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SANACIJE BANAKA U HRVATSKOJ:
PETNAEST GODINA POSLIJE

Sazetak

Petnaest godina nakon zavrSetka procesa sanacija banaka u Hrvatskoj jo$ uvijek
traju prijepori o tome koliko su ti procesi kostali, §to je zauzvrat dobiveno i nije
li bilo bolje zadrzati sanirane banke u drzavnom vlasniStvu ili ih prodati na neki
drugi nacin. Otvorena pitanja ne trebaju cuditi, jer niti jedna drzavna institucija
javnosti nije pruzila cjelovit analiticki okvir za sagledavanje procesa sanacija
banaka 90-ih godina XX stoljeca.

Ova analiza pruza cjelovit konceptualni okvir za razumijevanje procesa
sanacija. Prikazuju se i detaljne informacije o sanacijama temeljem pojedinih
transakcija. Analiziraju se povijesne okolnosti i razlozi zbog kojih je proces
sanacije poduzet. Tumace se glavna obiljeZja regulacijskog okvira za sanacije
koji je bio na snazi do 2000. godine i pruza se do sada najpotpunija procjena
fiskalnih troskova i koristi procesa sanacije banaka.

Zakljucuje se da su se fiskalni tro§kovi raspada bivse SFRIJ (stara devizna
Stednja, velike obveznice i regularizacija naslijedenog duga s PariSkim i
Londonskim klubom) do sada mijesali s fiskalnim troSkovima sanacije banaka.
Ti troskovi su iznosili 36,3 mlrd KN odnosno 28,6 mlrd KN kada se oduzmu
procjene vrijednosti poniStenja javnog duga temeljem placanja bivse drusStvene
imovine drzavnim obveznicama po osnovi stare devizne Stednje. Dodatni izdaci
za sanacije pojedinih banaka iznosili su 12,9 mlrd KN.

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 toku krize koja traje od 2008. hrvatska Vlada nije morala intervenirati
angaziraju¢i sredstva poreznih obveznika radi spaSavanja sistemski
vaznih banaka. Hrvatske banke i danas imaju jednu od najvecih stopa
adekvatnosti kapitala u Europi (21,4% na dan 31.12.2014.).

Prije petnaestak i viSe godina nije bilo tako. Hrvatske su banke prolazile
kroz sli¢ne procese kroz kakve su u prosloj krizi prosle banke u zemljama
poput Slovenije, Irske ili Islanda. Nedostatak kapitala u trenutku
osamostaljenja Hrvatske bio je tako velik, da je drzava morala poduzeti
seriju intervencija ne bi li bankovni sustav opsato. Medutim, razlozi u
slucaju hrvatskih banaka 90-ih bili su druk¢iji nego u spomenutim
zemljama u najnovijoj krizi. nasljede socijalizma koji je ekonomski
kolabirao 1 za sobom ostavio gotovo ¢itavo gospodarstvo nesposobno za
otplatu dugova, raspad bivse drzave te rat na podrucju bivse Jugoslavije
ostavili su predubok trag u Zivotu i gospodarstvu, pa tako i1 u bilancama
banaka. Stovise, banke su bile duboko nesolventne i prije nego $to su pad
socijalizma, raspad bivSe drzave i rat zahvatili Hrvatsku.

Ekonomski dogadaji s pocetka 90-ih godina XX stolje¢a neopravdano se
zanemaruju u raspravama o sanacijama banaka. Stovise, kada se o njima
povremeno povede javna rasprava, javljaju se neocekivane nejasnoce i
razilazenja stavova o elementarnim stvarima kao $to su statisticki podaci
o fiskalnim troSkovima sanacija. Razli¢ita su 1 tumacenja uzroka
sustavnog spaSavanja banaka, koje je trajalo gotovo cijelo desetljeca.

Jedan od razloga jo$ uvijek prisutnih nesporazuma lezi u tome $to nikada
nije objavljena cjelovita analiza troSkova 1 koristi sanacija hrvatskih
banaka. Zbog toga su sanacije i privatizacije koje su potom uslijedile
oduvijek bile predmetom dnevno politickih rasprava. Ozbiljna
istrazivanja i analize su izostali. Ova analiza ima za cilj ispraviti taj
propust. Nadamo se da ¢e podaci - koji su po prvi put skupljeni na
jednome mjestu - posluziti kao podloga za buduée rasprave i analize.

Posebno je vazno Sto se u meduvremenu dogodila bankovna kriza u
SAD-u 1 EU. Taj niz dogadaja pruza posve druk¢iji okvir za
razumijevanje sanacijskih procesa u Hrvatskoj 90-ih. Naime, kriza koja je
pogodila najrazvijenije zemlje nakon 2008. pokazuje da i demokracije s
dugim tradicijama trziSnoga gospodarstva reagiraju s puno nesnalazenja
na izvanredne dogadaje u bankovnom sustavu. lako ova analiza ne sadrzi
detaljan prikaz novijih bankovnih kriza i nacina njihova rjeSavanja,
povremeno spominjanje kriznog konteksta 2008. u SAD-u i EU pomaze
boljem razumijevanju burnih dogadaja u Hrvatskoj s kraja 90-ih godina
prosloga stolje¢a. Dogadaji se sada prikazuju u posve novom kontekstu.

Posebno je zanimljivo da su se najveéi potresi (u odnosu na veli¢inu
gospodarstva) u bankama proteklih godina dogodili na Islandu i u Irsko;j.
Relativna vaznost banaka u odnosu na veli¢inu gospodarstva u tim je
otockim zemljama dosegla iznimno velike razmjere prije krize. Suocene s



velikim gubicima u bankama, vlasti su se naSle pred vjecito teSkim
odabirom: spaSavati banke ili ih pustiti da propadnu? Vlasti su u obje
zemlje intervenirale ne bi li spasile banke odnosno sprijecile jo§ snaznije
udare krize. Ali ¢inile su to na vrlo razli¢ite nacine. Unato¢ tehnickim
razlikama 1 bitno razli¢itim druStvenim troSkovima, u osnovi nema
razlike izmedu pitanja s kojim su se pred samo nekoliko godina suodili
Islandani 1 Irci, 1 pred gotovo 25 godina - u posve druk¢ijim okolnostima
- Hrvati.

Univerzalno pitanje o tome spasavati banke ili ih pustiti da propadnu
nikada ne nailazi na univerzalni odgovor. Spasiti banke (drZavnom
intervencijom na teret poreznih obveznika) znaci kratkoro¢no ukloniti
rizik velike krize, ali i1 otvoriti pitanje moralnog hazarda i tesku politicku
bitku. Porezne obveznike ¢iji se novac koristi u svrhu spasavanja banaka
treba uvjeriti da odluka o sanaciji ide u njihovu korist, a ne u korist
banaka odnosno njihovih vlasnika i uprava. Vlasnici i ¢elnici banaka i u
mirna se vremena nalaze pod posebnom lupom u pravilu nenaklonjene
javnosti. S druge strane, dopustiti bankrot vodeéih banaka znaci
trenutacno ustedjeti novac poreznih obveznika, umanjiti stres politicke
bitke oko sanacije banaka i otkloniti raspravu o moralnom hazardu —
strahu da ¢e spaSavanje potaknuti neke buduée bankare na pretjeranu
sklonost riziku. Medutim, takvo rjeSenje znaci izlaganje riziku
produbljivanja krize 1 izazivanja eskalacije financijske panike s
nesagledivim posljedicama. Zbog toga, ako je neizvjesnost velika, ne
postoji ,,formula* koja moze tehnicki rijesiti ovaj problem.

Ipak, postoji jedna pravilnost: kada su najvece banke ugrozene, to je
prijetnja ukupnoj ekonomskoj stabilnosti i drzave tada u pravilu
interveniraju.

S obzirom na izvanrednu sloZenost i neizvjesnost uz koje se donose
odluke o spasavanju banaka, ne ¢udi da svaka epizoda sistemskih
problema u bankama ima svoje specificno rjeSenje. Irci su odlucili
spasSavati banke, $to je jedan od glavnih razloga povecanja javnog duga s
oko 50% BDP-a prije krize (2007.) na 123% 2013. Islandani su s druge
strane odlu¢ili pustiti banke da propadnu, ali na kontroliran na¢in' §to nije
bitno umanjilo pritisak na rast javnog duga koji je 2012. takoder presao
granicu od 100% BDP-a.

Razlike u nacinu rjeSavanja problema u bankama mogu se objasniti
vaznoS¢u ugrozenih banaka za nacionalno gospodarstvo. U strukturi
pasive irskih banaka irski su StediSe igrali puno vazniju ulogu nego
islandski StediSe u strukturi pasive islandskih banaka koje su bile potpuno
internacionalizirane. Isto tako, u strukturi kredita irskih banaka irski su
duZznici igrali puno vecu ulogu nego islandski duznici kod islandskih

' Prvo je u zadnjem tjednu rujna 2008. donesena odluka o nacionalizaciji banke Glitnir,
no ta odluka nikada nije do kraja provedena i banka je nesto kasnije zavr$ila u steCaju.
Dvije najvece banke — Kaupthing i Landesbanki, u prvom su tjednu listopada 2008.
proglasile stecaj. (izvor: Wikipedia). Medutim, najveci vjerovnici islandskih banaka bili
su stranci, tako da je islandanima bilo razmjerno lako prevaliti troSkove na osobe koje
nisu islandski gradani odnosno glasaci.



banaka. Prema tome, islandske su banke bile relativno vece (u odnosu na
BDP) i poslovanje im je bilo relativno viSe medunarodno nego u slucaju
irskih banaka (premda su i one bile izrazito medunarodno orijentirane).
Stoga je politicko-ekonomska kalkulacija od pocetka pokazivala da je
puno vecéa vjerojatnost da ¢e se irske banke spaSavati novcem irskih
poreznih obveznika nego islandske novcem islandskih poreznih
obveznika.” U slufaju Hrvatske 90-ih, intervencija je bila usmjerena
spaSavanju depozita StediSa, o ¢emu je zavisio i kakav-takav Zivotni
standard za vrijeme rata, ali i povjerenje ljudi u drzavu koja je netom
stekla nezavisnost.

Razlike u nadinima rjesavanja problema u bankama javljaju se i u okviru
iste drzave u razli¢itim vremenima. Nije rijedak slucaj da se banke sli¢nih
karakteristika u jednom trenutku pustaju da propadnu, dok se u nekom
drugom trenutku spaSavaju. Promijenjene okolnosti u pravilu ne trpe
vjecitu konzistentnost.

Ova je Ccinjenica najvise dosla do izrazaja u SAD-u 2008. Niz
kontroverznih odluka zapoceo je spasom investicijske banke Bear Stearns
od strane vlade u veljaci 2008. Isto je ucinjeno s hipotekarnim bankama
Fannie Mae i1 Freddie Mac u kolovozu 2008. i osiguravateljnim divom
AIG u rujnu iste godine. S druge strane, 15. rujna 2008. donesena je
odluka o stecaju investicijske banke Lehman Brother. Iznevjerena
oc¢ekivanja o spasu bila su okidac¢ eskalacije globalne financijske krize. S
ove strane Atlantika, dok su medijske stupce u Europi punile vijesti o
spasavanjima najvecih banaka u velikome broju zemalja (poput nekih iz
skupine deset najvecih europskih banaka prije krize - Royal Bank of
Scotland, Fortis 1 Dexie), nezapazeno su prosli stecajevi i likvidacije
desetina manjih banaka. Samo je u Danskoj od 2007. do 2012. propalo 12
banaka. Slucaj podsje¢a na Hrvatsku iz 90-ih, kada su vece banke
sanirane, dok je mnostvo manjih potkraj desetlje¢a zavrsilo u stecaju.

Okolnosti donoSenja odluka o bankama u pravilu su iznimno teSke i
slozene.> Zbog toga je vazno stalno i detaljno informirati i educirati
javnost i politicare o tome zasto se poduzima (ili ne poduzima) neka
mjera prema bankama u problemima. Zakazivanje u tom poslu - a na to
nisu imune ni najrazvijenije demokracije - otvara sumnju u korupciju
odnosno pogodovanje bankama i Sirom otvara vrata teoriji zavjere. Jedna
od takvih teorija u SAD-u odnosila se na tezu da je osiguravateljni div
AIG spasen jer je bio veliki klijent investicijske banke Goldman Sachs

? Kolaps islandskih banaka razmjerno vise je opteretio strance nego Islandane. Da su
Islandani sanirali banke, to bi znacilo da porezni obveznici na Islandu placaju za gubitke
medunarodnih vjerovnika njihovih banaka. Islandska odluka da se ne pomogne
bankama cjelokupne je troskove operacije preselila u prostor vanjske politike
(islandanima je isplacena osigurana Stednja, a bez novca su ostali stranci iako su
vjerovnici vrlo brzo preuzeli dvije od tri najvece islandske banke). Zbog toga je dugo
trajao spor s Velikom Britanijom o sredstvima britanskih $tedi$a izgubljenima u
islandskim bankama, a koje je islandski sustav osiguranja Stednje odbio namiriti. Svaka
je sanacija specifi¢na i zavisi o povijesnim, geografskim i drugim okolnostima.

3 Najbolji izvor osobne price o toj vrsti odluka knjiga je bivSeg americkog drzavnog
tajnika za financije Henrya Hanka Paulsona ,,On the Brink”.



¢iji je bivsi direktor Henry Hank Paulson od 2006. do 20. sije¢nja 2009.
bio ministar financija u administraciji Georga Busha ml.*

U vrijeme provedbe sanacija banaka 90-ih godina u Hrvatskoj
demokracija nije bila osobito razvijena. Ni financijski sustav nije bio
odve¢ razvijen. Financijska je pismenost, kao i danas, bila niska. Stoga su
u toku i nakon procesa sanacije banaka izostali uobicajeni kontrolni
mehanizmi poput redovitog i1 detaljnog obavjeStavanja najSire javnosti,
parlamentarnog nadzora nad procesom, objavljivanja analize druStvenih
troskova 1 koristi procesa sanacije (evaluacija procesa) i sl. Zbog toga su
uz proces sanacije ostale vezane brojne dileme, a javnosti do sada nije
prezentirana cjelovita analiza sanacijskih postupaka i u¢inaka.

Sre¢om, postoje dva detaljna izvjeStaja koja potjecu iz vjerodostojnih
izvora. Uz to, postoji i moguénost uvida u sve relevantne odluke kroz
arhivu Narodnih novina. Ti su izvori bili dovoljni za prvi prikaz slike o
sanaciji hrvatskih banaka u ovoj analizi.

Prvi od dva spomenuta izvjestaja je iz godine 2000. Tada je u rubrici
Pregledi Hrvatske narodne banke objavljen rad tadasnjega direktora
direkcije za statistiku HNB-a gosp. Ljubinka Jankova o sanacijama
banaka. Rad sadrzi mnoStvo korisnih podataka i zakljucaka. Drugi
dokument potjece iz 2005. Hrvatski Sabor je na sjednici 15. travnja 2005.
raspravljao o Izvjeséu Drzavne revizije o reviziji pretvorbe i privatizacije.
Tada je primijeeno da IzvjeStaj nije obuhvatio pitanja privatizacije
banaka. Hrvatski Sabor je zbog toga zatrazio posebno izvjes¢e Drzavne
agencije za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka, koje je Saboru
dostavljeno 2. rujna 2005. Izvjestaj je detaljan i javan® te je posluzio za
izradu ovog dokumenta.

Kada se tome dodaju i drugi relevantni izvori, osobito izvorne Odluke o
sanacijama koje se mogu prona¢i u Narodnim Novinama, po prvi put se
dobiva cjelovit podatkovni i1 kontekstualni okvir za razumijevanje
procesa koji vuce korijene jos iz gubitaka banaka u bivSoj SFRJ, preko
prvih sanacijskih operacija izdanjima tzv. Velikih obveznica 1991. u
vrijeme rata i priznanja stare devizne Stednje naslijedene iz bivSe SFRJ
od strane hrvatske vlade, regularizacije inozemnog duga naslijedenog iz
bivse SFRJ, sve do sanacija Sest i prodaja pet banaka potkraj 90-ih i
pocetkom proslog desetljeca. Rije€ je o procesu koji je iznimno vazan za
nasu ekonomsku i financijsku povijest i koji ¢e se u buduénosti zasigurno
jos§ pomnije istrazivati.

S obzirom na potrebu za dubinskim razumijevanjem sanacijskih procesa,
na pocetku analize velik je prostor posveéen glavnim pojmovima i
prikazima bilan¢nih struktura. Ti su prikazi neophodni ne bi li se shvatilo
zaSto se donose odluke o sanaciji. Dakle, glavni pojmovi se definiraju u
prvom dijelu rada. U drugom se dijelu tumaci zasto se banke ponekad

* Paulson je prije dolaska na mjesto ministra financija prodao sve dionice Goldman
Sachsa.
’ Medutim, nije raspoloZiv na internetskoj stranici DAB-a.



saniraju. U tre¢em se dijelu prikazuje Zakon o sanaciji i restrukturiranju
banaka koji je predstavljao glavni formalno-pravni okvir prema kojem se
postupalo u sanacijama. Cetvrti dio obja$njava razliku izmedu linearnih
sanacija s pocetka 90-ih (Velike obveznice i stara devizna Stednja) i
pojedinacnih sanacija 1995.-2000., te prikazuje podatke o njima. Peti dio
pokazuje koliko je dobiveno prodajom banaka, te se analizira povrat
uloZenih sredstava s gledista drustvenih troskova i koristi. Sesti dio sadrZi
zakljucke.



I. Glavni pojmovi

U literaturi ne postoji jednoznacna definicija pojma sanacije
(rehabilitacije) banke. Kriterij koji ovdje predlazemo jasan je, ali i
restriktivan, po naSem misljenju primjeren za vrijeme na koje se analiza
odnosi: Sanacija je izravni angazman sredstava poreznih obveznika radi
nastavka poslovanja banke koja biljezi ozbiljne gubitke.’

Banka u ozbiljnim gubicima je banka koja nije solventna — banka koja
trajno ne moze placati svoje obaveze. U tehnickom smislu, to je banka
¢ijja imovina (I) vrijedi manje od obaveza (O). Kako razlika izmedu
vrijednosti imovine i vrijednosti obaveza predstavlja neto vrijednost
odnosno kapital (K), re¢i da banka nije solventna isto je kao da smo
zakljucili da kapital banke viSe nema vrijednost. Tehnicki, nesolventnost
znaci da je kapital odnosno neto vrijednost banke negativna:

K=I-0
O0>I—-K<0

Na prvi pogled, situacija se laiku mozZe uciniti apsurdnom: kako kapital
moze biti negativan? Negativan kapital ima ekonomski smisao: znaci da
bi nekome trebalo platiti da postane vlasnik nesolventne banke za koju
vrijedi O > 1.

Postoji razlika izmedu pravne definicije vlasniStva nad kapitalom i
njegove ekonomske vrijednosti. Ta razlika je od velike vaznosti za
razumijevanje procesa. lako vlasnicki udjeli (ili dionice) u situaciji K <0
nemaju vrijednost, pravno gledano vlasnici su jo§ uvijek u posjedu
(bezvrijednih) dionica. Vlasni$tvo formalno-pravno postoji, iako nema
ekonomsku vrijednost. Stoga proces sanacije, u pravnom smislu,
ukljucuje 1 instrumente za korekciju vrijednosti (ako isto ve¢ nije
postignuto na trziStu) kao 1 (pravne) instrumente za promjenu vlasnickih
prava. Pokazat ¢emo da je taj dio procesa pun pravnih kontroverzi i u
zemljama s puno duljom demokratskom 1 pravnom tradicijom od
Hrvatske.

O situaciji u kojoj vrijedi O > 1 — K < 0 govorimo kao o tehnickoj
nesolventnosti. Rije¢ je o nesolventnosti koja je pronaSla odraza u
stavkama bancCinih financijskih izvjeStaja. Medutim, u svakom
trgovackom drustvu, pa tako 1 u banci, postoje neizmjereni potencijali
(kao 1 rizici) koje treba uzeti u obzir pri procjeni ekonomske vrijednosti.
Ti potencijali 1 rizici Cesto nisu raunovodstveno evidentirani na

® U 8irem smislu, sanacijom bi se mogla smatrati svaka operacija kapitalnog jacanja
posrnule banke na temelju politicke odluke. Takva bi definicija proSirila definiciju
sanacije na slucajeve kada izvor financiranja spasavanja banke nije drzavni prorac¢un
nego bilo koji drugi izvor kojim upravlja javno tijelo ili osobe koje predstavljaju javna
tijela tako da se moze govoriti o politickim odlukama. Takva, Sira definicija,
primjerenija je za dana$nje vrijeme u kojem je doslo do transformacije pravnog i
financijskog okvira za sanacije banaka nakon uskladenja s pravilima EU (engl. Bank
Recovery and Resolution Directive).



odgovaraju¢i nacin. Zbog toga se trziSna vrijednost ekonomskih
subjekata najCeS¢e razlikuje od njihove knjigovodstvene vrijednosti.
Reputacija, robna marka (brend), kvaliteta osoblja, odnosi s klijentima,
Sirina prodajne mreze i sl. predstavljaju potencijale zbog kojih i tehnicki
nesolventna banka moze imati neku (u pravilu ne veliku) trziSnu
vrijednost.

