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STABILNOST BANKOVNOGA SUSTAVA U
HRVATSKOJ:

Gdje se sakrio rizik?

Sazetak

Hrvatski je bankovni sustav vrlo stabilan zbog razmjerno visoke stope
adekvatnosti kapitala, izoliranosti od izravnog valutnog rizika i sposobnosti
da podnese eventualne iznenadne gubitke prije nego Sto se aktiviraju
postupci prodaja, spajanja, preuzimanja i drugih oblika snazenja banaka
restrukturiranjem. Ti su postupci danas - ako bi bili potrebni - puno laksi
nego prije deset godina.

Stopa adekvatnosti kapitala koja se trenutno kre¢e oko 15% puno je veéa od
prosjeka u sliénim zemljama i1 znatno je veéa nego prije godinu dana.
Devizne su pozicije gotovo zatvorene te je izravni u¢inak naglih promjena
teaja na adekvatnost kapitala zanemariv. Ucinci prelijevanja valutnog u
kreditni rizik, odnosno pojave nagle eskalacije gubitaka radi manifestacije
makroekonomskoga ili nekog drugog rizika, predstavljaju otvoreno pitanje.
Medutim rezerviranja, tekuca dobit i visina kapitalne adekvatnosti trenutacno
omogucavaju bankovnom sustavu amortizaciju iznimno velikih gubitaka
vjerojatnost ¢ije pojave je minimalna.

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



Uvod

U Europi koja se integrira nema gospodarskoga rasta bez rizika povezanih s
deficitom tekuceg raduna bilance placanja i vanjskim dugom.' OdrZivost
razvitka u takvom okruzju zavisi o sposobnosti gospodarstva za
usmjeravanje investicija u sektore 1 projekte u kojima ¢e do¢i do najvecega
rasta produktivnosti. ,, U suprotnom moze uslijediti nagla korekcija ili bolno
razdoblje sporijega rasta. Nositelji politike moraju se pripremiti za
nadolazeci zavoj. U tom smislu, fleksibilna trZista rada i snazni financijski
sustavi bit ¢e vazniji no ikada. “ (Bems 1 Schellekens, 2007: 4).

U ovom se broju HUB Analiza bavimo pitanjem S$to je to snazan i stabilan
financijski sustav. Moze 1i se hrvatski financijski, a posebno bankovni
sustav, nazvati takvim? Posebno se bavimo i pitanjem $to je to sadrzano u
,»snazi“ sustava, a pomaze gospodarstvu da smanji osjetljivost na poremecaje
1 krize.

Ova su pitanja iznimno sloZena i na njih se u radu poput ovoga ne moze dati
definitivan odgovor. Medutim, prostor je dovoljan da upozorimo na
najvazniju znac¢ajku rasprave o financijskoj stabilnosti. Govorimo o rizicima;
pokazujemo da hrvatski bankovni sustav ima velik kapacitet za apsorpciju
rizika odnosno gubitaka zbog: (a) visoke stope adekvatnosti kapitala koja se
kreée oko 15%, (b) gotovo potpune izoliranosti od izravnih u¢inaka valutnog
rizika, (¢) visine rezervi i dobiti koji omogucuju apsorpciju razmjerno velikih
gubitaka.

Svaka je analiza ove vrste donekle spekulativna jer je rizike teSko pojmiti i
mjeriti. Matematickim jezikom receno, rizici nisu ni aditivni ni linearni.
Izmicu klasifikacijama jer su povezani, a povezanost im nije stabilna. To
zna¢i da neki rizici ne moraju biti povezani tijekom uzlaznoga dijela
poslovnoga ciklusa, no kad se ciklus preokrene, odjednom se moze pojaviti
njihova veza. Najbolji je primjer za to valutno inducirani kreditni rizik. On je
prikriven u uzlaznome dijelu poslovnoga ciklusa. U tezim vremenima moZe
iza¢i na vidjelo tako Sto ¢e slabljenje domace valute povecati nominalnu
vrijednost dugova iskazanu u domacoj valuti. Zbog toga ¢e se povecati i
tereti otplate za duznike koji ostvaruju dohodak u domacoj valuti. U takvim
se uvjetima postavlja pitanje: koliko ¢e povecanje tereta otplate utjecati na
kreditni rizik, odnosno eventualnu nemoguénost uredne otplate dugova?

Valutno inducirani kreditni rizik u hrvatskom kontekstu za sada predstavlja
samo teorijsku konstrukciju. On dobro reprezentira klasu rizika ¢ija je narav
hipoteticka. To su rizici kod kojih ne postoji povijesno iskustvo na temelju
kojeg bi se moglo nagadati o vjerojatnostima izbijanja problema i njihovim
posljedicama. Doduse, na temelju iskustva drugih zemalja poznate su neke

! Detaljnije vidjeti u: HUB Analize br. 7
http://www.hub.hr/Download/2007/12/03/hubanalize7_vanjskidug.pdf
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pravilnosti povezane s rizicima. Prvo, rizik je tim veéi Sto je veci udjel
subjekata kojima visina duga ovisi o promjenama tecaja dok im je dohodak o
njima neovisan. Drugo, rizik je tim veéi Sto su vefe moguce varijacije
nominalnoga tecaja. Trece, rizik je tim veci Sto je veca brzina te posebno
ubrzanje tempa kreditne ekspanzije.” Medutim, analiza mogucih uzroka i
posljedica temeljena na iskustvima drugih zemalja ima samo teoretsku
vrijednost ako ne mozemo kvantificirati vjerojatnost svakog od nabrojanih
dogadaja odnosno rizika. Nabrajanje ne govori niS§ta ni o mogucim
posljedicama manifestacije rizika u Hrvatskoj. Dakle, to $to smo u stanju
opisati rizike ne znaci da je vjerojatnost njihova izbijanja u Hrvatskoj visoka
1 da bi njihove posljedice mogle biti znacajne.

Teoretiziranje o rizicima nema prakticnoga smisla ako se njihova
potencijalno kumulativna narav u percepciji ne ukroti racionalnim
sagledavanjem procesa koji dovode do njihove manifestacije. Na primjer,
razmiSljanje o rizicima leta avionom bez pokusaja racionalizacije toga ¢ina
dovodi do emotivne blokade i odbijanja prijevoza avionom. To je loSa
reakcija ako imamo u vidu kako izgledaju statisticke distribucije
vjerojatnosti zrakoplovnih nesre¢a i kako funkcionira moderni zrakoplovni
prijevoz. S druge strane, potpuno ignoriranje rizika leta moze olabaviti
tehnicke 1 druge sigurnosne mehanizme i povecati ucestalost nesreca. Na isti
nacin, propust pri racionalnom sagledavanju makroekonomskih i financijskih
rizika moZe s jedne strane dovesti do pretjeranog izlaganja rizicima ili s
druge strane - do pretjeranih reakcija regulatora koje mogu suzbiti zdrav
gospodarski rast.

Pravo pitanje stoga glasi: postoji li Sansa za pronalaskom razborite sredine u
percepciji rizika ako rizici imaju hipoteticku narav, odnosno ako nema
povijesnoga iskustva koje bi nas informiralo o mogucim procesima nastanka
i posljedicama rizika. Uz nuzan oprez pri tumacenju podataka, medunarodne
usporedbe u tom pogledu ipak mogu biti informativne. Njihovo je veliko
ograni¢enje u tome §to se situacije od zemlje do zemlje mogu znatno
razlikovati, a uloga pojedinih velikih 1 sistemski vaznih financijskih
institucija u stvaranju ambijenta (ne)stabilnosti moze biti presudna. Unato¢
tome, usporedbe mogu imati orijentacijsku vrijednost. Nadalje, stres-testovi
odnosno analize hipoteti¢kih scenarija predstavljaju koristan analiticki alat za
racionalizaciju rizika. Posebno u uvjetima kakvi danas prevladavaju u
SrediSnjoj i1 Istocnoj Europi, pa i u Hrvatskoj, a koji su obiljezeni
»,hejasnom* situacijom u kojoj su pozitivni razvojni impulsi naizgled
povezani s povecanjem financijskih rizika. Brz rast i smanjenje stope
nezaposlenosti povezani su s rizicima zaduzenosti, inflacije, preokreta u
medunarodnim tokovima kapitala i pretjeranoga rasta cijena imovina.
Stabilnost financijskog, a posebno bankovnog sustava u tom procesu treba

2 U istrazivanju koje su nedavno proveli Andrea Maechler i suradnici (2007) nisu pronadeni
problemi koji bi bili povezani s visokom, ali stabilnom stopom rasta kredita, no zato je
pronadeno da problemi mogu nastupiti kada stopa rasta kredita ubrzava.
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posluziti kao svojevrsni ,amortizer ako neSto pode krivo. Stabilan i
robustan financijski, a posebno bankovni sustav umanjit ¢e intenzitet i
trajanje negativnih ucinaka razvojnih rizika za gospodarstvo i drustvo u
cjelini.

