima i

i . . y Y o . . . .
BDP-a. Pretpostavljena je pocetna tocka od 27% (zbog relativno niske pocetne razine OMJER KEDITA

pretpostavlja se da se omjer ne¢e smanjivati): PODUZECIMA | BDP-
a MOGAO BI
1. Omijer kreditne dubine u prvom scenariju stagnira. To je status quo scenarij. STAGNIRATI ILI

2. Omjer kreditne dubine u drugom scenariju konvergira prema regresijskom BLAGO RASTI.
pravcu - oCekivanoj vrijednosti. U tom scenariju uspijevaju ranije spomenute
tri mjere koje mogu izravno ili neizravno potaknuti domacu kreditnu aktivnost.
Pretpostavlja se da brze kreditno produbljivanje od toga nije moguce, jer bi
dovelo do pretjerane zaduZenosti (konvergencija prema dvjema tockama koje
su najudaljenije od pravca na donjoj slici - Bugarskoj i Portugalu - nije moguca
ni pozeljna).

Slika 17a. Scenariji omjera kredita poduzecima i BDP-a
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Karakteristike scenarija i njihovih mogucih kombinacija prikazane su u tablici 1:
Tablica 1. Scenariji razvoja kreditnog trZista

Scenariji razvoja kredita Scenariji razvoja kredita stanovniStvu
poduzecima

1 Stagnacija omjera kredita 1 Pad omjera kredita do reg. linije na 63%
na 27% BDP realnog BDP p.c.
2 Stagnacija omjera kredita na 35% BDP-a
Rast omjera kredita usporedo s reg. linijom

2 Rast omjera kredita do 1 Pad omjera kredita do reg. linije na 63%
reg. linije na 68% realnog realnog BDP p.c.
BDP p.c. 2 Stagnacija omjera kredita na 35% BDP-a
3 Rast omjera kredita usporedo s reg. linijom
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Preostaje izracunati omjere kreditne dubine za razliCite scenarije i njihov utjecaj na
kamatnu marzu. Procijenjena promjena kreditne dubine (k) zavisi o odnosu brzine
realnog rasta po stanovniku u Hrvatskoj (y™%) i EU (y*"):

k=a+b(y™-y")

Ako je a=0iy™ = y*¥ k ¢e stagnirati, $to zna¢i da nema kreditnog produbljivanja (rasta
omjera kredita i BDP-a) ako gospodarstvo hrvatske raste jednakim tempom kao
gospodarstvo EU. U tom slucaju, kreditni portfelj raste po stopi koja je jednaka stopi
rasta BDP po stanovniku u Hrvatskoj i EU. Kreditno trziSte se moze produbiti (omjer
kredita i BDP-a moZze rasti) samo ako realni BDP po stanovniku u Hrvatskoj raste brze
od prosjecnog tempa rasta u EU.

Problem s ovom specifikacijom lezi u tome Sto ignorira demografske faktore. Realni
dohodak po stanovniku moze se (u kratkom roku) povedati ako se smanji broj
stanovnika. Takav razvoj dogadaja sigurno ne bi pogodovao potraznji za kreditima i
kreditnom produbljivanju. Stoga je model promjene kreditne dubine tocnije zapisati
kao:

k=a+b(y*™®-y*¥) + cd;

gdje je y* stopa rasta realnog BDP-a (ne po stanovniku), a d je demografska promjena
koja mjeri starenje populacije i/ili broj stanovnika.

Model nije ekonometrijski ocijenjen, jer se demografske promjene odvijaju u vrlo
dugom roku, a kriza 2008./09. unosi pretjeran Sum u podatke. Prikazani model sluzi
samo kao konceptualni okvir za bolje razumijevanje metode. Demografski utjecaj (cd)
sluzi tek kao podsjetnik da je postizanje optimisticnog scenarija 3 otezano u hrvatskim
demografskim uvjetima. No, to ne znaci da scenarij 3 nije moguc¢ ako je razlika brzina

*HR

rasta (y - yv**Y) dovoljno velika. To je ujedno i glavna poruka modela: rast i

konvergencija su klju¢ni za daljnji razvoj trziSta kredita u Hrvatskoj.

Europska komisija (2017) procijenila je stopu rasta (dugorocno odrzivog) potencijalnog
outputa za Hrvatsku na oko 1%. Uz dane demografske trendove, to je ekvivalent
procjene dugorocnog potencijalnog rasta realnog BDP per capita od 1,5%, $to ne
odstupa bitno od procjena za EU odnosno Euro podrucje. Na primjer, Anderton i dr.
(2014) procjenjuju potencijalni output Euro podrucja u kratkom roku na 1,5%, a u
dugom roku na 1,3%.

Prema tome, dugorocna stopa rasta BDP per capita u osnovnom scenariju za Hrvatsku
ne razlikuje se od rasta u EU. Nema realne konvergencije (y*"™® = y**") . Omjeri kreditne
dubine ostaju konstantni (35% BDP-a za kredite stanovnistvu - scenarij 2 na slici 16a i
27% za kredite poduzeéima - scenarij 1 na slici 17a). BDP dugorocno raste po stopi od
1% godisnje. Uz prosjecnu godiSnju stopu inflacije koja u dugom roku u tom slucaju
vjerojatno ne moze prijec¢i 1,5%, prosjecna godiSnja stopa rasta nominalnog BDP-a
iznosi 2,5%. Toliko iznosi i prosje¢na godiSnja stopa rasta nominalnog kreditnog
portfelja.
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U tom slucaju, ako se broj zaposlenih u bankama ne smaniji, trebalo bi pro¢i 16,5 godina
da se kreditni portfelj po zaposlenom u bankama poveca s aktualnih 2 na 3 milijuna
eura. Izravan ucinak povecanja produktivnosti na smanjenje marze prema jednadzbi 2
u tom slucaju iznosi samo 6 baznih bodova. Neizravan ucinak koji proizlazi iz uske veze
izmedu volumena i troskovne efikasnosti (slika 9) znaci smanjenje marze za joS 5
bodova, Sto daje ukupni potencijal smanjenja marze za malo viSe od 10 baznih bodova
ili oko 0,1 postotna boda. U desetgodisnjoj perspektivi, potencijali negativnog ucinka
na marzu jos su maniji i iznose ukupno 4 bazna boda, jer uz 2,5% rasta godisnje portfelj
je samo 29% veci nakon 10 godina (za detalje izracuna vidjeti tablicu 2 u nastavku).

