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Razduzivanje banaka u Hrvatskoj i drugih deset zemalja Nove
Europe

Sazetak

Razduzivanje (engl. deleveraging) ili smanjivanje financijske poluge
logicna je posljedica prezaduzenosti. U aktualnoj krizi problem
razduzivanja uglavnom je vezan uz banke, osobito one koje su prije krize
snazno povecale financijsku polugu koriste¢i druge izvore osim depozita
za financiranje kreditne ekspanzije. Te su banke u velikoj mjeri
posredovale u pokretanju medunarodnih tokova kapitala izmedu Stare i
Nove Europe prije izbijanja krize. Inozemna pasiva njihovih banaka kéeri
u zemljama Nove Europe brzo je rasla, pa se nakon izbijanja krize
pojavila zabrinutost da banke obratnim procesom — procesom
razduzivanja, ogranicavaju ponudu kredita i oporavak na trZiStima
europskih zemalja u razvoju medu kojima je i Hrvatska. Ova analiza
istrazuje ima li osnove za tu vrstu zabrinutosti, s posebnim osvrtom na
situaciju u Hrvatskoj. Analiza pokazuje da problem razduzivanja banaka
nije velik, a da u Hrvatskoj u ovoj krizi nije imao posebnu ulogu.

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: Definicija problema

RazduZzivanje (engl. deleveraging) ili smanjivanje financijske poluge
(multiplikatora  glavnice) logi¢na je posljedica prezaduZenosti.
Razduzivati se mogu poduzeca, kucanstva, banke, pa i Citave drzave ako
je razduZivanje rasireno u svim sektorima nacionalne ekonomije.

U aktualnoj je krizi problem uglavnom vezan uz banke. Osobito banke
koje su prije krize snazno povecale financijsku polugu koriste¢i druge
izvore osim depozita za financiranje kreditne ekspanzije. To se posebno
odnosi na medunarodne banke koje su prije krize lako pristupale
medunarodnom ,,veleprodajnom® trziStu sredstava uz povoljne uvjete,
sluzile se sekuritizacijama 1 drugim tehnikama upravljanja kapitalom radi
minimalizacije njegova angazmana 1 maksimalizacije povrata na kapital.
Te su banke u velikoj mjeri posredovale u pokretanju medunarodnih
tokova kapitala izmedu Stare i Nove Europe prije izbijanja krize u drugoj
polovici 2008. Inozemna pasiva njihovih banaka kéeri u zemljama Nove
Europe brzo je rasla. Nakon izbijanja krize javila se zabrinutost da banke
obratnim procesom - procesom razduZivanja, ogranicavaju ponudu
kredita i oporavak na trZiStima europskih zemalja u razvoju medu kojima
je 1 Hrvatska. Ova analiza istraZuje ima li osnove za tu vrstu zabrinutosti,
s posebnim osvrtom na situaciju u Hrvatskoj.

O potencijalnoj ozbiljnosti problema svjedoci Cinjenica da je na samom
pocetku krize osnovana Becka inicijativa — koordinacija medunarodnih
financijskih institucija predvodenih EBRD-om, i medunarodnih banaka
aktivnih u regiji CESEE (vidjeti detalje u Okviru 1). Cilj je inicijative
stabilizacija medunarodnih tokova kapitala, odnosno osiguranje strateSke
predanosti medunarodnih bankovnih grupacija prema bankama kéerima u
zemljama CESEE, radi osiguranja njihova financiranja u vremenu krize.