Kapitalizacija, kvaliteta imovine, likvidnost, sposobnost upravljanja
rizicima, financijska snaga medunarodnih bankovnih grupa u koje su
uklopljene najve¢e domace banke, kvaliteta nadzora banaka odnosno
cjelokupnog financijskog sustava 1 diversifikacija moguéih izvora
financiranja, najvaznije su odrednice financijske stabilnosti. U zadnje su se
vrijeme u nas pojavile odredene sumnje u tom pogledu. Nametnulo se pitanje
nisu li banke — radi pretjerane konkurencije 1 gladi za kratkoro¢nom dobiti
pretjerale s kreditnom ekspanzijom i akumulirale zasad skrivene potencijalne
gubitke u svojim bilancama? Pitanje je posebno aktualizirano nakon §to su se
problemi povezani s drugorazrednim hipotekarnim kreditima u SAD-u prelili
na europsko trziSte neizbjezno izazivaju¢i pitanja o moguéem (tempu i
intenzitetu) prelijevanja ovih problema prema trzistima nove Europe.

Na ta pitanja u ovom radu ne mozemo dati definitivan odgovor. Medutim,
cilj je ovoga rada uputiti Citatelje na omjere financijske stabilnosti, njihove
medunarodne usporedbe i dinamicke ocjene rizika koje ukazuju na visoku
otpornost hrvatskoga bankovnog sustava na unutarnje i vanjske poremecaje.

U prvom se poglavlju promatra dostignut stupanj razvijenosti hrvatskoga
financijskog sustava u usporedbi sa skupinom novih 10 ¢lanica Europske
Unije. U drugom se poglavlju prikazuje usporedna analiza financijske
stabilnosti promatranih zemalja uz zadnje dostupne podatke kako bi se
okvirno procijenila stabilnost sustava u odnosu na ostale zemlje. U treCem se
poglavlju promatraju promjene financijske stabilnosti u Hrvatskoj kako bi se
moglo procijeniti u kojem se smjeru krece domaci bankarski sustav. U
cetvrtom se poglavlju ilustrira nekoliko jednostavnih stres-testova i scenarija
pomocu kojih je procijenjena sposobnost domacega bankovnog sustava u
odnosu prema financijskim turbulencijama.

I. Razvijenost domacega financijskog sustava - medunarodna
usporedba

Hrvatski je bankovni sustav krajem devedesetih godina bio jedan od
najrazvijenijih u usporedbi sa zemljama koje su 2004. i 2007. postale ¢lanice
Europske Unije (u analizu nisu uklju¢eni Malta 1 Cipar ) te se po svojoj
relativnoj veli¢ini nalazio odmah iza Ceske i Slovacke (a ispred Slovenije).
Do kraja 2006. godine domaci je bankovni sustav zadrzao poziciju pri vrhu

Internacionalizacija
bankovnog sustava nekad
je razumijevana kao
prednost, a danas se ona
sve ceSce (pogresno) istice
kao mana u kontekstu
financijskih turbulencija
povezanih s ameri¢kim
hipotekarnim trzistima.



razvijenosti novih ¢lanica Europske Unije te se svojom relativnom veli¢inom

nalazio odmah iza slovenskoga sustava.’

Slika 1
Omjer ukupne bankovne imovine prema BDP-u
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Napomena: Podatci za Litvu i Poljsku su za 2005. godinu Izvor: Financial structure database

Slican zaklju¢ak moze se izvesti promatra li se kretanje omjera kredita i
depozita prema BDP-u. Hrvatski se bankovni sektor krajem devedesetih
godina po opsegu Stednje i kreditiranja nalazio u gornjoj polovici uzorka i ta
je pozicija ocuvana tijekom cijeloga desetlje¢a. Pritom je Hrvatska, za
razliku od nekih (ponajprije Baltickih) zemalja, kroz cijelo promatrano
razdoblje biljezila ravnotezu kredita i depozita pri ¢emu je iznos depozita u

pravilu bio ve¢i ili jednak iznosu kredita.

Slika 2

Omjer bankovnih kredita i depozita prema BDP-u
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3 Izvor podataka u ovome poglavlju je Financial structure database koju aZuriraju analiti¢ari

Svjetske banke. Buduéi da su aktiva, krediti i depoziti indikatori stanja, a BDP indikator
toka, podatci o stavkama bilance su tijekom godine uprosjeceni te deflacionirani indeksom

promjene cijena kako nagle promjene u stopi inflacije ne bi utjecali na izraun. Zbog toga se
ovi podatci ne podudaraju s podatcima objavljenima u drugim izvorima.

Hrvatski bankovni sustav
bio je i ostao medu
najrazvijenijima u regiji.



S druge strane, balticke su zemlje tijekom proteklih desetak godina dozivjele
pravu renesansu kreditne ekspanzije pa su omjerom kreditiranja prema BDP-
u Estonija i Latvija od pocetnog nazadovanja prestigle Hrvatsku, dok je Litva
1 dalje ostala ispod prosjeka, ali su 1 tamo primije¢ene izuzetno brze stope
rasta kredita. Tako je prosjecna stopa rasta kredita u Hrvatskoj iznosila oko
20% godisnje, a prema podatcima EBRD-a u promatranome je razdoblju
stopa rasta kredita u Estoniji iznosila 28%, Litvi 31%, a u Latviji preko 40%
godisnje.

Dok je kreditna ekspanzija u Hrvatskoj bila pra¢ena priblizno jednakim
stopama rasta depozita, pa je ve¢ina novih kredita financirana iz domacih
izvora, u baltickim zemljama depoziti nisu uspjeli pratiti tako dinamican
ritam ponude kredita pa su financirani iz drugih izvora, uglavnom priljevom
kapitala iz inozemstva (putem banaka). Premda su sve tranzicijske zemlje
zabiljezile brzu ekspanziju kredita, posebno nakon ulaska u EU, postoje 1
drzave u kojima je tijekom ovoga desetljeCa zabiljezeno smanjenje omjera
kredita i BDP-a koje je jednim dijelom povezano s otpisima loSih kredita 1
primjenom novih raCunovodstvenih praksi, a drugim dijelom i s neSto
sporijim rastom kredita (Ceska, Slovacka).*

Produbljivanje kreditnoga trziSta proteklih je godina posvuda bilo pra¢eno
internacionalizacijom sustava 1 jacanjem konkurencije medu bankama, Sto je
dodatno doprinijelo jaCanju stabilnosti cjelokupnoga financijskog sustava.
Broj se banaka u Hrvatskoj kontinuirano smanjuje zbog konsolidacije u
bankarskom sektoru radi postizanja ekonomija obujma pa je krajem 2006.
godine broj banaka iznosio 33. Vecina je banaka u Hrvatskoj u privatnom
vlasnistvu (95% ukupne imovine), a preko 90% banaka mjereno udjelom u
ukupnoj aktivi u vlasniStvu je stranih vlasnika. Udjel dviju najvec¢ih banaka u
ukupnoj imovini stabilizirao se na oko 40%, a udjel vodecih Cetiriju banaka
na oko 65%. Hirschman — Herfindahlov je indeks koncentracije (kvadrat
trziSnih udjela puta deset tisu¢a) krajem 2006. godine iznosio 1.300 bodova
pa se bankarski sektor u tom smislu ne moze smatrati suvise
koncentriranim.” Kamatne stope na aktivne i pasivne poslove djelomice su
usporedive s kamatama zabiljezenim u zemljama Eurozone pa se temeljem
tih pokazatelja domaci bankarski sustav moZe smatrati relativno
konkurentnim. Prinos na aktivu i kapital posljednjih godina opada, ali je od
2002. godine naovamo prinos na aktivu prije oporezivanja vec¢i od 1,5%, dok
je prinos na kapital iznad 12% §to daje prve naznake o stabilnosti sustava u
slucaju nepogoda (jer je tekuca dobit prvi amortizer gubitaka). Zbog toga
vrijedi istaknuti da tijekom 2006. godine niti jedna banka nije ostvarila
gubitak u poslovanju.