Tako mali potencijal za smanjenje marze mozZe se znatno uvecati kroz tehnoloski
napredak i racionalizaciju broja zaposlenih u bankama.’ Podsjetimo da je to proces koji
se ve¢ dogada, jer je broj zaposlenih smanjen za oko 1,500 u odnosu na pocetak krize.
Opcenito, troskovne mjere i natjecanje u pogledu troskovne efikasnosti mogu
doprinijeti smanjenju marzi, no trzisSni potencijal, odnosno brzina rasta kreditnog
portfelja, takoder predstavlja vaznu odrednicu produktivnosti i marzi (iako je to tesko
izravno mjeriti kada su utjecaji neizravni i ostvaruju se kroz ucinak na stopu Sirenja
novih tehnoloskih rjesenja i troskovne ustede).

Brzi rast kreditnog portfelja moguc je samo uz realnu konvergenciju - brzi rast realnog
BDP-a po stanovniku u Hrvatskoj u usporedbi s prosjekom EU. Na primjer, ako se
pretpostavi realna konvergencija po stopi od 1% godisnje, znaci da dugorocna stopa
rasta realnog BDP-a u EU iznosi 1,3%, a u Hrvatskoj 2,3%. U tom slucaju, kreditni
portfelj moze rasti brie po osnovi brieg rasta BDP-a i po osnovi kreditnog
produbljivanja u sprezi s realnom konvergencijom prema prosjeku EU. Uz prosjecnu
godisnju inflaciju od 2%, odnosno prosje¢nu stopu rasta nominalnog BDP-a od 4,3%,
tempo rasta kreditnog portfelja po toj stopi dovodi do rasta nominalne produktivnosti
(iznosa zajmova po zaposlenom) s 2 na 3 milijuna eura za 9,5 godina (naspram 16,5 u
prvom scenariju). Stovise, u 16,5 godina vrijednost kreditnog portfelja mozie se
udvostruditi. U tom slucaju koji odgovara scenarijima 2 na slikama 16a i 17a moze se
ocekivati 12 baznih bodova izravnog ucinka smanjenja marZe, te oko 10 bodova
neizravnog ucinka kroz rast troskovne efikasnosti, Sto daje ukupni potencijal smanjenja
marze za visSe od 0,3 postotna boda, bez usSteda rada (zadrzava se ista razina
zaposlenosti) i tehnoloskog napretka (DESI indeks 0,48). Radno Stedni razvoj i
tehnoloski napredak kriju potencijal za jo$ jaci utjecaj na smanjenje kamatnih marzi
(tablica 2). Radne ustede najveéim dijelom utjeCu preko poboljsanja trosSkovnih
omjera. Utjecaj tehnoloskog napretka izravan je i jos je jaci.

> Na primjer, povecéanje vrijednosti DESI indeksa s aktualnih 0,48 na 0,78 koliko danas ima
Latvija, nosi potencijal smanjenja marze za 24 bazna boda, no vrijeme koje je potrebno za
takvu stopu prihvadanja novih digitalnih tehnologija tesko je predvidjeti, jer ne zavisi samo o
bankama vec¢ ponajvise o potrosacima. Smanjenje broja zaposlenih za Cetvrtinu - s oko 21,000
na oko 15,800, moze defanzivno povedati produktivnost s 3 na 4 milijuna eura po zaposlenom
i kroz to doprinijeti smanjenju marzi za jos malo vise od 10 baznih bodova izravno i jos
priblizno toliko kroz poboljsanje troskovnog indikatora.
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U scenariju realne konvergencije treba uzeti u obzir i moguci ucinak kreditnog
produbljivanja - brzeg rasta kreditnog portfelja od nominalnog BDP-a - koji se moze
posredno izracunati pomocu koeficijenta nagiba koji za ukupne kredite iznosi oko 1
(slika 14). Znaci da se kreditna dubina povecava za 1 postotni bod u prosjeku za svaki
postotni bod realne konvergencije prema prosjeku EU. Brzina nominalnog rasta u tom
se slu¢aju mozZze aproksimirati prosjeénom godiSnjom stopom od 5,3%. To je
maksimalna dugorocna stopa koju treba ocekivati ako se cjelokupan kreditni portfelj
razvija duz scenarija broj 3. U tom slucaju, omjer kredita po zaposlenom udvostrucio
bi se s 2 na 4 milijuna eura za oko 13,5 godina i u tom bi se razdoblju realizirali
potencijali za ranije spomenuta strukturna smanjenja marZi.

Detalji rezultata analize scenarija prikazani su u tablici 2. Glavne pretpostavke i
rezultati koje treba imati na umu pri tumacenju rezultata su sljededi:

1. Analiza scenarija nije predvidanje, vec iscrtavanje moguceg razvoja dogadaja
ako se ostvare pretpostavke Ciju realizaciju u pravilu nije moguce predvidjeti
(na primjer, hoce li vlade poduzimati tri kljuéne razvojne mjere: poticanje
razvoja trziSta kapitala i kapitalnog jacanja malih i srednjih poduzeca,
smanjenje rizika drzave i smanjenje regulatornih troskova na putu pristupanja
Euro podrucju, te kojim ¢e se tempom usvajati nove tehnologije).

2. Vrijeme simulacije u tablici 2 arbitrarno je podeseno na 10 godina.

3. Promatraju se dva glavna scenarija: scenarij stagnacije omjera kredita i BDP-a
i scenarij rasta omjera usporedo s rastom ocekivane vrijednosti duz staze
realne konvergencije.

4. Znatno kreditno produbljivanje (brzi rast kreditnog portfelja od rasta BDP-a)
moguce je samo ako ¢e dugorocno odrziv rast hrvatskog gospodarstva biti veci
od prosje¢nog rasta u EU.

5. Realizacija dugoroCnog potencijala rasta naizgled ima slabiji utjecaj na
smanjenje kamatne marze od tehnoloskog napretka, ali je vrlo vjerojatno da i
tempo tehnoloskog napretka makar jednim dijelom zavisi o rastu trzista.

6. Prilagodba kroz troskovne ustede rada moZze imati relativno jak utjecaj na
marze, no taj ucinak se ostvaruje kroz troskovnu efikasnost (u % aktive), Sto u
uvjetima rasta kredita ne mora znaciti otpustanje radnika.

7. Realizacija dugorocnog potencijala rasta kredita nalazi se pod najjacim
utjecajem procesa konvergencije - pribliZzavanja prosjecnoj razini razvoja EU.
Stoga je za dugorocni razvoj trziSta kredita klju¢no hoce li se potencijalni
(dugorocno odrziv) rast hrvatskoga gospodarstva odvijati po stopama koje su
vece od stopa rasta za prosjek EU.