Neizmjerene potencijale treba sagledavati u odnosu prema prikrivenim
rizicima. Primjeri takvih rizika su viSak zaposlenika - zbog ¢ega se moze
oc¢ekivati velik broj radnih sporova, slabosti informatickog sustava kojeg
treba zamijeniti (Sto je iznimno rizicna operacija koja cijelu organizaciju
okre¢e prema samoj sebi), jo$ nevidljivi lo$i plasmani i sl. Zbog toga
duboko nesolventnu banku (banku u ozbiljnim gubicima) nitko nece
zeljeti kupiti, jer nije velika vjerojatnost da bi neizmjereni potencijali
mogli biti toliko ve¢i od neizmjerenih rizika, da bi razlika na kraju mogla
biti ve¢a od zabiljezenih gubitaka. U takvoj se situaciji viSe isplatiti
zapoceti posao vlastitim novcem s ledine, nego kupiti postojecu banku. S
druge strane, za umjereno nesolventnom bankom moze postojati
potraznja na trziStu kapitala ako je njena cijena dovoljno niska, a
neizmjereni potencijali dovoljno veliki, u odnosu na rizike.

Dakle, jedina alternativa stecaju u slucaju duboko nesolventne banke je
da netko plati da bi takva banka dalje poslovala. Odgovor na pitanje zasto
bi takva banka dalje poslovala, odnosno zasto bi netko platio da banka
nastavi poslovati, lezi u procjeni druStvenih troSkova stec¢aja banke i
drustvenih koristi od nastavka njena poslovanja. Banka ¢iji su drustveni
troskovi prestanka rada visoki smatra se sistemski vaZnom bankom.
Takva banka moze izazvati velike troskove za cjelokupno gospodarstvo
ako naprasno prestane s radom. Rije¢ je o banci koja moze biti vazno
¢voriste platnoga prometa u zemlji; sistemski vazna banka moze imati
razvijene duznic¢ko-vjerovnicke odnose s vrlo velikim brojem pravnih 1
fizickih osoba cije bi normalno poslovanje doslo pod znak pitanja u
slucaju stecaja banke, 1 sl. Pri tome treba primijetiti da se drustveni odnos
troskova 1 koristi u tom slucaju bitno razlikuje od odnosa troskova i
koristi kako ih poima privatni investitor. Moguce je da niti jedan privatni
investitor ne bude zainteresiran za drustveno vaznu banku koja proizvodi
velike pozitivne eksternalije. Jedini akter koji moze biti zainteresiran za
prezivljavanje takve banke je drzava odnosno njena vlada.

Americki osiguravateljni div koji je spomenut u uvodu — AIG, saniran je
u rujnu 2008. upravo na temelju argumenta veli¢ine i kompleksnosti:
prema nekim navodima (prijepori o tome jos uvijek traju u SAD-u!) AIG
je bio u srediStu americ¢kog trziSta kreditnih izvedenica. Nekoliko dana
kasnije (15. rujna) procijenjeno je da investicijska banka Lehman
Brothers nema toliku sistemsku vaznost 1 nad njom otvoren stecaj. I
danas su misljenja o toj odluci podijeljena. Za jedne spasavanje AIG-a
nije opravdalo novac koji je u tu svrhu utroSen, dok je za druge procjena
oko Lehmana bila potpuno pogresna (podcijenjena je njegova uloga na
trziStu swapova 1 derivata), $to je izazvalo globalnu financijsku paniku i



krizu — negativne eksternalije koje nisu uzete u obzir kada je donijeta
odluka o stecaju.

U nastavku ¢emo se usredotoCiti na prikaz razli¢itih tehnickih rjeSenja
pomocu kojih se nesolventna banka moze bilan¢no restrukturirati u cilju
nastavka redovnog poslovanja.

Dokapitalizacija

Dokapitalizacija je najCis¢i i najjednostavniji oblik sanacije. Lijevi dio
donje sheme pokazuje slucaj banke cija loSa odnosno nenaplativa ili
nenadoknadiva aktiva koja nije pokrivena ispravcima vrijednosti (crveno
podrucje gubitka) premasuje kapital (40 > 25). To znaci da je banka
tehniCki nesolventna. Medutim, umjesto da banka ide u stecaj, vlada
organizira instituciju koju ovdje ozna¢avamo kao ,sanatora®. Sanator
dokapitalizira banku, te zauzvrat preuzima gubitke, odnosno loSu
nenaplativu aktivu, ne bi li se iz nje nesto eventualno naknadno naplatilo
(takva mogucénost uvijek postoji jer buduénost nije izvjesna). To je vrlo
¢est model sanacije koji je koriSten i u Hrvatskoj 90-ih. Ulogu sanatora
imao je DAB — Drzavna agencija za sanaciju banaka i osiguranje $tednih
uloga.

U donjem primjeru treba primijetiti da je zahvaljuju¢i preuzimanju
gubitka od strane sanatora spasena vrijednost svih obaveza banke (prema
StediSama 1 drugim vjerovnicima). Sanator izdaje 40 jedinica obveznica
koje ulaze u banku, no prvih petnaest sluzi za pokri¢e onog dijela gubitka
koji se nije mogao pokriti iz ranijeg vlasni¢kog kapitala. Dakle, prvih
petnaest je ,,baceno u vjetar“ odnosno potroSeno samo zato da se — u
statickom smislu — bilanca poravna na nulu. Tek dodatnih 25 jedinica
obveznica koje se koriste za dokapitalizaciju (operacija s
dokapitalizacijom u novcu izgleda jednako) podiZze vrijednost banke
(njena kapitala) iznad nule. Dakle, neprecizno je re¢i da se klasi¢nom
sanacijom spaSava ,,banka*“ kakva je postojala prije sanacije. Banka u
smislu njenih vlasnika ili ranije uprave se ne spaSava. Vlasnici ostaju bez
vlasni¢kih prava (ako propisi dopustaju takvo rjeSenje), ili su istisnuti
(dilutirani) jer se dokapitalizacija obavlja po nekoj minimalnoj
vrijednosti pojedine dionice. Zapravo se na ovaj nacin spasava iskljucivo
poslovni organizam — ugovorna korporativna struktura i njeni vjerovnici.
Vlasnici de jure (brisanje) ili de facto (dilutiranje) ostaju bez ranijega
vlasniStva. Danas se, sukladno europskim propisima, u ovakvim
operacijama uvjetuje 1 djelomi¢no pokrice gubitaka iz sredstava ostalih
vjerovnika (osim osigurane Stednje — takozvani ,bail in*), ako su
otkriveni gubici tako veliki da pokri¢e na teret kapitala kao u prikaznom
slucaju nije dovoljno za nastavak redovnog poslovanja banke.



PRILIE SANACIJE POSLIIE SANACIJE

- Zdrava -

Zdrava
aktiva=a0 aktiva=100
L) tome:
Obaveze=75 Obveznice Obaveze=75
=40

Postupak sanacije:
1. Kapital — gubitak (otpis)=25-40=-15
2. Potrebna dokapitalizacija: 25 - (-15)= 40

Bilanca sanatora

Hipoteticka raéunica koja pokazuje koliko
treba ulofiti da bi bankavrijedila nula: e
Gubitak — kapital = 40 — 25= 15 -

—|=B0+15=0=78 =K =0

Postoje razliciti oblici dokapitalizacija: emisije redovnih dionica i emisije
povlastenih dionica (koje ispla¢uju fiksan prihod ali ne daju glasacka
prava) 1 slicnih kvazi-kapitalnih instrumenata. Emisije dopunskog
kapitala (npr. subordinirani zajmovi) ne spadaju u ovu kategoriju, jer one
ne mijenjaju temeljna vlasnicka prava. U ovu kategoriju ne spadaju niti
otkupi lose aktive koji se razmatraju u nastavku, jer oni takoder nemaju
neposredne posljedice za vlasnicka prava.

Slucaj kada je gubitak vec¢i od kapitala i kada dio uplate novog kapitala
(bez obzira na instrument) sluzi za pokri¢e gubitka koje je potrebno da bi
banka, tehnicki, vrijedila nulu, od velike vaznosti za razumijevanje
sanacija banaka u Hrvatskoj 90-ih godina XX stoljeca. Tada su veliki
iznosi javnih sredstava bili potrebni u svrhu nadoknade naslijedenih
gubitaka, odnosno u svrhu cuvanja vrijednosti obaveza ne bi li banke
vrijedile barem nulu, jer su pocetni gubitci visestruko premasivali
knjigovodstvenu vrijednost kapitala banaka. Pri tome su gubitci bili
sistemske naravi — povezani s padom socijalistickog druStvenog uredenja,
raspadom biv§e SFRJ i ratom, o ¢emu ¢e biti viSe rije¢i u daljnjim
poglavljima analize.

Otkup toksi¢ne imovine (loSe ili nenaplative aktive)

Drugi nacin sanacije je otkup loSe ili nenaplative (toksi¢ne) aktive. Takvu
aktivu najcesc¢e otkupljuje neka drzavna agencija, ili se provodi odvajanje
stare (lose) 1 nove banke s pripadaju¢im dijelovima aktive i pasive, gdje
dobra aktiva u pravilu seli u novu banku, a loSa ostaje pod posebnim
rezimom upravljanja. Kako model mosne banke u Hrvatskoj nije
koriSten, zanimljivija je shema otkupa toksi¢ne imovine (djelomi¢no
naplativih 1 nenaplativih potrazivanja). Ona je na prvi je pogled identi¢na
kao dokapitalizacija. Sve je isto, osim srednjega dijela sheme u kojem se
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opisuje postupak sanacije. Sada nema dokapitalizacije; samo se gubitak
odnosno losa aktiva prenosi na sanatora. U toj shemi vlasnici zadrzavaju
kapital jer se njegova vrijednost nakon otkupa loSe aktive povecava ako
se otkup — kao S§to je najcesce slucaj — obavlja po cijeni koja je veca od
vrijednosti po kojoj je imovina uvedena u knjige banke. Takvim otkupom
sanator de facto odlucuje vlasnicima pokloniti natrag njihov kapital.
Takva operacija ima smisla samo ako se s visokim stupnjem pouzdanosti
procjenjuje da je imovina u knjigama privremeno podcijenjena (npr. zbog
prolaznog poremecaja na trziStu). Operacija zahtijeva visok stupanj
transparentnosti kako se ne bi rodila sumnja da se imovina preplacuje i na
taj na¢in subvencioniraju vlasnici. U drugom dijelu koji sadrZzi raspravu o
tome zaSto se banke ponekad saniraju pokazat ¢e se da je americki TARP
(engl. Troubled Asset Relief Program), koji je koriSten u zadnjoj
bankovnoj krizi u SAD-u, postupao kombinirajué¢i dokapitalizacije
povlastenim dionicama s ovim modelom.

U Hrvatskoj je DAB imao zakonsku moguénost koristiti ovaj model
intervencije. Otkupi su koriSteni kao dopuna uz glavni model
dokapitalizacije. Nigdje nisu koriSteni kao jedini model, upravo zbog
bitno razli¢itih posljedica po vlasnicku strukturu. Naime, u prvom
primjeru dokapitalizacije sanator stupa u posjed dionica odnosno postaje
dominantan vlasnik, jer star vlasnici gube svoje udjele. S druge strane, na
donjoj se shemi vidi da je preuzeta loSa aktiva prikazana kao da je u
bilanci sanatora, jer to je jedina imovina koju sanator stjeCe (ne stjece
dionice odnosno vlasnicke udjele)’. To zna¢i da se ovom operacijom
banka (njeni vlasnici) subvencionira uz nepromijenjenu vlasni¢ku
strukturu. Zbog toga je DAB ovaj model koristio samo kao dopunu
glavnog modela, nakon §to je vlasnicka struktura ve¢ promijenjena.

PRIJE SANACIJE POSLIJE SANACIJE
Zdrava - Zdrava -
aktiva=60 aktiva=100
U tome:
Obaveze=75 Obveznice Obaveze=75
=40

Postupak sanacije:

1. Sanator kupuje loSu aktivu koju pla¢a vrijednom imovinom (obveznicama)

2. Potrebna dokapitalizacija: 0

Bilanca sanatora

Hipoteti¢ka raunica koja pokazuje koliko
treba uloziti da bi banka vrijedila nula:

Gubitak — kapital =40 - 25 =15
—1=60+15=0=75—->K=0

Obveznice
=40

" Primijetite da je na donjoj shemi jednostavnosti radi pretpostavljeno da se losa aktiva
plac¢a obveznicama.

11



Na temelju ova dva modela sanacije treba jos jednom primijetiti ¢injenicu
koja je od velike vaznosti za razumijevanje hrvatskoga slucaja sanacija:
ako su gubici veci od kapitala njegova je vrijednost negativna Sto znaci
da je u banku potrebno uloZiti zdrava sredstva ne bi li se postigla
ravnoteza vrijednosti imovine i obaveza (u kojem je slucaju
knjigovodstvena neto vrijednost banke jednaka nuli). Dakle, mogu¢ je
slucaj da se utroSe sredstva za sanaciju, a da dionice banke i dalje nemaju
trziSnu vrijednost. To je posljedica Cinjenice da vrijednost banke nije
jednaka vrijednosti njene imovine, nego imovine umanjene za obaveze.

Zbog te Cinjenice ne treba usporedivati iznos dobiven prodajom banke s
ukupnim iznosom sredstava utroSenih u sanaciji. Toc¢nije, ta je usporedba
moguca, ali ju treba znati ispravno tumaciti. Na primjer, ako je I = 100, a
O =200, sanacija u kojoj ¢e biti utroseno 100 novc€anih jedinica samo c¢e
izjednaciti vrijednost imovine i obaveza: neto vrijednost je tada tek na
nuli. Nadalje, moguce je zamisliti slu¢aj s premalom vrijednos¢u
sanacije, tako da nedovoljno sanirana banka na kraju zavrsi u likvidaciji,
iako su za njen opstanak potrosena dodatna sredstva. Zbog toga sanacije
moraju biti izdasne i vjerodostojne (dovoljne da omoguce opstanak banke
na trziStu odnosno nastavak redovnog poslovanja i razvoj). Premalo i
prekasno angaziranje sredstava radi sanacije banke moze znaciti da ¢e
sredstva utroSena za sanaciju biti izgubljena, ili da ¢e ukupno potrebna
sredstva biti puno veca nego §to se u pocetku mislilo pa ¢e se odluka o
sanaciji morati viSe puta dopunjavati, Sto uvijek nosi politicke rizike.
Takav se slucaj nedavno dogodio sa sanacijom Nove Ljubljanske Banke
u Sloveniji.

Prema tome, omjer zarade od naknadne prodaje dionica sanatora i
troska sanacije zavisi o pocetnom odnosu gubitka i nominalnog kapitala:
Sto je pocetni odnos gubitka i nominalnog kapitala losiji (veéi), to ce
potrebna sredstva za postizanje nulte staticke vrijednosti banke biti veca.
Takva je situacija bila u Hrvatskoj zbog velikih poc€etnih gubitaka uslijed
naslijeda socijalistickog sustava privredivanja i rata, o ¢emu se detaljno
piSe u poglavlju IV ovoga izvjestaja.

Situacija nedovoljne sanacije relativno se Cesto javlja kada se zbog brzine
donosenja odluka ili drugih politickih ogranicenja u pocetku podcijene
gubici koje je potrebno sanirati. Najpoznatiji takav slucaj u povijesti
financija americki je osiguravatelj AIG.® Nama najbliZi noviji slucaj je

¥ Prvu je sanaciju izveo FED 17. rujna 2008. Odobren je dvogodisnji kredit u iznosu od
85 mlrd § (kasnije prosiren za jo$ 37,8 mlrd) osiguran dionicama AIG holdinga u
podredenim drustvima, uz visoku kamatnu stopu od 8,5% na Libor. FED je zauzvrat
preuzeo prava na 79,9% sudjelovanja u kapitalu AIG-a, smijenjena je uprava i
provedene druge operativne promjene. Ve u studenom se pokazalo da prva operacija
nije bila dovoljna. Vlada je dokapitalizirala AIG emisijom povlastenih dionica u iznosu
od 40 mlrd $, a kreirana su i dva subjekta posebne namjene (SPV — Maiden Lane LLC 1T
i Maiden Lane LLC III) koje je FED kreditirao sa 19,5 odnosno 24,3 mlrd $ (drugi za
portfelj CDO-va, prvi za portfelj hipotekarnih obveznica), u osnovi s ciljem da od AIG-
a otkupi spomenute portfelje za 50% njihove nominalne vrijednosti (sam AIG je u oba
slucaja ulozio kvazi-kapital — milijardu u prvi i pet milijardi u drugi SPV). SPV-ovi su
uspjesno likvidirani (prvi u ozujku, a drugi u rujnu 2008.), pri ¢emu je FED na prvom
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Nova Ljubljanska Banka iz susjedne Slovenije, koja je 2011.
dokapitalizirana s 240 milijuna €, da bi 2012. bilo utvrdeno kako je
stvarno potreban iznos dokapitalizacije znatno veci. Ta je cinjenica
izazvala veliku politicku napetost u susjednoj zemlji. Opcenito, ako je
gubitak dovoljno velik u odnosu na kapital, u teoriji je moguce imati vrlo
velike troSkove sanacije, a da banka nakon toga ne vrijedi nista, ili ima
tek simboli¢nu vrijednost od 1 novcane jedinice.

Spajanje / preuzimanje banaka’

NajceS¢e je rije¢ o kombinaciji klasi¢ne transakcije preuzimanja /
spajanja s transakcijom otkupa toksi¢ne aktive od strane sanatora i/ili s
drugim nacinima na koje vlasti pospjesuju transakciju sanacije.
Najpoznatija transakcija te vrste u povijesti financija bila je kupnja
propale investicijske banke Bear Stearns od strane banke JP Morgan u
ozujku 2008." Ta je transakcija posebna zbog toga §to nije postojao jasan
zakonski okvir za drzavnu intervenciju. Ministarstvo financija SAD-a (na
¢elu sa ranije spomenutim Hankom Paulsonom) i srediSnja banka FED
(na celu koje se tada nalazio Ben Bernanke) morali su pospjesiti
transakciju u zadanom zakonodavnom okviru, koji u vrijeme eskalacije
krize 2008. u SAD-u nije predvidao posebna rjeSenja za izvanredne
situacije u bankama.

Problem je nastao zbog toga Sto je JP Morgan iz poslovnih razloga bio
zainteresiran za kupnju Bear Stearns, premda potonja banka nije bila
tehniCki solventna. JP Morgan je odustao vrlo rano u fazi dubinskog
ispitivanja, uplaSivsi se problema vrednovanja 30-ak milijardi americkih
dolara hipotekarnih obveznica 1 drugih imovina povezanih s
nekretninama. Poznato je da su se cijene nekretnina u to vrijeme vec
nalazile u snaznom padu, a trziSte za sekuritizirane hipotekarne
instrumente je ,,presusilo®. Stoga je vrednovanje po trziSnim cijenama
(engl. mark-to-market) postalo upitno — barem su vlasti tako mislile.
UvidjevSi da privatni akteri ne mogu zakljuciti transakciju zbog
neizvjesnosti vrednovanja aktive, vlasti su ,uskocile® u transakciju
(pospjesile ju), jer su procijenile da bi stecaj investicijske banke Bear
Stearns (izvjestan u slucaju odustajanja JP Morgana od kupnje BS-a)
izazvao nesagledivu Stetu u americkom 1 globalnom financijskom
sustavu. U zelji da se izbjegne takav scenarij osnovan je subjekt posebne
namjene (engl. SPV — special purpose vehicle) nazvan Maiden Lane
LLC. Maiden Lane je otkupio problemati¢ni hipotekarni portfelj od Bear
Stearnsa, tako da je JP Morgan mogao vrednovati banku bez dijela

Maide Laneu zaradio 2,8 mlrd $, a na drugom 6,6 mlrd $ (ukupno 9,4 mlrd $ na SPV-
ovima povezanima sa spasom AlIG-a).
http://www.newyorkfed.org/markets/maidenlane.html

? Ovu transakciju ne treba brkati s transakcijom prijenosa dijelova aktive i pasive (engl.
purchase and assumption) koja se najéesce koristi radi prijenosa osiguranih depozita i
odgovarajuceg dijela zdrave aktive iz banke pred stecajem na zdravu banku kako bi se
izbjeglo terecenje fonda osiguranja Stednje kada se radi stecaja ili nekog drugog razloga
aktivira obaveza fonda za isplatu osiguranih depozita.

' Druga velika transakcija ove vrste koju treba spomenuti je pripajanje najveéeg
britanskog hipotekarnog kreditora HBOS-a banci Lloyds.
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vrednovanje.

Maiden Lane LLC financiran je s 1,2 mird $ od strane JP Morgana
(kvazi-kapital) i 28,8 mird $ od strane FED-a odnosno Federal Reserve
Bank of New York. Rije¢ je o ¢lanici FED-a kroz koju se obi¢no provode
operacije ove vrste, a koju je tada vodio kasniji Obamin drzavni tajnik za
financije, Tim Geithner."