* Problem kredita, njihovih stopa rasta u posljednjem desetljeéu te utjecaja na stope
ekonomskog rasta bit ¢e obraden u sljede¢im HUB-ovim analizama.

> Pitanje koncentracije i konkurencije u domaé¢em bankarskom sektoru obradeno je u HUB
analizama broj 2.
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Mozemo zakljuciti da je hrvatski bankarski sektor prema svim kriterijima
razvijen, konkurentan i sposoban efikasno prenositi novCana sredstva od
StediSa prema duznicima. U usporedbi sa zemljama koje su u posljednja dva
vala uSle u Europsku Uniju, domaci bankarski sektor nalazi se iznad prosjeka
razvijenosti, a dinamikom se smjesta u ,,zlatnu sredinu*: biljezi brzi rast od
bankovnih sustava zemalja u kojima je primije¢ena kreditna
disintermedijacija (npr. Ceska u prvom dijelu ovoga desetljeéa), ali raste
sporije od zemalja u kojima banke vrlo brzo rastu tako da depoziti ne
uspijevaju uhvatiti ritam kredita u dugom roku (npr. Balticke zemlje). U
nastavku analiziramo koliki je stupanj stabilnosti toga razvojnog procesa u
Hrvatskoj u usporedbi s drugim sli¢nim zemljama.

II. Usporedna analiza financijske stabilnosti — jesu li hrvatske banke
rizi¢nije od prosjeka?

Izuzetno visoka stopa rasta kredita u pojedinim je zemljama navela
regulatore da se zapitaju je li takav rast pretjeran te jesu li se banke sposobne
nositi s moguéim posljedicama takvih kreditnih politika? Kako se ovo
pitanje postavlja u kontekstu potpune internacionalizacije bankovnih sustava
koja je zahvatila ¢itavu Srednju i Istocnu Europu, u zadnje se vrijeme
pojavila teza da bi medunarodne banke mogle biti neoprezne u kreditiranju u
zemljama nove Europe. Navodno puno veci (kratkoro¢ni) ocekivani povrat
na kapital u tim zemljama u usporedbi sa zemljama porijekla (sjedista)
matica banaka mogao bi navesti bankare na podcjenjivanje rizika radi
potrage za kratkoro¢nom zaradom (Sorsa 1 dr., 2007).

U ovom se poglavlju ne¢emo baviti pitanjem kolika je vjerojatnost pojave
financijskih poteskoca. Pretpostavit ¢emo da postoji mogucénost da se one
pojave i bavit ¢emo se pitanjem sposobnosti pojedinih bankarskih sustava da
prebrode eventualne poteSkoce u poslovanju. Na taj je nac¢in moguce okvirno
procijeniti koliko je domaéi bankovni sustav spreman za nosenje s rizikom u
usporedbi sa sliénim zemljama.

Pritom treba upozoriti da je ovaj pristup samo informativan. Sposobnost
nosenja s rizikom nije povezana s vjerojatnos¢u negativnog dogadaja pa je
lako moguce da bankarski sustav jedne zemlje na prvi pogled djeluje puno
stabilnije u odnosu na ostale zemlje, ali je problem u toj zemlji ve¢i jer je i
vjerojatnost izbijanja krize u toj drzavi iznimno velika. U tom smislu, ova
analiza samo pokazuje u kojoj se mjeri domaci bankovni sustav moze braniti
od sistemskih rizika ukoliko do krize dode, bez prejudiciranja stajaliSta o
tome u kojoj je zemlji vjerojatnije da ¢e do takve krize stvarno doci. O toj
smo temi detaljnije pisali u HUB Analizi br. 7 (studeni 2007).

Indikatori financijske stabilnosti predstavljaju mjeru trenutnog zdravlja
financijskog sustava. Prema definiciji Svjetske banke i MMF-a, financijska
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stabilnost odnosi se na: a) okolinu koja sprjecava da velik broj banaka
postane insolventan i1 propada te b) uvjete koji vode izbjegavanju znacajnih
smetnji u pruzanju klju¢nih financijskih usluga, poput primanja depozita i
izdavanja kredita StediSama, zajmova 1 vrijednosnih papira investitorima, te u
osiguranju likvidnosti i pruzanju usluga platnoga prometa (Svjetska banka 1
MMF, 2005). Temeljem ove definicije razvijen je skup osnovnih indikatora
financijske stabilnosti koji su lako dostupni, ali su pritom relevantni za
procjenu financijskih rizika svih zemalja bez obzira na veli¢inu ili stupanj
razvijenosti financijskog sektora.

Od 62 zemlje koje su sudjelovale u pilot-programu MMF-a za izradu
indikatora financijske stabilnosti Hrvatsku smo usporedili s 10 zemalja koje
su u posljednja dva vala usle u Europsku Uniju. Svi indikatori vrijede za
31.12.2005. godine. Podatke su MMF-u ustupile sluzbene institucije i nakon
toga nisu naknadno azurirani ili provjeravani. lako postoje metodoloske
ograde u usporedbama zbog razliita nacina konsolidacije financijskog
sektora pojedinih zemalja, razli¢itih racunovodstvenih politika i definiranja
pojma neplacanja, smatramo kako ¢e ovi podatci biti dovoljno ilustrativni za
procjenu rizika, odnosno stabilnosti bankarskog sustava. Jednako tako
smatramo da su ovi podatci dovoljno reprezentativni za usporedbe koje su i
danas relevantne, iako su podatci prilicno ,,stari“. Naime, u normalnim se
vremenima (a takvim mozemo smatrati razdoblje 2006-2007) vrijednosti
ovih indikatora u pravilu postupno i sporo mijenjaju.

Indikatori kapitalne adekvatnosti mjere kapacitet bankarskog sektora za
stopu adekvatnosti kapitala te omjer nenadoknadivih plasmana i kapitala koji
indicira kolika je potreba za dodatnim rezervacijama za loSe plasmane.
Prema indikatoru stope adekvatnosti kapitala izraZenog omjerom jamstvenog
kapitala i ukupne (ponderirane) izlozenosti rizicima, Hrvatska se sa 14,7%
nalazila iznad prosjeka usporedivih zemalja koji iznosi 13,0%. Ako se
promatra rigoroznija mjera adekvatnosti kapitala, koja pod kapitalom
promatra samo kapital najvece vrijednosti (uplaceni kapital, rezerve i
zadrzane zarade), Hrvatska se i dalje nalazi iznad prosjeka s vrijednoscu
indikatora od 13,1% premal 1,8% za referentnu skupinu zemalja.

Hrvatske banke imaju
natprosjecnu kapitalnu
adekvatnost.



Slika 3
Omjer jamstvenog kapitala i rizikom vagane aktive, 2005. godina
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Izvor: MMF

Od zemalja koje su u razdoblju od 1999. do 2006. godine zabiljezile brzi rast
aktive 1 kredita privatnim osobama od Hrvatske, jedino Bugarska i donekle
Estonija imaju podjednake stope adekvatnosti kapitala dok sve ostale zemlje
(Latvija, Litva, Madarska, Slovenija) imaju primjetno manje stope
adekvatnosti kapitala pri ¢emu Latvija, Litva 1 Slovenija imaju stopu
adekvatnosti kapitala manju od 10%. Pritom treba podsjetiti da nemaju sve
zemlje minimalnu stopu adekvatnosti kapitala odredenu zakonom na 10%
kao Hrvatska (regulacija Basel I preporuca 10% samo u iznimnim
slucajevima — u prosjeku preporuka je nizih 8%, Sto je velina zemalja 1
prihvatila). U tom smislu, problem apsorpcije potencijalnih kreditnih rizika
(odnosno gubitaka) puno je naglaSeniji u drugim, brze rastu¢im zemljama s
nizom razinom kapitaliziranosti banaka.