8. Ocijenjeni koeficijenti koji mjere utjecaje doimaju se mali, no treba imati u vidu
da objasnjavaju relativno male varijacije kamatnih marzi medu nacionalnim
bankovnim sustavima. Prosje¢na marza (jednostavni prosjek) za EU 28 prema
ECB-ovoj metodologiji za mjerenje marze iznosi 1,8%. Ako se iz izrauna
prosjeka s jedne strane izbace zemlje Nove Europe koje vuku prosjek prema
gore, a s druge se strane izbace tri zemlje (Luksemburg, Francuska i Finska) s
nedostizno velikim udjelom nekamatnih prihoda i posljedi¢no nizim marzama,
prosjek za preostale zemlje iznosi 1,6 odnosno 1,5 postotnih bodova bez Cipra
koji ima vrlo visoku kamatnu marzu (za detalje o podacima vidjeti sliku 5 i
dodatak na kraju rada).

9. Rezultati za scenarij 1 na slici 16a nisu prikazani, jer u njemu nestaju svi ucinci
na smanjenje marze, osim ucinaka tehnoloskog napretka i radnih usteda.
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Tablica 2. Potencijali dugorocnog (10-godisnjeg) razvoja trZista kredita i utjecaj na kamatnu marZu (x)

y*"Ry*®Y = 0 (bez konvergencije) y*"*y**Y = 1 pp / god (realna konvergencija)
Kumulativni 10g rast kredita u scenariju stagnacije omjera 28,5% Kumulativni 10g rast kredita u scenariju stagnacije omjera
U baznim bodovima 52,4%, a u scenariju rasta omjera 67,6%
(postotni bodovi x 100) < <
IZRAVAN NEIZRAVAN TEHNOLO3KI SMANJENJE UKUPNO IZRAVAN NEIZRAVAN TEHNOLOSKI SMANJENJE UKUPNO
UCINAK* UCINAK** NAPREDAK*** | ZAPOSLENIH UCINAK* UCINAK** NAPREDAK*** | ZAPOSLENIH
ZA 20%**** ZA 20%****
Scenarij  stagnacije
omjera kreditne
dubine -2 -2 -24 -19 -46 -3 -3 -24 -19 -49
Scenarij rasta omjera
kreditne dubine
usporedo s rastom / / / / / -4 -4 -24 -21 -51
ocekivane vrijednosti

*|zravan ucinak se procjenjuje pomodu parametra -0,06 uz kredite po zaposlenom iz jednadzbe 2

** Neizravan ucinak se procjenjuje pomocu parametra -0,93 uz omjer operativnih troskova i aktive. MnoZenjem s 0,05 (negativan nagib regresijskog pravca na slici 9) dobiva se procjena
utjecaja rasta produktivnosti na marzu preko troskovne efikasnosti. Na primjer, za rast produktivnosti od 2 milijuna eura po zaposlenom, 2x(0,05*(-0,93))=9,3 baznih bodova.

*** Utjecaj tehnoloskog napretka procjenjuje se pomocu parametra -0,76 uz DESI indikator upotrebe digitalnih tehnologija u bankarstvu na temelju ocjene iz jednadzbe 2. U svim scenarijima
je pretpostavljeno da ée se DESI indikator povecati s 0,48 na 0,78.

*¥*** Utjecaj smanjenja broja zaposlenih u dugom roku se procjenjuje preko smanjenja nazivnika u izrazu krediti po zaposlenom u bankama, sto dovodi do rasta produktivnosti i preko
kanala opisanih pod * i ** (zbroj izravnog i neizravnog ucinka) utjece na rezultat. Povrh toga pretpostavlja se izravan ucinak na troskovnu efikasnost kroz ekvivalentno postotno smanjenje
operativnih troskova u postotku ukupne aktive (za 20%), Sto se mnoZenjem s parametrom iz jednadzbe 2 (-0,93) pretvara u smanjenje marze za 19 baznih bodova. Drugi ucinak je
dominantan. Treba uvidjeti da se taj u¢inak ne mora doslovno realizirati kroz smanjenje troskova zaposlenih za 20%. Svako povecanje troskovne efikasnosti povrh tehnoloskih promjena (Ciji
je ucinak vec izmjeren) koje smanjuje omjer operativnih troskova i aktive za petinu imat ée prikazani ucinak.

(X) Dodatno objasnjenje metode: Vrijeme je u simulacijama odabrano potpuno arbitrarno - 10 godina. Zbog toga se procjene u gornjoj tablici mogu malo razlikovati od procjena koje su
ranije navedene u tekstu, a koje se odnose na ucinke udvostrucenja produktivnosti. Nadalje, u jednadZbi se ne procjenjuje utjecaj smanjenja dobiti jer je stopa povrata na kapital u hrvatskim
bankama u bazi ESB-a u trenutku izrade ekonometrijskih ocjena bila na razini od 3,3%, 5to je nize od bez-rizi¢ne stope uvecane za premiju dionickog rizika, $to znaci da nema prostora za
smanjenje. Treba napomenuti da prostor za smanjenje zbog smanjenja stope dobiti ne bi bio velik i daje ROE vedi, jer se uobic¢ajene premije dionickog rizika kreéu, zavisno o ro¢nosti, izmedu
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3% i6%, Sto uz bez-riziénu stopu od 3%, ostavlja prostor za smanjenje stope povrata na kapital do raspona od 6% do 9%. Pri tumacenju zavisne varijable treba imati na umu da se metodologija
mjerenja kamatne marze ESB-a donekle razlikuje od domacih metodologija HNB-a i HUB-a. ESB prikazuje marzu koja je za oko 0,3 bodova veca, te takoder treba imati na umu da je hrvatska
marza za 0,44 boda veca od vrijednosti predvidene modelom (jednadZzbom 2). Taj dio marZe treba objasniti daljnjim istraZivanjima. Moguca objasnjenja su rizici kreditnog portfelja,
regulatorni troSkovi i razlike u mjerenju, u ¢emu se takoder kriju potencijali za smanjenje marze ili usavrSavanje njena mjerenja. Takoder treba imati u vidu da je potreban oprez u pogledu
metode koriStenja ocijenjenih parametara iz modela komparativne medunarodne analize za procjenu dinamike razvoja pojedinih zemalja, jer je upitno u kojoj se razvojne staze mogu
historijski ponavljati. Unato¢ tome, takav je metodoloski pristup dopustiv, uz ogradu da poziva na daljnje usavravanje ocjena parametara pomocu panel regresijskih modela.
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U ovom trenutku nije moguce spekulirati o tome po kojoj ¢e se stazi realizirati razvitak
bankovnog sektora u nadolazeé¢im godinama. Kreditni portfelji se joS uvijek nalaze u
fazi ¢iS¢enja. Tablica 3 pokazuje da su u protekle dvije godine iz bilanci banaka prodani
znacajni iznosi kredita, uglavnom iz korporativnih portfelja, pri cemu je neto ucinak
(razlika bruto iznosa i ispravaka vrijednosti) u prvih devet mjeseci 2016. iznosio oko 1,2
milijarde kuna.