ML LLC Asset & Liability Summary
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Izvor: http://www.newyorkfed.org/markets/maidenlane.html

Participacija JP Morgana (JPM) od 1,2 mird § predstavlja gornji limit
gubitka za JPM po osnovi izloZenosti hipotekarnoj imovini. Ta su
sredstva prva uplac¢ena u Maiden Lane LLC 1 imaju narav kapitala, jer je
ugovoreno da se sredi$nja banka (koja je kreditirala SPV s 28,8 mlrd $)
prva isplacuje, kako se sredstva SPV-a budu napla¢ivala. Desni dio
gornje sheme pokazuje da je Sustav federalnih rezervi — u ovom slucaju
Federal Reserve Bank of New York (FRBNY), do 30.09.2012. u
potpunosti naplatio svoje potrazivanje od Maiden Lane LLC. Vidi se i da
je JPM na kraju na operaciji vjerojatno ostvario zaradu (jer je fer
vrijednost imovine 30.09.2012. bila vec¢a od preostale vrijednosti uplate
JPM-a, a koji je ve¢ naplatio 0,9 milijardi nakon Sto se u cijelosti
naplatila FRBNY).

Medutim, u ozujku 2008. nitko nije mogao unaprijed znati da ¢e bilanca
Maiden Lane LLC-a s 30.09.2012. izgledati kao na gornjoj slici. Rizik je
bio velik, trebalo ga je predvidjeti i dogovoriti §to ¢e se dogoditi u sluc¢aju
njegove materijalizacije odnosno gubitka. Kako je bila rije¢ o izloZenosti
FRBNY u iznosu od 28,8 mlrd, iz ugovora je moralo biti jasno da gubitak
snose porezni obveznici, a ne srediSnja banka koja ne smije ulaziti u
visokorizicne poslove poput asistiranja pri preuzimanjima privatnih
bankovnih institucija. Zbog toga su amerikanci doslovce izmislili novi

!! Zanimljivo je da je vrednovanje hipotekarnog portfelja obavila nezavisna treca strana,
ali ne revizorska kuca, nego takoder investicijska kuca specijalizirana za instrumente s
fiksnim dohotkom BlackRock.


http://www.newyorkfed.org/markets/maidenlane.html

pravni instrument: ministar financija uputio je pismo FED-u u kojem je
napisao da se za eventualne gubitke po ovoj transakciji umanjuje
emisijska dobit koju FED transferira u proracun. lako je rjeSenje pravno i
politicki kontroverzno, na taj je nacin osigurano da eventualni gubici
nece teretiti kapital i/ili rezerve FED-a. Takvo rjeSenje ne bi bilo moguce
u slabo razvijenoj demokraciji s nerazvijenim povjerenjem u institucije.
U praksi se opisane operacije najéesce odvijaju na temelju posebnih
zakona, kao $to je bio slucaj u Hrvatskoj.

JP Morgan je prije prvog odustajanja od kupnje bio spreman ponuditi
simboli¢na 2$ po dionici Bear Stearnsa. Nakon izvlacenja hipotekarnog
portfelja vrijednog 30 mlrd $ iz bilance investicijske banke ponudu je
podigao na 10$ po dionici Bear Stearnsa (11 mjeseci prije prodaje JPM-u
vrijednost dionice Bear Stearnsa dostigla je maksimum od 160§ tako da
su vlasnici BS-a ipak izgubili gotovo 95% vrijednosti)."

Model SPV-a Maiden Lane koriSten je jo§ dva puta 2008. kao dio
operacije spasavanja svjetskog osiguravateljnog giganta AIG.

Potpomognuta spajanja i akvizicije u praksi mogu poprimiti mnostvo
oblika. Slu¢aj Bear Stearns ovdje je izdvojen zbog veli¢ine 1 znacaja, ali 1
zbog ilustracije slozenih pitanja koja se otvaraju pri izvedbi ovakvih
transakecija.

Primjer takoder pokazuje da su pitanja vrednovanja portfelja i raspodjele
gubitka najvaznija 1 najteza pitanja u svim operacijama spasavanja
banaka. Da su dionice Bear Stearnsa vrednovane vise, a da je New York
FED izgubio sredstva koja je ulozio u Maiden Lane LLC, vjerojatno bi
izbio skandal zbog evidentne nepravde koja proizlazi iz vrijednosti koju
bi dioniCari propale banke zadrzali za sebe (10 dolara po dionici),
naspram gubitka koji bi porezni obveznici preuzeli preko FRBNY i FED-
a (koji bi transferirao manju emisijsku dobit u americku drzavnu riznicu).
S druge strane, da su dionice Bear Stearnsa vrednovane nize, a da je JP
Morgan ostvario veéu zaradu na preostaloj vrijednosti imovine Maiden
Lane LLC nakon isplate New York FED-a, dionicari bi vrlo vjerojatno
trazili zaStitu svojih prava sudskim putem zbog nanesene Stete. Ovako,
porezni obveznici na kraju nisu niSta izgubili. Angazirali su i izlozili
riziku svoja sredstva kroz FED, sredstva su se za nekoliko godina vratila
s lijepim kamatama, a zauzvrat su dobili stabilnost, odnosno izbjegavanje
raspada financijskog sustava, S$to predstavlja znacajnu druStvenu
vrijednost. Jer teSko je zamisliti da jo$ snazniji raspad financijskog
sustava ne bi imao dodatne negativne posljedice po proizvodnju i

12 Ministar financija Paulson je kao biv§i CEO Goldman Sachsa imao prili¢no razvijen
osjecaj za vrednovanje dionica financijskih institucija, te je ponudu do zadnjeg dana
smatrao previsokom za dionicare Bear Stearnsa. Smatrao je da su dionicari Bear
Brink, Paulson dokumentira kako ga je do zadnjega dana mucilo pitanje vrijednosti
dionica Bear Stearns. Na kraju se priklonio pragmaticnom gledanju guvernera FED-a
Bena Bernankea, koji je tvrdio da je posve svejedno hoce li se transakcija realizirati po
8% ili 10$ po dionici, jer je jedino vazno da se doista i realizira - u pitanju je bio $iri
interes financijske stabilnosti koji je Bernanke prvenstveno imao na umu.
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zaposlenost. Dionicari su puno izgubili, ali ipak ne sve, taman onoliko
koliko im je kupac bio spreman platiti. Ex post izgleda da je u ovoj
transakciji postignuta dobra ravnoteza. Ili je mozda bila rije¢ o sretnom
slucaju.

U konacnici je rijec i1 o etiCkoj (a to znaci i politickoj) ravnotezi koju
treba procjenjivati u okviru Sirokog intervala pouzdanosti. Sirinu toga
intervala diktira ¢injenica da se odluke uvijek donose u uvjetima
neizvjesnosti, a moral nije matemati¢ka kategorija. Osim u dijelu koji u
ekonomiji zovemo moralni hazard — promjena ponasanja ako netko nesto
dobije besplatno ili po cijeni nizoj od realne koja ne sadrzi odgovarajucu
premiju rizika. Eticka (politicka) ravnoteza u svakom slucaju zahtijeva da
angazman sredstava poreznih obveznika dovede do velikih promjena u
instituciji koja prima pomo¢, bez obzira je li gubitak za porezne
obveznike samo potencijalan (kao u ovom slucaju), ili se gubitak na kraju
realizira. Ravnoteza se osigurava promjenom upravljackih i vlasnickih
struktura u entitetu koji prima pomoc¢ iz javnih izvora. Bez toga, sanacija
poprima elemente poklona i moze izazvati moralni hazrad, eticka pitanja,
ali 1 politicki artikuliran bijes.

Zbog toga se kod velikih intervencija sredstvima poreznih obveznika
razmiSlja 1 o ,razvlaStenju“ dioniCara 1 o smjeni viSe razina
menadzmenta, dok kod manjih intervencija moze biti dovoljan pojac¢an
nadzor i placanje za uslugu angazmana sredstava poreznih obveznika.
Takav je primjer naknada za drzavna jamstva koja se izdaju za obaveze
banaka kada se procijeni da na trziStu vlada prolazna panika koja nije
uzrokovana nesolventnoS¢u banaka. Takvi slucajevi bez ikakvih
posljedica za postoje¢u vlasnicku strukturu i strukturu korporativnog
upravljanja banke Cesti su ako vlada djeluje preventivno radi sprjeavanja
Sirenja financijske panike koja nema realnog utemeljenja, kao §to je bio
slu¢aj u mnogim drZzavama ¢lanicama EU 2008./09. Pri tome je vaZno
uvidjeti da univerzalnog rjeSenja nema — sve zavisi o okolnostima. U
obzir treba uzimati stupanj nesolventnosti 1 uzroke koji su doveli do
stanja koje se ne moze premostiti bez angazmana sredstava poreznih
obveznika."

13 Lehman je bio u vrlo sli¢noj po&etnoj poziciji kao i Bear Stearns — tehnicki
nesolventna banka s odredenim neizmjerenim vrijednostima temeljem kojih su vodeni
pregovori s jedinim ozbiljnim kupcem — Korean Development Bank (KDB). U
ponedjeljak 8. rujna 2008. objavljeno je da se KDB povlaci iz pregovora (navodno zbog
toga §to je direktor i znacajan dioni¢ar Lehmana Dick Fuld bio nepopustljiv na cijeni od
10$ po dionici). 9. rujna je pokusan novi kontakt s Bank of America koja je ranije
snimala Lehman Brothers radi moguce kupnje, ali se u meduvremenu okrenula prema
kupnji jednako problemati¢nog, ali njima puno zanimljivijeg Merrill Lyncha. Osim toga,
Bank of America je izgubila povjerenje u moguénost vlasti da potpomazu transakcije
nakon §to je u sijecnju 2008. u dogovoru s FED-om preuzela najveéeg hipotekarnog
kreditora Countrywide Financial. Dogovor je bio da se kupcu dade odredeni ,,respiro“ u
pogledu kapitalne adekvatnosti dok ne apsorbira CF, no FED nije postovao dogovor i
netom po zakljuéenju transakcije trazio je ispunjenje kapitalne adekvatnosti. Takoder,
Bank of America je trazila izdvajanje loSe aktive u poseban SPV prema modelu Maiden
Lanea. Prema svjedocanstvu Hanka Paulsona u spomenutoj knjizi, ove su ga ¢injenice
natjerale na to da paralelno sa zadnjim pokuSajem iniciranja pregovora izmedu Fulda i
Bank of America, 9. rujna u poslijepodnevnim satima sazove sastanak na temu ucinaka
ste¢aja banke Lehman Brothers. Sest dana kasnije ste¢aj je uistinu otvoren.

16



Ostali modeli

Sanacijski programi obuhvacaju i druge modele, kao 1 njihove
kombinacije. Jedan od najpoznatijih je tzv. mosna banka (engl. bridge
bank). Aktiva 1 pasiva (ili njihovi dijelovi) nesolventne banke
povjeravaju se na privremeno upravljanje zdravoj banci ili regulatornoj
instituciji dok se ne pronade konac¢no rjesenje koje u pravilu zavrsava
osnivanjem nove banke sa zdravom aktivom.

U novije se vrijeme sve ¢eS¢e koristi 1 model participacije vjerovnika —
instrument unutarnje sanacije (engl. bail in). Model unutarnje sanacije
po¢iva na specificnom financijskom instrumentu koji u normalnim
vremenima funkcionira kao ban¢in dug. Medutim rije¢ o dugu visokog
rizika, koji se automatski konvertira u vlasnicki udjel ako adekvatnost
kapitala padne ispod prethodno utvrdenog praga. Osigurani depoziti ne
mogu se koristiti kao instrumenti unutarnje sanacije.

Ostali modeli nisu koristeni u Hrvatskoj 90-ih.

Takozvane linearne sanacije koje nisu klasi¢ne sanacije

U dosadasnjem dijelu analize prikazani su standardni instrumenti i
operacije koje se koriste u slucaju sanacije pojedinih banaka. Medutim, u
vremenima sistemskih kriza moguéa je pojava nenaplativosti pojedinih
vrsta imovina kod svih kreditnih institucija koje posjeduju tu vrstu
imovine u svojim portfeljima. Tada govorimo o zajednickom ili
koreliranom Soku. Ako je nenaplativost posljedica sistemskog
poremecaja (rat, neplacanje drzavnih obaveza, prirodna ili neka druga
katastrofa i sl.), onda se ne moze govoriti o dominantnoj odgovornosti
banaka, nego o vanjskoj okolnosti koja se nije mogla izbje¢i. Takozvana
linearna sanacija u takvim uvjetima moze biti prihvatljivo rjeSenje.

U Hrvatskoj su za vrijeme rata koriStene tri linearne sanacije. Sve su bile
povezane s raspadom socijalistickog ekonomskog sustava i
institucionalnog okvira bivSse SFRJ. Prvom linearnom sanacijom (1991.)
potrazivanja banaka od velikih socijalistickih poduzeca zamijenjena su
drzavnim obveznicama. U konceptualnom smislu nije bila rije¢ o
sanacijama banaka, nego o sanacijama bivSih velikih socijalisti¢kih
poduzeca koja su stekla vladine obveznice (poduzeca su bila sanirana —
dokapitalizirana drzavnim obveznicama). Primljene obveznice su
koriStene za vrac¢anje dugova bankama (dugova koje inace ne bi mogli
vratiti). Na taj je nacin nenaplativa aktiva banaka pretvorena u naplativu,
pa su u tom smislu indirektno sanirane i banke. Medutim, ispravnije je
govoriti o tome da je ovom operacijom provedena sanacija velikih bivsih
socijalistickih poduzeca.

Drugom linearnom sanacijom (odluka je donesena 1991., a obracun
napravljen 1992.) nakon raspada monetarnog sustava bivse SFRIJ i
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uvodenja vlastite priviemene valute HRD (hrvatski dinar), nenaplativa
devizna potrazivanja banaka od Narodne banke Jugoslavije zamijenjena
su drzavnim obveznicama (indeksiranima uz DEM) kako gradani ne bi
izgubili deviznu Stednju. I u ovom se slucaju ne radi o klasi¢noj sanaciji
banaka nego o sanaciji drzave, odnosno njenih gradana, koja je poduzeta
zbog raspada bivSe drzave, o ¢emu Ce biti viSe rije¢i u nastavku.

Treca linearna sanacija povezana je s regularizacijom vanjskog duga
naslijedenog iz razdoblja bivse SFRJ vezano uz sporazume s Londonskim
i PariSkim klubom iz 1995. i 1996.

Spomenute sanacije mogu se smatrati linearnim pokri¢em troskova
naslijeda bivSe SFRJ, a ne klasicnim sanacijama banaka. Tome su tri
razloga. Prvo, treba ih smatrati drzavnim intervencijama radi sistemskih
dogadaja koje nisu uzrokovale banke (rat, raspad socijalisti¢kog sustava
te raspad monetarnog sustava i drzavnog ustroja bivse SFRJ). Drugo,
nisu bile namijenjene izravno bankama nego izravno gradanima (stara
devizna Stednja) 1 poduze¢ima (velike obveznice, regularizacija
naslijedenog vanjskog duga), od ¢ega su banke imale neizravne koristi,
sli¢no koristima koje imaju kada poduzece koje uziva drzavnu subvenciju
(npr. brodogradiliste ili Zeljeznica) uredno namiruje svoje obaveze, pa se
to svejedno ne naziva sanacijom banaka nego subvencijom onome kome
je izravno namijenjena. Trece, krajnji cilj ovih operacija nije bila sanacija
banaka nego opstanak cjelokupnog gospodarskog i drustvenog sustava.
Zbog toga su, s obzirom na dubinu naslijedenih te ratom i tranzicijom
novonastalih gubitaka, neke banke i nakon provedbe ovih linearnih
sanacija mogle ostati nesolventne. Zbog njih je naknadno proveden
klasi¢an postupak sanacije banaka od 1995. do 2000. prema posebnom
zakonu.

18



I1. Metodoloski problem s vrednovanjem ucinaka sanacije

Poslovanje banaka stvara velike (pozitivne 1 negativne) drustvene
eksternalije koje proizlaze iz njihove mrezne (¢vorisne) uloge u slozenom
gospodarskom sustavu. Propast kljucnih ¢voriSta toga sustava moze
proizvesti gubitke koji viSestruko premasuju staticki procijenjene gubitke
u bilanci same banke. Stoga se banke Cesto saniraju - ne zato da bi se
pomoglo bankama - nego zato da bi se pomoglo gospodarstvu i drustvu u
cjelini kroz izbjegavanje Sirenja druStvenih troSkova (negativnih
eksternalija).

S druge strane, moguce je zauzeti ekstreman libertarijanski stav prema
kojemu sve institucije ¢iji je gubitak veci od kapitala i za ¢ijim dionicama
trenutno ne postoji interes na trziStu moraju propasti. U praksi je ponekad
teSko ustrajati na takvom pincipijelnom stavu koji moZemo oznaciti
teorijom purifikacije sustava, osobito ako kreatori politike osjeéaju da se
nalaze u specificnom momentu pretjeranog straha ili financijske panike
koji bi mogao pro¢i u razumnom roku ako se poduzme drzavna

intervencija.

Prema tome, logicki i politi¢ki problem sa svakom sanacijom je u tome
Sto, jednom kada se poduzme, alternativni scenarij bez sanacije prestaje
biti vidljiv u stvarnoj povijesti. Ljudi nisu u stanju usporediti troSkove
sanacije s (vjerojatno vec¢im) troskovima ishoda povijesnog scenarija bez
sanacije. Stoga se ex post analize 1 rasprave fokusiraju na odnos troskova
i vidljivih koristi od sanacije. Vazno je zabiljeziti da su takve analize i
rasprave nepotpune, jer ne uklju€uju rezultat iz linije povijesti bez
sanacije, koja se mogla dogoditi ali je intervencijom sprijecena.

Zakljucak glasi da se u slucaju Hrvatske ne mogu usporedivati ukupni
troS§kovi sanacije s prihodima koje je drzava kasnije ostvarila od prodaje
banaka i naplate preuzete aktive. To su neusporedive vrijednosti.
Usporedbu bi trebalo raditi sa scenarijem (druStvenoga troska) koji bi se
dogodio da gradani nisu imali pristup tadasnjih oko 3 milijarde dolara
(oko 4,65 mlrd DEM) devizne Stednje prenesene iz razdoblja bivse SFRJ,
da velika poduzeca 1991. nisu sanirana, i da kasnije najveée banke (osim
Zagrebacke banke) nisu sanirane. Ta je procjena nuzno spekulativna i
analiticki zapuStena (njome se nitko nije sistematski bavio), te ¢e se
njome vjerojatno baviti generacije buduc¢ih ekonomskih povjesnicara.
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II1. Hrvatski propisi o sanaciji i restrukturiranju banaka

Hrvatska je u toku 90-ih godina proslog stolje¢a provela sistemske ili
linearne sanacije gospodarskog sustava i Sest sanacija pojedinih banaka.
U tu skupinu transakcija spada 1 specificna sanacijska operacija koja je
vezana uz regularizaciju vanjskog duga naslijedenog iz razdoblja bivse
SFRJ. Linearne su sanacije provedene na temelju posebnih propisa i
medunarodnih ugovora, a Sest sanacija pojedinih banaka provedeno je na
temelju Zakona o sanaciji i restrukturiranju banaka, kojeg je Hrvatski
Sabor usvojio 25. svibnja 1994. 1 koji je bio na snazi do 2000.

Gubici banaka su i prije raspada SFRJ — jos davne 1989. - bili dvostruko
ve¢i od njihova kapitala (Jankov, 2000). Svjedoci vremena spominju da
su gubici premasili kapital mnogo ranije jer su banke imale veliku
financijsku polugu, a valutna je pozicija bila kratka u uvjetima vrlo brze
deprecijacije dinara, $to je uvecavalo obaveze u kojima je ve¢ tada
dominirala devizna Stednja za puno vece iznose nego imovinu. Bio je to
rezultat socijalisticke privrede prije rata. Zatim su slijedili raspad
monetarnog sustava bivse SFRJ i1 blokada pristupa deviznim rezervama
Narodne banke Jugoslavije (NBJ), rat, hiperinflacija, gubitak trzista
bivsih socijalistickih zemalja 1 drugi tranzicijski Sokovi. Sve to je dodatno
produbilo od ranije prisutne probleme u hrvatskim bankama.

Stanje u bankama prije rata i raspada bivSe SFRJ ilustrira sljedec¢i izvadak
iz GodiSnjeg izvjes¢a HNB-a'* za 1990. godinu: ,, Ljetna monetarna
ekspanzija omogucila je neopravdani i nekontrolirani porast osobnih
dohodaka. Naime, kako je industrijska proizvodnja i dalje ostala na
niskoj razini, proizlazi da je ljetni rast bankarskih plasmana posluzio
uglavnom za isplatu uvecéanih osobnih dohodaka.” (HNB, 1991: 3).
Citirani pasus pokazuje da banke u socijalizmu nisu poslovale kao
normalne poslovne banke, nego su bile duboko umreZene s vladaju¢om
strukturom. Bankarski krediti sluzili su za odrzavanje socijalnog mira te
su pothranjivali tada uznapredovao hiperinflacijski proces koji je
posljednja jugoslavenska Vlada Ante Markovi¢a pokusavala obuzdati.