U tom je pogledu posebno zanimljivo promotriti odnos izmedu brzine rasta
kredita 1 stope kapitalne adekvatnosti. Slika 4 pokazuje vezu izmedu
prosjecne brzine rasta kredita 2004. — 2006. i stope kapitalne adekvatnosti
2005. za 29 drzava (EU-27 bez Luksemburga, Cipra i Malte te Svicarska,
Norveska, Turska, Ukrajina i Hrvatska). Slika pokazuje da uz vise stope rasta
kredita dolazi do vecega rasapa stopa kapitalne adekvatnosti $to bi znacilo da
se u nekim zemljama (onima gdje se pojavljuje manja stopa kapitalne
adekvatnosti) uz brzi rast kredita uistinu javlja veca ranjivost bankovnoga
sustava. Hrvatska se medutim nalazi daleko od te zone. Stovise, podatak za
Hrvatsku koji je zaokruzen na slici 4, pokazuje da se Hrvatska smjestila u
»gornji dom* na ovako definiranoj mapi europske bankovne stabilnosti.



Slika 4

Rast kredita (prosjek 2004.-2006.) i kapitalna adekvatnost (2005.) za 29

europskih drzava
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Izvor: MMF, Svjetska banka (Financial Structure Database)

Nadalje, promotri 1i se sektorska distribucija kredita (indikator kvalitete
imovine prema MMF-u) uocava se da se Hrvatska izdvaja iz prosjeka s
najmanjim udjelom kredita nerezidentima (0,4% nasuprot medijanu od 8,1%)
i najve¢im udjelom kredita sredisnjoj drzavi (8,1% nasuprot medijanu od
3,8%). Udjel poduzec¢a je 39,3% nasuprot medijanu od 44,9%, a najveci je
udjel kredita ostalim domac¢im sektorima (ponajprije stanovnistvu) — njihov
udjel u ukupnim kreditima iznosi 49,7% nasuprot medijanu od 28,7%.

Slika 5

Struktura danih kredita prema sektorima — 31.12.2005.
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Varijacije kreditiranja sektora po pojedinim zemljama govore da je tesko
pronaci obrazac ,,optimalne* sektorske strukture kredita. Udjel trgovackih
drustava u ukupnim kreditima varira izmedu 14% u Estoniji i 68% u
Rumunjskoj. Ovaj podatak ukazuje na to da nije mogucée izvoditi
jednostavan zakljucak o tome da je kreditiranje stanovniStva manje pozeljno
u usporedbi s kreditiranjem poduzeca. Na primjer, u promatranom je
razdoblju (2000. - 2005.) estonski BDP rastao po stopi od 8,7% godisnje, a
rumunjski po stopi od 5,1%. S druge strane, banke u Rumunjskoj imaju
najmanji udio kredita ostalim domacim sektorima (de facto stanovnistvu) —
19%, dok u Hrvatskoj podatak iznosi ve¢ spomenutih 50%. Pritom su stope
rasta BDP-a u razdoblju od 2000. do 2005. godine u Hrvatskoj bile neznatno
nize nego u Rumunjskoj. Kako onda protumaciti podatke o sektorskoj
strukturi kredita s gledista njihove ,,optimalnosti* ili ,,pozeljnosti“?

Prema objaSnjenju MMF-a, visoka koncentracija prema pojedinim
ekonomskim sektorima ili aktivnostima moze signalizirati ranjivost
bankarskog sektora u odnosu na intenzitet ekonomske aktivnosti i
zaposlenost te relativne cijene i profitabilnost u tom sektoru (MMF, 2006).
Moglo bi se tumaciti da MMF smatra da su krediti trgovackim drustvima, a
pogotovo prevelika orijentacija na pojedinacne sektore, u pravilu rizi¢niji od
kredita ostalim sektorima, posebno stanovniStvu. NaSe analize kamatnih
stopa u sklopu HUB Analiza takoder govore tomu u prilog jer je pokazano
da je premija na rizik u kamatnim stopama za poduzeca veca od premije na
rizik u kamatnim stopama za stanovniStvo. Razloge zbog kojih bi
kreditiranje stanovniStva moglo biti u prosjeku manje rizi¢no od kreditiranja
poduzeca treba traziti u ve¢em broju ¢imbenika: brzini i1 lako¢i ugovaranja
kolaterala, lakSoj statistickoj analizi rizika zbog vecih 1 potpunijih
standardiziranih baza podataka, pouzdanijim podatcima o dohodcima, veéoj
mogucnosti diversifikacije rizika. Dodatni razlog, koji se rijetko spominje,
mogao bi biti povezan s uredenjem trzita rada. Sto je ono rigidnije, to ¢e se
negativni makroekonomski Sokovi reflektirati u snaZnijem padu
profitabilnosti odnosno neto vrijednosti sektora poduzeéa, a ne u smanjenju
nezaposlenosti ili pla¢a. I obratno: Sto je trziSte rada fleksibilnije, to ce
prijenos negativhoga makroekonomskoga Soka na trziSte rada u vidu
nezaposlenosti i/ili smanjenja dohodaka biti brzi, a sektor poduzeca ce
uspjeti zadrzati svoju kreditnu sposobnost. Naglasavamo da o ovoj vezi
izmedu funkcioniranja trziSta rada i trziSta kredita nema istraZivanja te ne
mozemo tvrditi da taj mehanizam funkcionira na opisan nacin, no hipoteza u
svakom slucaju poziva na daljnja istrazivanja.

Dakle, s motriSta financijske stabilnosti ne mozemo tvrditi koji je sektorski
omjer kreditiranja optimalan, no mozemo tvrditi da ,,nagnutost™ sektorske
strukture plasmana prema stanovniStvu, gdje je vjerojatnost neplacanja
kredita oCito manja (Sto se oCituje nizim kamatnim stopama na kredite
stanovniStvu), pogoduje stabilnosti bankovnoga sektora. U tom je pogledu
posebno vazno kretanje prikazano na slici 6. Ta slika prikazuje udjel
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mjesecnoga prirasta stambenih kredita u mjese¢nom prirastu ukupnih kredita
stanovnisStvu. Udjel moze iza¢i izvan intervala od 0% do 100% ako zaliha
kredita u brojniku ili nazivniku biljezi smanjenje u pojedinom mjesecu
(negativne vrijednosti) ili ako se potroSacki krediti u nekom mjesecu smanje
dok stambeni i1 dalje rastu, tako da se stambeni krediti povecavaju brze od
ukupnih kredita stanovniStvu (vrijednosti iznad 100%):

Slika 6
Udjel prirasta stambenih kredita u prirastu ukupnih kredita stanovnistvu
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Izvor: www.hnb.hr, Statisticki pregled, vlastiti izracuni

Slika pokazuje da je ubrzanje kreditnoga rasta tijekom ovoga desetljeca
prac¢eno rastom udjela stambenih kredita u ukupnim kreditima stanovnistvu.
Udjel je tijekom protekle dvije godine stabiliziran na oko 50% i ta je
¢injenica sigurno doprinijela financijskoj stabilnosti radi ekspanzije najmanje
rizicnih stambenih kredita. Naglo smanjenje udjela u rujnu ove godine
mozemo zabiljeziti samo kao anomaliju poput onih (pozitivnih i negativnih)
koje su se u podatcima javljale i ranije . Ova anomalija poziva na pazljivije
motrenje i tumacenje ako bi se pokazalo da je rije¢ o trajnijem smanjenju
udjela stambenih kredita.

Ovdje necemo prikazati detaljnu analizu profitabilnosti domacega
bankarskog sustava u usporedbi sa zemljama u regiji jer je toj temi bio
posvecen tre¢i broj HUB Analiza iz srpnja 2007. Premda trendovi
profitabilnosti ukazuju na njen pad ispod prosjeka referentne skupine
zemalja, s motriSta financijske stabilnosti dobit banaka u Hrvatskoj vise je
nego dovoljna ako imamo na umu 1 razmjerno visoku kapitalnu
adekvatnost.® Ipak, ne treba izgubiti iz vida da se stopa dobiti banaka u

% 1z istog razloga necemo trogiti velik prostor na analizu likvidnosti. Problem likvidnosti
banaka uglavnom se svodi na problem medunarodne likvidnosti u uvjetima kada je najveci
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novijim istrazivanjima potvrduje kao najbolji prediktor kriza (Cihak i
Schaeck, 2007). U tom smislu pad povrata na kapital poziva na pojacan
oprez i pazljivo motrenje, posebno ako bi se taj pad nastavio i poprimio
znacCajne razmjere Sto sada ne izgleda da je slucaj.