Materijali Becke inicijative (2013) svjedoce o tome da je strah od
razduzivanja aktualan i petu godinu nakon pocetka krize: , Smanjivanje
financiranja zemalja CESEE od strane zapadnih banaka dodatno je
usporeno u toku treceg tromjesecja 2012., no ono nije zaustavljeno ili
preokrenuto. Rije¢ je o petom uzastopnom kvartalu u kojemu je
zabiljeZeno povlacenje financiranja. Zemlje CESEE, bez Rusije i Turske,
u tom su razdoblju izgubile izvore financiranja u iznosu od 4,6% BDP-a.
U isto vrijeme, rast kredita privatnom sektoru usporio je na 1,4% (godina
na godinu). Nastavak smanjenja financiranja usprkos opcenito
povoljnijem financijskom ambijentu za banke iz Zapadne Europe Ccije
banke kceri predstavljaju velik dio bankovnih sustava CESEE zemalja
govori o fundamentalnom trendu sve veceg oslanjanja na lokalne izvore
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(depozite), kao i opcenito o slaboj potraZnji za kreditima. Ako bi se banke
kceri i u buducnosti morale u potpunosti osloniti na lokalne izvore
financiranja, pred tim bi se zemljama nalazilo dugo razdoblje slaboga
kreditnoga rasta, jer je potencijal zamjene smanjenih inozemnih izvora
rastom lokalnih depozita ogranicen.

Iz ovoga citata Becke inicijative mogu se ras¢laniti tri teme koje su
klju¢ne za razumijevanje procesa razduZivanja:

1. Pokre¢u li medunarodne banke tokove kapitala preko granica u
pravcu zemalja CESEE, jesu li u tome neutralne, ili mozda
smanjuju izloZenost prema regiji?

2. Kakve su razlike izmedu pojedinih zemalja: postoje li u isto
vrijeme zemlje/banke u koje se kapital slijeva, kao 1 one iz kojih
se kapital odlijeva, i ako takve zemlje/banke postoje u isto
vrijeme, kako objasnjavamo uocene razlike?

3. Postoje li dokazi o tome da ograni¢enja na strani inozemnog
financiranja lokalnih banaka ograni¢avaju ponudu kredita koja bi
u normalnim okolnostima mogla odgovoriti na zdravu potraznju?

Na prva dva pitanja moze se odgovoriti pomocu deskriptivnih statistika.
Trece je pitanje ujedno i1 najvaznije, jer je izravno u vezi s problemom
brzine ekonomskog oporavka, i ono je iznimno sloZeno. Naime, veoma je
teSko prona¢i odgovarajucu metodologiju koja bi pruZila vjerodostojan
odgovor na pitanje dominiraju li ¢imbenici ponude ili potraznje u
pokretanju medunarodnih tokova kapitala kroz banke i, isto tako,
dominiraju li ¢imbenici ponude ili potraZnje na trziStu kredita na kojem
vidimo stagnaciju. Stoga ova analiza sadrZi detaljan prikaz monetarnih i
financijskih statistika koje pruZaju osnove za zakljucivanje o prva dva
pitanja, dok se o tre¢em pitanju raspravlja na kraju rada, bez ambicije da
se u ovoj analizi izvede konacan zakljucak.

Prizma kroz koju se konstruiraju statistike i vodi rasprava nisu, kao Sto je
uobicajeno u literaturi, medunarodne bankovne grupacije. Ovdje se
problem sagledava kroz perspektivu ponaSanja lokalnih bankovnih
sustava. To je neSto uzi pogled koji, poput mikroskopa, gubi iz vida Siru
sliku, ali omogucava vrlo izoStren pogled na lokalne banke, strukturu
njihove aktive i pasive, te na njihovu ulogu u prijenosu impulsa s
medunarodnog financijskog trziSta na lokalna trzista kredita.
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Analizom je obuhvaceno jedanaest bankovnih sustava zemalja CESEE:
Bugarska, Hrvatska, Ceska, Estonija, Madarska, Latvija, Litva, Poljska,
Rumunjska, Slovacka i Slovenija. Podatci se odnose na razdoblje do
kraja 2011., odnosno 2012. gdje su bili raspolozivi. Hrvatska je jedina
zemlja iz promatrane skupine koja u razdoblju analize nije bila Clanica
EU.