Bilo bi pogresno zakljuciti da su sve banke funkcionirale na jednak nacin.
No, pasus iz izvjeStaja HNB-a opisuje glavno obiljezje funkcioniranja
vec¢ine banaka u to vrijeme. Vecina kredita odobrenih u tom razdoblju ili
se nikada nije mogla vratiti, ili se mogla vratiti tek nakon $to je inflacija
znacajno umanjila njihovu realnu vrijednost. Da je najcesée bila rije¢ o
prvom slucaju, vidi se iz sljedeCega pasusa spomenutog godiSnjeg
izvjestaja HNB-a: ,, Medutim, ti se plasmani nisu mogli naplatiti, jer su
bili, umjesto za financiranje odredenih projekata, uglavnom odobreni za
isplatu uvecanih osobnih dohodaka. Problemi s likvidnosti doveli su do
neredovitosti isplate Stednih uloga gradana, a kada se to dogodilo,
pocela je navala na banke. Tada su banke prvo limitirale, a zatim
jednostavno obustavile isplatu Stednih uloga gradana, Sto su drZavni

' Sluzbeni naziv HNB-a u to je vrijeme bio Narodna banka Hrvatske (NBH). U ovom
se tekstu, radi jednostavnosti, posvuda koristi danasnji sluzbeni naziv — Hrvatska
narodna banka (HNB).
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organi tolerirali.” (HNB, 1991: 4). Ovaj pasus svjedoCi o tome da su
Stedni ulozi kod banaka zbog nedostatka deviza bili de facto blokirani
(ispla¢ivale su se minimalne administrativne kvote) mnogo prije
formalne odluke Saveznog izvrSnog vijeéa bivse drzave iz travnja 1991. o
blokadi isplata i prije donoSenja odluke o samostalnosti 1 pocetka rata u
Hrvatskoj. Gubici — utvrdeni u dvostrukom iznosu kapitala jo$ za 1989.
godinu, dodatno su se uvecavali svjesnim odobravanjem kredita za
isplatu plac¢a radnicima (kupnju socijalnog mira), koji se nikada nisu
mogli vratiti.

Problemi likvidnosti, o kojima govori Izvjestaj, bili su povezani s
nesolventno$¢u u bankama, ali i s postupnom erozijom monetarnog
(centralnobankarskog) sustava bivSe SFRJ. O tome u spomenutom
izvjeStaju pise: ,,Rast bankarskih plasmana gotovo je u cijelosti
realiziran kod banaka u Srbiji. Ti novi plasmani poslovnih banaka u
Srbiji,koji su takoder posluzili za isplatu nezaradenih osobnih dohodaka,
nisu bili odobreni u skladu s mjerama monetarne politike, jer su
financirani gotovo stopostotnim koristenjem sredstava obavezne rezerve
banaka izdvojenih kod NBJ ... U takvoj situaciji krsenja zakonitosti i
propisa od strane banaka u Srbiji, te toleriranje takvog ponasanja od
strane NBJ, i druge su narodne banke krajem prosinca pocele s
nelegalnim poslovanjem, sto je zavrsilo javnim monetarnim skandalom
pocetkom 1991. godine“ (HNB, 1991: 4).

,Upadi““ u zajednicki monetarni sustav SFRJ nastavili su se u toku 1991.
U ozujku 1991. Narodna banka Jugoslavije odobrava nezakonit kredit
Narodnoj banci Srbije koja tim ,,svjeze otisnutim* novcem ,.kupuje* (de
facto otima) devizne pricuve NBJ u nikad precizno utvrdenom iznosu (ad
hoc procjene se kre¢u do 2 milijarde USD). Nastaje pravni i monetarni
vakuum od nekoliko mjeseci u kojima zajedni¢ki monetarni sustav vise
ne funkcionira i obavljaju se pripreme za osamostaljenje. U prosincu iste
godine provedeno je monetarno osamostaljenje Hrvatske zamjenom
jugoslavenskog hrvatskim dinarom. Hrvatski je dinar imao narav
privremene valute; potpisivao ga je samo ministar financija, no ne i
tadaSnji prvi guverner tadaSnje Narodne banke Hrvatske, danaSnje
Hrvatske narodne banke, Ante Cigin Sain. Razlog za privremenu valutu
bila je visoka inflacija. Planiralo se uvesti pravu novu valutu tek kad se
obuzda hiperinflacija §to je i ucinjeno stabilizacijskim programom u
listopadu 1993. te je kuna uvedena u svibnju 1994.

Cinjenica da je Hrvatska i prije rata imala banke koje nisu bile u stanju
isplacivati Stednju gradana najsigurniji je dokaz da je sustav ve¢ tada bio
,bankrotirao®“ (O > I — K < 0). Razlog zasto banke nisu bile u
formalnom ste¢aju ili likvidaciji nego su nastavile poslovati ne
isplacujuci svoje obaveze lezi u tome Sto su banke bile sistemski vazne u
dijelu platnog prometa, kao i u tome Sto formalni okvir za stecaj,
likvidaciju ili sanaciju banaka u socijalizmu nije postojao. Nije bilo
predvideno da banka moze propasti, pa su u monetarne instrumente
ugradeni osiguraci koji su bankama pruzali likvidnost bez obzira na
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njihovu solventnost (npr. krediti bankama za isplatu Stednje u domacoj
valuti). Hiperinflacija je bila neizbjezna posljedica u takvom sustavu.

Kljuéni problemi bili su sistemske naravi. Osim S§to je socijalizam
omoguc¢avao beskona¢no poslovanje nesolventnim poduzeéima i
bankama (socijalizacija gubitaka), poduze¢a — najvec¢i duznici banaka,
ujedno su bila njihovi formalni osnivaci. Reformama posljednjeg
jugoslavenskog premijera Ante Markoviéa takvo je nasljede socijalizma
prevedeno u novi pravni okvir trgovackih drustava tako da su poduzeca-
duZznici postala dionicari banaka. Bio je to institucionalizirani konflikt
interesa, nezamisliv u danasnjem bankarstvu. No, upravo je takav
konflikt interesa omoguéavao da banke u teoriji vjecno nastavljaju
poslovanje bez kapitala. Jankov (2000) na temelju rezultata prve
medunarodne revizije poslovanja banaka koju je narucila Vlada Ante
Markovica, a provela tada ugledna revizorska kuca Coopers & Lybrand,
isti¢e da je zbog takvog funkcioniranja sustava ¢ak 13 od 28 banaka koje
su poslovale u Hrvatskoj 1989. bilo nesolventno.

No, pravi financijski udar nastupio je na samome pocetku rata, kada je
doslo do raspada monetarnog sustava bivS§e SFRJ. Povremeni raniji
,upadi“ u sustav kroz bankarske posudbe koje su bile neravnomjereno
rasporedene medu biv§im republikama SFRJ mimo zajednickih pravila
monetarne unije ne mogu se usporediti s kranjim udarom koji je nastupio
kada je rezim Slobodana MiloSevi¢a de facto blokirao pristup deviznim
rezervama bivSe drZave prema ranije opisanom modelu. Osim cCinjenice
da je Narodna banka Srbije kreditom iz primarne emisije kupila devize od
NBJ treba dodati i to da su banke imale druga devizna potraZivanja od
Narodne banke Jugoslavije koja de facto nije viSe postojala. Naime,
propisi bivSe drZzave nalagali su predaju svih prikupljenih deviza u NBJ
koja je jamcila otplatu i isplatu kamata. Po toj su osnovi akumulirana
potrazivanja po osnovi tecajnih razlika u uvjetima stalnog klizanja
vrijednosti dinara.

Prema tome, Hrvatska uza sve potrebe predstoje¢e obrane zemlje tada
ostaje 1 bez deviza i bez =zaStite valutne pozicije za svoje banke.
Govorimo o valutnoj klauzuli kao bazi za fiktivnu vrijednost potrazivanja
banaka od NBJ. Ta je vrijednost bila fiktivna, jer NBJ svoje obaveze
nikada nije isplatila u devizama koje su bile pohranjene negdje gdje su
bile dostupne samo MiloSevicevom rezimu. Krajnje pojednostavljeno:
potrazivanja hrvatskih banaka od NBJ po osnovi tecajnih razlika -
priblizno jednaka deviznoj Stednji - postala su nenaplativa. Jankov (2000)
je procijenio da je rije¢ o golemom iznosu koji je tada bio jednak 50%
vrijednosti bilance bankovnog sustava, Sto je priblizno odgovaralo
cjelokupnom iznosu devizne Stednje gradana kod banaka.

Radilo se o posebno teskoj situaciji za Hrvatsku, jer je veliki dio Stednje
gradana ve¢ tada bio u devizama. Dakle, takozvana ,,eurizacija“ (iako u
ono vrijeme prije uvodenja eura treba govoriti o ,,dolarizaciji* ili jo$
preciznije, ,,demarkizaciji*) nije pojava novijega datuma — ona dolazi iz
prilicno daleke proslosti. To je vazno objasniti, jer u tome lezi geneza
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najvecega dijela ranog javnog duga Republike Hrvatske — takozvane stare
devizne Stednje.

Devizni su racuni u jugoslavenskim bankama dopusteni jo$ 60-ih godina
XX stolje¢a, kada je prvi kontingent ,,gastarbajtera® poceo donositi
znacajnije devizne transfere. U isto vrijeme, rastuca inflacija u bivsoj
Jugoslaviji - osobito od pocetka 70-ih godina proslog stoljeca - potaknula
je razvoj sive ekonomije i afirmirala njemacku marku kao neformalno
sredstvo placanja. Pored toga, DEM se afirmirala i kao glavni oblik
Stednje 1 valuta placanja u velikim transakcijama (nekretnine,
automobili). DEM je u pravno kaoti¢nom jugoslavenskom sustavu imala
i prikrivenu narav paralelne valute, jer su se neka dobra povremeno
mogla (ili ¢ak morala) sluzbeno placati u devizama. Na primjer,
kragujevacka je Zastava (proizvoda¢ automobila iz Srbije) povremeno
gradanima za devize prodavala vozila koja je proizvodila prema licenci
FIAT-a. Kompanija je to ¢inila kadgod bi u sluzbenom bankarskom
sustavu nastupila famozna ,,nestasica deviza“ (razni oblici nestaSica bili
su jedno od glavnih obiljezja tog ekonomskog sustava), §to se povremeno
dogadalo zbog deficita u platnoj bilanci bivse SFRJ 1 deviznih restrikcija.
Stoga je Hrvatska ve¢ u trenutku osamostaljenja imala devizno zavisan,
ili kako se danas obiCava reci, ,,euriziran bankarski sustav, a devizna
Stednja gradana jedini pravi oblik njihove Stednje, dok je njemacka marka
sluzila 1 kao sredstvo obraCuna i placanja velikih transakcija u sivoj
ekonomiji. Prvi podatak koji je raspoloziv u sluzbenim statistikama
HNB-a za prosinac 1993. pokazuje da je udjel deviznih depozita u
ukupnom depozitnom novcu kod banaka ve¢ tada iznosio 62,7%. Taj
omjer danas iznosi 67,7%, §to pokazuje da se malo toga promijenilo u
gotovo 22 godine otkako postoje metodoloski usporedive sluzbene
statistike."

Prema tome, Hrvatska se netom nakon osamostaljenja nasla suocena sa
sljede¢im skupom problema: nesolventnost od prije nesolventnih banaka
bivala je iz dana u dan sve veca pod utjecajem rata, tranzicije i raspada
trzisSta bivsih socijalistickih zemalja i SFRJ. Banke su blokirale $tednju
gradana koji su tako u najgorem trenutku ostali bez pristupa Stednji.
Monetarni sustav bivse SFRJ se raspao, Miloseviéev je rezim uspostavio
nadzor nad Narodnom bankom Jugoslavije te hrvatske banke nisu imale
pristup deviznim rezervama. Potrazivanja banaka od NBJ postala su
nenaplativa, a neto vrijednost banaka nastavila je dalje tonuti kroz
negativnu zonu zbog de facto kratke devizne pozicije u uvjetima
svakodnevnog pada vrijednosti domace valute.

U nemogucim uvjetima rata, s tehnicki mnogostruko ja¢im neprijateljem,
trebalo je postaviti banke na noge, osigurati likvidnost radi uspostave
povjerenja gradana u novu drzavu i u njen bankarski sustav, te osigurati

!5 Prema GodiSnjem izvjeStaju HNB-a za 1990., na zadnji je dan te godine u hrvatskim
bankama bilo deponirano 3,9 mird $ devizne $tednje obracunato prema sluzbenom
tecaju. Do godine 1993. najvecéi dio tog iznosa bio je knjizen u ograni¢enim i blokiranim
depozitima, $to znaci da i njih treba pribrojiti deviznoj Stednji. Tako definiran udjel
deviznih depozita, korigiran za blokiranu deviznu $tednju, na kraju 1993. iznosio je ¢ak
86%.
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devize u uvjetima kada su medunarodni kreditori zaobilazili Hrvatsku u
Sirokom luku. Jedini akter koji je to mogao provesti, jer nije bio zaduzen,
bila je nova drZzava odnosno njena vlada. Ubrzo nakon osamostaljenja
donijete su odluke o sistemskim sanacijama za koje se kasnije udomacio
pojam ,linearne* sanacije. Tim transakcijama se u sustavu pojavila nova
kvalitetna klasa imovine — javni dug Republike Hrvatske.

Prva linearna sanacija provedena je tzv. Velikim obveznicama na temelju
Zakona o izdavanju obveznica za restrukturiranje gospodarstva iz 1991.
(NN 27/91). Vlada je obveznice koristila kao instrument dokapitalizacije
velikih bivsih socijalistickih poduzecéa (veliki poljoprivredni kombinati,
infrastrukturna poduzeca, brodogradilista i sl.). Poduzeéa su koristila te
obveznice za vracanje kredita bankama. lako je inicijalno bilo zamisljeno
da se obveznice izdaju na rok od 20 godina i nose kamatu od 5%,
ministarstvo financija kamatu nije platilo, ve¢ je izdalo tumacenje prema
kojemu polugodi$nje otplate iznosa glavnice sadrze i otplatu kamate
(Jankov, 2000). Tako su kuponske obveznice jednim misljenjem
Ministarstva financija pretvorene u diskontne, $to puno govori o pravnoj
(ne)sigurnosti koja je postojala u to vrijeme.

Prva linearna sanacija tzv. Velikim obveznicama donijela je tri
kontroverze. Prvo, upitno je u kojoj se mjeri moze govoriti o sanaciji
banaka, kada je zapravo bila rije¢ o sanaciji (dokapitalizaciji) strateskih
poduzeéa — socijalistickih gubitasa i — kao §to smo vidjeli iz izvjesca
HNB-a s pocetka 90-ih - ovisnika o bankarskim kreditima za isplate
pla¢a. Drugo, upitno je da li je prva linearna sanacija bila dobro
strukturirana u smislu prava i obaveza i sprje€avanja moralnog hazarda, o
¢emu je bilo rije¢i na pocetku analize. Naime, obveznice su bile
instrument dokapitalizacije nerestrukturiranih socijalistickih poduzeca, ali
je tada propuSteno intervenirati u poslovanje poduzec¢a promjenom
vlasnicke strukture i/ili uprava iako je zakon predvidao takvu moguénost.
De facto poklon nove drzave velikim poduze¢ima odnosno njihovim
upravama naslijedenima iz socijalistickog razdoblja pronaSao je svoje
opravdanje u ratnim okolnostima. Trece, upitno je kako vrednovati
Velike obveznice s obzirom da na njih nije placana kamata. Tomu ¢emo
se pitanju vratiti u sljedecem poglavlju.

Druga sistemska linearna sanacija zamisljena je kao rjeSenje problema
devizne Stednje 1 raspada monetarnog sustava bivse SFRJ. Obavljena je
na temelju Uredbi Vlade iz 1991. i 1992., koje su preto¢ene u Zakon
1993. (Zakon o pretvaranju deviznih depozita gradana u javni dug
Republike Hrvatske, NN 106/93)."¢

' Za spisak relevantnih Uredbi vidjeti izvore na kraju rada. Seriju uredbi treba tumaciti
kao kontinuirano pravno usavr$avanje iznimno sloZene operacije. Prema pravnoj sustini,
s obzirom da nisu mogli do¢i do svojih deviznih stednih depozita gradani su na banke
prenijeli potrazivanje koje je poprimilo oblik deviznog potrazivanja banaka od Narodne
banke Jugoslavije. Kako obaveza NBJ ima stvarni karakter javnog duga SFRJ, ta je
pravna forma u bilancama banaka zamijenjena javnim dugom Republike Hrvatske, koja
je na taj nacin stekla potrazivanje od NBJ odnosno bivse SFRJ.
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Devizna S§tednja se mogla pretvoriti u javni dug RH ako je bila
deponirana u bankama koje su poslovale u Hrvatskoj na dan 27. travnja
1991. Depoziti u razlic¢itim valutama preracunati su u DEM (valuta
denominacije javnog duga RH, ujedno i pretezna valuta denominacije
stare devizne Stednje) 1 utvrdena je obaveza isplate u 20 polugodiSnjih
obroka (dakle, na 10 godina), uz godisnju kamatnu stopu od 5%, pocevsi
od 30. lipnja 1995. Medutim, efektivni je dug kasnije bio puno manji, jer
je omoguceno da se ove obveznice koriste za pla¢anje otkupa druStvenih
stanova i dionica poduzeca u pretvorbi, o ¢emu ¢e biti viSe rijeci u
nastavku analize.

Sistemske linearne sanacije ne obuhvacaju problem regularizacije
obaveza prema inozemstvu naslijedenih iz razdoblja bivse SFRJ. Na
placanja vanjskog duga u to je vrijeme bio de facto (ali ne i de jure)
proglaSen moratorij dok se ne urede pitanja naslijeda bivSe drzave. Taj
dio je rijeSen tre¢om operacijom — sporazumima s PariSkim i
Londonskim klubom iz 1995. i 1996. Tim sporazumima uredene su
medunarodne obveze naslijedene iz razdoblja do 1990. Jasno je da se i ta
operacija ne moZe smatrati operacijom sanacije banaka, nego
cjelokupnog sustava, o ¢emu ¢e vise rijeci biti u nastavku.

Sistemskim linearnim sanacijama ocito su rjeSavana traumaticna
naslijeda proSlosti. No, rat je trajao jo$ tri i pol godine nakon §to su
donesene odluke o prvim linearnim sanacijama. Ratni i tranzicijski
troskovi dalje su se kumulirali, a problemi banaka bili su daleko od
konacnog rjesenja. Bilo je razumno ocekivati da u sustavu i dalje posluju
barem neke nesolventne banke 1 nakon 1992.

Nakon stabilizacijskog programa iz listopada 1993. Hrvatska je
uspostavila odnose sa MMF-om i Svjetskom bankom. Za mladu drzavu s
golemim financijskim problemima, u ratu, i s kroni¢nim nedostatkom
deviza, uspostava odnosa s medunarodnim financijskim institucijama bila
je od Zivotne vaznosti radi uspostave unutarnjeg i medunarodnog
kredibiliteta. Usporedo je trajalo organizacijsko jacanje sektora za nadzor
banaka u okviru HNB-a. Stjecala se sve bolja (premda joS$ uvijek veoma
nesavrsena) slika o stvarnom stanju u hrvatskim bankama. Uznapredovali
odnosi sa medunarodnim financijskim institucijama 1 sve prisutnije
informacije 1 svijest o tome da linearne sanacije nisu bile dovoljne za
konacnu stabilizaciju bankarskog sustava usmjerili su vladu premijera
Nikice Valentica (1993.-1995.) prema zaklju¢ku da je potrebno
pripremiti zakonodavni i institucionalni okvir radi dovrSetka procesa
ozdravljenja hrvatskih banaka. Tako je uz tehnicku pomo¢ Svjetske
banke donesen Zakon o sanaciji 1 restrukturiranju banaka 1994. godine
(NN 44/94).

Clanak 2. Zakona o sanaciji i restrukturiranju banaka definira sljedeée
ciljeve sanacije 1 restrukturiranja: smanjenje troskova poslovanja, kamata
1 naknada banaka; vlasni¢ka transformacija banaka na nove dionicare,
posebno domace 1 inozemne privatne osobe, koji nisu znac¢ajniji korisnici
kredita banaka i za koje se moze ocekivati da su zainteresirani za
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uspje$no poslovanje banke;'” dodatna Kkapitalizacija banaka u cilju
njihovog osposobljavanja za uspjesno poslovanje; provodenje kvalitetnih
promjena u upravljanju bankama; isklju¢enje iz upravljanja znacajnih
duznika banaka,' te sprjeCavanje daljnjeg kreditiranja loSih duznika
banaka." Iz zakonskog teksta jasno proizlazi namjera zakonodavca da
sprijeci troSenje sredstava poreznih obveznika bez ¢vrstog jamstva da ¢e
do¢i do promjene strukture i ponasanja banaka, koje je - naslijedeno iz
socijalizma - bilo neodrzivo i prijetilo stalnim obnavljanjem problema
zbog sprega izmedu duZnika, vlasnika i uprava banaka.

Zakonom je propisano da se sanacija provodi kada potencijalni gubici
premase 50% vrijednosti jamstvenog kapitala banke, te ako HNB utvrdi
da je sanacija moguca i ekonomski opravdana. Postupak je bio mogu¢ i
ako su gubici bili manji od 50% kapitala, ali opet uz uvjet da HNB utvrdi
da je postupak mogu¢ i ekonomski opravdan.

Postupak je precizno definiran kao slijed koraka koji izravno odgovaraju
sanacijskom modelu dokapitalizacije uz dopunu modelom otkupa
toksi¢ne imovine, kao §to je opisano u prvom poglavlju dokumenta:

1. U prvom se koraku potencijalni gubici otpisuju na teret posebnih
rezervi banaka.

2. U drugom se koraku preostali potencijalni gubici otpisuju na teret
kapitala banke.

3. Ako nakon prva dva koraka i dalje postoje nepokriveni
potencijalni gubici, Agencija (DAB) izdaje obveznice za
neophodno potrebnu pocetnu dokapitalizaciju banke, pri cemu u
tu svrhu moze koristiti i druga sredstva (npr. novac).

