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PROFITABILNOST BANAKA U HRVATSKOJ:

KAKO OCHJENITI PAD?

Sazetak

Neto dobit hrvatskih banaka za prvih Sest mjeseci 2009. manja je za 13,6% nego u
prvoj polovici 2008. Glavni razlozi leze u padu neto kamatnog prihoda (brzi rast
kamatnih troskova od kamatnih prihoda) i velikom povecanju rezerviranja za
identificirane gubitke. Pritom su viSe povecane isplacene kamate stanovnistvu na
depozite nego naplacene kamate na kredite stanovniStvu. To su najavljene i
o¢ekivane posljedice krize. Medutim, pad profitabilnosti uzrokuje daljnji pad
povrata na kapital (ROE) koji bi na kraju ove godine mogao pasti ispod 8%. Pad
profitabilnosti isto tako uzrokuje i pad povrata na aktivu koji bi se na kraju godine
mogao pribliziti 1%. Taj pokazatelj ne brine jer je Hrvatska 2008. zabiljezila ROE
od 1,6% koji je bio medu viSima u regiji. S druge strane, kretanje ROE izaziva
pozornost jer se daljnji pad dobiti dogada u uvjetima kada je hrvatski ROE od 10%
2008. bio medu nizima u regiji.

Unatoc¢ tome pad dobiti nece utjecati na stabilnost hrvatskih banaka. Dobit banaka
u Hrvatskoj nije glavni amortizer krize jer hrvatske banke imaju viSe nego
zadovoljavajucu razinu kapitalizacije. Zbog toga u kratkom roku pad dobiti ne
izaziva zabrinutost za stabilnost sustava koji je i dalje iznimno otporan na krizu.
Medutim, vec¢i je oprez potreban s ocjenom u pogledu srednjeroc¢nih ucinaka.
Oporavak kreditnoga ciklusa u srednjem ¢e roku zavisiti o o¢ekivanom povratu na
kapital. Taj ¢e pokazatelj odrediti spremnost vlasnika na zadrzavanje odnosno
dodavanje kapitala u banke-kéeri u pojedinim zemljama. Razina i trend ROE u
Hrvatskoj ne jamce visok stupanj takvoga interesa. U ovom trenutku nije moguce
procijeniti hoce li to biti problem 1 kakvi ¢e biti njegovi razmjeri. No ve¢ i samo
postojanje takve mogucnosti ukazuje na to da mala dobit banaka nije uvijek dobra
za gospodarstvo i drustvo u cjelini. U odredenim uvjetima dobit moZe postati
premalena. Takva opasnost zasad jo§ ne prijeti.

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



Uvod

Svake godine potkraj ljeta izlaze HUB Analize u kojima se obraduje tema
profitabilnosti banaka u Hrvatskoj. Ovogodisnji broj dolazi u iznimno
osjetljivom trenutku. Profitabilnost banaka mjerena povratom na kapital
nalazi se u padu jos od 2005. Tijekom proteklih recesijskih mjeseci taj je
pad dodatno zaostren. Unato¢ tome, politicari i javnost koja ima glas u
medijima smatraju da su bankarski profiti previsoki. Do takvog zakljucka
vjerojatno dolaze jer procjenjuju da ¢e narasle kamatne stope na kredite
povecati dobit banaka.

S druge se strane upozorava na narasle troskove bankovnog
posredovanja. To se prvenstveno odnosi na narasle premije rizika i
rezervacije za gubitke. O tome govore pomalo Sutljive druStvene skupine
koje na banke gledaju iz druge perspektive. To su vlasnici, StediSe i drugi
vjerovnici banaka. Za njih je dobit banke klju¢na kategorija jer se
premala dobit moze tumaciti kao znak nestabilnosti i besperspektivnosti.
S gledista vlasnika moze dovesti do nespremnosti za daljnja kapitalna
ulaganja (dok se ocekivana dobit ponovo ne poveca). S gledista Stedisa 1
vjerovnika premala dobit moze izazvati sumnje u perspektive poslovanja
1 dovesti do nespremnosti da se banka dalje kreditira ili da se u njoj Stedi.

Razli¢iti pogledi duznickih i vjerovni¢kih skupina na profitabilnost
banaka nisu uvijek suprotstavljeni. Postoji prag vrlo niske dobiti ili
gubitka nakon kojeg ¢e se i duznici sloziti da je dobit preniska. Ako ni
zbog Cega drugoga, onda zbog opasnosti da banka zavrSi u stecaju ili
likvidaciji u kojoj sva potrazivanja trenutno dospijevaju. Takoder postoji
prag vrlo visoke dobiti nakon kojeg se Stedise i drugi vjerovnici pocinju
pitati o odrZivosti takve situacije i1 pravednoj participaciji u njoj.
Informacije o ekstremno visokoj dobiti mogu stvoriti pritisak kreditora i
StediSa da banke na njihova potrazivanja plate veci prinos (kamatnu
stopu).

U teskim vremenima od iznimne je vaznosti pokusati procijeniti gdje lezi
ravnoteza izmedu suprotstavljenih interesa koji se profiliraju oko banaka.
Postavlja se konkretno pitanje: koja je razina dobiti dovoljno visoka ne bi
li jamcila izbjegavanje nestabilnosti, a koja je razina dobiti dovoljno
niska da bismo mogli re¢i da bankarski profiti ne odudaraju od ukupnoga
stanja u gospodarstvu?

U ovom broju HUB Analiza pokuSat ¢emo ocijeniti dobit banaka u
Hrvatskoj iz takve, cjelovite perspektive. Odgovorit ¢emo na sljedeca
pitanja: kolika je profitabilnost banaka u Hrvatskoj, kakvi su trendovi 1
kakvima se oni prikazuju u medunarodnim usporedbama? Kako
vrijednosno ocijeniti visinu dobiti banaka u ovom recesijskom trenutku?

U prvom dijelu analiziramo trendove, u drugom prikazujemo
medunarodne usporedbe, a u treCem izvodimo zakljucke.

Profitabilnost banaka
mjerena povratom na
kapital nastavlja dugorocni
pad zapocet jos 2005.