Troskovi regulacije predstavljaju bitnu odrednicu stope povrata na kapital u
bankarstvu. Njihov snazan rast od 2004. naovamo povezan je s padom stope
povrata. Utoliko troSkovi regulacije predstavljaju vazan amortizer pod
nadzorom regulatora. Naime, ako bi se pokazalo da stopa dobiti pada na
razinu koja moze ugroziti financijsku stabilnost, onda bi se smanjenjem
troska regulacije taj u¢inak mogao barem djelomi¢no neutralizirati.

Nadalje, izlozenost valutnom riziku, odnosno omjer otvorene (duge/kratke)
devizne pozicije prema jamstvenom kapitalu smatra se najboljim
pokazateljem opasnosti od trzi$nih rizika. Usporedi li se omjer od 8,0% za
Hrvatsku iz baze MMF-a za 2005. s prosjekom ostalih promatranih zemalja
koji je iznosio 2,1%, taj podatak nije previSe informativan jer su razlike
medu pojedinim zemljama u bazi MMF-a iznimno velike. Tako su slovacke
banke krajem 2005. godine imale otvorenu kratku deviznu poziciju od 49%
jamstvenog kapitala, dok su istovremeno estonske banke imale otvorenu
dugu deviznu poziciju u iznosu od 62% jamstvenog kapitala banaka. Zbog
tako velikih razlika deviznih pozicija medu pojedinim zemljama konstruirali
smo indikator koji promatra omjer izdanih kredita i obveza denominiranih u
stranim valutama ili uz valutnu klauzulu. Prema podatcima za 2005. taj je
omjer za Hrvatsku iznosio 69%, dok je prosjek ostalih promatranih zemalja
iznosio 88%. lako je 1 ovdje stopa varijacije relativno visoka — od
minimalnih 47% u Slovackoj do maksimalnih 154% u Poljskoj - smatramo
da ovaj indikator bolje predstavlja nepodudarnost deviznih i valutno
indeksiranih pozicija aktive i pasive.

Iako se prema prikazanom indikatoru Hrvatska nalazi ispod prosjeka za
usporedive zemlje, omjer ukupne bilan¢ne imovine (koja ukljucuje ne samo
kredite, ve¢ 1 depozite kod drugih financijskih institucija te ostalu bilan¢nu
imovinu u stranoj valuti i/ili vezanu uz tecaj) i ukupnih obveza
denominiranih u stranoj valuti ili uz valutnu klauzulu, u Hrvatskoj je ve¢i od
jedan. Dakle, po pitanju izravnog valutnog rizika nema razloga za
zabrinutost o ¢emu detaljnije raspravljamo u sljede¢em poglavlju.

dio depozita i kratkorocnog duga deviznoga porijekla i povezan s bankama. Utoliko rad u
HUB Analizi br. 7 (studeni) predstavlja dobar uvod u analizu likvidnosti.
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Slika 7
Omjer kredita i ukupnih obveza denominiranih u stranoj
valuti, 31.12.2005.
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Izvor: MMF

Zaklju€ujemo da financijska stabilnost hrvatskih banaka ni po jednom
kriteriju nije manja od prosjeka ostalih zemalja koje su pristupile EU u
posljednja dva vala. Na temelju ovako kratkoga prikaza ne moze se dati
konacna ocjena je li (na primjer) bankarski sektor Madarske stabilniji od
bankarskog sektora Bugarske jer je tesko za povjerovati da bi obje zemlje u
istom trenutku bile pogodene istom vrstom i snagom Soka, da bi utjecao na
iste sektore 1 da bi mehanizam prelijevanja krize kroz bankarski sustav bio
isti. Bankarski sektor svake promatrane zemlje ima svoje specificne
karakteristike 1 identi¢ni bi Sokovi djelovali druk¢ije u razliitim zemljama.
Medutim, ova je kratka analiza pokazala da niti po jednom pitanju nema
razloga za pretjeranu zabrinutost jer je Hrvatski bankovni sustav stabilan
kada se promatra u regionalnom okviru.

I11. Promjene financijske stabilnosti u Hrvatskoj

Kako izgledaju promjene? U kojem se smjeru domaci bankarski sektor
razvija posljednjih godina? Okvir na sljede¢oj stranici bavi se pitanjem u
kojoj je mjeri rast kredita utjecao na povecanje rizika u bankarskim
institucijama. Osim promjena rizika mjerenih promjenama pokazatelja
neplacanja kredita, korisno je promotriti i kako se stopa adekvatnosti kapitala
mijenjala tijekom proteklih godina.
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Je li rast kredita uzrokovao povecani rizik u hrvatskim bankama?

Slika A — rast kredita na godiSnjoj osnovi

Slika B — raspodjela kredita po sektorima
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Slika C — omjer dospjelih nenaplacenih potrazivanja Slika D — Struktura kredita i depozita u stranim
valutama i uz valutnu klauzulu po sektorima
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Nakon usporavanja stope rasta kredita u 2003. i 2004. godini, tijekom 2005. i 2006. ukupni su krediti nastavili rasti po godi$njim
stopama vec¢im od 20%, §to je uzrokovalo reakciju sredisnje banke u vidu poskupljenja izvora financiranja kako bi se rast plasmana
sveo na neku ,,razumniju mjeru®. Jedan od razloga zabrinutosti regulatora svodi se na pitanje u kojoj se mjeri rast kreditiranja prelijeva
na rast ukupne inozemne zaduzenosti. Naime, kreditna je ekspanzija u vecoj mjeri bila usmjerena stanovni$tvu nasuprot poduzeéima
pa se udio ukupnih kredita stanovniStvu stabilizirao na oko 50%, a poduze¢ima na oko 40% ukupnih kreditnih plasmana. lako do sada
niti jedno istrazivanje nije pokazalo da je rast kredita stanovniStvu uzrokovao smanjenje kreditiranja poduze¢a odnosno da se jedan
sektor razvija naustrb drugoga, moguca briga regulatora moze se svesti na problem buduce otplate rastuceg vanjskog duga koja ¢e biti
sve teza ako se transformacija nacionalne ekonomije iz neto uvoznika u neto izvoznika kapitala ne obavi relativno bezbolno.

Druga moguca dilema svodi se na pitanje je li rast kredita (i u kojoj mjeri) povecao rizike. Postojeci podatci govore da se rizik za sada
nije povecao. Promotri li se udjel dospjelih nenaplaéenih potrazivanja u ukupno izdanim kreditima (slika C), moze se primijetiti da se
on iz godine u godinu smanjuje. Ovdje smo pretpostavili da je u prosjeku potrebno 12 mjeseci da se identificira kvaliteta pojedinog
kredita pa, u nedostatku boljih podataka, promatramo udjel dospjelih, a nenaplacenih kreditnih potrazivanja preko 180 dana u odnosu
na stanje kredita na isti datum prosle godine. Ovako konstruiran pokazatelj pokazuje da indikatori kvalitete plasmana nisu plod
statistickih konstrukcija (npr. ako su stope rasta kredita visoke, mogucée je da se indikator smanjuje iako se naplata zapravo pogorSava).
Dok je iznos kredita u razdoblju od pocetka 2002. do kraja 2005. godine narastao sa 73 na 155 milijardi kuna, iznos dospjelih, a
nenaplacenih potrazivanja po kreditima narastao je sa 7,20 krajem 2002. godine na 7,84 milijardi kuna krajem 2006. godine; drugim
rije¢ima iznos kredita se i viSe nego udvostrucio, a nenaplaéena potraZivanja su u tom razdoblju narasla za svega 10%.