4. Svi rizi¢ni plasmani u kojima su sadrzani potencijalni gubici, a
koji su otpisani u koracima 2 i 3, prenose se na DAB.

Odluku o sanaciji donosila je Vlada RH na prijedlog HNB-a. Odluka je,
pored ostaloga, morala sadrzavati novi datum pocetne bilance koja je
morala biti ovjerena od strane ovlaStenog revizora.

Danom objavljivanja odluke o sanaciji povlacene su sve ranije izdane
dionice banke 1 pristupalo se novoj emisiji zamjenskih dionica do iznosa
potrebnog kapitala za normalan nastavak poslovanja. Tamo gdje temeljni
kapital nije u cijelosti iskoriSten za pokrice gubitaka, starim su
dioni¢arima izdane dionice umanjene vrijednosti, gdje je umanjenje
izvrSeno proporcionalno udjelu potencijalnih gubitaka otpisanih na teret
temeljnog kapitala u ukupnom temeljnom kapitalu.

Danom objavljivanja odluke o sanaciji i restrukturiranju banke prestajale
su funkcije svih organa upravljanja banke te ovlaStenja direktora,

7 Uotite da ovakva definicija vlasni¢ke transformacije izravno ide za ,,razbijanjem*
naslijedenog sustava s institucionaliziranim konfliktom interesa poduzeca, vlasnika
banaka i samih banaka.

8 Isto.

1 Isto.
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odnosno uprave banke, kao i prava osnivaca banke na osnovi dotada$njih
osnivackih uloga.

Prema ovom Zakonu u prvom su krugu sanirane Privredna banka Zagreb
d.d., Slavonska banka Osijek d.d., Rije¢ka banka d.d. i Splitska banka
d.d. — sve najveée banke u drzavi osim Zagrebacke banke d.d., koja je
kao dominantno ,,retail” banka jo§ iz socijalistickoga razdoblja nakon tzv.
linearnih sanacija uspijevala odrzati zadovoljavajuci stupanj solventnosti.
U kasnijoj fazi, za vrijeme bankovne krize 1998./1999., prema ovom su
Zakonu sanirane jo$§ i Dubrovacka banka d.d. i Croatia banka d.d.

Zakon o sanaciji i restrukturiranju banaka (44/94) prestao je vaziti 31.
svibnja 2000.%

Za razliku od zakona kojima su uredivane linearne sanacije, Zakon o
sanaciji i restrukturiranju banaka ukljucivao je stroge sankcije za vlasnike
i uprave saniranih banaka, ukljucujuéi i promjenu vlasnicke strukture. I ta
razlika govori u prilog tezi da se linearne sanacije ne mogu smatrati
sanacijama banaka u uZem smislu, nego sanacijama c¢itavoga druStva
zbog izvanrednih okolnosti u kojima se naSlo. U pogledu ranije
spomenutog etickog 1 politickog balansa izmedu iznosa koje porezni
obveznici ulazu i dobivaju kroz procese spasavanja banaka, Zakon o
sanaciji 1 restrukturiranju banaka ocito je ciljao na uklanjanje naslijedenih
sprega odnosno konflikata interesa izmedu duznika, vlasnika i uprava
banaka. Realna ekonomska osnova takvih uskih odnosa — naslijedena iz
socijalistickog razdoblja - bila je potroSena financijski, politicki i
moralno, ne samo zbog rata i raspada socijalistickog ekonomskog
sustava, nego i zbog konflikta interesa ugradenog u taj sustav.

Zakon o sanaciji i restrukturiranju banaka narusio je brojne isprepletene
odnose, interese 1 poslovne navike naslijedene iz socijalizma, ali i one
nove interesne sprege, formirane nakon osamostaljenja i u toku rata. Uz
to, Zakon je bio i pravno kontroverzan, jer je omogucavao promjene
vlasnicke strukture nesolventne banke poniStavanjem starih i izdavanjem
novih dionica bez skupstinskih odluka. Zbog toga je pred Ustavnim
sudom pokrenut postupak ocjene njegove ustavnosti, odnosno Odluke o
sanaciji 1 restrukturiranju Croatia banke (NN 98/99 i 53/00) koja je
donesena na temelju toga Zakona. Oc¢itovanjem Ustavnog suda iz sijecnja
2003. taj postupak je obustavljen.

ObrazloZenje Ustavnoga suda veoma je vazno, jer ulazi u meritum niza
pitanja koja su se otvarala u toku sanacijskih procesa. Tuzitelji — bivsi
dioni¢ari Croatia banke - u tuzbi su se pozvali na c¢injenicu da
potencijalni gubici nisu dokazani stvarni gubici, $to ih ¢ini ,uvjetnom
kategorijom* (aludira se i na dobro poznatu sporost i probleme u
postupcima prinudne naplate pri naSim sudovima).”' Tako se nije izravno

 Tada je na snagu stupio Zakon o prestanku vazenja Zakona o sanaciji i
restrukturiranju banaka (NN 52/00).

2! Ovdje se daje samo kratak prikaz, a cijelo obrazloZenje presude moze se pogledati
ovdje:
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referirao na taj element tuzbe, Ustavni sud u obrazloZenju navodi
odgovor HNB-a, u kojem stoji: Kao dokaz tocne procjene gubitaka, HNB
iznosi podatak da je od 348,9 milijuna kuna prenesenih na Agenciju u
dvije godine naplaceno samo 10 milijuna kuna, premda se u gotovo svim
predmetima provela prisilna naplata. Ovaj omjer (10/348.,9), kao 1
kasniji omjeri naplate, govore o tome da su bilance banaka prije sanacija
uistinu bile teSko ,kontaminirane“. U toj se perspektivi radikalan
postupak poput postupka sanacije pokazuje neizbjeznim (alternativa je
bila stecaj ili likvidacija vodec¢ih banaka). Eventualne kasnije nesto vece
naplate u vrlo dugom roku ne mijenjaju ovaj zakljucak.

Ustavni sud je u obrazlozenju uputio tuzitelje na pravosudne organe
Republike Hrvatske radi ostvarivanja sudske zastite. Premda star vise od
deset godina, ovakav je stav Suda na tragu rjeSenja koja su nedavno
implementirana u EU 1 tek su nedavno implementirana u hrvatski pravni
sustav kroz Zakon o sanaciji kreditnih institucija i investicijskih drustava
(NN 19/2015). U HUB Analizi br. 41 koja pruza uvid u inicijative vezano
uz projekt bankovne unije na tlu Eurozone odnosno EU, opisan je nacrt
EU Direktive o sanaciji banaka (engl. Bank Recovery and Resolution
Directive) koji je u meduvremenu ugraden u spomenuti zakon. Direktiva
odnosno na njoj zasnovan zakon predvida moguénost ,razvlaStenja“
(odnosno ,,dilutiranja®) dionicara nesolventne banke i jasno ureduje
nepovratnost toga procesa u smislu nemoguénosti da bi se njegov ishod
naknadnim tuzbama mogao ponistiti. Imajuéi u vidu moguénost pogreske
u procjenama gubitaka, Direktiva i zakon predvidaju moguénost zastite
prava dioni¢ara kroz ostvarivanje naknadnog povrata Stete ako se
kasnijim postupkom revizije dokaze da je pogreska u procjeni bila tako
velika, da je nanijela ozbiljnu Stetu ranijim vlasnicima banke.

Pred nasim sudovima medutim nisu vodeni postupci za naknadu Stete,
nego postupci za vracanje dionica izvornim vlasnicima. Takvo je pravno
stanje glavni razlog zaSto je Croatia banka d.d. do danas ostala u
drzavnom vlasni$tvu, izgubivsi reputaciju 1 posao, Sto se reflektira u vise
nego prepolovljenom trziSnom udjelu banke u toku cijeloga desetljeca
(detaljnije u V. poglavlju). Medutim, u svim postupcima koje su
pokrenuli bivS§i mali dioniari Croatia banke, DAB je ishodio
pravomoc¢ne presude u svoju korist koje su potvrdene i presudama
Vrhovnog suda RH. U jedina dva postupka u kojima je Visoki trgovacki
sud donio presude u korist dvoje malih dionicara Ustavni sud je po tuzbi
Croatia banke ukinuo presude Visokog trgovackog suda i vratio presude
u ponovni postupak. Kada i ti postupci budu zavrseni, svi pravni ,,repovi*
sanacijskih procesa bit ¢e zakljuceni. Ostale sanirane banke nisu imale
takvih pravnih problema te su nastavile s uspjeSnim poslovanjem kao
samostalne banke ili su integrirane u druge banke nastale u
meduvremenu. O tome se detaljnije raspravlja u V. poglavlju, dok se u
nastavku prikazuje financijska analiza sanacijskih transakcija 90-ih
godina proslog stolje¢a u Hrvatskoj.

http://sljeme.usud.hr/usud/praksaw.nsf/Ustav/C1256 A25004A262AC1256CCA0042A8
CD?0OpenDocument
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IV. Linearne i pojedinacne sanacije u Hrvatskoj: financijska analiza

Linearne sanacije

Prema Jankovu (2000), ukupni iznos fiskalnih troskova u prve dvije
sistemske ili linearne sanacije prema stanju potkraj 1991. iznosio je 4,106
milijuna §, ili 22,6% tadasnjega BDP-a. Od toga se 5,6% BDP-a ili
24,8% ukupnoga iznosa odnosilo na Velike obveznice za restrukturiranje
velikih javnih poduzeca, tako da procijenjenu® emisiju javnog duga radi
sanacija banaka mozemo prikazati kao u sljedecoj tablici:

Tablica 1. Procijenjeni fiskalni troskovi linearne sanacije banaka potkraj

199]. umin $

OSNOVA Iznos u min $ Struktura % BDP-a
1991.
Velike obveznice 1,018 24.8% 5,6%
Stara devizna 3,088 75,2% 17,0%
Stednja®
Ukupno 4,106 100,0% 22,6%

Izvor: Jankov (2000)

Gore prikazani iznosi ne predstavljaju kona¢ni fiskalni troSak linearne
sistemske sanacije s poCetka 90-ih. Iznos se moze smatrati konacnim
kada je rije¢ o Velikim obveznicama, na koje nije placana kamata.
Kasniji troSkovi zamjena Velikih obveznica, koje su obavljene s ciljem
povlacenja starih obveznica (na koje nije pla¢ana kamata) i1 alikvotnog
izdavanja novih obveznica (s kuponom) u sklopu postupaka sanacije
pojedinih banaka, evidentirani su u sklopu obracuna pojedinacnih
sanacija banaka dalje u tekstu.

Kada je rijeC o staroj deviznoj Stednji, u fiskalni troSak mora se ubrojiti 1
kamata. Otplata kroz 20 jednakih polugodi$njih rata zapocela je 30. lipnja
1995. 1 zavrSila 2004. Stoga se gornjim iznosima mora pripisati
desetgodisnja kamata koja je bila sadrzana u anuitetima. Jankov (2000) je

22 Govorimo o procjenama jer nestabilnost meduvalutarnih odnosa iz onoga vremena ne
omogucéava 100% pouzdanu procjenu. Medutim, pogreska ne moze biti znacajna.
Takoder treba istaknuti da je omjer prema BDP-u provizoran, jer za pozdana procjena
BDP-a prema medunarodno usporedivoj metodologiji nacionalnih racuna za 1991.
godinu, ne postoji.

2 Uotite da je ovdje prikazan iznos obveznica izdanih radi pokriéa stare devizne Stednje
manji od ranije procijenjenog iznosa devizne $tednje na dan 31. prosinca 1990., koji se
spominje u Godisnjem izvjeStaju HNB-a za tu godinu (3,9 mlrd $). Osim promjene
deviznih teCajeva dolara i drugih stranih valuta denominacije Stednje, na razliku je
utjecala i ¢injenica da su u toku 1991. devizni depoziti povremeno odmrzavani u
manjim iznosima. Banke su na taj nacin nastojale sacuvati kakvo-takvo povjerenje
Stedisa, a vlasti su poticale takvo ponasanje banaka zbog teske socijalne situacije i rata.
U takvim je uvjetima pristup i simboli¢nim iznosima $tednje ljudima mnogo znacio.
Razlika (odmrznuti dio) je vjerojatno uglavnom sluzio za financiranje potros$nje u
uvjetima snaznog pada realnih dohodaka. Takoder je vazno napomenuti da iznosi na
racunima do 100 DEM nisu petvarani u javni dug, nego je gradanima omogueno
raspolaganje / povlacenje depozita u domacoj valuti prema trziSnom tecaju.
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tome pridodao fiskalne troSkove za razdoblje odgode pocetka isplata
1992. — 1994., koje je procijenio na 1,2% procijenjenog BDP-a 1991. Ili
218 min $. Pribroji li se taj iznos glavnici, ukupna kamata koja je placena
kroz 10 godina anuiteta moze se procijeniti na 975 min $, ali samo uz
uvjet da nije bilo drugih metoda smanjenja glavnice duga. Medutim, taj
uvjet nije zadovoljen.

Jankovljev izracun ne uzima u obzir ¢injenicu da je glavnica javnog duga
po osnovi priznate stare devizne Stednje znacajno smanjena prije pocetka
otplata u lipnju 1995. Javni dug je smanjivan temeljem plac¢anja bivSe
druStvene imovine (stanova i dionica) starom deviznom §tednjom. Radilo
se o financijski vaznim operacijama: prema podacima Ministarstva
financija koje je evidentiralo glavnicu u njemackim markama — valuti u
kojoj je javni dug obracunavan i priznat — javni dug po osnovi stare
devizne Stednje iznosio je 4,653 mlrd DEM na kraju 1992., 3,989 mlrd
DEM na kraju 1993., 3,246 mlrd DEM na kraju 1994. i 2,796 mird DEM
na kraju 1995. Javni je dug smanjivan na temelju zamjena za bivsu
druStvenu imovinu i u kasnijim godinama, nakon Sto je otplata veé
zapocela. Unato¢ tome, obracun kamata koji se prikazuje u nastavku
napravljen je uz pretpostavku da kasnije, tj. nakon pocetka otplata 1995.,
nije bilo kupnji imovina u kojima je stara devizna Stednja sluzila kao
instrument plac¢anja. To je vrlo konzervativna pretpostavka koja donekle
uvecava procijenjeni iznos plac¢enih kamata. Radi preglednosti, svi iznosi
su prikazani u njemackim markama i preracunati u kune prema metodi
odabira konverzijskog tecaja koja je objaSnjena u biljeSkama ispod
tablice 2.

Brojke pokazuju da su moguca dva pogleda na ukupan trosak sistemskih
odnosno linearnih sanacija. Prvi pogled — prema kojemu procijenjeni
ukupni fiskalni troSak dviju sistemskih linearnih sanacija iznosi 28,6
miljjardi kuna - zanemaruje Cinjenicu da je dio javnog duga poniSten
zamjenom javnog duga za bivSu drustvenu imovinu prije pocetka isplata.
Taj dio glavnice 1 kamata nikada nije isplacen na teret poreznih
obveznika. No, on se svejedno uzima u obracun, iako je drzava isplatila
taj dio u imovini koja je placena starom deviznom Stednjom. Problem s
ovim pogledom nije samo u vrednovanju novéanoga tijeka naspram
imovine, nego prije svega lezi u pravnoj i politickoj definiciji odnosa
izmedu za samoupravni sustav SFRJ tipicnog drustvenog vlasnistva, i u
samostalnoj Hrvatskoj afirmiranog drzavnog vlasniStva. Stoga je
ponuden i drugi pogled na obrac¢un, koji uzima u obzir samo procijenjeni
novCani tijek. Prema toj metodi, procijenjeni ukupni troSak dviju
sistemskih linearnih sanacija iznosi 20,7 milijardi kuna.
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Tablica 2. Procijenjeni fiskalni troskovi linearnih sanacija s pocetka 90-
ih s pribrojenim kamatama za cijelo razdoblje otplate u DEM i HRK

U milijunima DEM U milijunima HRK***
Glavnica | Kamata | Ukupno Glavnica | Kamata | Ukupno

Velike obveznice* 1,600 - 1,600 5,997 - 5,997
Stara devizna  Stednja

(bez swap-a za imovinu) 4,653 1,373 6,026 17,519 5,094 22,613
Stara devizna Stednja (s

procijenjenim  ucinkom 3,021 891 3,912 11,375 3,308 14,683
swap-a za imovinu) **

UKUPNO bez swap-a za

imovinu 6,253 1,373 7,626 23,516 5,094 28,610
UKUPNO s ucinkom

swap-a za imovinu 4,621 891 5,512 17,372 3,308 20,680

*Iznos iz Jankov (2000) koji je procjenu iskazao u USD preracunat u DEM na temelju tecaja za
sijecanj 1992.

**Ucinak swap-a procijenjen je temeljem podataka o stanju glavnice za kraj 1992., 1993., 1994. i
1995., pri ¢emu je fiksna glavnica za otplatu (fiksna u smislu da nisu uzeti u obzir naknadi swap-
ovi za imovinu)

***Velike obveznice su preracunate u kune prema prosje¢nom tecaju HRK za DEM priblizno za
razdoblje otplate. Obveznice su isplacene kroz 20 godina u jednakim godi$njim obrocima, no za
konverziju je uzet prosjecni te¢aj HRK za DEM 1994.-2011. Ranije godine nisu uzete u obra¢un
zbog hiperinflacije. Za razdoblje nakon uvodenja eura koristen je implicitni tecaj DEM koji se
dobiva dijeljenjem teaja EUR s 1,9558. Stara devizna Stednja preracunata je u kune tako $to je
novcani tijek isplata procijenjen za razdoblje 1995.-2004. te su rate otplate preracunate u kune
prema prosjecnom godiSnjem tecaju. Minimalna pogreska procjene sadrzana je u razlici izmedu
stvarnih polugodi$njih obracuna koji su prema sjec¢anjima sudionika ponekad kasnili i ovdje
prikazane procjene koja se radi jednostavnosti temelji na procjenama godi$njih otplatnih obroka.

Pribrajanje kamata ima smisla s glediSta analize ukupnog fiskalnog
troSka. Medutim, ono nema smisla s glediSta vremenske preferencije
novca ako se teret fiskalnog troska Zeli realno prikazati kao udjel u BDP-
u. Naime, postupkom pribrajanja kamata vrijednost se ,,seli u vremenu
na kraj razdoblja otplate. Stoga gornji iznos viSe nema smisla
usporedivati s BDP-om iz 1991., kao §to je ispravno ucinio Jankov s
glavnicama (tablica 1), nego bi ga trebalo usporediti s BDP-om na kraju
razdoblja otplate, tj. 2005. Hrvatski je BDP u toj godini iznosio 270.191
milijuna HRK, pa je procijenjena vrijednost sistemskih linearnih sanacija
s ukljuenim troSkovima kamata svedena na vrijednost BDP-a iz 2005.
jednaka 10,6% bez procijenjene vrijednosti swap-a za imovinu, odnosno
7,7% BDP-a s uklju¢enom procijenjenom vrijedno$¢u swap-a za
imovinu. I jedan i drugi omjer bitno su manji od Jankovljeve procjene
samo na temelju glavnica za 1991. Drugim rijeCima, visina omjera
javnog duga Republike Hrvatske prema BDP-u, koja je uzrokovana
sistemskim linearnim sanacijama s pocetka 90-ith godina prosSloga
stolje¢a, ve¢ je 2005. u relativno malom postotku bila uvjetovana
dogadajima koji su se odigrali neposredno nakon osamostaljenja 1991.

Nasljede inozemnog duga iz razdoblja bivSe SFRJ

Vanjski dug naslijeden iz razdoblja SFRJ reguliran je sporazumima s
PariSkim (drZzavama vjerovnicima) 1 Londonskim klubom (bankama
vjerovnicima) 1995. odnosno 1996.* Taj proces je utjecao na obveze

 Hrvatska je u sklopu tog postupka temeljem MMF-ove kvote preuzela 28,49%
nealociranih obaveza za koje je jamcila bivsa SFRJ.
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banaka, jer se poduzeca u biv§oj SFRJ nisu mogla, kao danas, izravno i
autonomno zaduzivati u inozemstvu. Socijalisticke banke su bile dio
drzavnog kontrolnog sustava, u kojem su igrale ulogu transakcijskog i
izvjesStajnog servisa. Stoga je cjelokupan vanjski dug sektora poduzeca
,prolazio* kroz njihove bilance. No, tu nije bila rije¢ o vanjskom dugu
banaka kakvog susreCemo danas, kada banke donose autonomne
poslovne odluke. Bio je to zapravo dug krajnjih korisnika, djelomicno
,uguran® u bankarske bilance arhai¢nom socijalistickom regulativom.
Stoga se ni transakcije regularizacije vanjskog duga iz sredine 90-ih
godina proslog stolje¢a ne mogu oznaciti ,sanacijom banaka“ u
klasicnom smislu te rije¢i. Bila je rije¢ o sanaciji zbog bankrota
cjelokupnog gospodarskog i politickog sustava naslijedenog iz bivse
SFRJ, sli¢cno Velikim obveznicama i staroj deviznoj Stednji.