I Trendovi

Banke su u prvih Sest mjeseci ove godine ostvarile 2.357 milijuna kuna
neto dobiti (nakon oporezivanja), Sto je 13,6% manji iznos nego u prvih
Sest mjeseci proSle godine. U isto vrijeme (od lipnja 2008. do lipnja
2009.) ukupna je aktiva povecana s 348 na 369 milijardi kuna (6,1%),
krediti klijentima iz ne-financijskoga sektora s 223 na 248 milijardi kuna
(11,1%), a ukupni kapital s 48 na 51,7 milijardi kuna (7,5%). Prema
tome, 2009. bit ¢e zabiljezena kao prva godina u kojoj nec¢e padati samo
omjeri profitabilnosti — dobit u odnosu na kapital (ROE — eng. return on
equity) 1 dobit u odnosu na aktivu (ROA — eng. return on assets). Dobit
¢e vjerojatno zabiljeziti smanjenje i u apsolutnom iznosu.

Slika 1 wuvjerljivo pokazuje dugotrajni pad kljucnih pokazatelja
profitabilnosti — povrata na prosjecnu aktivu (ROA) 1 povrata na
prosjecni kapital (ROE). Nakon maksimuma koji je ostvaren 2004.,
omjeri su padali do sredine 2008. S pocetkom korekcije aktivnih
kamatnih stopa uslijedila je mala korekcija omjera prema gore, no ona je
bila kratkoga daha. Brzi je pad nastavljen ve¢ od zadnjega tromjesecja
2008., i to pod utjecajem tri klju¢na krizna impulsa: (i) usporavanja rasta
kredita, (i1) pogorSanja kvalitete plasmana 1 (ii1) rasta premije rizika, zbog
Cega je cijena (kamatna stopa) po kojoj banke pribavljaju sredstva pocela
snaznije rasti.

Slika 1.
Povrat na prosjecnu aktivu (ROA) i povrat na prosjecni kapital (ROE)
2000. — 2009.
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Izvor: izraCuni Arhivanalitike na temelju agregiranog tromjesecnog statistickog izvjesca,
www.hnb.hr

Do ove je godine ROE
padao zbog povecanog
angaziranja kapitala.
Nastavak pada je posljedica
smanjenja dobiti u
apsolutnom iznosu.
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Do izbijanja ove krize pad pokazatelja profitabilnosti dogadao se zbog
brzega rasta nazivnika (kapital, aktiva) nego brojnika (dobit).
Usporedujemo 1i podatke s kraja lipnja svake godine, prosjecni godisnji
rast dobiti iznosio je 15,8%, a kapitala 25,6%. Angazirani kapital u
bankama rastao je po stopi koja je bila veca od stopa rasta svih drugih
relevantnih veli¢ina. Zbog toga je udjel kapitala u bilan¢noj svoti
bankarskog sustava u drugoj polovici ovoga desetljea kontinuirano
rastao (slika 2). Pogled na sliku 2 i njena usporedba sa slikom 1 otkriva
da se trenutak preokreta kapitalnog omjera prema gore priblizno
podudara s preokretom vrijednosti indikatora ROE prema dolje.

Slika 2.

Udjel kapitala u bilancnoj svoti bankovnog sustava
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Izvor: izraCuni Arhivanalitike na temelju agregiranog tromjeseCnog statistickog izvjesca,
www.hnb.hr

Medutim, ove je godine zavrSio period u kojem su indikatori
profitabilnosti padali zbog brZzeg rasta imovine i kapitala banaka od
dobiti. Indirektno to mozemo vidjeti 1 na slici 2. koja pokazuje da omjer
kapitala i bilancne svote viSe ne raste. Omjer se stabilizirao oko visokih
14%. Kako je povrat na kapital ROE nastavio padati unato¢ stabilizacije
kapitalnog omjera, ocito smo usli u razdoblje u kojem ROE i ROA
padaju zbog smanjenja apsolutnoga iznosa dobiti. To je posve nova
pojava koja je nastupila ove godine.

Razli¢iti su razlozi mogli utjecati na smanjenje apsolutnoga iznosa dobiti:

* Smanjenje troskovne efikasnosti
* Pad neto kamatnih prihoda

Apsolutni iznos dobiti moZe
padati zbog pogorsanja
troSkovne efikasnosti,
smanjenja neto dohotka od
poslovnih aktivnosti ili
pogorSanja plasmana
(povecanja rezerviranja za
gubitke)
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* Pad neto nekamatnih prihoda
* Povecanje rezerviranja (pad kvalitete plasmana).

Slika 3 pokazuje kretanje indikatora troskovne efikasnosti. Pratimo dva
indikatora — CIR (eng. cost-income ratio) i omjer troSkova i aktive (C/A).
Oba pokazatelja u brojniku mjere opcée administrativne troskove i
amortizaciju. CIR u nazivniku mjeri dohodak (zbroj neto kamatnih i
nekamatnih prihoda) 1 zbog toga je uze koreliran s indikatorima
profitabilnosti nego omjer troskova i aktive.

Slika pokazuje da ove godine nije doslo do znacajnog pogorsanja
troSkovne efikasnosti mjereno CIR-om. Omyjer je stabilan izmedu 51% i
52%. Zaustavljen je i rast omjera tro§kova i aktive na razini malo vecoj
od 6%. Stoga zakljuCujemo da wuzroke najnovijega pada stope
profitabilnosti ne treba traziti u troskovnoj efikasnosti (iako ¢e se pritisci
na povecanje troskovne efikasnosti zaoStravati zbog stagnacije kredita i
smanjenja profitabilnosti).'

Slika 3.
Omjer troskova i dohotka (CIR) — lijevo i omjer troskova i aktive (C/A) —
desno 2000. — 2009.
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Izvor: izraCuni Arhivanalitike na temelju agregiranog tromjesecnog statistickog izvjesca,
www.hnb.hr

Prema tome, uzroke ovogodiSnjega pada profitabilnosti treba traziti u
strukturi neto prihoda 1 kvaliteti plasmana. Struktura racuna dobiti 1
gubitka prikazana je u Tablici 1 na sljedecoj stranici. Pogled na Tablicu 1
upucuje na sljedece zakljucke:

! Banke su ve¢ zaustavile ciklus zaposljavanja. Broj zaposlenih u sektoru financijskog
posredovanja bez osiguranja i mirovinskih fondova stagnira oko 27,400 od rujna 2008.