Tablica 3. Prodani krediti 2015.-2016.

1znos (u tisu¢ama kuna)

Bruto knjigovodstveni iznd Ispravak vrijednosti
potrazivanja potrazivanja o )
Razdoblje odtog: odtog Izvanbll.ancn.z Kupoproc.i.ajnz
potrazivanjg cijena
obracunatg obraéunat]
kamata kamat:
I. = XII. 2015.

Ukupno 2.807.502 74.497 2.410.798 73.724 931.031 606.035
Stanovnistvo 939.270 18.973 900.577 18.295 460.571 200.888
Nefinancijska drustva 1.845.725 54.940 1.492.099 54.845 459.205 400.165
Ostali sektori 22.508 584 18.123 584 11.255 4.982

1. - XII. 2016.

Ukupno 5.974.652 101.374 4.514.341 100.973 1.455.918 1.798.936
Stanovnistvo 1.424 478 26.735 1.353.481 26.604 470.326 337.332
Nefinancijska drustva 4.378.373 72.176 3.020.603 71.906 964.697 1.416.005
Ostali sektori 171.800 2.463 140.256 2.463 20.895 45.599

Izvor: HNB, Tablica SP-7

.....

smanjuje zbog rezerviranja, aprecijacije domace valute i otplata u ¢ijim anuitetima kod
starijih kredita glavnica predstavlja sve veci udjel. Stoga je tempo smanjivanja stanja u
bilancama brzi nego u prvim godinama starosti kredita. U takvim je uvjetima moguce
da kreditni oporavak prode nezapazeno kao 2016., jer ubrzanje novoodobrenih kredita
nije dovoljno da kompenzira spomenute negativne ucinke na stanja u bilancama.

Slika 1 na pocetku rada pokazala je da se upravo to dogada u posljednje vrijeme; razlika
izmedu promjena stanja kredita i tempa novoodobrenih kredita poduzecéima, koji rastu
po dvocifrenim godisnjim stopama nikada nije bila vec¢a (od kada se u statistici HNB-a
objavljuju podaci o novoodobrenim kreditima). Velika kolebanja novih kredita i s time
povezane teskoce s izoliranjem sezonskih ucinaka oteZavaju povezivanje
novoodobrenih kredita i gospodarskog rasta na razini tromjesecja. Medutim, slika 19
pokazuje vezu izmedu rasta BDP-a i promjena novoodobrenih kredita poduzeéima.
Linearna korelacija je jaka (koeficijent 0,71). Kako bi se ucinila vidljivom na slici,
promjena realnog BDP-a u odnosu na isto tromjesecje prosle godine pomnozZena je s
arbitrarnim faktorom 10 (Sto ne mijenja koeficijent korelacije, samo povecava
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vidljivost varijacija). | transakcijski podaci HNB-a (tablica 4) potvrduju probudenu
kreditnu dinamiku koja je osobito izrazena kod kreditiranja poduzeca.

Pritom je manje vazno (a i teSko je analiticki ustanoviti) da li ponuda kredita uzrokuje
rast kredita ili ponuda odgovara na probudenu potraznju. HUB Analiza 57 (2016) je
pokazala da ta vrsta uzrocnosti varira u vremenu i moze biti dvosmjerna, premda se
¢ini da uc¢inak potraznje dominira u Hrvatskoj. U analizi 57 je prije godinu dana iskazano
predvidanje da c¢e daljnji rast industrijske proizvodnje stvoriti znatnu potraznju za
kreditima. Prikazani podaci ukazuju na to¢nost tog predvidanja.

Slika 19. Novoodobreni krediti poduzecima i realni BDP (x10) 2013.-2016., stope

promjene u odnosu na isto tromjesecje prethodne godine

40,0
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Izvor: DZS, HNB

Tablica 4. Promjene plasmana na osnovi transakcijskih podataka

TRANSAKCIJSKI
PODACI UKAZUJU
NA POCETAK
OPORAVKA,
NAROCITO U
KREDITIRANJU
PODUZECA, A
POKAZUJE SE |
USKA KORELACIJA
IZMEBU
NOVOODOBRENIH
KREDITA
POSUZECIMA |
RASTA EKONOMSKE
AKTIVNOSTI.

Stanje Mjeseéne stope promjene Godisnje stope promjene
1.2017. 1. 2018, 1 XII, 2016. 1.2017. Xl 2015, XIl. 2016. 1. 2017.
7 Na osnt;vi stanja
Plasmani' 2193 -1,0 01 13 29| 34| 37
Plasmani kuc¢anstvima 116,9 -2,0 -04 -0,7 -1,5 -55 -42
Plasmani poduzec¢ima 91,9 0,5 02 -1,8 -4.9 0,0 -23
Na osnovi transakcija’

Plasmani -0,2 -0,1 -0,7 -2,2 11 0,7
Plasmani kucanstvima -0,4 -0.3 0,0 -1,7 0,5 0,9
Plasmani poduzec¢ima 0,3 02 1,2 -2,9| 31 1.5

Izvor: HNB
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Moze se zakljuciti da se krediti stanovniStvu za sada oporavljaju znatno sporije od
kredita poduzec¢ima. Novoodobreni krediti poduzec¢ima potvrduju usku povezanost s
ekonomskom aktivnoséu, dok perspektive oporavka kreditiranja u sektoru
stanovnistva izlaze izvan okvira ove analize, iako vjerojatno predstoji oporavak i na tom

segmentu kreditnog trzista.

Perspektive kreditiranja poduzeca zavise o tempu i vrsti gospodarskoga rasta.
(2017)
potencijalnog BDP-a Hrvatske oko 1%, ali treba imati u vidu da su takve procjene

Europska komisija pesimisticno prognozira dugorocnu stopu rasta
podloZne promjenama. Trenutni tempo oporavka po stopi od oko 3% na godinu doima
se kao ciklicki visSak iznad potencijalne, odrzive stope rasta. Medutim, oporavak se za
sada odvija uz viSak na tekuéem racunu bilance pla¢anja, uz vazan doprinos izvoza i
pocetak oporavka investicija. Te dvije komponente stvaraju veliki dio potraznje za

kreditima poduzecima. Ima izgleda da se njihov doprinos nastavi.