Slika D pokazuje da se struktura kredita i depozita uz valutnu klauzulu i u stranim valutama po sektorima priblizno ujednacila (134,6
milijarde kredita nasuprot 131,1 milijardi depozita) i da su najizlozeniji sektori valutnom riziku sektor poduzeéa i sektor drzave. Sektor
stanovniStva na agregatnoj razini ima vecée udjele depozita od kredita nominiranih u stranoj valuti pa bi deprecijacija te¢aja u konacnici
djelovala pozitivno za sektor u cjelini (medutim tesko je zakljuciti da su iste osobe StediSe i duznici, odnosno da bi u prosjeku
promjena tecaja djelovala u jednom smjeru). Sektor poduzeca svoje ,,opravdanje” za otvorenu deviznu poziciju djelomi¢no moze
pronaci u ¢injenici da izvozi na strana trzi$ta pa ima znacajne priljeve u stranoj valuti nego sektor stanovni$tva, ali se na temelju ovih
podataka moze zakljuciti da bi utjecaj deprecijacije kune mozda i pomogao izvoznicima dok bi s druge strane pogorSao njihovu
financijsku poziciju. No za sada se ¢ini da bi deprecijacija najmanje odgovarala sektoru drzave gdje je omjer kredita i depozita
povezanih sa stranom valutom preko 10:1. Budu¢i da su prihodi drzavi nevezani uz strane valute, deprecijacija tecaja od 10% utjecala
bi na povecanje iznosa duga drzave izrazenog u kunama za gotovo milijardu kuna §to bi stvorilo dodatan pritisak na fiskalnu situaciju
u zemlji. Drzavni je sektor vjerojatno najizloZeniji valutnom riziku $to dodatno nalaze potrebu za fiskalnim oprezom.




Dugogodisnji trend smanjivanja agregatne stope adekvatnosti kapitala
hrvatskoga bankarskog sektora zaustavljen je i naglo preokrenut tijekom
2007. godine pa je krajem rujna agregatna stopa adekvatnosti kapitala
iznosila 15,6%. Pritom niti jedna banka nije imala stopu adekvatnosti
kapitala ispod 10%, njih 6 imalo je stope izmedu 10% i 12%, 8 banaka imalo
je stope adekvatnosti kapitala izmedu 12% 1 15,6%, 12 banaka imalo je stopu
adekvatnosti kapitala vecu izmedu 15,6% 1 25% dok je 7 banaka imalo stope
adekvatnosti kapitala izmedu 25% 1 46,7%.

Interesantno je da je do ovog naglog obrata stope kapitalne adekvatnosti
doslo u uvjetima kada je stopa kapitalne adekvatnosti hrvatskoga bankovnog
sustava bila relativno visoka u odnosu prema drugim sli¢nim zemljama. Njen
pad, tipi¢an za gotovo sve zemlje u tranziciji, odvijao se na razmjerno
visokoj razini, u uvjetima rasta kredita i pada kamatne marze te stope povrata
na kapital, Sto je bila prirodna tendencija za bankovni sustav koji sazrijeva
kroz procese konsolidacije, internacionalizacije 1 pojacane konkurencije.
Ovogodisnji nagli obrat koji je vidljiv na donjoj slici potaknut je razli¢itim
oblicima regulacije — uglavnom istovremenim usporavanjem rasta rizi¢nih
plasmana 1 zaoStravanjem regulacije kapitala. Tijekom prosle godine
promijenjeni su ponderi rizi¢nosti za devizne kredite i kredite s valutnom
klauzulom s nezasti¢enom deviznom pozicijom $to je utjecalo na povecanje
omjera. Medutim, niz dokapitalizacija banaka koji je tada uslijedio bio je
prvenstveno uzrokovan potrebom za dodatnim financiranjem kreditne
ekspanzije iz kvalitetnih izvora u uvjetima kada je zaduzivanje banaka u
inozemstvu postalo preskupo zbog 55%-tne grani¢ne obvezne pricuve.
Najnovije izmjene 1 dopune odluke o adekvatnosti kapitala banaka (koje
propisuju vece minimalne stope adekvatnosti kapitala za one banke koje
ostvaruju veéu godiSnju stopu rasta plasmana od propisane te povecanje
pondera rizika za pojedine stavke aktive) ponovno ¢e utjecati na stopu
agregatne kapitalne adekvatnosti i u iducoj godini.

Slika 8
Stopa adekvatnosti kapitala hrvatskih banaka 1996. — 2007/9. (u %)
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Mjereno tim indikatorom, Hrvatska ¢e sigurno ostati visoko u ,,gornjemu
domu* europske bankovne stabilnosti. U tom smislu moZe se postaviti
pitanje opravdavaju li objektivni i potencijalni rizici tako visoku stopu
kapitalne adekvatnosti?

Iako je od 2000. godine naovamo doslo do pada stope adekvatnosti kapitala,
rizicnost se plasmana kako ga ocjenjuju banke u stvari smanjivala. Tako je u
razdoblju od 2000. godine do drugog kvartala 2007. godine kategorija
solidnih A plasmana narasla sa 90,5% na 96,7% ukupnih plasmana, pri ¢emu
je rast kvalitetnih A plasmana zabiljeZen i tijekom 2005. i 2006. godine.”

Tijekom prve polovice 2007. godine zabiljezeno je tek blago pogorSanje
kvalitete plasmana - sa 96,8% na 96,7%, ali ti podatci i dalje pokazuju da je
hrvatski bankarski sektor u stanju apsorbirati znacajne gubitke u slucaju
negativnoga makroekonomskog Soka. Osim toga, prema podatcima HNB-a
po rizi¢nosti odnosno kvaliteti bankarskih plasmana Hrvatska se nalazi
otprilike izmedu zemalja Zapadne Europe i europskih zemalja u razvoju
(HNB, 2007: 64, 5.56).

Slika 9
Kvaliteta plasmana, 1997. — 2007/6. (u %)
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Izvor: HNB

Kako su podatci u gornjemu okviru pokazali da je omjer ukupno dospjelih
nenapla¢enih potrazivanja prema ukupnim kreditima padao tijekom
posljednjih Sest godina, omjer ukupnih ispravaka vrijednosti u odnosu na
ukupne plasmane 1 potencijalne obveze takoder je biljezio pad (osim tijekom
2007. kada je zadrzan na razini od 2,6%). Omjer ispravaka vrijednosti u
odnosu na B 1 C plasmane i potencijalne obveze takoder je biljezio pad te je
u drugoj polovici 2007. godine iznosio 51,2 posto. Stoga se postavlja pitanje

7 Detaljnije o klasifikaciji plasmana i potencijalnih obveza banaka moze se vidjeti u
http://www.hnb.hr/propisi/odluke-nadzor-kontrola/upravljanje-rizicima/h-odluka-klasif-
plasmana-i-potenc-obveza-banke.pdf. A - potpuno nadoknadivi plasmani; B — djelomi¢no
nadoknadivi plasmani; C — nenadoknadivi plasmani.
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odrazava li ovaj omjer objektivno bolju oc¢ekivanu naplatu B i C plasmana,
ili su rezerviranja dosad bila pretjerano visoka u odnosu na konacne gubitke
pa banke nakon akumulacije iskustva s naplatom sada realnije procjenjuju
potrebna rezerviranja? Ovo je temeljno pitanje u pogledu promjena
financijske stabilnosti bankovnoga sustava pa ga moZzemo preoblikovati na
sljede¢i nacin: je Ili poboljsanje kvalitete plasmana i smanjenje omjera
rezerviranja i loSih plasmana posljedica trajnog i odrzivog procesa
institucionalnog napredovanja i gospodarskoga rasta ili je rijec¢ o neodrzivo
optimisticnim omjerima na vrhuncu poslovnoga ciklusa koji ¢e se uskoro
preokrenuti?

Odgovor na to pitanje ne mozemo znati, no na jedno pitanje ipak mozemo
dati odgovor: koliko je sustav robustan, odnosno, na kolike gubitke sustav
moze odgovoriti bez vecih problema? Krajem 2006. razlika izmedu
ukupnoga iznosa losih plasmana (B i1 C) i sume ispravaka vrijednosti i
rezervacija iznosila je dvije milijarde kuna, $to iznosi 60% dobiti bankarskog
sektora 2006. godine. To znaci da su banke teoretski mogle u potpunosti
otpisati sve loSe plasmane iz rezervi i1 dijela dobiti tekuce godine (3,2%
ukupnih rizi¢nih plasmana) i pritom jo§ ostvariti dobit.