Pogorsanje troSkovne
efikasnosti ne moZe
objasniti ovogodisnji pad
dobiti.
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* Neto kamatni prihod smanjen je za 3,1% ili 148 milijuna kunau e
N . . . o . y ad dobiti objasnjavamo
prvih Sest mjeseci ove godine u odnosu na isti period prosle  guanjenjem neto kamatnog
godine. Prihod od naraslih kamata (rast 11,9% ili 1.227 milijuna  prihoda i povecanjem
kuna viSe nego u prvom polugodiStu 2008.) nije uspio  rezervacija za identificirane
kompenzirati narasle kamatne troskove (24,9% ili 1.375 milijuna  ubitke.
kuna viSe nego u prvom polugodistu 2008.).
* Najve¢i doprinos rastu kamatnih troskova dali su kamatni
troskovi na depozite stanovniStva (rast od 529 milijuna kuna).?
Zanimljivo je da su se prihodi od kredita stanovniStvu u istom
periodu povecali za 429 milijuna kuna, Sto je za to¢no 100
milijjuna kuna manje od povecanja isplacenoga iznosa kamata
stanovniStvu. To zna¢i da je sektor stanovniStva po osnovi
kamata ove godine neto na dobitku za 100 milijuna kuna u
usporedbi s istim periodom prosle godine.
* Troskovi rezerviranja za gubitke povecani su oko Cetiri puta, s
260 milijuna kuna na 1,1 milijardu kuna.

Tablica 1.

Racun dobiti i gubitka bankovnog sustava I-VI 2009. / I-VI 2008.

1-V1 2009. / IV - V12009. /
1-V1 2008. 1-V1 2009. IV-V12008. IV-VI 2009.
1-VI 2008. 1V-VI 2008.

UKUPNO KAMATNI PRIHODI 10,330,669 11,557,338 11.9% 5,256,295 5,717,384 8.8%
o/w kamatni prihodi od kredita stanovnistvu 4,616,693 5,045,801 9.3% 2,359,649 2,523,292 6.9%
UKUPNO KAMATNI TROSKOVI 5,511,946 6,886,397 24.9% 2,737,630 3,250,580 18.7%
o/w kamate isplacene stanovnistvu 1,997,580 2,525,638 26.4% 1,034,437 1,276,112 23.4%
NETO KAMATNI PRIHOD 4,818,723 4,670,941 -3.1% 2,518,665 2,466,803 -2.1%
UKUPNO PRIHODI OD PROVIZIJA | NAKNADA 2,116,181 2,083,356 -1.6% 1,102,214 1,077,599 -2.2%
UKUPNO TROSKOVI PROVIZIJA | NAKNADA 655,392 618,633 -5.6% 339,186 328,299 -3.2%
NETO PRIHOD OD PROVIZIJA | NAKNADA 1,460,788 1,464,723 0.3% 763,027 749,299 -1.8%
OSTALI NEKAMATNI PRIHODI 1,234,444 1,825,863 47.9% 917,280 876,897 -4.4%
OSTALI NEKAMATNI TROSKOVI 340,806 247,419 -27.4% 202,510 85,887 -57.6%
NETO OSTALI NEKAMATNI PRIHOD 893,638 1,578,444 76.6% 714,770 791,010 10.7%
DOHODAK 7,173,149 7,714,108 7.5% 3,996,462 4,007,112 0.3%
OPCI ADMINISTRATIVNI TROSKOVI | AMORTIZACIJA 3,594,875 3,749,180 4.3% 1,900,837 1,903,610 0.1%
UKUPNO TROSKOVI REZERVIRANJA ZA GUBITKE 260,145 1,100,370 323.0% 189,243 674,335 256.3%
DOBIT (GUBITAK) PRIJE OPOREZIVANJA 3,318,130 2,864,558 -13.7% 1,906,383 1,429,167 -25.0%
POREZ NA DOBIT 588,793 506,747 -13.9% 304,290 248,931 -18.2%
DOBIT (GUBITAK) TEKUCE GODINE 2,729,337 2,357,811 -13.6% 1,602,093 1,180,236 -26.3%

Izvor: Agregirano tromjesecno statisticko izvjes¢e banaka, www.hnb.hr

Slika 4 prikazuje podatak o smanjenim neto kamatnim prihodima
kroz nesto drukciju perspektivu. Ta slika pokazuje da se neto kamatna
marza u Hrvatskoj nastavila smanjivati. Prosje¢no ostvarena aktivna
kamatna stopa (oznacena slovom A) dosegnula je 6,7% (0,5 postotnih
bodova vise nego u drugom tromjesecju 2008.), ali je prosjecno
ostvarena pasivna kamatna stopa (P) dosegnula 4,4% (0,6 postotnih
bodova vise nego u drugom tromjesec¢ju 2008.). Tako je neto kamatna
marza mjerena razlikom tih dviju stopa pala s 2,41% u drugom
tromjesecju 2008. na 2,30% u drugom tromjesecju 2009.

? Kamate na depozite poduzeéa ovome nisu dale znatan doprinos jer su depoziti
poduzeca ina¢e manji od depozita stanovnistva, a u ovoj su se krizi dodatno smanjili
zbog nelikvidnosti. Kamate na depozite stranih osoba narasle su za 425 milijuna kuna.
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Slika 4.
Prosjecno ostvarena aktivna (A) i pasivha (P) kamatna stopa te neto
kamatna marza (NIM) 2000. — 2009.
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Izvor: izraCuni Arhivanalitike na temelju agregiranog tromjesenog statistiCkog izvjesca,
www.hnb.hr

Podaci u Tablici 1 pokazuju jo$ jednu vaznu €injenicu: pad profitabilnosti
bio bi joS izrazeniji da ostali nekamatni prihodi nisu zabiljezili veliko
povecanje. Neto nekamatni prihod je u prvih Sest mjeseci 2009. povecan
za C¢ak 689 milijuna kuna ili 76,6% u odnosu na isto razdoblje prosle
godine.

Pozicija ostalih nekamatnih prihoda inac¢e uzrokuje velika kolebanja u
racunu dobiti i gubitka. Pojedine stavke — medu kojima su najvaznije
pojedine vrste trgovanja, takoder biljeze velika kolebanja iz kvartala u
kvartal. U prvoj polovici 2009. banke su na trgovanju vrijednosnim
papirima zaradile 239 miljuna kuna viSe nego u prvoj polovici prosle
godine kada je na burzama zabiljezen dramati¢an pad. Na trgovanju
devizama banke su zaradile 262 millijuna kuna viSe nego u istom
razdoblju prosle godine, no na tecajnim su razlikama zabiljezile gubitke
od 964 milijuna kuna. Stavka koja u najvec¢oj mjeri objaSnjava ,,plus* na
neto nekamatnim prihodima je dobit od trgovanja derivatima koja je za
prvih Sest mjeseci povecana za ¢ak 1.367 milijuna kuna, uglavnom zbog
velikog gubitka zabiljezenog na pocetku 2008., koji se ove godine nije
ponovio.