Slika 20. BDP i osobna potrosnja 2008.-2016.: Q/Q-4
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Slika 21. Ukupan izvoz i bruto investicije 2008.-2016.: Q/Q-4

20

15 /\

/

Investicije Izvoz

-20

lzvor: DZS

29

DUGOROCNA
POTENCIJALNA
STOPA RASTA
MOGLA BI SE
USKORO PODICI SA
SADASNJE
PROCJENE OD 1%,
PRI CEMU 1ZVOZ |
INVESTICIJE - KOJI
UTJECU NA
KREDITE - IMAJU
IZGLEDE ZA
NASTAVAK
DOPRINOSA RASTU.




Investicije su osobito vazne, a privatni i drzavni sektor imaju neke rezerve za jaCanje
investicijske aktivnosti koja je takoder u uskoj pozitivnoj korelaciji s novoodobrenim
kreditima.®

Restrukturiranje i privatizacija drzavnih poduzeca moZe aktivirati neiskoriStene
investicijske potencijale. KoriStenje instrumenata trzista kapitala u tim procesima
kreditnim posrednicima moze posredno olaksati kreditiranje kroz kapitalno jacanje
perspektivnih duznika i diversifikaciju izvora prihoda, za koju je u prvom dijelu
pokazano da se javlja u sprezi s nizim prosjecnim kamatnim marzama. Investicije u
privatnom sektoru, uz tip rasta kakav ima Hrvatska (u kojem izvoz i osobna potrosnja
imaju ulogu pokretaca), trebaju neko vrijeme za korekciju ocekivanja optimisticnom
pravcu te za donosSenje odluka i pripremu investicija. Stoga je realno za ocekivati da ¢e
se investicije i uz njih vezani kreditni poslovi ubrzati. Reforma poslovne klime i
uklanjanje regulatornih barijera dodatno bi pogodovali tom procesu. | dok se na tom
podrucju vide vladine namjere (Akcijski plan iz prosinca 2016.), smjer u pogledu
razvitka trzista kapitala i privatizacija nije jasan.

Bolje koristenje EU fondova specifican je ¢imbenik koji moZe ubrzati investicijsku i
kreditnu aktivnost u Hrvatskoj. Prema nalazu Europske komisije (2017), Hrvatska je od
10,7 milijardi eura financijske alokacije u okviru budzetske omotnice 2014.-2020. do
sada koristila oko 6% sredstava. To znaéi da u razdoblju 2017.-2023., uz
pretpostavljenu ucinkovitost povlacenja sredstava od oko 90%, prosjecni godisnji iznos
povlacenja moze dostiéi 1,4 milijarde eura (=0,9*%10,7/7). To je oko pola milijarde eura
ili 1,1% BDP-a vise od procijenjenog iznosa povlafenja sredstava 2016. Ako se
pretpostavi prosjecan odnos EU i domace komponente u financiranju projekata od
2/3:1/3, tih 1,1% uvecava se do 1,46% BDP-a, Sto predstavlja dodatni potencijal za
ubrzanje rasta, ali bez multiplikativnih ucinaka. Ti ucinci ukupnu procjenu ucinka na
ubrzanje rasta priblizavaju 2% BDP-a na godinu.” Uz pretpostavku da ¢e se kreditima
podrzati trecina prirasta dodane vrijednosti dolazi se do procjene da efikasna uporaba
EU fondova ima potencijal ubrzanja rasta novoodobrenih kredita za 0,67% BDP-aiili 2,3
milijarde kuna, Sto dodaje novih 3,5% kreditnog volumena na iznos novoodobrenih
kredita u 2016.%

Prema tome, osim Sto je ponovo uspostavljena uska korelacija izmedu oporavka
ekonomske i kreditne aktivnosti (kada je rije¢ o kreditiranju poduzeca), reforme
poslovne klime, sektora poduzeca i napose bolje koristenje EU fondova, imaju ozbiljan
potencijal za uévrséivanje veze izmedu kredita i rasta. Tako se potvrduje klju¢na uloga
kreditnih posrednika u odrzanju i ubrzanju ekonomskoga rasta.

6 Koeficijent linearne korelacije u razdoblju 2013:Q1 - 2016:Q4 iznosi 0,59.

7 Implicitno pretpostavljen multiplikator od 1,37.

® Treba imati u vidu da iznos novoodobrenih kredita poduzecima koji je koristen u ovoj analizi
ne obuhvada revolving kredite i prekoracenja te potrazivanja i kredite po korporativnim
kreditnim karticama.
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Il Zakljucak

Ponovo je uspostavljena uska veza izmedu brzine rasta novoodobrenih kredita
poduzecima i gospodarskoga rasta. Bilance se jos uvijek Ciste od starih losih kredita, pa
promjene stanja kredita ne pokazuju dinamiku promjene kakvu pokazuju bruto
novoodobreni krediti. Oni su 2016. rasli po dvocifrenoj stopi u odnosu na prethodnu

godinu. Krediti stanovnistvu oporavljaju se sporijim tempom.

lako je ukupan dug sektora poduzeca razmjerno velik, domaci krediti koji iznose oko
27% BDP-a u tome sudjeluju s manje od pola. U perspektivi dugoga roka, moguc¢ je jos
brzi oporavak domacdega kreditiranja ako se gospodarski rast nastavi. U slucaju brzeg
rasta gospodarstva Hrvatske od prosjeka EU, treba ocekivati rast kreditne dubine
(omjera kredita i BDP-a), ali tek nakon Sto zavrsi proces ¢is¢enja bilanci od losih kredita.

Ostvarenje potencijala rasta zavisit ¢e i o sposobnosti kreditnih posrednika da ponude
sredstva na domacdem trziStu po konkurentnim uvjetima. Ti uvjeti trenutno nisu
povoljni u usporedbi s uvjetima u razvijenim zemljama, osim za prvorazredne klijente,
Sto ne jamdi razvoj trzista kredita. U sektoru poduzeca nedostaje kapitala, a rizici,
ukljucujuci i onaj drzave, i dalje su visoki. Regulatorni troSkovi veéi su nego u EU,
osobito u Euro podrucju. Stoga se tri mjere usmjerene ka otklanjanju ovih nedostataka
mogu pokazati klju¢nima za daljnji razvoj kreditnog posredovanja u Hrvatskoj: (1)
razvitak trzista kapitala i kapitalno jacanje poduzeca, napose malih i srednjih klijenata
koji su prirodno usmjereni na domace banke, (2) smanjenje svih vrsta rizika, osobito
rizika drzave i institucionalnih rizika i (3) smanjenje regulatornog troska u kontekstu
priprema za uvodenje eura.