Ukupan iznos ovih obaveza koji je identificiran u bilancama banaka i
pretvoren u javni dug u sklopu sanacijskih transakcija iznosio je 4,551
milijuna kuna. Tome treba pribrojiti 3,322 milijuna kuna ukupno pla¢enih
kamata i tecajnih razlika. Zbroji li se ukupan iznos ove transakcije od
7,873 milijuna kuna s ranije prikazanim procjenama troSkova sistemskih
linearnih sanacija, dobiva se sveukupan iznos od:

. 36,483 milijardi kuna (= 7,873 + 28,610) ako se ne uzimaju u
obzir procjene vrijednosti zamjena stare devizne Stednje za imovinu,

. 28,533 milijardi kuna (= 7,873 + 20,680) ako se uzimaju u obzir
procjene vrijednosti zamjena stare devizne Stednje za imovinu. %

Stvar je konvencije hoc¢e li se ovih 7,873 milijuna kuna klasificirati u
skupinu linearnih ili pojedina¢nih sanacija banaka. Mogu se klasificirati
medu pojedinacne sanacije, jer su formalne odluke donesene prema
Zakonu o sanaciji i restrukturiranju banaka i DAB je po osnovi
preuzimanja iznosa glavnice u javni dug preuzeo pripadajuéi dio
potrazivanja banaka od poduzeca — krajnjih duznika. Medutim, ove se
transakcije mogu klasificirati kao meduoblik izmedu sistemskih —
linearnih, i1 pojedinacnih sanacija. Time se zeli naglasiti njihova
povezanost s vanjskim dugom 1 odgovarajuéim unutarnjim
potrazivanjima koja su nastala jo$ u vrijeme bivse SFRJ.

Sanacije pojedinih banaka 1995.-2000.

Rat 1 tranzicija nisu zavrSili 1991. Oni su tada tek zapoceli. Bilo je
razumno za ocekivati da problem odrzanja banaka nece biti rijeSen
linearnim sanacijama koje su prvenstveno usmjerene odrzanju drugih

» Ovi se iznosi bitno razlikuju od iznosa koji su se dosad navodili u javnim raspravama.
Na primjer, u Sezdesetoj minuti emisije Nulta tocka koja je emitirana na javnoj TV 15.
listopada 2012. iza leda voditelja prikazuje se veliki ekran na kojem bez navodenja
izvora piSe da su ukupni troskovi sanacije banaka u Hrvatskoj iznosili 13 mlrd $, od
¢ega je u prvoj fazi sanacije utro$eno 7,5 mlrd $, a u drugoj 5,5 mlrd $. Na problem
procjene troSkova druge faze sanacije vratit ¢emo se dalje u tekstu. Ovdje treba uociti
velik nesrazmjer izmedu ovdje prikazane procjene za prvu fazu (linearne) sanacije i
podatka na ekranu javne TV.

32



sektora — poduzeca i gradana. Na temelju naknadnog uvida znamo da je
jedino Zagrebacka banka, tada ve¢ profilirana kao dominantno ,,retail*
banka, uspjela odrzavati zadovoljavajucu kapitalnu adekvatnost nakon
linearnih sanacija. Ostale velike banke (Privredna, Rijecka, Slavonska,
Splitska, Dubrovacka) morale su biti dodatno sanirane. Njima se 1999.
prikljucila i Croatia banka, kao jedina banka osnovana nakon 1990. koja
je sanirana.

Treba spomenuti i1 sluc¢aj Hrvatske poStanske banke d.d. koja je oduvijek
u drzavnom vlasni$tvu, a koja nije sanirana prema Zakonu o sanaciji i
restrukturiranju banaka i1 nikada nije prodavana. Njezini su gubici
eskalirali tri puta — 2000., 2009. i 2014.?° Banka je u nekoliko su navrata
»sanirana“ sredstvima poreznih obveznika, odlukama vlade i1 drugih
predstavnika pravnih osoba iz drzavnoga sektora tako Sto je kapital u
banku ubrizgavan u raznim osnovnim i dopunskim oblicima na temelju
posebnih odluka nakon §to je Zakon o sanaciji i restrukturiranju banaka
prestao vrijediti. Zbog toga HPB nije ukljuena u ovu analizu. Iz sli¢nih
razloga, analiza ne obuhvacéa slucaj Istarske banke Pula d.d. ¢iji su
problemi sa solventno$¢u utvrdeni 2000. HNB je tada u banku Zurno
uputila privremenog upravitelja, no intervencijom ministarstva financija
provedene su revalorizacije nekih financijskih instrumenata ¢ime je
naknadno formalno udovoljeno kriteriju adekvatnosti kapitala®’. Tako je
banka politicki spasena na netransparentan nac¢in. Skupstina te banke je
2002. donijela je odluku o udruzivanju u Nova banku d.d. zajedno sa
Sisackom bankom d.d., Dalmatinskom bankom d.d. iz Zadra te
Dubrovackom bankom d.d. iz Dubrovnika. Tri godine kasnije Nova
banka d.d. prodana je OTP banci iz Madarske.

Podaci o pojedina¢nim sanacijama koji su koriSteni u analizi koja slijedi
temelje se na uvidima u odluke o sanaciji pojedinih banaka (sve su
objavljene u Narodnim Novinama), javnim statistickim izvorima, i1 na
izvjes¢ima DAB-a: Izvjeséu o provedbi sanacije i restrukturiranja
banaka prema Zakonu o sanaciji i restrukturiranju banaka — Narodne
novine 44/94, koje je Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i
sanaciju banaka (DAB) uputila Hrvatskom Saboru 2. rujna 2005., te
vlastitim procjenama.

Sanacije su zapocele 1995. sanacijom Slavonske banke d.d. Osijek. DAB
je stekao 35% udjela u temeljnom kapitalu te banke. Udjel je prodan
1998., po 17,5% EBRD-u i Hypobank Klagenfurt.

Od 1996. do 1998. Trajao je proces sanacije tri velike banke: Privredne,
Rijecke 1 Splitske. DAB je sanacijom stekao 91,3% udjela u temeljnom
kapitalu Privredne banke d.d. Zagreb, od cega je 66,3% prodano banci
Intesa u prosincu 1999. Uslijedila je i prodaja 25% + 2 dionice istom
kupcu 2001. DAB je stekao i1 udjel od 33,7% u temeljnom kapitalu

*% Gubitak 2014. treba promatrati kao uvecanje gubitka iz 2009., jer je i 2014. uglavnom
bila rije¢ 0 novom (niZem) vrednovanju plasmana odobrenih prije promjene uprave
banke 2009.

27U sklopu rada na ovom projektu nismo uspjeli precizno utvrditi kada to¢no, kojim
bankama i na koji nacin su revalorizirane obveznice. No, u svakom slucaju, bila je rijec
o bankama koje nisu bile obuhvaé¢ene Zakonom o sanaciji i restrukturiranju banaka.
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Rijecke banke d.d. koji je u svibnju 2000. prodan Bayerishe Landesbank.
Od stecenih 82% udjela Splitske banke d.d. Split, prvo je 57,5% udjela u
temeljnom kapitalu prodano Unicreditu 2000., a godinu kasnije preostalih
25% + 2 dionice Bank Austriji (nakon $to je i Bank Austria postala
dijelom Unicreditove grupacije).

Sanacija Dubrovacke i Croatia banke zapocela je kasnije (1998. odnosno
1999.). Croatia banka nikada nije prodana iz razloga koji su opisani u
ranijem poglavlju. DAB je i1 danas njezin vlasnik. Dubrovacka je banka
prodana fondu Charlemagne Capital (100% temeljnog kapitala) u sijecnju
2002., te je u toku iste godine zajedno s Istarskom, Sisackom i
Dalmatinskom bankom udruzena u Novu banku d.d., koju je madarska
OTP banka kupila 2005.

Prema podacima s kraja 2001., ukupna aktiva svih saniranih banaka
iznosila je preko 55 milijardi kuna. Vrijednost jamstvenog kapitala ovih
Sest banaka iznosila je 4,4 milijarde kuna. Ukupni trzisni udjel saniranih
banaka iznosio je 37,8%, Sto znaci da je postupak obuhvatio malo vise od
treine cjelokupnoga bankovnog sustava. Postupak nije obuhvatio
najvecu, Zagrebacku banku. U trenucima pokretanja sanacija trzi$ni udjel
svih ovih banaka bio je malo veéi nego 2001.

Tablica 3. prikazuje glavne podatke o sanacijama i saniranim bankama.

Tablica 3. Glavna obiljezja saniranih banaka prema financijskim
podacima na dan 31.12.2001.

BANKA | Razdoblje | Prodaja Aktiva Jamstveni TrZzisni Stopa
sanacije | Godina: | 31.12.2001 kapital udjel adekvatnosti
udjel |.umln KN | 31.12.2001 aktive kapitala
.umln KN | 31.12.2001 | 31.12.2001.

Croatia 1999.- / 1,394 141 0,94% 12,83%
banka d.d. | 2000.
Dubrovacka | 1998.- 2002.: 3,337 126 2,25% 14,70%
banka d.d. 1999. 100,0%
Privredna 1996.- 1999.: 27,616 2,327 18,61% 15,54%
banka d.d. 1998. 66,3%

2002.:

25%+2
Rijecka 1996.- 2000.: 10,585 294 7,31% 6,17%
banka d.d. 1998. 33,7%
Slavonska 1995. 1998.: 3,128 833 2,11% 36,00%
banka d.d. 35,0%
Splitska 1996.- 2000.: 9,769 677 6,58% 19,69%
banka d.d. 1998. 57%

2001:

25%+2
Ukupno 55,829 4,398 37,80%

Izvor: www.hnb.hr, Supervizorska javna objava, i Izvjesce o provedbi sanacije i
restrukturiranja banaka prema Zakonu o sanaciji i restrukturiranju banaka, DAB,

2005.
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Jamstveni kapital pet naknadno prodanih banaka (sve iz gornje tablice
osim Croatia banke) iznosio je na dan 31.12.2001. nakon provedenih
sanacija 4,257 mln KN, od cega se 3,903 mln KN odnosilo na temeljni
kapital. Kada se taj iznos stavi u odnos prema ukupnom prihodu od
prodaje banaka (4,935 mln KN)*, dolazi se do zakljucka da je prodajom
ostvaren iznos za oko 26% veci od knjigovodstvene vrijednosti temeljnog
kapitala saniranih banaka.

Takva usporedba ima metodoloske nedostatke i ne moze se smatrati
mjerilom kvalitete procesa prodaje. Metodoloski nedostaci ticu se: (1)
trenutka mjerenja, (2) preciznosti mjerenja (DAB nije prodavao 100%
temeljnog kapitala u svim bankama nego manje udjele, pa je stvarni
odnos prema knjigovodstvenoj vrijednosti ve¢i od 126%), (3) obuhvata
(osim prihoda od prodaje dionica DAB je ostvarivao prihode temeljem
transakcija poniStenja javnog duga, isplata dividendi i naplate imovine
prenesene u portfelj DAB-a temeljem odluka o sanaciji i restrukturiranju
banaka), kao i (4) potrebe da se omjer trziSne i knjigovodstvene
vrijednosti stavi u objektivan kontekst vremena odnosno stanja na trzistu
kapitala (bilo koji omjer trziSne i knjigovodstvene vrijednosti moze biti
visok ili nizak, zavisno o stanju na trziStu kapitala u trenutku prodaje).

Bilo koja usporedba ove vrste za grupu saniranih banaka, kao i za
pojedine banke iz te grupe, uvijek ¢e se suoCavati s opisanim
metodoloskim problemima 1 razli¢itim tumacenjima 1 miSljenjima. Iako
peto poglavlje sadrzi pokuSaj da se analizom financijskih omjera pruzi
objektivan okvir za ocjenu uspjeSnosti procesa sanacija, prava se ocjena
ne moze dati bez detaljnog osvrta na kontekst, vrijeme, te ekonomske i
trziSne uvjete u trenutku prodaje, Sto prelazi okvire ove analize.

Za sada vrijedi imati na umu da se nakon sanacije ne prodaje imovina
banke, ve¢ pravo na udjel u kapitalu odnosno neto vrijednosti, koja je
jednaka procijenjenoj trziSnoj vrijednosti imovine banke umanjenoj za
obaveze. Jednako je vazno nacelo da je sanacija proizvod konteksta i
vremena u kojem je osmiSljena i obavljena. Zbog toga ¢emo u nastavku
detaljno prikazati pojedine sanacijske transakcije. To je jedini nacin kako
se moze razumjeti cjelokupan kontekst i rezultati procesa sanacije, do
detalja.

Sistemske linearne sanacije umanjile su potencijalne gubitke banaka, no
kao §to je ve¢ istaknuto, nije bilo jamstva da je neto vrijednost banaka
nakon linearnih sanacija postala pozitivna. Rat i drugi troskovi nakon
1991. dalje su erodirali kvalitetu plasmana banaka. Zbog toga su po
zavrsetku rata realno vrednovane imovine banaka i zapoceo je postupak
sanacije banaka prema Zakonu o sanaciji i restrukturiranju banaka.

2 Izvor: IzvjeSée o provedbi sanacije i restrukturiranja banaka prema Zakonu o sanaciji
i restrukturiranju banaka — Narodne novine 44/94, DAB, 2005.
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U slucaju Slavonske banke Osijek u postupku sanacije 1995. izvrSena je
dokapitalizacija u iznosu od 150 milijuna kuna. DAB je na taj nacin
stekao 35% vrijednosti temeljnog kapitala Banke. Spomenutih 35% ve¢
je 1998. prodano EBRD-u i Hypobanci za 17,3 min DEM ili 66,7 min
KN.

U slucaju Privredne banke Zagreb rijec je o najslozZenijoj sanaciji. To je
i logi¢no, s obzirom da je rije¢ o najvecoj banci koja je prosla kroz proces
sanacije:

1. Na DAB je prenesno 4,707 min KN potrazivanja i 4,453 min KN
obaveza temeljem refinanciranja inozemnih kredita. DAB je PBZ-
u platio razliku u iznosu od 254 mln KN. Samo se potonja razlika
treba smatrati fiskalnim troSkom sanacije PBZ-a. Refinancirani
inozemni krediti, kao Sto je prethodno objasnjeno, vuku korijene
iz socijalistickoga razdoblja u okviru bivse SFRJ, te je ukupan
iznos prijenosa ve¢ ranije obratunat medu troskovima procesa
kao dio troska koji je vezan uz transakcije s PariSkim i
Londonskim klubom. Paralelni prijenos aktive i pasive jasno
ukazuje na to da je rijeC o izravnoj sanaciji krajnjih duznika
prema inozemstvu.

2. Na DAB je preneseno 1,115 mln KN nenaplativih potrazivanja od
duznika s ratnih podrucja i duznika iz drugih republika bivse
SFRIJ.

3. Na DAB je preneseno 275 mln KN vrijednosti trezorskih dionica
Banke.

4. Na DAB je preseneno 670 mln KN plasmana (od ¢ega 202 min
KN dionica poduzeca) otpisanih na temelju Zakona o sanaciji
odredenih poduze¢a (NN 56/95, 109/95)%

5. Na teret jamstvenog kapitala banke otpisano je 1,691 mln KN
nenaplativih potrazivanja od klijenata 1 1,670 mln KN vlasni¢kih
udjela i dionica u posjedu Banke.

6. Banci je priznata razlika po obracunu pretvaranja stare devizne
Stednje u javni dug Republike Hrvatske u iznosu od 637 min KN
plativo u 17 polugodis$njih anuiteta uz kamatnu stopu od 5%
pocevsi od 31.12.1996. Primijetite da ovaj iznos predstavlja
fiskalni troSak sanacije, ali je povezan s naknadno priznatim
troSkom linearnog dijela sanacije po osnovi stare devizne Stednje.

%% Zakon o sanaciji odredenih poduzeéa namijenjen je sanaciji drzavnih poduzeéa i
predvidio je obustavu svih postupaka prinudne naplate prema tim poduze¢ima. Umjesto
naplate predvideno je osnivanje izvansudskog Vijeéa vjerovnika koje je trebalo izraditi
plan sanacije poduzeca u razdoblju u kojem nije bilo moguée pokrenuti postupak stecaja
ili likvidacije poduzeca, a sve s ciljem pretvaranja potrazivanja od drzavnog poduzeca u
vlasnicke udjele. Banke su zbog suspenzije moguénosti naplate i moguénosti pretvaranja
potrazivanja u vlasnicki udjel maksimalno rezervirale potrazivanja od drzavnih
poduzeca na koja se odnosio ovaj Zakon.
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7. 717 mln KN Velikih obveznica koje nisu placale kamatu
zamijenjeno je za trogodi$nju obveznicu s kamatnom stopom od
12%, a 718 mIn KN Velikih obveznica zamijenjeno je za
petnaestogodiSnju obveznicu s kamatnom stopom od 7,2%. Ovdje
treba primijetiti da su iznosi glavnice Velikih obveznica veé
ukljueni u obracun fiskalnog troSka linearnih sanacija, tako da se
jedino kamata moze smatrati dodatnim fiskalnim troSkom
pojedinacne sanacije banke.

8. Po provedbi sanacijskih transakcija opisanih u prethodnim
tockama 1-7 utvrden je temeljni kapital u iznosu od 203 min KN,
koji je uvecan za 1,463 mln KN dokapitalizacije u vidu obveznica
izdanih od strane DAB-a, i to: 744 mln KN s rokom dospijeca 15
g. 1 kamatnom stopom 7,2%, 419 mIn KN s rokom dospijeca 15 g.
1 kamatnom stopom 5%, te 300 mln KN s rokom dospije¢a 15 g. i
kamatnom stopom 5%. Prvi anuitet dospijevao je 1. kolovoza
1997. Ova se izdanja obveznica trebaju smatrati dijelom fiskalnog
troSka sanacije.

9. Naknadno (2000.) DAB je intervenirao otkupom dijela aktive u
iznosu od 465,7 miln KN, §to je placeno obveznicama s rokom
dospijeca 31.12.2004., uz kamatnu stopu jednaku euriboru
uveéanom za 3,5%. I iznos ove intervencije treba se smatrati
dijelom fiskalnoga troska sanacije.

Tablica 4. prikazuje fiskalni troSak sanacije PBZ-a. Ako se u obzir uzima
samo glavnica, fiskalni troSak sanacije PBZ-a iznosio je 2,82 mlrd KN.
Pribrajanjem ukupnog iznosa placenih kamata i tecajnih razlika dolazi se
do iznosa od 5,27 mlrd KN.

Vazno je jo§ jednom napomenuti da ovaj iznos troSka sanacije ne
ukljucuje transakcije temeljem sporazuma s PariSkim i1 Londonskim
klubom koje su ranije obrac¢unate (str. 31). Njihovo brojanje u sklopu
ovoga prikaza ili u sklopu prikaza linearnih sanacija moze se tumaciti kao
stvar konvencije doklegod nema dvostrukog brojanja. Nase je misljenje
da brojanje u okviru linearnih sanacija bolje odrazava narav te
transakcije. U donjoj tablici zbrojena je samo stavka od 254 milijuna
kuna kojom je poravnat nerazmjer izmedu preuzetih obaveza i imovine.
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Tablica 4. Fiskalni trosak sanacije PBZ d.d. u min KN

Vrsta transakcije | Iznos u Uvecanje za ukupnu
min KN kamatu
Kamatai | Ukupno
tecajne
razlike
Uplata gotovine 254 0 254
Zamjena Velikih 0 179 657
obveznica* 478
657
Naknadno priznata 637 264 901
stara devizna
Stednja
Obveznice izdane 744 583
radi 419 641
dokapitalizacije 300 167
1,463 1,391 2,854
Otkup imovine 466 138 604
UKUPNO 2,820 2,450 5,270

* Glavnica (ukupno 1,435 mln KN) ovdje se evidentira s nulom jer je ve¢ evidentirana kao dio
fiskalnog troska linearne sanacije.

Izvor: Odluka o sanaciji i restrukturiranju Privredne banke d.d., Zagreb, NN 106/96,
8/97 1 101/98 i Izvjesce o provedbi sanacije i restrukturiranja banaka prema Zakonu o
sanaciji i restrukturiranju banaka — Narodne novine 44/94, DAB, 2005

Rijecka banka d.d. iz Rijeke sanirana je sljede¢om serijom transakcija:

1.

Nenaplativa potrazivanja (potencijalni gubici) u iznosu od 583
mln KN otpisana su na teret jamstvenog kapitala Banke.

Preostala nenaplativa potrazivanja (potencijalni gubici) u iznosu
od 246 mln KN prenesena su na DAB.

DAB je izdao 552 mln KN obveznica radi pokri¢a gubitaka i
potrebne dokapitalizacije banke™, i to: 170 mln KN na 10 godina
uz kamatnu stopu od 8,5%, pri ¢emu je prva rata dospijevala
1997., 1 353 mln KN (s valutnom klauzulom) na 10 godina uz
kamatnu stopu od 6%, pri ¢emu je prva rata dospijevala 1998.°!
Ovi se izdaci moraju ukljuciti u fiskalni troSak sanacije Banke.