Iako je veoma tesko predvidati kako ¢e se ovaj dio racuna dobiti i gubitka
ponasati do kraja godine, predvidivi dio racuna dobiti i gubitka ukazuje

Pad dobiti bio bi puno vedi
da banke nisu uspjele
kompenzirati dio smanjenja
kroz poveéanje dobiti od
trgovanja.
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na to da ¢e neto dobit ove godine biti znatno manja nego 2008. Pad ROE
ispod 8% 1 ROA prema 1% c¢ine se priliéno izvjesnima do kraja ove
godine. Kakvo je znacenje tih brojki u medunarodnim usporedbama?

II Medunarodne usporedbe

U ovom poglavlju prikazujemo usporedbe s tranzicijskim zemljama, ili
kako ih se danas ¢eSc¢e naziva — zemljama Nove Europe. Zadnja godina u
usporedbi za koju postoje usporedivi podaci je 2008. Usporedujemo pet
kljuénih pokazatelja: omjer loSih plasmana (s kojim zapocinjemo
usporedbu jer pogorsanje ovog indikatora tijekom krize bitno odreduje
trendove profitabilnosti), omjer rezervacija za identificirane gubitke,
omjer kapitalne adekvatnosti te klju¢ne pokazatelje profitabilnosti — ROE
i ROA.

Losi plasmani

Globalna je kriza ostavila dubok trag na bankama u sredi$njoj i isto¢noj
Europi. Prosje¢ni omjer losih i ukupnih plasmana za 17 drzava u §iroj
regiji (Tablica 3.) povecan je s 3,1% 2007. na 4,4% 2008. To je prvo
znacajno povecanje loSih plasmana nakon $to je omjer losih i ukupnih
plasmana padao tijekom zadnjega kreditnog ciklusa, tj. od pocetka ovoga
desetljeca.

Hrvatske su banke tijekom desetlje¢a prosle kroz kreditni ciklus kao i
veéina zemalja regije. Stoga ne ¢udi da su i hrvatske banke u 2008.
godini zabiljezile pogorSanje omjera loSih plasmana. No pogorsanje je
bilo puno blaze nego u drzavama koje su bile izravno zahvacene
globalnom krizom. U Hrvatskoj je omjer loSih plasmana povecan s 3,1%
2007. na 3,2% 2008. To nas poveéanje smjeSta u skupinu zemalja u
kojima je omjer u 2008. padao, ili tek zanemarivo rastao (u tu skupinu
spadaju 1 Madarska, Poljska, BiH, Rumunjska, Makedonija, Srbija,
Slovenija i Turska).

Za razliku od spomenutih zemalja, omjer pokazuje da je kriza tijekom
2008. najjace udarila na banke u Latviji, Estoniji i Ukrajini. Kao Sto je
poznato, Hrvatska, ali niti druge zemlje srednje Europe, nisu se naSle na
udaru prvoga vala krize. Madarska je jedina zemlja u srednjoj Europi u
kojoj su ozbiljniji problemi poceli prije kraja 2008., no ti se problemi u
tako kratkom razdoblju nisu prelili u probleme s naplatom kredita.
Problemi s naplatom posvuda u bliZoj regiji nastupaju tek ove godine.

Kada se iz izracuna prosjeka za Novu Europu izbace Latvija, Estonija i
Ukrajina te Rusija i Kazahstan, prosjecni je omjer loSih plasmana rastao s
3,5% 2007. na 3,6% 2008. To je puno manje od rasta prosjeka u koji su
ukljucene spomenute zemlje. Hrvatska s povec¢anjem omjera od 3,1%
2007. na 3,2% 2008. u tom kontekstu ima dinamiku loSih plasmana kao

Poveéanje rezerviranja
zbog pogorSanja kvalitete
plasmana dogodilo se
2009.; do kraja prosle
godine Hrvatska nije
biljeZila znacajnije
pogorSanje kvalitete
plasmana.



tipicna srednjeeuropska zemlja s vrijednoS¢u pokazatelja neSto nizom
(boljom) od prosjeka.

Rezervacije za identificirane gubitke

Omjer rezervacija za identificirane gubitke i1 loSih plasmana nije pouzdan
pokazatelj u medunarodnim usporedbama. U razli¢itim se zemljama
primjenjuju razli€iti propisi, a vazna je i uloga kolaterala (instrumenata
osiguranja). Naime, u drzavama s razvijenim pravnim normama (fiducije,
hipoteke), nizi omjer rezerviranja moZze biti povezan s boljom
pokrivenosc¢u izlozenosti riziku instrumentima osiguranja, ali uz uvjet da
su kolaterali fer vrednovani. Iz istog razloga, institucionalno slabije
drzave moraju imati puno viSe omjere rezervacija, jer one u takvim
zemljama predstavljaju jedinu zastitu od gubitka ako nema kolaterala, ili
ako je tesko realizirati njihovu vrijednost.

S omjerom rezervacija (omjer rezervacija za identificirane gubitke i losih
plasmana) od 48,4%, hrvatske se banke nalaze ispod prosjeka ako u
izracun prosjeka uklju¢imo i institucionalno slabije drzave s visokim
omjerima. No, kad se Rusija i Kazahstan isklju¢e iz izracuna prosjeka,
isti pada na 55% 1 podatak za Hrvatsku izgleda puno blize prosjeku
(Tablica 3). Medutim, treba gajiti oprez prema zaklju¢cima na temelju
ovog pokazatelja. Zbog spomenutih nedostataka, usporedbu stabilnosti
sustava treba zasnivati na promatranju pokazatelja kapitalizacije i zarada.