O tim ¢imbenicima Ce zavisiti visina odnosno konkurentnost domacih kamatnih stopa.
Na njih ¢e snazno djelovati i dva specificna ¢imbenika: stopa prihvaéanja novih
tehnologija i operativna troskovna efikasnost kreditnih institucija. Potonja zavisi o
jacanju pritisaka konkurencije u uvjetima rasta volumena poslovanja. Prosjecna
kamatna marza u EU, zavisno o tome kako se mjeri, kreée se izmedu 1,5i 1,8 postotnih
bodova i za oko jedan bod je niza nego u Hrvatskoj. Rast volumena (kreditno
produbljivanje), tehnoloski razvoj i pad jedini¢nih i grani¢nih troSkova kreditnog
posredovanja (uz ranije spomenute tri politike) nose potencijal dugorocne
konvergencije kamatne marze prema prosjeku EU.

Na kraju sve zavisi o brzini gospodarskoga rasta odnosno realnoj konvergenciji. Analiza
je pokazala da je kreditni proces usko povezan s investicijskim aktivnostima.
Investicijski ciklus u Hrvatskoj joS nije uSao u zrelu fazu, pa su perspektive za rast
kredita otvorene i po toj osnovi. Ostvarenje potencijala zavisit ¢e o politikama kao sto
su poboljsanje poslovne klime, uklanjanje regulatornih barijera, restrukturiranje i
privatizacija drzavnih tvrtki. Dodatni potencijal za oporavak kreditiranja vezan je uz
koristenje sredstava EU fondova. Preliminarna procjena pokazuje potencijal ubrzanja
rasta (u odnosu na 2,9%, koliko je ostvareno 2016.) za 1,1 postotni bod. Doda li se tome
razuman multiplikativni ucinak (oko 1,4) i procijeni li se udjel domace komponente
financiranja na 1/3, 90%-tno povlacenje EU fondova moZze stvoriti dodatnu potraznju
za kreditima od 3,5% na godinu u odnosu na iznos bruto novoodobrenih kredita 2016.
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DODATAK: STATISTICKI PODACI | METODOLOSKE NAPOMENE

Austrija
Belgija
Cipar
Njemacka
Estonija
Francuska
Spanjolska
Finska
Grcka

Irska

Italija

Litva
Latvija
Luksemburg
Malta
Nizozemska
Portugal
Slovenija
Slovacka
Eurozona
Bugarska
Hrvatska
Ceska
Danska
Madarska
Poljska
Rumunjska
Svedska
U.K.

EU28

lzvori

Broj banaka

678
99

56
1.774
39
467
218
281
40
416
656
90

61
143
28
209
147
23

27
5.452
28

33

57
113
143
670
38
153
362
7.049

EBF

Imovina u mil
EUR

854.229
1.073.500
91.020
7.665.206
23.240
8.150.044
2.828.440
556.050
386.025
1.086.843
3.920.746
24.783
31.932
1.002.751
47.349
2.503.867
450.078
41.603
69.104
30.806.810
48.585
57.879
206.630
1.024.778
112.408
394.333
92.288
1.281.511
9.355.722
43.380.944
EBF

Krediti u mil
EUR

532.150
517.696
69.468
4.503.190
21.232
4.465.315
1.684.302
280.695
223.075
312.900
2.427.500
20.465
19.778
415.111
15.167
1.402.002
254.102
27.089
46.950
17.238.187
34.036
42.565
127.204
629.020
68.486
275.017
61.888
747.808
4.338.076
23.562.287
EBF

2015.

Krediti Krediti

poduzedima stanovniStvu
u mil EUR u mil EUR

279.098 164.981
213.332 265.423
19.625 18.273
918.489  1.521.440
5.004 6.069
1.215.744 1.537.163
707.434 554.306
84.288 123.597
89.817 86.172
83.138 145.693
824.857 583.339
7.740 7.072
6.254 4.522
121.208 48.673
8.385 5.000
558.580 773.319
96.905 132.610
7.461 7.819
16.606 25.906
15.477 8.970
12.151 16.879
49.303 49.352
197.878 307.952
16.230 18.780
69.872 119.640
18.417 21.160
403.747 472.413
1.187.877 2.154.613

ECB

ECB

Depoziti u mil
EUR

504.851
619.648
45.701
4.577.398
14.252
4.080.837
1.943.921
194.901
249.713
328.624
2.396.028
18.433
13.180
462.646
24.402
1.172.177
280.966
29.250
50.992
17.007.910
33.991
37.590
129.911
103.511
67.052
256.607
58.390
437.274
4.064.825
22.196.861
EBF

Kapital i
rezerve u mil
EUR

81.561
60.468
21.743
479.020
2.919
548.306
310.433
33.587
81.123
97.791
448.490
3.198
4.214
62.017
4.080
138.598
58.002
4.620
9.237
2.449.337
8.789
11.643
24.726
76.318
9.104
58.655
16.056
78.487
818.316
3.551.431
EBF

Imovina po Krediti po

Broj zaposlenih zaposl; posleno
umil EUR  umil EUR
73.315 11,7 7,3
55.783 19,2 9,3
10.983 83 6,3
646.400 11,9 7,0
4.979 4,7 4,3
407.645 20,0 11,0
196.553 14,4 8,6
21.806 25,5 12,9
46.086 8,4 48
27.091 40,1 11,5
298.575 13,1 8,1
8.434 2,9 2,4
9.401 3,4 2,1
25.980 38,6 16,0
4.583 10,3 33
90.137 27,8 15,6
52.496 8,6 4,8
10.444 4,0 2,6
18.900 3,7 2,5
2.009.591 15,3 8,6
30.657 1,6 1,1
20.914 2,8 2,0
40.762 5,1 3,1
40.748 25,1 15,4
38.205 2,9 1,8
175.151 2,3 1,6
55.928 1,7 1,1
53.987 23,7 13,9
398.253 23,5 10,9
2.864.106 15,1 8,2

EBF
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Krediti /
imovina

62,3%
48,2%
76,3%
58,7%
91,4%
54,8%
59,5%
50,5%
57,8%
28,8%
61,9%
82,6%
61,9%
41,4%
32,0%
56,0%
56,5%
65,1%
67,9%
56,0%
70,1%
73,5%
61,6%
61,4%
60,9%
69,7%
67,1%
58,4%
46,4%
54,3%

Krediti /
depoziti

105%
84%
152%
98%
149%
109%
87%
144%
89%
95%
101%
111%
150%
90%
62%
120%
90%
93%
92%
101%
100%
113%
98%
608%
102%
107%
106%
171%
107%
106%