Prvo poglavlje pruza uvod u problem prikazom srodne literature i
rezultata odabranih istraZivanja koja su se radila u regiji. Dodani su i
komentari nekih prijasnjih istraZivanja koja se odnose na druge krize na
trziStima u nastanku, s naglaskom na iskustva s trziSta u razvoju kriznih
90-tih. Drugo poglavlje prikazuje statistiCke podatke koji ukazuju na
promjene u medunarodnim tokovima kapitala prema zemljama CESEE.
Pri tome su posebno analizirani tokovi kroz banke. U tre¢em se poglavlju
analiziraju razlike medu zemljama u regiji kroz perspektivu ponaSanja
bankovnih sustava. U cetvrtom se raspravlja o tome sprjecavaju li
ograni¢enja na strani inozemnog financiranja banke da stvore ponudu
kredita koja bi u druk¢ijim, ,,normalnim* uvjetima, zadovoljila zdravu
potraznju i poduprla gospodarski oporavak. U petom se poglavlju izvode
zakljulci.



‘ OKkvir 1: Becka inicijativa

Nakon eskalacije svjetske financijske krize u drugoj polovici 2008. godine postavilo se pitanje hoce li banke iz Zapadne Europe
koje imaju podruZnice na trZistima u nastanku u Sredisnjoj, Istocnoj i Jugoistocnoj Europi (CESEE) poceti povlaciti sredstva s
tih trZista. Problem je predstavljala sistemska vaznost tih banaka na CESEE trZistima zbog koje bi znacajno povlacenje sredstava
rezultiralo jo§ snaznijim produbljivanjem postojece sistemske krize. Iz tog razloga su kljucne medunarodne financijske institucije
(IFI), na prijedlog Europske banke za obnovu i razvoj, u sijecnju 2009. godine uspostavile medunarodni okvir za koordinaciju i
suradnju radi upravljanja krizom — Becku inicijativu (eng. The Vienna Initiative).

Inicijativa je okupila institucije iz javnog i privatnog sektora kojima je u interesu uspjesno poslovanje prekogranicnih bankarskih
grupa sa sredistem u Europskoj Uniji, a prisutne su na europskim trfistima u nastanku. Clanovi inicijative su Medunarodni
monetarni fond, Europska banka za obnovu i razvoj, Europska investicijska banka, Svjetska banka, Europska komisija, Europska
sredisnja banka (kao promatrac), regulatori i fiskalna tijela iz maticnih zemalja i zemalja domacina velikih prekogranicnih
bankarskih grupa te najveée bankarske grupe koje posluju u CESEE.

Otkad je osnovana, Becka inicijativa se prilagodavala novim rizicima i okolnostima u financijskom sustavu CESEE regije, pri
cemu se razlikuju tri faze njezina razvoja:

- Becka inicijativa 1.0, kao reakcija na svjetsku financijsku krizu koja se prelila na zemlje CESEE regije i ukazala na
slobosti financijskog sustava tih zemalja (od sijecnja 2009. do pocetka 2010. godine),

- Becka inicijativa plus, cija je orijentacija bila prevencija financijske krize (od oZujka 2010. do kraja 2011. godine),

- Becka inicijativa 2.0, ciji je cilj smanjenje sustavnog rizika uzrokovana posljednjom krizom u Europskoj Uniji (od
sijecnja 2010. godine).

Becka inicijativa 1.0 za osnovni je cilj imala ocuvanje stabilnosti financijskog sektora na trzistima CESEE, odnosno poticanje
prekogranicnih bankarskih grupa da zadrZe svoju izloZenost na tim trZistima, uz odrZavanje adekvatne razine solventnosti i
likvidnosti njihovih podruznica

Osnovne karakteristike druge faze Becke inicijative su.:

- kao primarni cilj — koordinacija procesa razduZivanja bankarskih grupa kroz suradnju nadzornih tijela maticnih
drZava i drZava domadina radi minimiziranja sistemskih rizika, koji mogu pogoditi financijske sustave drZava
domacina;

- snaZnije ukljucivanje fiskalnih tijela u koordinaciju izmedu maticnih zemalja i domacina;

- osnutak grupa za nadzor koje trebaju pratiti razvoj situacije u pojedinim zemljama, posebno u pogledu
prekogranicnog razduZivanja i kretanja kapitala.