Omjer kapitalne adekvatnosti

Omjer kapitalne adekvatnosti pokazuje koliko je ukupna izlozenost riziku
(rizikom ponderirana aktiva) pokrivena kapitalom. Pokazatelj kapitalne
snage mjeri otpornost bankovnog sustava na gubitke.

lako je omjer kapitalne adekvatnosti u Hrvatskoj od 2007. do 2008.
zabiljezio pad s 16,4% na 14,2%, ta je razina kapitalizacije bila medu
najve¢ima u regiji (Tablica 3). U srednjoj Europi i na Baltiku jedino je
Estonija imala veéi omjer 2008. (18,8%). Veéi broj zemalja u
jugoistocnoj Europi i Euroaziji imao je vecu kapitalnu adekvatnost od
Hrvatske, no razlog je taj Sto su banke odlucile drzati viSe kapitala zbog
ve¢ih rizika u tim zemljama. Hrvatska prema kvaliteti institucija i
ocekivanoj snazi negativnih financijskih Sokova pripada razvijenijem
srednjeeuropskom krugu tranzicijskih zemalja u kojima banke mogu
poslovati uz razmjerno nizu kapitalizaciju. Stoga zakljuCujemo da je
omjer kapitalne adekvatnosti hrvatskih banaka razmjerno visok. Visina
omjera kapitalne adekvatnosti jedan je od opetovano isticanih pokazatelja
koji govore u prilog tezi da je upravo robusnost hrvatskih banaka jamac
da ucinci globalne krize nece izazvati lokalnu financijsku krizu.

Omjer kapitalne
adekvatnosti medu visima je
u regiji §to hrvatske banke
Cini jednima od
najotpornijih na krizu.



Povrat na kapital (ROE)

Povrat na kapital (ROE), koji je u Hrvatskoj prosle godine iznosio 10,1%,
bio je uz ROE u Sloveniji najniZi u srednjoj Europi (Tablica 3). Stovise,
hrvatski je ROE bio ¢ak dvostruko nizi nego u primjerice Ceskoj (21,7%)
ili Poljskoj (20,6%). Neke zemlje u jugoistoc¢noj Europi biljeze nizi ROE
u bankarstvu od Hrvatske (npr. 4,3% u BiH, S§to je posljedica krize).
Medutim, kada se pogleda cijeli uzorak od 17 zemalja Nove Europe u
Tablici 3, vidimo da Hrvatska uvjerljivo i sistematski zadnjih godina
biljezi jedan od najnizih povrata na kapital u bankarstvu. Jedina dobra
vijest glasi da Hrvatska u prvoj godini krize (2008.) nije zabiljezila
dramatican pad profitabilnosti kao neke druge zemlje koje su ve¢ potkraj
prosSle godine bile neposredno zahvacene krizom (npr. Latvija:
dramatican pad ROE s 24,2% na 4,6%). Pad profitabilnosti kapitala u
Hrvatskoj nadovezao se na ranije profiliran trend, iako - kako je
pokazano u prvom poglavlju, sada taj pad nije uzrokovan samo
povecanom razinom angaziranog kapitala, nego i apsolutnim smanjenjem
iznosa dobiti.

Povrat na aktivu (ROA)

Godine 2008. samo su Bugarska, Makedonija i Turska zabiljezile znatno
veéi povrat na aktivu od Hrvatske (Tablica 3). Njihovi su povrati na
aktivu bili ve¢i od 2%, dok je povrat u hrvatskom bankarstvu iznosio
1,6%. Slican povrat na aktivu kao Hrvatska zabiljezile su Rusija,
Rumunjska i Poljska. Sve druge drzave iz promatrane skupine — S§to
ukljucuje 1 veéinu onih s veéim povratom na kapital od Hrvatske,
zabiljezile su nizi povrat na aktivu.

Relativno veliko angaziranje kapitala i izostanak vanjskog negativnog
Soka u prvoj fazi krize objaSnjavaju zasto se hrvatske banke smjestaju pri
dnu usporedne liste zemalja prema povratu na kapital, a pri vrhu liste
prema povratu na aktivu.

Krajnje jednostavna formula objaSnjava odnose ROA i1 ROE. Ona
pokazuje zasto ROE moze padati dok ROA stagnira ili raste. Neka D
oznacava dobit, tako da je D/A=ROA (gdje A oznafava aktivu), a
D/K=ROE (gdje K oznacava kapital). Oc¢ito vrijedi:

D. BxEE ROA = ROEx£
A K A4 A

To znaci da se relativno visok ROA (D/A) i relativno nizak ROE (D/K)
mogu pojaviti ako je omjer kapitala 1 aktive (K/A) relativno visok. Na
sli¢an na¢in moZemo objasniti promjene: ako povrat na aktivu stagnira, a
povrat na kapital pada, onda to zna¢i da omjer kapitala 1 aktive raste.
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Ovogodisnji pad
profitabilnosti nastavlja se
na od ranije jednu od
najnizih razina ROE.

Jos prosle godine ROA je u
hrvatskim bankama bio
razmjerno visok no sada se
nalazi u brzom padu. Radi
se o trendu koji se u drugim
zemljama pojavio godinu
dana ranije (2008.)



Opisani odnosi definiraju ,.cijenu stabilnosti bankovnog sustava.
Stabilnost je veca ako je omjer kapitala i aktive veci. Dakle, staticki
gledano, izgleda da treba povecavati omjer kapitala i1 aktive radi
povecanja stabilnosti sustava. Jedan moguci instrument je regulacija:
propisivanje viSih kapitalnih zahtjeva odnosno omjera. Medutim, ako je
ROA u kratkom roku nepromjenjiv, viSi se kapitalni zahtjev mora
reflektirati u padu omjera profitabilnosti ROE.

Nizi ROE moZe znaliti manju ocekivanu zaradu pa tako i manju
spremnost vlasnika da reinvestira zarade i/ili osigura vlastiti kapital za
podrsku daljnjoj ekspanziji poslovanja. Zbog toga uvijek treba razlikovati
staticku od dinamicke perspektive stabilnosti bankovnog sustava. U tom
kontekstu glavno pitanje glasi: koliku su ,,cijenu stabilnosti u vidu
manjeg ROE vlasnici spremni platiti? Kad vlasnici viSe nisu spremni
placati cijenu stabilnosti bankovni sustav postaje disfunkcionalan; ostaje
s minimumom kapitala 1 bez kapitalnih rezervi koje bi mogle podrzati
daljnji kreditni rast.