417 mln KN Velikih obveznica koje nisu plac¢ale kamatu
zamijenjeno je za obveznicu koja placa kamatnu stopu od 7,2% i
koja se poc€inje isplacivati 1998. U odluci nije definirana rocnost
obveznice, pa je prema njenoj konstrukciji i kuponskoj stopi

3 Tako da kapital banke po izvrenoj sanaciji iznosi 306 min KN.

31 Razlika od 29 mln KN (= 552 — 170 — 353) nastaje izmedu prve i druge Odluke
(vidjeti izvore u prilogu), vjerojatno zbog otplata koje su se desile u meduvremenu.
Kako su se te otplate prema prvobitnoj odluci obracunavale po kamatnoj stopi od 8%, u
daljnjim procjenama izdataka za kamate pretpostavljeno je da se tih 29 mln KN razlike
otplacuje na rok od 10 godina uz kamatnu stopu 8,5%, tako da je iznos ove vrste
obveznice povecan sa 170 na 199 min KN.
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zakljuCeno da je rije¢ o istoj obveznici kao u slucaju sanacije
PBZ, te su procijenjeni obracuni kamata napravljeni uz
pretpostavku 15-godiSnjeg dospijeca. Treba podsjetiti da je iznos
glavnice Velikih obveznica ve¢ ukljucen u obracun fiskalnog
troSka linearnih sanacija, tako da se jedino kamata moze smatrati
dodatnim fiskalnim troskom.

5. 23 mIn KN obveznica na 10 godina uz kamatnu stopu od 6%
izdano je Banci na ime kompenzacije zbog povecanja obaveza
prema Londonskom i PariSkom klubu u sklopu medunarodnih
sporazuma o reguliranju duga naslijedenog iz razdoblja bivse
SFRIJ. Kao i u slucaju PBZ-a, fiskalnim troSkom sanacije banke
moze se smatrati samo kompenzacija za nesklad aktive i pasive
koja je formirana po osnovi stvaranja vanjskog duga u razdoblju
bivse SFRIJ.

Ako se u obzir uzima samo glavnica, fiskalni troSak sanacije Rijecke
banke iznosio je 575 mln KN. Pribrajanjem ukupnog iznosa plac¢enih
kamata 1 tecajnih razlika dolazi se do ukupnog fiskalnog troska od 1,021
milijun KN.

Rijecka je banka posebna zbog dogadaja koji se desio nakon zavrSetka
sanacije 1 gotovo dvije godine nakon prodaje banke BLB-u. Prikriveni
gubici u deviznom trgovanju nagnali su BLB da Rijecku banku proda
natrag DAB-u za simboli¢an iznos od 18§, te je DAB banku (85%) potom
vrlo brzo preprodao Erste banci za 51 mln €. Unato¢ otkri¢u golemog
gubitka u deviznom trgovanju i otkupu banke, DAB po osnovi naknadne
operacije preprodaje banke nije imao dodatnih izdataka koje bismo mogli
okarakterizirati kao teret za porezne obveznike, nego je na ovoj
transakciji ostvario znacajnu dobit prodavsi banku dvaput.

Tablica 5. Fiskalni trosak sanacije Rijecke banke d.d. u min KN

Vrsta transakcije | Iznos u Uvecanje za ukupnu
min KN kamatu
Kamatai | Ukupno
teCajne
razlike
Kompenzacija za 23 10 33
Pariski 1
Londonski klub
Zamjena Velikih 0 279 279
obveznica*
Obveznice izdane 199 0 199
radi 353 157 510
dokapitalizacije 552 157 709
UKUPNO 575 446 1,021

* Glavnica (ukupno 417 min KN) ovdje se evidentira s nulom jer je ve¢ evidentirana kao dio
fiskalnog troska linearne sanacije.

Izvor: Odluka o sanaciji i restrukturiranju Rijecke banke d.d., Rijeka, NN 31/96 i 22/98
i Izvjes¢ée o provedbi sanacije i restrukturiranja banaka prema Zakonu o sanaciji i
restrukturiranju banaka — Narodne novine 44/94, DAB, 2005
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Splitska banka d.d. iz Splita sanirana je sljede¢om serijom transakcija:

1. Nenaplativa potrazivanja (potencijalni gubici) u iznosu od 354
mlin KN otpisana su na teret jamstvenog kapitala Banke.

2. Preostala nenaplativa potrazivanja (potencijalni gubici) u iznosu
od 445 mIn KN prenesena su na DAB.

3. DAB je izdao 765 mln KN obveznica radi pokri¢a gubitaka i
potrebne dokapitalizacije banke, i to: 100 mln KN na 10 godina
uz kamatnu stopu od 8,5%, pri ¢emu je prva rata dospijevala
31.12.1997., 1 633 mIn KN (s valutnom klauzulom) na 10 godina
uz kamatnu stopu od 6%, pri ¢emu je prva rata dospijevala
31.12.1998.* Ovi se izdaci moraju ukljuciti u fiskalni trosak
sanacije Splitske banke d.d.

4. 397 mln KN Velikih obveznica koje nisu placale kamatu
zamijenjeno je za obveznicu koja placa kamatnu stopu od 7,2% i
koja se pocinje isplac¢ivati od 31.12.1997. U odluci nije definirana
ro¢nost obveznice, pa je prema njenoj konstrukceiji i kuponskoj
stopi zaklju€eno da je rijec o istoj obveznici kao u slu¢aju sanacije
PBZ, te su procijenjeni obracuni kamata napravljeni uz
pretpostavku 15-godiSnjeg dospijeca. Iznos glavnice Velikih
obveznica ve¢ je ukljucen u obracun fiskalnog troska linearnih
sanacija, tako da se jedino kamata moze smatrati dodatnim
fiskalnim troskom.

5. 46 min KN obveznica na 10 godina uz kamatnu stopu od 6%
izdano je Banci na ime kompenzacije zbog povecanja obaveza
prema Londonskom i PariSkom klubu u sklopu medunarodnih
sporazuma o reguliranju duga naslijedenog iz razdoblja bivSe
SFRIJ. Kao i u slucaju PBZ-a, fiskalnim troSkom sanacije moze se
smatrati samo kompenzacija za nesklad aktive i pasive koja je
formirana po osnovi stvaranja vanjskog duga u razdoblju bivse
SFRIJ.

6. Naknadno (2000.) DAB je intervenirao otkupom dijela aktive u
iznosu od 678 miln KN, §to je plaeno obveznicama s rokom
dospijeca 31.12.2005., uz kamatnu stopu jednaku euriboru
uveéanom za 3,5%. I iznos ove intervencije treba se smatrati
dijelom fiskalnoga troska sanacije.

21 ovdje, kao i kod Rijecke banke, postoji razlika (765 — 100 — 633 = 32 mln KN) koja
proizlazi iz naknadne izmjene i dopune Odluke o sanaciji kojom su mijenjani uvjeti
nakon §to je jedan dio obaveza temeljem prvobitne odluke ve¢ placen.
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Tablica 6. Fiskalni trosak sanacije Splitske banke d.d. u min KN

Vrsta transakcije | Iznos u Uvecanje za ukupnu
min KN kamatu
Kamatai | Ukupno
tecajne
razlike
Kompenzacija za 46 20 66
Pariski i
Londonski klub
Zamjena Velikih 0 265 265
obveznica*
Obveznice izdane 132 0 132
radi 633 297 930
dokapitalizacije 765 297 1,062
Otkup imovine*** 678 229 907
UKUPNO 1,489 811 2,300

* Glavnica (ukupno 397 min KN) ovdje se evidentira s nulom jer je ve¢ evidentirana kao dio
fiskalnog troska linearne sanacije.
Izvor: Odluka o sanaciji i restrukturiranju Splitske banke d.d., Split, NN 31/96 i 22/98

i Izvjes¢ée o provedbi sanacije i restrukturiranja banaka prema Zakonu o sanaciji i
restrukturiranju banaka — Narodne novine 44/94, DAB, 2005

Ako se u obzir uzima samo glavnica, fiskalni trosak sanacije Splitske
banke iznosio je 1,489 milijuna KN. Pribrajanjem iznosa plac¢enih kamata
1 teCajnih razlika dolazi se do ukupnog fiskalnog troska od 2,3 mlrd KN.

Dubrovacka banka d.d. iz Dubrovnika sanirana je sljede¢om serijom

transakcija:

1. Na teret posebnih rezervi Banke otpisano je 534 min KN
plasmana prvom, i 1,966 min KN plasmana drugom odlukom.

2. Na teret jamstvenog kapitala Banke otpisano je 472 min KN
prvom i 117 mln KN drugom odlukom.

3. Na DAB je dodatno izvrSen prijenos 534 min KN bancinih
plasmana.

4. DAB je preuzeo obvezu povrata 500 min KN HNB-ova kredita za
likvidnost ali je banka to platila prijevremenim iskupom
obveznica tako da ovaj iznos nije povecao fiskalni troSak sanacije.

5. U svrhu dokapitalizacije izdane su obveznice serije A u iznosu od
1,002 mln KN na 10 g. uz kamatnu stopu od 6% s pocetkom
otplate 1998. 1 obveznice serije B u iznosu od 1,600 mln KN na
10 g. uz kamatnu stopu od 7% s pocetkom otplate 1999.

6. Prije prodaje banke otkupljeno je joS 302 mln KN imovine za $to

su izdane obveznice s rokom dospijeca 30. lipnja 2005., uz
kamatnu stopu jednaku euriboru uve¢anom za 2%.
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Ako se u obzir uzima samo glavnica, fiskalni troSak sanacije Dubrovacke
banke iznosio je 2,9 mlrd KN. Pribrajanjem ukupnog iznosa plac¢enih
kamata 1 tecajnih razlika dolazi se do ukupnog fiskalnog troska od 3,78
mlrd KN.

Tablica 7. Fiskalni trosak sanacije Dubrovacke banke d.d. u min KN

Vrsta transakcije | Iznos u Uvecanje za ukupnu
min KN kamatu
Kamatai | Ukupno
teCajne
razlike
Obveznice izdane 1,002 138 1,140
radi 1,600 710 2310
dokapitalizacije 2,602 848 3,450
Otkup imovine** 302 30 332
UKUPNO 2,902 878 3,782

Izvor: Odluka o sanaciji i restrukturiranju Dubrovacke banke d.d., Dubrovnik, NN NN
56/98 1 11/99 i Izvjesce o provedbi sanacije i restrukturiranja banaka prema Zakonu o
sanaciji i restrukturiranju banaka — Narodne novine 44/94, DAB, 2005.

Croatia banka d.d. iz Zagreba sanirana je sljede¢om serijom transakcija:

1. Na teret posebnih rezervi otpisuje se 9 mln KN vrijednih
plasmana

2. Na teret jamstvenog kapitala otpisuje se 265 mln KN plasmana.

Na DAB se prenosi 349 mln KN potencijalnih gubitaka

4. Na ime dokapitalizacije izdaje se obveznica u iznosu od 554 miln
KN s rokom dospije¢a 6 mjeseci i kamatnom stopom 7,5%.

(98]

Ako se u obzir uzima samo glavnica, fiskalni troSak sanacije Croatia
banke iznosio je 554 min KN. Pribrajanjem iznosa pla¢enih kamata 1
tecajnih razlika dolazi se do ukupnog fiskalnog troska od 588 mIn KN.

Tablica 8. Procijenjeni fiskalni trosak sanacije Croatia banke d.d. u min
KN

Vrsta transakcije | Iznos u Uvecanje za ukupnu

min KN kamatu
Kamatai | Ukupno
tec.
razlike
Obveznice izdane 554 34 588
radi
dokapitalizacije

Izvor: Odluka o sanaciji i restrukturiranju Croatia banke d.d., Zagreb, NN 98/99 i 53/00
i Izvjes¢ée o provedbi sanacije i restrukturiranja banaka prema Zakonu o sanaciji i
restrukturiranju banaka — Narodne novine 44/94, DAB, 2005
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Tablica 9. predstavlja zbir podataka za sve banke iz tablica 4-8 uvecan za
podatak o 150 mln KN za Slavonsku banku. Taj se zbir moze smatrati
kona¢nim fiskalnim troSkom pojednacnih sanacija hrvatskih banaka
prema Zakonu o sanaciji i restrukturiranju banaka (NN 44/94) nakon
prebacivanja sanacijskog dijela vezanog uz PariSki i Londonski klub u
obracun linearnih sanacija naslijeda bivse SFRIJ.

Ukupan fiskalni troSak prema metodi glavnice bez kamata iznosi 8,5 mlrd
KN za razdoblje sanacija 1995.-2000. Ako se sva kamata 1 tecajne razlike
pripiSu glavnici, ukupan troSak se penje na 12,846 min KN.

Kako izgleda konacni fiskalni saldo ,,prve® i ,,druge sanacije, odnosno
sistemskih linearnih sanacija i sanacija pojedinih banaka? lako zbrajanje
ovih troskova sa troskovima sistemskih linearnih sanacija nema
ekonomskoga smisla, praksa takvoga zbrajanja udomacdila u javnim
raspravama u kojima se neki akteri dolazili do ukupnih procjena od 70,
80, pa i 87 milijardi kuna, da vrijedi prikazati stvarni zbir koji iznosi:

. 49,329 milijardi kuna (= 36,483 + 12,846) ako se ne uzimaju u
obzir procjene vrijednosti zamjena stare devizne Stednje za imovinu,

. 41,399 milijardi kuna (= 28,533 + 12,846) ako se uzimaju u obzir
procjene vrijednosti zamjena stare devizne Stednje za imovinu.

Tablica 9. Procijenjeni fiskalni trosak pojedinacne sanacije Privredne
banke, Rijecke banke, Slavonske banke, Splitske banke, Dubrovacke
banke i Croatia banke 1995. — 2000. prema vrsti sanacijskih transakcija
u min KN

Vrsta transakcije Iznos u Uvecanje za ukupnu
min KN kamatu
Kamatai | Ukupno
teCajne
razlie
Uplata gotovine i sl. 404 0 404
Zamjena Velikih 0 936 936
obveznic
Naknade za obracun 69 30 99
razlika po PariSkom i
Londonskom klubu
Naknadno priznata 637 264 901
stara devizna Stednje
Obveznice izdane radi 5,936 2,727 8,663
dokapitalizacije
Otkup imovine 1,446 397 1,843
UKUPNO 8,492 4,354 12,846

Nismo uspjeli ustanoviti zbog ¢ega se u nasoj javnosti ¢esto spominju
puno veéi iznosi fiskalnih troSkova sanacija banaka.”> 1 ako bi se

3 Na primjer, u emisiji javne TV Nulta to¢ka 15. listopada oko Sezdesete minute emisije
voditelj stoji pred ekranom na kojem nije naveden izvor podataka, a na kojemu pise da
je trosak druge sanacije banaka iznosio 5,5 mlrd $. Do tog je iznosa nemoguce doci ¢ak
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konvencija zbrajanja obveza preuzetih temeljem sporazuma s Pariskim i
Londonskim klubom promijenila, pa se taj iznos prebacio iz linearnih
sanacija u pojedinacne, gornji bi se iznos pojedinacnih sanacija popeo na
13,043 mIin KN glavnice odnosno 20,719 miln KN ukupnoga troska s
pribrojenim kamatama i tecajnim razlikama.

i ako bi se gornjem iznosu pribrojila isplata osigurane Stednje jer je taj iznos
neusporedivo manji od razlike, no metodologija takvog pribrajanja bila bi potpuno
pogresna jer se osigurana $tednja isplacuje iz fonda osiguranja u koji novac uplacuju
banke, a ne na teret poreznih obveznika. DAB 2000. nije raspolagao dovoljnim
sredstvima za isplatu osigurane Stednje, pa je izdao obveznice s drzavnim jamstvom i
primio transfere iz prorauna. Taj bi se iznos mogao smatrati troSkom (ali ne sanacije)
bankarskog sustava koji je teretio porezne obveznike, u dijelu u kojem DAB nije sam
isplatio glavnicu i kamatu po tim obveznicama ili vratio potporu, pa je obveza pala na
teret jamca (Ministarstva financija RH). Iz tablice priljeva i odljeva fonda osiguranja
(raspolozivo na internetskim stranicama DAB-a www.dab.hr u rubrici Statistika) moze
se rekonstruirati sljedec¢e: DAB je po osnovi potpora iz prora¢una primio 695 mln KN, a
zaduzenje po osnovi izdanih obveznica iznosilo je 2,484 mln KN, Sto daje ukupni iznos
od 3,179 mln KN. Kamatu u ukupnom iznosu od 817 mln KN DAB je sam namirio, te
je prije vremena iskupio obveznica u iznosu od 904 mIn KN, sto znaci da je na teret
proracuna palo ukupno 2,267 mln KN. No, iznosi koji se spominju u raspravama
nesrazmjerno su veéi. Profesori Jakovéevi¢ i Lovrinovié tako pisu: ,, ... ta privatizacija
drzavnih banaka iz proracuna je isisala 80 milijardi kuna. “ (Vecernji list, 22.12.2012.,
str. 36.). Urednik Glasa Koncila Ivan Mikleni¢ na portalu www.hkv.hr (portal
Hrvatskoga kulturnog vijeca) pise o tome da je Hrvatska ,,dala” 87 milijardi kuna za
sanaciju banaka, a dobila malo viSe od 5 milijarda te ove navodne podatke tumaci u
kontekstu poziva na kzanenl progon:. (http: //www th hr/index. Dht)"

5&catid=50:hrvatska&Itemid=29 (preuzeto 14 1.2013.).
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V. Povrat na uloZeno i koristi od sanacija

U ovom se poglavlju prikazuju prihodi odnosno evidentirane koristi od
sanacija. Citatelj treba imati na umu da je koncept drustvene koristi, koji
treba sravniti s drustvenim (fiskalnim) troSkom sanacija, daleko S$iri od
koncepta do sada ostvarenih prihoda od sanacije banaka. On ukljucuje
pozitivne eksterne ucinke sanacija (korist od opstojnosti i razvoja
bankovnog sustava). O tome se kratko raspravlja u drugom dijelu
poglavlja, nakon prikaza dosada evidentiranih prihoda od sanacije
banaka.

Prihod od sanacije banaka

Prihod od sanacije banaka prvo se moze odrediti kao prihod u uzem
smislu. Prihod u uzem smislu odnosi se samo na prihode DAB-a. Prihod
DAB-a ne ukljucuje poreze i doprinose koje su banke uplatile u prora¢un
nakon sanacije, a kojih najve¢im dijelom ne bi bilo da su banke bile
primorane zavrSiti u stecaju ili likvidaciji umjesto u sanaciji. Prihod
DAB-a ne ukljucuje ni Sire procijenjene koristi.

Prihod od prodaje banaka sigurno je najvazniji, ali nije 1 jedini prihod
DAB-a vezan uz pojedinacne sanacije banaka. Prihodi od pojedinac¢nih
sanacija u uzem smislu ukljucuju:

* Prihode od dividendi saniranih banaka u razdoblju prije prodaje.
* Prihode od privatizacije / prodaje banaka.

* Prihode od naknadne naplate sredstava prenesenih na DAB.

* Ostale prihode

Procjenjuje se da je DAB po ovim osnovama ukupno prihodovao oko 7
miljjardi kuna (tablica 10). Medutim, taj iznos ne obuhvaca jo§ dva
izvora prihoda u uzem smislu, koji nisu obuhvaéeni prikazom u donjoj
tablici:

1. Prijenos portfelja dionica u portfelj za kuponsku privatizaciju

Najve¢i dio portfelja dionica koje su u sklopu sanacijskih postupaka
prenesene na DAB, Agencija je bez naknade prenijela u portfelj koji je
vlada formirala za kuponsku privatizaciju. Nominalna vrijednost tog
portfelja iznosila je 3,880.5 milijuna kuna. Danasnju trziSnu vrijednost
tog portfelja treba smatrati prihodom DAB-a u uZzem smislu. Medutim,
detaljna analiza tog dionickog portfelja i procjena njegove trzisne
vrijednosti ostale su izvan obuhvata ovoga rada, tako da je taj dio
procjene prihoda prepusten buduéim istrazivanjima.

2. Preostala vrijednost imovine prenesene na DAB

Postoji znacajna preostala nominalna vrijednost imovine koja je u sklopu
sanacijskih postupaka prenesena na DAB. Preostala nominalna vrijednost
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procjenjuje se na oko 8 milijardi kuna.** Realno je ocekivati da je veliki
dio te imovine bezvrijedan tj. otpisan, ili ¢e biti otpisan. Medutim, u tom
se portfelju nalaze dionice koje nisu prenesene u kuponsku privatizaciju,
dionice Croatia banke, a vjerojatno se tu nalaze i neka potrazivanja koja
su jo§ u postupku naplate, pa se ne moze pretpostaviti da ¢e svih 8
milijardi kuna biti otpisano. Zbog toga i dio procjene prihoda iz preostale
imovine prenesene na DAB ostaje u zadatak za buduca istrazivanja.