Krediti /
kapital i
rezerve

6,5
8,6
3,2
9,4
7,3
8,1
54
8,4
2,7
3,2
54
6,4
4,7
6,7
3,7

10,1
4,4
59
51
7,0
3,9
3,7
51
8,2
7,5
4,7
3,9
9,5
53
6,6

Zaposleni /
broj banaka

108
563
196
364
128
873
902
78
1152
65
455
94
154
182
164
431
357
454
700
369
1095
634
715
361
267
261
1472
353
1100
406

Neto
kamatna
mariza

1,3636
1,4254
2,7224

1,077
1,9794
0,9176

1,837
0,5322
2,3686
1,3316
1,3922
1,6808
1,7832
0,6746
1,8318
1,2322
1,5352
2,1328
2,6722

3,3216
2,9278

2,665
1,0578
3,2554
2,3548
2,9452

0,889
0,7548

ECB

Udjel
kamatne
marZe u
bruto
dohotku u

%

IFS

60,2
65,7

82

75
57,8
33,4

65
37,5
79,9
48,9
47,5
11,8
45,8
27,4
55,7
73,8
57,1
51,5
74,5

66
72,3
61,8
58,7
49,7
56,5
55,1
58,4
453

ROAu %

IFS

03
0,7
0,7
0,4
1,7
0,4
0,5
0,5

1,1
0,1
1,6
1,8
0,7
1,5
0,6
0,1
1,3
1,4

0,5
1,3
0,7
1,9
08
1,3
0,9
0,4

ROE u %

IFS

3,9
10,2

7,5
14
7,5
7,5
10,2
03
8,8
1,4
13,4
18
9,7
19,5
11
1,2
10,6
13,4

7,4
33
11,4
11,9
19,6
8,4
12,3
16
6,5



Austrija
Belgija
Cipar
Njemacka
Estonija
Francuska
Spanjolska
Finska
Grcka

Irska

Italija

Litva
Latvija
Luksemburg
Malta
Nizozemska
Portugal
Slovenija
Slovacka
Eurozona
Bugarska
Hrvatska
Ceska
Danska
Madarska
Poljska
Rumunjska
Svedska
U.K.

EU28

lzvori

Imovina /
BDP u %

251,3%
261,6%
516,1%
252,7%
114,8%
373,7%
263,0%
265,4%
219,7%
424,9%
238,7%
66,4%
131,1%
1957,9%
511,9%
370,1%
250,7%
107,9%
87,8%
294,6%
107,3%
132,0%
123,8%
377,1%
102,5%
91,7%
57,7%
286,7%
362,6%
294,9%

Krediti /
BDP u %

156,6%
126,2%
393,9%
148,5%
104,8%
204,7%
156,6%
134,0%
127,0%
122,3%
147,8%
54,8%
81,2%
810,5%
164,0%
207,2%
141,5%
70,2%
59,7%
164,9%
75,2%
97,1%
76,2%
231,4%
62,4%
64,0%
38,7%
167,3%
168,1%
160,2%

Krediti Krediti
poduzedima stanovnistvu
/BDPu% /BDPu%

82,1% 48,5%
52,0% 64,7%
111,3% 103,6%
30,3% 50,2%
24,7% 30,0%
55,7% 70,5%
65,8% 51,5%
40,2% 59,0%
51,1% 49,0%
32,5% 57,0%
50,2% 35,5%
20,7% 18,9%
25,7% 18,6%
236,7% 95,0%
90,6% 54,1%
82,6% 114,3%
54,0% 73,9%
19,3% 20,3%
21,1% 32,9%
34,2% 19,8%
27,7% 38,5%
29,5% 29,6%
72,8% 113,3%
14,8% 17,1%
16,3% 27,8%
11,5% 13,2%
90,3% 105,7%
46,0% 83,5%

Izdane duznicke Dugovi )
. s Dugovi
vr pC po s
poduzeéa, osnovi kredita,
g g BDP u %
konsolidirano u konsolidirano TG,
% BDP 2015. u % BDP 2015.

12,2 61,9 74,1

11,5 96,2 107,7

0,0 224,6 224,6

52 40,3 45,5

7,2 68,7 75,9

27,6 60,1 87,7

2,1 84,1 86,2

15,6 73,4 89,0

0,0 63,9 63,9

4,2 240,7 244,9

9,6 65,2 74,8

0,3 32,5 32,8

0,8 63,5 64,3

50,6 234,3 284,9

7,4 69,2 76,6

17,4 100,3 117,7

18,4 85,6 104,0

2,9 56,6 59,5

4,6 42,2 46,8

2,9 85,9 88,8

4.8 71,2 76,0

6,8 31,2 38,0

8,4 73,0 81,4

1,2 61,1 62,3

4,9 37,8 42,7

0,1 41,7 41,8

16,3 87,3 103,6

19,7 52,0 71,7

Eurostat (MIP) Eurostat (MIP)  Eurostat (MIP)

Dugovi
stanovnistva
(krediti) /
BDPu %
2015.

51,6
58,2
127,7
52,9
39,4
55,7
67,2
65,8
61,7
57,8
41,6
22,2
24,2
58,1
55,0
111,0
75,9
27,6
33,8

21,6
38,9
30,6

127,5
21,4
36,1
17,4
83,6
83,5

Eurostat (MIP)

Udjel
Depoziti / o .
PmeE zaposlenosti
u%
148,5% 1,8%
151,0% 1,2%
259,1% 3,1%
150,9% 1,6%
70,4% 0,8%
187,1% 1,6%
180,7% 1,1%
93,0% 0,9%
142,1% 1,3%
128,5% 1,4%
145,9% 1,4%
49,4% 0,6%
54,1% 1,1%
903,3% 10,2%
263,8% 2,5%
173,3% 1,1%
156,5% 1,2%
75,8% 1,2%
64,8% 0,8%
162,7% 1,4%
75,1% 1,0%
85,7% 1,3%
77,8% 0,8%
38,1% 1,5%
61,1% 0,9%
59,7% 1,1%
36,5% 0,7%
97,8% 1,2%
157,5% 1,3%
150,9% 1,3%
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Udjel u BDP
u%

3,5%
2,7%
13,1%
2,1%
3,6%
5,6%
4,4%
1,9%
3,8%
3,3%
4,3%
7,8%
3,2%
20,0%
5,4%
3,5%
3,8%
2,9%
2,1%

3,8%
3,9%
3,3%
4,2%
4,1%
2,7%
2,1%
2,5%

2 g0/
2,8%

Relativna
produktivno
st

2,0
2,2
42
13
4,4
3,6
4,0
2,0
2,9
2,4
3.2
12,1
2,9
1,9
21
31
31
2,5
2,8

3,7
2,9
4,0
2,8
45
2,4
3,0
2,2
21

BDP 2015.