Premda je hrvatski ROE od 10,1% 2008. (koji se ove godine k tome
nalazi u daljnjem padu) razmjerno nizak, njegova razina u uvjetima ove
krize ne znaci ozbiljnu opasnost. To je zaklju€ak koji se namece kada se
brojka sagleda u dinamickoj perspektivi od godine dana. Pokazatelji
profitabilnosti u drugim zemljama bili su znatno ve¢i nego u Hrvatskoj,
no svi se sada ubrzano prilagodavaju prema dolje (padovi su veci nego u
Hrvatskoj, barem za sada). Alternativne prigode za ulaganje kapitala sada
su suzene, a rizici posvuda povecani. To zna¢i da je kriza stvorila
iznimne okolnosti. Nizak povrat na kapital u takvim uvjetima vjerojatno
nece prisiliti vlasnike u kratkom roku na bitne promjene u alokaciji
kapitala. Izgleda da u ovoj krizi vlasnici ostaju predani podrSci bankama
— kéerima u svim zemljama Nove Europe bez obzira na kretanje
vrijednosti indikatora.’

Medutim, kada kraj krize na kreditnom trziStu bude izvjestan i1 kad s
recesijom povezani losi plasmani budu uglavnom rezervirani (perspektiva
duza od godine dana), odluke o alokaciji kapitala na banke u pojedinim
zemljama ponovo ¢e zavisiti o oCekivanom povratu na kapital. Tada ¢e
relaksacija kapitalnih zahtjeva ostati glavni instrument za korekciju ROE
koja ¢e biti nuzna (ako sadasnji odnosi ostanu na snazi) jer u hrvatskim je
bankama potkraj 2008. bilo vise od 10 mlrd kuna zadrZane zarade i1 dobiti
tekuce godine. To je kapital koji je vrlo mobilan jer zavisi o jednoj
jednostavnoj poslovnoj odluci. U optimisticnijem medunarodnom
okruzju taj kapital nece pronaci interesa da ostane angaziran u Hrvatskoj
ako ¢e ovdje donositi dvostruko manji povrat svojim vlasnicima nego u
drugim zemljama usporedive razine rizi¢nosti.

Podsjetimo da obrnuto proporcionalni odnos izmedu ROE i K/A vrijedi
samo ako je ROA zadan tj. nepromjenjiv. Taj smo slucaj istaknuli jer je
on tipi¢an za Hrvatsku. U stvarnosti se sve tri veli¢ine mogu vrlo brzo
mijenjati. Vidimo to iz Cinjenice da je omjer ROA u vecini promatranih

* Na to upucuje i agencija Fitch u svojem izvjeséu iz 2009.
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Neke su se zemlje pripremile
za krizu tako $to su naglo
poveéale kapitalizaciju
banaka zadrZavsi pritom
umjereno visok ROE, a to su
mogle uciniti zhog toga $to su
otprije imale vrlo visok ROE.
(Ceska, Bugarska, Litva).



zemalja zabiljezio vrlo velike promjene u 2008. u odnosu na 2007.
godinu. Hrvatska, Rumunjska, Makedonija i Srbija jedine su zemlje koje
su u 2008. uspjele zadrzati ili povecati ROA (Tablica 3). Medutim,
analiza je u prvom poglavlju pokazala da to vise nece biti slucaj. ROA se
ove godine nalazi u brzom padu i u Hrvatskoj.

Stoga je ocigledno da se odnosi ROA medu drzavama vrlo brzo mijenjaju
i da su ve¢ 2008. u mnogim zemljama bili bitno druk¢iji od odnosa iz
2007. (U ve¢ini drzava povrat na aktivu je od 2007. do 2008. pao.)
Spomenimo one drzave koje su 2007. imale veci, a 2008. manji ROA od
Hrvatske: Estonija je zabiljezila dramati¢an pad ROA s 2,6% na 1,2%;
1,7% na 1,2%; Madarska s 1,7% na 1,3%; Poljska s 1,9% na 1,5%;
Slovenija s 1,4% na 0,7%; Rusija s 3% na 1,6%, a Kazahstan s 2,3% na
1,2%. U Hrvatskoj je na djelu slicna promjena, ali sa zakasnjenjem od
oko godinu dana u odnosu na spomenute zemlje.

Unato¢ padu ROA, banke su u vecini ovih zemalja ostvarile veéi povrat
na kapital od hrvatskih banaka.* To zna¢i da je u drugim zemljama (osim
tamo gdje je doslo do puno veéeg pada ROE nego ROA 2008./2007. kao
u Slovackoj), zrtvovana kapitalizacija banaka.’ Takoder je o¢igledno da
veéi pocetni ROE u kratkom roku ostavlja ve¢i manevarski prostor za
povecanje kapitalizacije (jer pad ROE zbog povecanog angaZiranog
kapitala jo§ uvijek ostavlja ROE na primjerenoj razini koja nece
stimulirati odljev kapitala). Takav je sluaj bio u Ceskoj, Litvi i
Bugarskoj, gdje je bitno snazniji pad ROE nego ROA pratio poboljSanje
omjera kapitalizacije (Tablica 2).

Hrvatska se u ovom komparativhom prikazu pokazuje kao zanimljiv
slucaj jer je i ona imala ve¢i pad ROE nego ROA (koji je ostao
nepromijenjen), ali je omjer kapitalne adekvatnosti smanjen. U tom se
slucaju radi ili o promjenama u dopunskom kapitalu, i/ili 0 promjenama u
regulaciji zbog kojih rizikom ponderirana aktiva raste puno brze od
ukupne, i/ili o eksploziji izvanbilan¢ne izlozenosti. Radi se o tome da je u
Hrvatskoj 2008. promijenjena regulativa kada su povecani ponderi za
izlozenost klijentima koji su izloZeni valutnom riziku sa 75% na 100%,
odnosno s prijaSnjih 125% na 150%, pa je rizikom ponderirana izloZenost
rasla neusporedivo brze od same aktive.

To znaci da je pad omjera kapitalne adekvatnosti u Hrvatskoj 2008. bio
induciran promjenama u regulaciji. Da nije bilo promjena regulacije,
omjer kapitalne adekvatnosti vjerojatno se ne bi bitno mijenjao. I to
potvrduje da su hrvatske banke izrazito dobro kapitalizirane 1
pripremljene za krizu.