Slika 10
Kvaliteta plasmana, 1997. — 2007/6. (u postotcima)
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Mozemo i¢i i korak dalje: ako banke ne bi uspjele naknadno naplatiti niti
jednu kunu plasmana klasificiranih u skupine B i C te bi zbog toga
»potrosile® jo§ 60% jednogodisnje dobiti, s preostalih 40% proslogodisnje
dobiti banke bi mogle pokriti kona¢ne gubitke po osnovi jo§ 0,4% ukupnih
plasmana koji su sada klasificirani kao A plasmani, a koji bi se u slucaju
krize velih razmjera eventualno mogli transformirati u nenadoknadive
plasmane. Prema tome, banke bi iz rezervi i tekuce dobiti, dakle uz gotovo
nepromijenjenu kapitalnu adekvatnost (koja je vrlo visoka), mogle
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amortizirati definitivne gubitke u iznosu od 3,6% ukupnih rizi¢nih plasmana
1 potencijalnih obveza.

Dodajmo tomu cinjenicu da hrvatske banke trenutno biljeze ,,viSak*
kapitalne adekvatnosti za oko pet postotnih bodova ponderirane rizi¢ne
izloZenosti u odnosu na zakonom propisani minimum. Stavimo li taj ,,viSak*
u odnos prema ukupnim rizinim plasmanima i potencijalnim obvezama
2006., dobivamo rezultat da bi se tim ,,viSkom* kapitala moglo pokriti jo$
oko 2,8% definitivnih gubitaka (u postotku od ukupnih riziénih plasmana).
Prema tome, kada se promatra agregatno, bankovni sustav ima potencijal
apsorpcije definitivnih gubitaka u iznosu koji je veéi od 6% ukupnih rizi¢nih
plasmana i potencijalnith obveza prije dostizanja minimalne kapitalne
adekvatnosti koja je ionako veca nego u vecini drugih zemalja. Taj se iznos
gubitka moze apsorbirati (u statickom smislu), prije svih prodaja, spajanja,
pripajanja, dokapitalizacija, restrukturiranja i drugih sloZenih poslovnih
operacija kojima se mogu smanjiti rizici 1/ili povecati kapaciteti banaka za
apsorpciju gubitaka i stvaranje pretpostavki za novi ciklus rasta.

Na visim stupnjevima bankovnog i ukupnog gospodarskog razvitka banke u
pravilu ovladavaju kreditnim rizikom koji teSko moZe iznenaditi 1 prijeci
postotke spomenute u gornjem pasusu. Veée opasnosti vrebaju od trzisnih i
operativnih rizika, kao Sto je potvrdio 1 dogadaj s Rijeckom bankom 2002.
godine. Proteklih se godina moze primijetiti i znaCajan pomak prema
neutralizaciji sistemske izlozenosti banaka valutnom riziku, koji karakterizira
zemlje sa znacajnim udjelom plasmana i/ili obveza u stranim valutama. Tako
je krajem 2006. godine ukupan omjer dugih pozicija banaka i jamstvenog
kapitala banaka iznosio 4,3% dok je omjer kratkih pozicija banaka 1
jamstvenog kapitala iznosio 2,1%.

Slika 11
Valutni rizik, 2002.-2006. (u postotcima)
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Izvor: Makrobonitetna analiza, HNB, tablica A
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Nagla promjena tecaja ne bi u tom kontekstu imala bitniji izravan utjecaj na
stopu adekvatnosti kapitala. Medutim, ve¢a promjena te€aja moze utjecati na
manifestaciju kreditnoga rizika. To je ona hipotetska situacija valutno
induciranoga kreditnog rizika o kojoj smo govorili na pocetku rada
istaknuvsi da se njeni ucinci mogu sagledavati u okviru hipotetskih stres-
testova koje detaljnije prikazujemo u zaklju¢nom poglavlju.

Stres-test izravnih ucinaka promjena tecaja: interpretacija jednostavnog historijskog VAR-a

Slika E prikazuje razinu (desna skala) i stopu promjene (lijeva skala) nominalnog te¢aja domace valute od sijecnja
1994. do listopada 2007. (ukupno 166 mjesecnih opazanja). Na slici uo¢avamo po jedan mjesec kad je aprecijacija bila
veca od 4% odnosno isto tako jedan mjesec kad je deprecijacija presla isti taj prag. Drugim rije¢ima, vjerojatnost
promjene tec¢aja vece od 4% u jednom smjeru na temelju povijesnih podataka iznosi 0,6% (odnosno ((1/166)*100)).
To je isto kao da kazemo da sa 99,4%-tnom sigurnos¢u mozemo re¢i da mjesecna stopa promjene nominalnog tecaja
nece prijeci 4%.

Slika E — Nominalni te¢aj kune 01/94 — 10/07
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Pomocu podataka s kraja 2006. (stopa kapitalne adekvatnosti = 13,2%; duga pozicija = 4,3% JAK* i kratka pozicija =
2,1% JAK) mozemo simulirati u¢inak promjene tecaja na stopu kapitalne adekvatnosti uz dane devizne pozicije.
Promatramo samo uc¢inke na smanjenje stope kapitalne adekvatnosti, §to znaci u¢inke deprecijacije u slucaju kratke i
ucinke aprecijacije u slucaju duge pozicije. Ako se oslanjamo na historijski VAR, promatramo uc¢inak 4%-tne
promjene na razini pouzdanosti od 99,4%. Slika F pokazuje da je u¢inak na kapitalnu adekvatnost gotovo nevidljiv:
ona se smanjuje 0.02 postotna boda u slu¢aju duge i 0.01 postotni bod u sluc¢aju kratke pozicije. Analizom hipoteti¢ckog
scenarija mozemo pretpostaviti moguénost promjene tec¢aja za 50% u oba smjera (dodirivanje granice intervala od 5 do
11 kuna za 1 EUR). I u tom slu¢aju ucinak je zanemariv i iznosi 0.3 postotna boda u slucaju aprecijacije (duge
pozicije) odnosno 0.15 postotnih bodova u sluéaju deprecijacije (kratke pozicije).

Slika F — Oc¢ekivani ucinci na stopu adekvatnosti kapitala (prema podatcima s kraja 2006.)
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IV. Ranjivost hrvatskoga financijskog sustava: stres-testovi i njihova
buducnost

Prvi sveobuhvatni prikaz financijskih ranjivosti i stres-test napravljeni su u
sijecnju 2003. u sklopu programa ocjene financijskog sektora (FSAP) koji su
proveli MMF 1 Svjetska banka. Njihovi su analiticari zakljucili sljedece:
kreditni rizici, ukljucujuci rizike nastale zbog fluktuacija tecaja, predstavljaju
najvecu sistemsku ranjivost. Analiza osjetljivosti otkrila je da bi dvije
najvece banke (koje su tada zauzimale gotovo polovicu imovine bankarskog
sektora) bile u moguénosti podnijeti gubitke od oko 5% rizikom ponderirane
imovine prije nego $to bi dosegle minimalnu zahtijevanu stopu adekvatnosti
kapitala, dok bi bankarski sustav u cjelini mogao podnijeti gubitak od gotovo
10% tako definirane imovine prije nego §to bi probio minimalnu zahtijevanu
stopu adekvatnosti kapitala. To bi znacilo porast loSih plasmana za 65%. S
obzirom da se za vrijeme druge bankarske krize 1998/99. udio losih
plasmana udvostrucio, moze se zakljuciti da bi ozbiljna financijska kriza bila
barem donekle pogodila veéinu najve¢ih banaka na pocetku ovoga
desetlje¢a. Medutim, prva linija obrane banaka bili bi teku¢i profiti (koji su
ve¢ tada zapoceli rasti), a utjecaj porasta neplacanja vjerojatno bi se
rasporedio kroz duze razdoblje kao §to se sada u svijetu dogada s gubitcima
nastalima uslijed problema s drugorazrednim hipotekarnim kreditima u
SAD-u. Nadalje, udvostrucenje loSih plasmana tijekom problema u bankama
1998/99. nastalo je kao posljedica lose bankovne supervizije i slabosti u
primjeni racunovodstvenih standarda u razdoblju 1991.-1997. Danas se
primjena ra¢unovodstvenih, revizorskih i supervizorskih standarda nalazi na
neusporedivo visSoj razini, a njihovu provedbu pored domacih regulatora
jamce 1 revizori koji promatraju banke na konsolidiranoj osnovi kako bi
pripremili njihova izvjes¢a za prezentaciju na medunarodnim trziStima
kapitala. Ozbiljnije pogreske ili prikrivanja poput onih kakva su postojala u
Hrvatskoj prije deset i viSe godina u novim uvjetima jednostavno vise nisu
moguce tako da udvostruc¢enje loSih plasmana u kratkom roku pripada u
domenu pukog teoretiziranja o ekstremnim dogadajima. Zanimljivo je
medutim da sustav sada ima i viSe nego dovoljno kapitala da podnese i takav
nevjerojatan ekstremni dogadaj prije restrukturiranja, prodaja, spajanja i
preuzimanja i drugih oblika snazenja banaka koji su danas puno laksi nego
prije deset godina.