Tablica 10. Procjena ukupnih prihoda DAB-a u uzem smislu od
saniranih banaka bez procjene vrijednosti prenesene i preostale imovine

Isplaéene Prihodi od prodaje Prihodi od | Ostali SVE
dividende Udjel Iznos u Iznos u | naknadne | prihodi | UKUPNO
valutiumin | mln KN naplate*
Croatia banka -- -- -- --
Dubrovacka banka
-- 100,0% 24,0 (€) 178,0
Privredna banka 106,2 66,3% 300,0 (€) 2,314,8
137,4 (€) 1,023,0
Rijecka banka 46,7 33,7% 41,2 (%) 329,2
85,0% 51,0 (€) 376,7
Slavonska banka 10,3 35,0% 17,3 (DM) 66,7 114,0
Splitska banka 3,7 57,5% 48,4 (€) 368,7
25,0% 37,7 (€) 278,2
UKUPNO 166,9 4.935,3 1,800 114,0 7.016,2

* Procjena Arhivanalitike. Podaci do rujna 2005. Podaci DAB-a o ovoj stavci nisu raspolozivi po
bankama i nakon datuma Izvjeséa iz 2005. u kojem DAB izvjestava o 1,259 min KN naknadnih
naplata po osnovi prenesene imovine. Razumno je ocekivati da je iznos do danas nesSto povecan,
pa su prihodi od naknadne naplate procijenjeni do kraja 2014. na razini od 1,8 mlrd kuna ukupno
Izvor: Izvjesce o provedbi sanacije i restrukturiranja banaka prema Zakonu o sanaciji i
restrukturiranju banaka — Narodne novine 44/94, DAB, 2005.

Kako vrednovati povrat na ulozeno (na fiskalni troSak)

Evaluacija kompleksnih fiskalnih intervencija tema je koja prelazi okvire
ovoga rada. Stoga se na sljede¢im stranicama samo kratko raspravlja o toj
temi, koju tek treba obraditi u buduénosti.

U dosadasnjim raspravama se naj¢eS¢e na temelju pogresnih podataka
koristila pogreSna metoda.”> Ukupno do sada realizirani prihodi od

** Na DAB je u sklopu sanacijskih postupaka prenesena imovina nominalne vrijednosti
oko 19 milijardi kuna, od ¢ega je oko 7 milijardi naplaceno, a oko 3,9 milijardi
preneseno bez naknade u dionicki portfelj za kuponsku privatizaciju.

» Svaka zemlja stabilne zapadne demokracije ni jednoga trenutka svojega postojanja
nije zanemarila svoje nacionalne gospodarske interese, niti je nasjela na suvremeni mit
da je drzava lo§ gospodar. Za razliku od takvih drzava, Hrvatska ne samo da nasjeda
tom mitu nego ga doslovno i ostvaruje: Kako bi inace bilo moguce da Hrvatska za
sanaciju banaka ulozi pregolemih 87 milijarda kuna, a onda ih proda za nesto vise od 5
milijarda!? Za takvo necuveno ponasanje - za koje bi netko ipak morao ne samo
politi¢ki nego i kazneno odgovarati - ipak se ne moze optuziti drzava kao drzava nego
one na drzavnim politi¢kim funkcijama koji su donijeli takve odluke ... Drzava je
takoder iznad Narodne banke te je moZe i mora usmjeriti da bude u sluzbi hrvatskoga
gospodarstva, a ne stranoga kapitala.” (Ivan Mikleni¢, 11. prosinac 2010.
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sanacija (5 mlrd kuna od prodaje ili oko 7 mlrd kuna ukupno) stavljali su
se u odnos prema ukupnim fiskalnim troskovima.

S gledista ekonomske i financijske teorije i prakse, posve je nejasno zasto
bi vrijednost pojedine banke trebala biti u vezi s fiskalnim troSkovima
sistemskih linearnih sanacija, kada vrijednost pojedine banke ponajvise
zavisi o visini njenih pocetnih gubitaka: ako je gubitak veéi, veci je
fiskalni izdatak potreban samo za to da se neto vrijednost banke svede na
nulu. Jer, neto vrijednost banke jednaka je razlici vrijednosti imovine i
obaveza, a ona je u korelaciji sa sposobnos¢u banke da odbacuje dobit u
buduénosti. Stoga je lako zamisliti vrlo skupu sanaciju banke (zbog
visokih naslijedenih gubitaka) koja ima slab potencijal za ostvarenje
buduce dobiti i koja zbog toga nema veliku vrijednost. Jednako je tako
moguce zamisliti razmjerno jeftinu sanaciju banke (zbog manjih
naslijedenih gubitaka) koja ima izvrstan potencijal za ostvarenje buduce
dobiti 1 koja zbog toga postize visoku vrijednost. Povrat na ulozeno
neusporedivo je manji u prvom nego u drugom slucaju, no s gledista
drustvenog odnosa troskova i koristi (engl. cost-benefit) odnos moze biti
posve obratan kada se i eksterni u¢inci uzmu u obzir.

Ako izdatke za sistemske linearne sanacije treba izbaciti iz obracuna,
znaci li to da bi oko 7 mlrd KN prihoda od sanacija u uzem smislu trebalo
staviti u odnos prema procijenjenim fiskalnim troskovima pojedinaénih
sanacija? Za pojedinacne sanacije vrijedi isti prigovor kao da se u obzir
uzimaju ukupni procijenjeni fiskalni troSkovi: u odnos se ne smiju
stavljati ,kruske i jabuke®™; analiza sanacijskih transakcija pojedinih
banaka pokazala je da je najve¢i dio tih transakcija bio izazvan davno
naslijedenim gubicima, pa danaSnja neto vrijednost banke ne mora biti ni
u kakvoj korelaciji s troSkovima sanacije.

Pri vrednovanju (ne)uspjeha sanacijskog procesa klju¢no je razlikovati
pitanje jesu li banke ,,dobro* prodavane (po dobroj cijeni), od pitanja
ocjene uspjesnosti cjelokupnog procesa sanacije. Prvo pitanje upucuje na
vrednovanje same transakcije prodaje. Drugo pitanje je daleko sloZenije i
upucuje na vrednovanje ucinaka cjelokupnog procesa cost-benefit
analizom koja ¢e uzeti u obzir i eksterne ucinke kao $to su uplate poreza,
ucinak na rast i zaposljavanje i sl.

Ocito da je pitanje cijene po kojoj su banke prodavane lakSe od pitanja
ocjene cjelokupnog procesa zbog teSko¢a u kvantifikaciji eksternih
ucinaka. Financijski ¢e eksperti razmjerno lako wutvrditi omyjer
transakcijske vrijednosti pojedine banke u odnosu na njen
knjigovodstveni kapital (engl. P/B — price to book ratio) i usporediti ga s
referentnom vrijedno$¢u omjera. Za referentnu se vrijednost mogu uzeti
vrijednosti drugih banaka u tranzicijskim zemljama, koje su prodavane
tih godina, ili omjer za Zagrebacku banku d.d., ¢ije su dionice tada ve¢
bile uvrstene na Zagrebackoj burzi. Metoda usporednih omjera jedina je

http://www.hkv.hr/index.php?option=com_content&view=article&id=7343:sanirali-
banke-za-87-milijardi-prodali-za-5&catid=50:hrvatska&Itemid=29)
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relevantna metoda za davanje odgovora na pitanje jesu li banke
prodavane po dobroj cijeni ili ne.*

Medutim, ¢ak i ako se dokaze da je prodajom ostvarena dobra cijena, u
javnim ¢e raspravama ostati prigovor da je hrvatska drzava bila na
gubitku u odnosu na hipoteti¢ki scenarij u kojem bi banke ostale u
vlasniStvu hrvatske drzave odnosno vlade. Zagovornici tog prigovora
pretpostavljaju da bi banke jednako ili bolje napredovale, ostvarivale
dobit 1 Sirile ponudu za gradane i poduzeca, da su ostale u drzavnim
rukama. S druge strane, protivnici takvoga stava isticat ¢e da su banke
privatizacijama  kapitalno ojacane, organizacijski 1 tehnoloski
unaprijedene, te im je omogucen pristup bitno povoljnijim
medunarodnim izvorima financiranja, $§to u slucaju ostanka u drzavnim
rukama ne bi bio slucaj, o ¢emu svjedoCe slucajevi drzavnih HPB i
Croatia banke koje su viSekratno sanirane 1 nikada nisu zauzele
znacajniju stabilnu poziciju na trziStu. Zastupnici toga stava isticu i
¢injenicu da bi banke, da su ostale pod kontrolom drzave, posluzile
namjestanju stranackih kadrova i financiranju neefikasnih i korupcijskih
politickih projekata, §to bi proizvelo velike probleme 1 gubitke kao $to je
bio slu¢aj u drzavnim poduzeéima i dvjema drzavnim bankama u
razdoblju nakon 2000. Kao krajnji dokaz u prilog takvoga stava istice se
¢injenica da su privatizirane banke kroz cijelu krizu ostale stabilne, pri
¢emu se niti u jednom trenutku nije pojavila nova opasnost pokrivanja
bankarskih gubitaka novcem poreznih obveznika, dok su takve operacije
bile uobicajene u drzavnim bankama nakon 2000.

Spor o odnosu drustvenih koristi 1 troSkova sanacijskog procesa
vjerojatno ¢e joS neko vrijeme ostati aktualan. Jer, teSko je ponuditi
Siroko prihva¢enu metodu pomocu koje bi se spor rijeSio na temelju
egzaktnih pokazatelja. Zastupnici teze o koristima od privatizacije isticat
¢e rast bilanci te poreze i doprinose koje su sanirane banke uplatile u
proracun nakon sanacija, a S$to podize vrijednost prihoda od sanacija
daleko iznad procijenjenih fiskalnih troskova. Zastupnici teze da su banke
trebale ostati u drzavnim rukama isticat ¢e akumuliranu dobit nakon
2000. kao vrlo labav argument da bi drzava, osim uplacenih poreza i
doprinosa, ostvarila upravo taj iznos dobiti od poslovanja banaka i da su
ostale u drzavnom vlasniStvu (ignorirat ¢e realna iskustva drzavnih
banaka nakon 2000.).

U ovoj se raspravi mogu ponuditi samo dva egzaktna pokazatelja. Prvo, u
koristi od privatizacije banaka treba ubrojiti 1 dokapitalizacije koje su s
kupcima ugovorene u sklopu ugovaranja prodaja banaka. Ukupno je
ugovoreno 1,152 min KN dokapitalizacija,”” $to ukupnu korist (3iru od
uze definirane fiskalne) od sanacija podize s oko 7 milijardi kuna na 8,2
mlrd kuna.

36 Cinjenica da je prihod od prodaje udjela koji su u pravilu bili manji od 100% bio 26%
veéi od ukupne vrijednosti temeljnog kapitala saniranih banaka 31.12.2001. ne znaéi
sanacije 131.12.2001.

370d toga se 1,112 mln KN odnosi na dvije dokapitalizacije Rijetke banke, te po 80 mIn
KN i 60 mln KN na dokapitalizacije Splitske i Dubrovacke banke.
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Drugi analiticki argument polazi od toga da tri od Sest saniranih banaka i
danas posluju kao samostalne bankarske institucije. Privredna i Splitska
posluju kao privatizirane banke u sastavu medunarodnih bankarskih
grupacija, dok Croatia posluje kao drzavna banka. Njoj se moze pridruZziti
i Hrvatska postanska banka d.d. Iako nije sanirana prema Zakonu o
sanaciji i restrukturiranju banaka, banka je povremeno dokapitalizirana
od strane vlade (DAB-a) i vladinih poduzeca, te je kroz cijelo razdoblje
nakon 2000. poslovala kao drzavna banka. Usporedbom poslovanja dvije
drzavne i dvije privatne banke moze se testirati realnost hipoteze da bi
sanirane banke nastavile poslovati jednako uspjesno kao drzavne banke.*®

Kada je rije¢ o trziSnim udjelima od 2001. do 2014., Splitska je
povecavala udjel do 2005., nakon ¢ega je udjel blago pao, da bi se u toku
2013. 1 2014. blago povecao. Udjel PBZ-a se prvo veoma blago
smanjivao, da bi se u toku 2013. i 2014. blago povec¢ao. HPB je povecala
udjel zahvaljuju¢i kratkom razdoblju freneticne poslovne ekspanzije
sredinom proslog desetljeca kada su akumulirani veliki gubitci. Trzi$ni
udjel Croatia banke je u deset godina viSe nego prepolovljen, da bi se u
zadnje tri godine poceo oporavljati.

Iz podataka o trziSnim udjelima nije mogucée izvu¢i neku osobitu
pravilnost. Podaci pokazuju da su i drZzavne banke uspijevale povecati
svoj trzisni udjel na konkurentnom trzistu u kra¢im razdobljima
ekspanzije, iako iskustvo pokazuje da su nakon takvih razdoblja slijedila
razdoblja ozbiljnih problema i priznanja gubitaka.

3 Razdoblje analize zavrSava s 2012. godinom — kasnije nisu nastupile bitne promjene.
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Slika la. i 1b. Trzisni udjeli Privredne, Splitske, Croatia banke i HPB
2001.-2014.
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Izvor: www.hnb.hr, Supervizorska javna objava (Arhiva), Pokazatelji poslovanja
kreditnih institucija

Slika izgleda drugacije kada se mjeri poslovna uspjeSnost banaka.
Dugoro¢nu poslovnu uspje$nost mjerimo omjerom kumulativne bruto
dobiti u odnosu na stanje aktive na kraju razdoblja kumulacije. Slika u
nastavku uvjerljivo pokazuje uspjeh privatiziranih 1 neuspjeh drzavnih
banaka, koje su kroz ¢itavo razdoblje trebale potporu drzave (iako je HPB
na pocetku promatranog razdoblja imala bitno bolju startnu poziciju od
ostalih banaka - puno veéu kapitalnu adekvatnost).*

Dakle iskustvo pokazuje puno ozbiljnije probleme u radu drzavnih nego
privatnih banaka u dugom roku. Nema ¢vrstog uporiSta za tezu da bi
drzavne banke postigle isti ili bolji rezultat da nisu privatizirane. Cvrica
su uporiSta za protu-argument da su banke privatizacijom ,,spasene od

39 Stope kapitalne adekvatnosti na kraju 2001. bile su: 39,18% za HPB, 14,7% za
Croatia banku, 15,54% za PBZ i 19,69% za Splitsku banku.
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upravljacki problematicne politicke vlasti. Osim S§to je sprijeceno
korumpiranje i politicko instrumentaliziranje banaka nakon sanacija,
drzava je kroz sanaciju i privatizaciju ostvarila i znacajne prihode.*’

Slika 2. Omjer kumulativne dobiti i aktive za PBZ, Splitsku, Croatia
banku i HPB 2002.-2014.
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Zadnje otvoreno pitanje glasi: je li fiskalni troSak sanacija mogao biti
manji? Odnosno, §to bi se dogodilo da Hrvatska svojim gradanima nije
omogucila isplatu stare devizne Stednje, da nije pomogla poduze¢ima u
ratu i da kasnije nije sanirala preostale nesolventne velike banke? Pitanje
je posve hipoteticko, dakle, spekulativno. Tranzicija (promjena
cjelokupnog gospodarskog sustava), geopoliticki potres (raspad trzista
bivsih socijalistickih drzava), raspad stare te formiranje nove drzave i rat
iznimno se rijetko dogadaju u isto vrijeme. Stoga nije moguée zamisliti
Sto bi se dogodilo da su vlasti ostale sa strane i nastavile pasivno
promatrati procese.

“ Treba primijetiti i da je poslovanje HPB-a nakon 2009. stabilizirano bez promjene
vlasnicke strukture.
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VI. Zakljucak

Troskove raspada socijalizma i1 bivSe drzave uz uzurpaciju deviznih
rezervi u korist MiloSevi¢eva rezima ne treba pripisivati sanaciji banaka.
Time se iz vida gube stvarni uzroci fiskalnih izdataka koji su bili
namijenjeni sanaciji cjelokupnog gospodarstva — prvenstveno poduzeca
(velike obveznice) i gradana (stara devizna Stednja). Stoga govorimo o
sistemskim, linearnim sanacijama koje se razlikuju od kasnijih
pojedinacnih sanacija banaka. One su provedene u razdoblju 1995.-2000.

Neka su tumacenja iSla za argumentom da je tim operacijama Hrvatskoj
nanesena velika Steta. Na teret demokratski izabrane vlasti u novoj
samostalnoj drzavi stavljena je odgovornost za fiskalne troskove koje su
izazvali propali jugoslavenski rezim i velikosrpska agresija, odnosno
obaveza da se sanacijom i prodajom banaka ili nekim drugim sli¢nim
mehanizmom ti fiskalni izdaci vrate. Medutim, troSkovi sanacije
turbulentnih dogadaja koji su se odvijali od 80-tith godina do kraja
Domovinskog rata 1995. bili su toliko veliki, da ih se nije moglo
nadoknaditi kasnijom prodajom banaka, naplatom imovine i slicnim
transakcijama.

Gubici banaka ve¢ su 1989. bili dvostruko veéi od njihova kapitala zbog
kolapsa socijalisticke ekonomije. Nakon toga su se dodatno povecavali.
Sistemske linearne sanacije stoga nisu rijeSile problem manjka kapitala u
svim bankama. Neke su morale biti dodatno sanirane, inace bi morale biti
likvidirane.

Prihodi od sanacija u uzem smislu — prihodi od dividendi, prodaja
banaka, naplate preostale imovine 1 sl. — jo§ uvijek se ne mogu tocno
procijeniti, jer nije poznata trziSna vrijednost portfelja koji je DAB bez
naknade prenio u kuponsku privatizaciju kao i trziSna vrijednost DAB-
ove preostale imovine. Moguce je da ¢e se vrijednosti u konacnom
obracunu pribliziti.

Medutim, usporedba ukupnih prihoda DAB-a od sanacija s fiskalnim
izdacima za pojedina¢ne sanacije ne moze se smatrati kriterijem uspjeha
operacije. Uspjeh se moze ocijeniti tek na temelju obracuna Sirih
drustvenih koristi koje ukljucuju uplate saniranih banaka u proraun u
razdoblju nakon sanacije i u¢inke njihova ponaSanja na trzistu. Takve su
procjene teske, jer ukljuuju usporedbu s drustvenim neto koristima
kakve bi postojale u sluc¢aju da sanacija nije bilo. Takve su usporedbe i
nuzno spekulativne — pa taj analiticki napor ostaje za neka buduca
istrazivanja. Takoder preostaje napraviti detaljnu analizu cijena po
kojima su banke prodavane.

Ova analiza pruza okvir za budude istrazivacke napore. Njen glavni
doprinos sadrzan je u detaljnom prikazu samih podataka koji jasno
ukazuju na to da su sanacijski rashodi bili puno manji, a prihodi veéi, od
iznosa koji su se do sada navodili u javnim raspravama:
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Linearne sanacije odnosno sanacije povezane s naslijedenjem bivse SFRJ
kostale su hrvatske porezne obveznike (troSak glavnice, kamata i te¢ajnih
razlika) 36,5 milijardi kuna bez procijenjenog ucinka ponistenja javnog
duga prodajom bivSe druStvene imovine za staru deviznu Stednju,
odnosno 28,5 milijardi kuna s uklju¢enom procjenom ucinka ponistenja
javnog duga prodajom bivse druStvene imovine za staru deviznu Stednju.

Pojedinacne sanacije u razdoblju 1995.-2000. kostale su porezne
obveznike oko 12,9 milijardi kuna.

Do sada ostvareni prihodi DAB-a po osnovi prodaja i drugih prihoda
povezanih sa sanacijama iznose 7 milijardi kuna, §to ne ukljucuje
procijenjenu trziSnu vrijednost 3,9 milijardi kuna dionica prenesenih u
portfelj za kuponsku privatizaciju, realnu trziSnu vrijednost preostalog
portfelja nominalne vrijednosti oko 8 milijjardi kuna 1 Siru korist
obuhvaéenu ugovorenim dokapitalizacijama banaka u iznosu od 1,2
milijarde kuna.

53



Izvori

Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka: Izvjesée o
provedbi sanacije i restrukturiranja banaka prema Zakonu o sanaciji i
restrukturiranju banaka — Narodne novine 44/94. Zagreb: Hrvatski Sabor, 5.
rujna 2005.

Jankov, Ljubinko (2000.): Problemi banaka: Uzroci, nacini rjesavanja i
posljedice. HNB: P-2. http://www.hnb.hr/publikac/hpublikac.htm

Narodna banka Hrvatske (1991): Godi$nji izvjestaj za 1990. godinu.
Odluka o sanaciji i restrukturiranju Slavonske banke d.d., Osijek, NN 84/95

Odluka o sanaciji i restrukturiranju Rijecke banke d.d., Rijeka, NN 31/96 i
22/98

Odluka o sanaciji i restrukturiranju Splitske banke d.d., Split, NN 31/96 i 22/98

Odluka o sanaciji i restrukturiranju Privredne banke d.d., Zagreb, NN 106/96,
8/971101/98

Odluka o sanaciji i restrukturiranju Dubrovacke banke d.d., Dubrovnik, NN
56/98111/99

Odluka o sanaciji i1 restrukturiranju Croatia banke d.d., Zagreb, NN 98/99 i
53/00

Schoenfelder, Bruno (1995): Monetarno osamostaljivanje Hrvatske. Zagreb:
Privredni vjesnik.

Uredba o pretvaranju deviznih depozita gradana u javni dug Republike
Hrvatske, NN 71/91

Uredba o pretvaranju deviznih depozita gradana u javni dug Republike
Hrvatske, NN 3/92

Uredba o pretvaranju deviznih depozita gradana u javni dug Republike
Hrvatske, NN 12/92

Uredba o pretvaranju deviznih depozita gradana u javni dug Republike
Hrvatske, NN 58/93

Zakon o pretvaranju deviznih depozita gradana u javni dug Republike Hrvatske,
NN 106/93

Zakon o sanaciji i restrukturiranju banaka, NN 44/94

54


http://www.hnb.hr/publikac/hpublikac.htm