4 Samo su Slovenija i Latvija ostvarile znatno nizi ROE, a Kazahstan sli¢an ali malo nizi
ROE od 9,7%.

> Smanjenje omjera kapitala i aktive ne znac¢i pad omjera kapitalne adekvatnosti ako se
ona odrzava dopunskim kapitalom.
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Pad kapitalne adekvatnosti
u Hrvatskoj 2008. potaknut
Jje promjenama propisa
(uvodenjem jos stroZih
propisa za izralun rizi¢ne
izloZenosti) $to znaci da taj
pad ne treba tumaciti kao
smanjenje otpornosti
banaka na krizu, naprotiv.



Tablica 2: Promjene ROA, ROE i kapitalne adekvatnosti 2008. u odnosu
na 2007.

1 2 4
Promjena Promjena Promjena
ROE ROA 3=2-1 CAR*

Estonija -54.4% -54.5% -0.2% 4.0
Cetka -11.4% -1.7% 3.7% 0.8
Litva -38.1% -29.4% 8.7% 2.0
Slovacka -28.0% -15.0% 12.9% 2.1
Hrvatska -7.3% 0.0% 7.3% 2.2
Bugarska -13.7% -8.9% 4.7% 1.0
Madarska -18.7% -24.9% -6.2% 0.1
Poljska -17.2% -20.7% -3.6% -1.2
BiH 5/ -51.7% -55.6% -3.9% -0.8
Rumunjska 38.3% 7.7% -30.6% -0.8
Latvija -81.0% -85.0% -4.0% 0.7
Makedonija 25.7% 22.2% -3.4% -1.4
Srbija 6/ 3.9% 22.4% 18.4% -6.0
Slovenija -50.2% -48.5% 1.7% 0.0
Turska -11.7% -18.5% -6.8% -1.3
Ukrajina -14.0% -13.3% 0.6% -0.3
Rusija -46.7% -46.7% 0.0% -1.0
Kazahstan -47.6% -48.9% -1.3% 0.7

* CAR — omjer kapitalne adekvatnosti (eng. capital adequacy ratio)
Izvor: Vidjeti tablicu na sljedecoj stranici.
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Tablica 3: Najvazniji pokazatelji o bankama za 17 tranzicijskih zemalja ,, Nove Europe *

Drzave 1/ Losi plasmani 2/ Adekvatnost kapitala 3/ Rezervacije Povrat na kapital Povrat na aktiva

1999 2004 2007 2008 1999 2004 2007 2008 2000 2004 2007 2008 1999 2004 2007 2008 1999 2004 2007 2008
Estonija 1.7 0.3 0.5 1.9 16.1 134 14.8 18.8 9.2 13.8 30.2 13.8 1.4 1.6 2.6 1.2
Ceska 22.0 4.1 2.7 32 13.6 12.6 11.5 12.3 46.8 69.4 56.4 56.9 -4.3 23.4 245 21.7 -0.3 1.3 1.3 1.2
Litva 125 23 0.8 1.1 17.4 123 10.9 12.9 34.6 21.6 73.0 1.1 13.4 26.0 16.1 0.5 1.3 1.7 1.2
Slovacka 23.7 54 2.8 32 29.5 19.0 132 1.1 75.1 89.1 93.3 914 -36.5 11.9 19.6 14.1 2.3 1.0 1.1 1.0
Hrvatska 11.8 45 3.1 32 20.6 14.1 16.4 14.2 79.9 60.3 515 48.4 4.8 16.6 10.9 10.1 0.7 1.4 1.6 1.6
Bugarska 29.0 7.1 1.7 22 43.0 16.6 13.8 149 65.9 49.0 46.6 7.9 20.9 20.0 23.8 20.5 2.5 2.1 24 2.1
Madarska 3.6 2.7 2.6 2.6 14.9 11.2 11.0 11.1 57.0 51.1 58.1 80.3 7.1 252 18.6 15.1 0.6 2.0 1.7 1.3
Poljska 132 15.5 53 5.0 132 15.6 12.0 10.7 40.5 58.0 12.9 17.6 24.8 20.6 0.9 1.4 1.9 1.5
BiH 5/ 9.9 3.5 3.0 3.1 26.3 18.0 17.1 16.3 64.2 96.1 37.8 -5.8 5.6 8.9 43 -1.3 0.6 0.9 0.4
Rumunjska 354 8.1 9.7 9.8 17.9 18.8 12.7 11.9 343 25.7 27.8 -15.3 19.3 11.5 159 -1.5 2.5 1.3 1.4
Latvija 6.0 1.1 0.4 2.2 16.0 11.7 11.1 11.8 74.1 99.1 129.8 92.6 11.2 214 242 4.6 1.0 1.7 2.0 0.3
Makedonija 41.3 132 7.5 6.9 28.7 23.0 17.0 15.6 76.2 94.1 35 6.2 152 19.1 0.8 1.1 1.8 22
Srbija 6/ 21.6 22.8 38 53 25.6 279 279 21.9 -60.6 -5.3 10.2 10.6 -8.4 -1.2 1.7 2.1
Slovenija 5.2 57 1.8 1.6 14.0 11.0 11.2 11.2 453 34.0 78 14.2 16.3 8.1 0.8 1.1 1.4 0.7
Turska 10.5 6.0 35 32 82 28.8 19.0 17.7 59.8 88.1 86.8 81.1 33.1 17.4 21.3 18.8 33 2.5 2.7 22
Ukrajina 32 1.3 14.5 13.9 13.6 26.3 26.0 12.7 10.9 1.1 1.5 1.3
Rusija 13 15.5 14.5 86.9 140.0 22.7 12.1 3.0 1.6
Kazahstan 3.2 6.3 14.2 14.9 184.3 141.0 18.4 9.7 23 1.2
Prosjek 16.5 6.8 3.1 4.4 20.3 16.9 14.6 14.2 58.5 63.6 77.9 69.3 -0.7 14.7 18.9 13.7 -0.1 1.4 1.8 14

Izvori: sredi$nje banke (Godi$nja izvjesca ili izvjesca o financijskoj stabilnosti); MMF; vlastite procjene i izra¢uni; 1999. i 2004. iz: Mihaljek, D. (2007): T. 16.4. in: Enoch, C. and 1

1/ Drzave poredane prema udjelu banaka u stranom vlasnistvu u ukupnoj aktivi
2/ U postotku od ukupnih plasmana

3/ Jamstveni kapital u odnosu na rizikom ponderiranu aktivu

4/ Omjer rezervacija za identificirane gubitke i losih plasmana

5/2000 umjesto 1999.