Druga analiza koja se bavila stabilno$¢u banaka i kreditnim rizikom
hrvatskih banaka nalazi se u popratnom dokumentu MMF-a u vezi s
konzultacijama Hrvatske &lanka IV. Statuta MMF-a® iz sije¢nja 2007.
Njihova regresijska analiza za tranzicijske zemlje pokazuje da bi banke u
tranzicijskim zemljama trebale agresivnije stvarati rezerve u dobrim
vremenima kako bi lakSe prebrodile krizu ako i kada ona nastupi. Uz
metodoloske ograde, njihova analiza pokazuje da bi smanjenje stope rasta

8 http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2007/cr0782.pdf; prikaz ovog rada nalazi se na
web stranicama HUB analiza u rubrici prikazi.
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BDP-a za 2 postotna boda i povecanje stope nezaposlenosti za 2,7 postotnih
bodova uzrokovalo smanjenje stope jamstvenog kapitala ispod 10% za 49%
banaka. Medutim, rezultat se dobiva primjenom parametara koji nisu
ocijenjeni samo za Hrvatsku ve¢ za puno veci broj vrlo razli¢itih zemalja.
Ako bi se primijenio drugi skup parametara, odnosno, ako bi se pretpostavilo
da ¢e se banke ponasati poput europskih banaka (¢ijim grupama i pripadaju),
sustav bi bio stabilniji pa bi isti makroekonomski Sok uzrokovao smanjenje
stope jamstvenog kapitala ispod 10% za 23 posto bankarskog sektora.

Vaznost je ove analize upitna u svjetlu ciklickog iskustva koje Hrvatska vec
ima. Hrvatska je naime u ovom desetlje¢u ve¢ prosla jedan ciklus
usporavanja rasta BDP-a. Usporavanje stope rasta BDP-a s 5,6% 2002.
godine na 4,3% 2005. godine nije utjecalo na podatke o kvaliteti plasmana 1
kapitalnoj adekvatnosti banaka. Slucaj bi se mogao tumaciti velikim
razlikama u vrijednosti parametara medu pojedinim zemljama i/ili
izostankom prijenosa usporavanja rasta BDP-a na podatke o nezaposlenosti.

Nadalje, na konferenciji TrziSta novca Zagreb, odrzanoj 19. i 20. travnja
2007. u Opatiji, predstavljeno je nekoliko vrlo zanimljivih analiti¢kih radova
predstavnika hrvatskih banaka.’ Analiti¢ari Erste Banke razmatrali su u¢inke
promjena tecaja, rasta referentne kamatne stope Eurozone i pada zaposlenosti
kroz dva negativna makroekonomska scenarija. Rezultati su pokazali da
banke u prosjeku ostaju vrlo stabilne, gotovo nedirnute nakon razmjerno
velikih vanjskih Sokova (uz napomenu da nisu uracunati moguci negativni
ucinci koji proizlaze iz korelacije, odnosno multiplikacije negativnih
makroekonomskih  Sokova). Sli¢ni rezultati, uz jo§ restriktivnije
pretpostavke, dobiveni su u OTP banci. Analitiari PBZ-a osvrnuli su se na
valutni rizik kredita denominiranih u Svicarskim francima i pokazali da bi
nastavak rasta kamatnih stopa na franak (ili ekvivalentno jacanje teCaja te
valute) zahtijevao prilagodbu kamatnih stopa odnosno anuiteta na kredite u
francima ¢iji je udjel u kreditnom portfelju stanovnistva presao 20%. Iako su
u svim prikazanim analizama radene grube kalkulacije na makro razini,
doprinos je ovakvih analiza nesporan. Predstavljeni radovi oznacili su vazan
iskorak u javnoj stru¢noj raspravi o stabilnosti i rizicima u bankovnom
sustavu jer su i1 poslovne banke pokazale da intenzivno analiziraju
prikrivene stvarne i hipoteticke rizike te da imaju na umu potrebu za
upravljanjem rizicima na makroekonomskoj razini.

U najrazvijenijim zemljama (npr. u Norveskoj) nije rijetkost da poslovne
banke i srediSnja banka suraduju u izradi stres-testova i analiza scenarija.
Tehnicki se detalji u pravilu ne razotkrivaju, no otvorenost je potpuna u
pogledu razgovora o scenarijima koji se primjenjuju i o rezultatima.
Profesionalno povjerenje, komunikacija i odgovornost na visokoj su razini
pa se rizici sve bolje definiraju i kvantificiraju kroz profesionalni dijalog.

? Kompletan prikaz konferencije nalazi se na web stranicama HUB analiza u rubrici
konferencije.
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»idrenje” struénih stajaliSta kroz profesionalni dijalog sigurno nije ni
konacni lijek protiv rizika ni jamstvo da se neugodna iznenadenja nece
dogoditi. No, ono je ipak jamstvo da ¢e se iz strune i javne rasprave
iskljuciti ekstremna glediSta o rizicima za koja nije moguce pronaci
analiticke utemeljenosti.

Analiza rizika nikad ne zavrSava jer je njena narav hipoteticka. Otud potjecu
1 neka ogranicenja u izvodenju zakljucaka koje citatelj mora imati na umu. U
ovome smo radu za jedinicu analize odabrali bankovni sustav koji
predstavlja apstrakciju. U stvarnosti su vazne jedino pojedine banke kao
Clanice toga sustava. Ova analiza ne promatra sustav kao skup pojedinih
elemenata — banaka, ve¢ promatra sustav kao ,,reprezentativnu banku*.'’
Nadalje, ova se analiza ne bavi vjerojatnoS¢u izbijanja financijskih
poteskoca, ve¢ otpornos$c¢u sustava u uvjetima kada se takvi problemi pojave.
I u tom je smislu doseg ove analize ograniCen jer se mehanizmi izbijanja
problema 1 njihova prenoSenja rijetko ponavljaju. U takvim uvjetima,
relativno visoka otpornost moze biti oznacena ,,dobrom* ili ,,dovoljnom* ako
su vjerojatnost izbijanja krize i o¢ekivana brzina njena Sirenja male, odnosno
»losom® ili ,,nedovoljnom* u obratnom sluc¢aju. Prema tome, sagledavanje
rizika iznimno je slozen posao, no ako se rizici sagledavaju kontinuirano 1 iz
razli¢itih kutova, odnosno iz razli€itih perspektiva onih koji u njihovu
nastanku sudjeluju, onda ¢e vjerojatnost ovladavanja tim rizicima
kontinuirano rasti.

' Veoma je tesko a priori tvrditi koji pristup daje ,,bolje* rezultate. Kada bi modeli bili
cjeloviti, pristup preko pojedinih banaka dao bi bolji rezultat, no problem je s takvim
pristupom u tome $to sve banke promatra jednako i izlaZe istim negativnim Sokovima pa
vece banke (koje drze relativno manje kapitala) izgledaju ranjivije. U stvarnosti to nije tako,
naprotiv, veli¢ina je faktor koji smanjuje ranjivost (npr. zbog ucinka diversifikacije koji se
ne reflektira u ponderima za izracun rizi¢ne aktive). Zbog toga bi pristup sustava kao
»reprezentativne banke* mogao dati jednako dobre ako ne i bolje okvirne rezultate.
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