339.896
410.351
17.637
3.032.820
20.252
2.181.064
1.075.639
209.511
175.697
255.815
1.642.444
37.331
24.349
51.216
9.250
676.531
179.540
38.570
78.686
10.456.236
45.287
43.847
166.964
271.786
109.674
429.794
159.964
447.010
2.580.065
14.710.626

Eurostat

BDP po
Ukupan broj  stanovniku
zaposlenih 2015. prema PPS
krajem godine 2015.u %
prosjeka EU

4.098.700 128
4.508.400 119
353.300 82
39.602.800 124
612.000 75
26.093.200 106
17.932.200 90
2.339.400 109
3.575.900 68
1.919.300 177
22.078.000 96
1.304.800 75
871.100 64
253.800 264
182.300 88
8.133.600 128
4.318.700 77
900.400 83
2.433.300 77
141.511.300 106
2.999.600 47
1.558.700 58
4.958.500 87
2.702.100 127
4.221.300 68
16.000.700 69
8.208.000 57
4.676.900 124
30.320.900 108
217.158.000
Eurostat Eurostat

Operativni

Cost income troskovi u %

omjeru %

69,10
62,60
52,40
71,10
43,60
69,00
51,70
53,70
52,40
55,20
67,40
45,40
44,10
54,80
34,20
60,50
61,80
57,80
51,30

42,10
48,70
47,00
57,60
68,20
56,30
50,30
53,80
61,60

ECB, zadnje

ukupne
aktive

0,73
0,66
0,95
0,64
0,68
0,70
0,71
0,31
0,78
0,69
0,99
0,66
0,92
0,42
0,42
0,50
0,76
0,99
0,96

1,02
1,09
0,94
0,46
1,66
1,10
1,36
0,44
0,46

ECB, zadnje

DESI
pokazatelj
upotrebe
digitalnih
tehnologija u
bankarstvu
(3c1)

0,612
0,735
0,293
0,586
0,913
0,691
0,505
0,932
0,215
0,646
0,434
0,706
0,814
0,672
0,618
0,909
0,417
0,466
0,485

0,103
0,477
0,600
0,882
0,469
0,464
0,105
0,880
0,638
5,578

ypean Commission

Prinos na 10-
godisnje
driavne

obveznice,
kraj 2016.

0,38
0,48
3,77
0,09
0,54
0,47
1,39
0,37
8,36
0,74
1,49

0,9
0,53
0,25
0,89
0,29
3,17
1,15
0,54

2,27
3,49
0,43
0,32
3,14
3,04
3,32
0,54
1,22

Eurostat



Napomene:

Podatak o kreditima za Njemacku u podacima EBF-a (European Banking Federation) pokazao je veliko odstupanje u odnosu na ocekivanu vrijednost, pa su koristeni izvorni
podaci Bundesbank.

Podatak o udjelu nekamatnih prihoda za Latviju znatno odstupa od ocekivane vrijednosti i nije logicki uskladen s drugim indikatorima, pa je zamijenjen podatkom za Litvu, jer
je pretpostavljeno da se radi o strukturno sliénim bankovnim sustavima.

IFS - IMF Financial Soundness Indicators

DESI 3c1 (engl. Digital Economy and Society Index) Europske Komisije mjeri udjel osoba u dobi izmedu 16 i 74 godine starosti koje koriste Internet bankarstvo:
https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/banking-desi-indicator-3c1

U Hrvatskoj stru¢noj i Siroj javnosti postoji zbrka u pogledu mjerenja i tumacenja koncepta kamatne marze. U javnim raspravama se Cesto koristi koncept nominalne kamatne
marze koji se racuna kao razlika izmedu prosjecne nominalne kamatne stope na kredite i prosjeCne nominalne kamatne stope na depozite. Takvi prosjeci ¢esto ukljucuju
kamatne stope na razlic¢ite proizvode u pogledu roc¢nosti, varijabilnosti kamatnih stopa i drugih kriterija, pa ne predstavljaju potpunu sliku. Takoder, marze u razli¢itim valutama
sadrze razli¢ite premije valutnog rizika. Zbog toga se uvrijezilo kamatne marze mjeriti kao ostvarene neto kamatne marze. Ukupni kamatni prihodi u toku godine (tj. za proteklih
12 mjeseci) podijele se s prosjecnim stanjem procijenjene osnovice koja odbacuje kamatu, te se od tako dobivene stope oduzme ukupni kamatni rashod u istom razdoblju
podijeljen prosjecnim stanjem procijenjene osnovice na koju se pla¢a kamata. | kod ostvarene neto kamatne marZe mogu postojati razlike u izracunima, zavisno o tome koje
se bilan¢ne stavke uzimaju u obzir i koji se prihodi i rashodi uzimaju u obzir pri definiranju ukupnih kamatnih prihoda i rashoda (npr. da li se rashod po osnovi troska premije
osiguranja depozita priznaje kao kamatni rashod - u izracunima HUB-a to nije kamatni rashod i nema umanjenja marze po toj osnovi). Neto kamatna marza Europske sredisSnje
banke (2,9% za Hrvatsku), koja je koriStena u ovoj analizi radi usporedbe s drugim drzavama ¢lanicama, za oko 0,2 postotna boda je vec¢a od neto kamatne marZe koju racuna
HUB zbog toga Sto se iznosi ne anualiziraju, nego je brojnik definiran kao kumulativ u toku godine. lzvor za tablicu i metapodatke:
http://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?removeltem=&ec=&rc=&oc=&df=true&DATASET=0&dc=&CB_REP_SECTOR=67&REF_AREA=50&REF_AREA=65&REF_AREA=67&

REF_AREA=177&REF_AREA=105&REF_AREA=106&REF_AREA=124&REF_AREA=140&REF_AREA=152&REF_AREA=156&REF_AREA=262&REF_AREA=168&REF_AREA=179&RE
F_AREA=183&REF_AREA=190&REF_AREA=218&REF_AREA=216&REF_AREA=217&REF_AREA=232&REF_AREA=244&REF_AREA=256&REF_AREA=258&REF_AREA=265&REF_
AREA=282& REF_AREA=281&REF_AREA=143&REF_AREA=278&REF_AREA=160&CB_ITEM=12410&n0ode=9689685&FREQ=Q&pb=&activeTab=&trans=N
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