6/2002 umjesto 1999.
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III Zakljucak

U¢inci pada profitabilnosti su dvojaki. Prvi su kratkoro¢ni i odnose se na
vezu dobiti 1 stabilnosti bankovnog sustava. Drugi su dogoro¢ni i odnose se
na sposobnost bankovnog sustava da zbog ocekivane dobiti privuce dodatni
kapital i na taj nacin osigura rast kredita i gospodarski rast.

Sto se prvoga uginka ti¢e, razmjerno brz pad profitabilnosti hrvatskih banaka
u ovoj godini - koji se nastavlja na razinu povrata na kapital (ROE) koja je
otprije medu najnizima u regiji, ne predstavlja problem za stabilnost sustava
u ovim kriznim vremenima. Razlog leZzi u viSe nego solidnoj kapitalnoj
adekvatnosti hrvatskih banaka. Razina kapitalizacije bankovnog sustava
jamci njegovu stabilnost odnosno otpornost na sve zamislive krizne udare
koji su se ve¢ u prvoj polovici 2009. ocitovali povecanjem troSkova
rezerviranja za identificirane gubitke.

Medutim, brzina pada profitabilnosti u bankama u Hrvatskoj moze biti
razlog za zabrinutost ve¢ u srednjero¢noj perspektivi. To je drugi u¢inak koji
povezan sa sposobnoS¢u sustava da privuce novi kapital i osigura rast.
Kumulativni efekti krize jo$ ¢e se najmanje dva do tri kvartala reflektirati u
povecanim potrebama za formiranjem rezervacija postavljajuci na taj nacin
ogranic¢enje oporavku profitabilnosti. Ta situacija moze Hrvatsku odvojiti od
drugih usporedivih zemalja na neZeljen nacin. Ne treba zaboraviti da je ova
analiza pokazala kako vecina drugih zemalja srednje i istocne Europe ima od
ranije naslijedene viSe razine ROE. Stoga bi eventualni raniji oporavak
profitabilnosti u drugim zemljama srednje i isto¢ne Europe u kojima posluju
iste medunarodne bankovne grupacije mogao nagnati uprave tih grupa na
realokaciju kapitala iz drzava s nizim (oc¢ekivanim) ROE u drzave s vi§im
(oCekivanim) ROE. U tom bi slucaju drzave s nizim ROE (medu njima i
Hrvatska) za jedan krac¢i vremenski period ostale sa slabijom kapitalskom
potporom za rast kredita i gospodarski rast.°®

U ovom trenutku nije moguce procijeniti koliko je ta opasnost stvarna. Ona
je moguca, no vjerojatnost razvoja takvoga scenarija mozda i nije velika.
Opisani scenarij stoga treba tumaciti kao moguénost odnosno podsjetnik da
mala dobit banaka nije uvijek dobra za gospodarstvo i drustvo u cjelini. Kad
mala dobit postane premala ekonomija ostaje bez jedne od najvaznijih
poluga za rast i razvoj. Premala dobit moze biti jednako Stetna za drustvo i
gospodarstvo kao 1 prevelika dobit.

¢ Cak i da se nista drugo ne promijeni, takva situacija ne bi trajala dugo jer trziste ima svoje
korektivne mehanizme. U spomenutom slucaju pritisak potraznje bi doveo do rasta kamatnih
stopa i poveéanja ocekivanog povrata na kapital te bi vlasnici na taj poticaj odgovorili
realokacijom kapitala natrag u drzavu s poveé¢anim o¢ekivanim povratom.
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Metodoloski dodatak

Glavni pojmovi

Operativni dohodak = neto kamatni prihod + neto nekamatni prihod (bez prihoda i troskova
rezerviranja i vrijednosnih uskladenja)

Bruto operativni dohodak = neto kamatni prihod + nekamatni prihod

Operativni troskovi = tro§kovi zaposlenika, ostali administrativni troskovi i amortizacija
Omjer troskova i dohotka (eng. cost-income ratio) = operativni troskovi / operativni
dohodak

Dobit prije rezerviranja i vrijednosnih uskladenja = operativni dohodak — operativni troskovi

Slika 1

Povrat na kapital i aktivu racunat je kao omjer neto dobiti nakon oporezivanja i prosje¢nog
kapitala odnosno prosjecne aktive. Kapital pored uplacenog kapitala ukljucuje i sve oblike
rezervi, zadrzanu i tekuéu dobit. Aktiva sadrzi svu bilanénu aktivu. Kvartalni podaci
predstavljaju pomic¢ne godisnje prosjeke koji se racunaju unatrag kao prosjeci u zadnja Cetiri
kvartala. To znaci da se podatak za svaki kvartal mjeri kao godis$nji podatak kao da je taj
kvartal zadnji u godini.

Slika 2
Kapital i bilanéna svota prema agregiranim tromjeseCnim statistickim izvje$¢ima,
www.hnb.hr.

Slika 3

U operativne troskove uracunavaju se troSkovi osoblja, amortizacije te ostali operativni
troskovi. Operativni dohodak predstavlja sumu neto kamatnih i neto nekamatnih prihoda iz
agregiranih tromjesecnih statistickih izvjeséa.

Slika 4

Kamatna marza je izracunata kao razlika prosjecne aktivne (A) i pasivne kamatne stope (P)
(NIM=A-P). Prosjecne kamatne stope izraCunate su kao omjeri kamatnih prihoda odnosno
kamatnih rasthoda u odnosu na aktivu koja zaraduje kamatu odnosno pasivu na koju se placa
kamata. Izvor podataka je Bilten o bankama HNB-a.

Tablice 2. i 3.

Podaci iz Stability report-a centralnih banaka pojedinih zemalja, IMF's Global financial
stability report-a, ili iz drugih izvje$c¢a centralnih banaka.

Pokazatelji se odnose na poslovne banke koje podlijezu superviziji nadzornog tijela drzave
za koju se pokazatelj iskazuje. Moguca su odstupanja u definicijama loSih plasmana te
pravilima formiranja rezervacija za pokri¢e losih plasmana. U pravilu se u loSe plasmane
svrstavaju svi plasmani kod kojih je evidentirano kasnjenje u placanju veée od 90 dana. Kod
pojedinih zemalja je navedena granica 60 dana - Latvija. Pod rezervacijama se uraCunavaju
one koje su izdvojene za loSe plasmane.
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