Becka inicijativa plus predstavlja medufazu Becke inicijative. Njezin je osnovni cilj bio da se savjetovanjem i dijalogom medu
sudionicima analiziraju znacajne teme za prevenciju financijske krize. Jedna od tema bila je i kreditiranje u stranoj valuti, o
cemu je izradena i posebna studija. Medutim, bitan razlog za nastavak funkcioniranja inicijative bio je i odrZavanje postojeceg
foruma za slucaj realizacije sistemskih rizika u buducnosti, kada cée opet biti nuzna suradnja Sirokog kruga sudionika iz privatnog
i javnog sektora. Taj se pristup pokazao ispravnim, zato Sto je Becka inicijativa ubrzo presla na fazu 2.0.

Cilj je druge faze Becke inicijative pronalazak odgovora na obnovljene rizike iz medunarodnog okruZenja koji su pogodili regiju
nakon produbljivanja krize u Eurozoni sredinom 2011. godine. Ona se cak pokazala ozbiljnijom nego kriza u 2008. godini, zbog
Cega je i formirana Becka inicijativa. Ovog puta problem vise nije bio samo u bankama, vec i u javnim financijama drzava u
kojima te banke imaju sjediste. Za razliku od prve faze Becke inicijative, cilj druge faze nije odriavanje odredene razine
izloZenosti banaka zemljama regije. U skladu s tim, nije predviden mehanizam financijske pomoci IFls-a bankarskim grupama.
Cilj je stvoriti odrZive poslovne modele banaka, a ne modele koji ovise o eksternoj pomoci. To znaci i vise oslanjanja na lokalne
izvore financiranja, a ne na finaciranje od strane matica.

Izvor: NBS; Vinenna Initiative




I. Razduzivanje i Calvovi ,,iznenadni prekidi‘: ima li razlike?

RazduZzivanje (engl. deleveraging) u kontekstu ove analize oznacava pad
relativne vaznosti inozemne pasive lokalnih banaka koje posluju u
zemljama CESEE i sve vece oslanjanje na financiranje iz domace
depozitne osnovice.

U literaturi se ovom problemu naj¢esS¢e pristupa s druge strane - kroz
perspektivu medunarodnih banaka. One su se u ovoj krizi nasle pod
pritiskom razduzivanja odnosno potrebe da povecaju kapitalnu
adekvatnost — da se manje oslanjaju na dug, a viSe na Kkapital.
Medunarodne banke u takvim uvjetima moraju smanjivati i/ili
restrukturirati svoju aktivu, pa se postavlja pitanje kako to Cine. Na
primjer, ako se medunarodna banka sa sjediStem u Italiji ili Austriji nalazi
u fazi razduZivanja, postavlja se pitanje hoce li se ono odraziti na
smanjivanje plasmana u zemlji sjediSta, ili ¢e viSe trpjeti banke kceri u
medunarodnoj mrezi? I hoc¢e li sve banke kéeri u medunarodnoj mreZzi
biti podjednako pogodene, ili ¢e se pojaviti razlike izmedu pojedinih
banaka kceri, odnosno zemalja u kojima posluju?

Pitanje je analogno poznatom pitanju o dominaciji Cinitelja privlacenja
(engl. pull factors) naspram Ccinitelja potiskivanja (engl. push factors) u
objagnjenju  oscilacija medunarodnih tokova kapitala. Cinitelji
potiskivanja (push) povezani su sa stanjem na medunarodnim
financijskim trZiStima, tj. govore o motivima medunarodnih financijskih
posrednika da preusmjere kapital iz domicilnih (u pravilu razvijenih)
zemalja prema trzi§tima u razvoju. Cinitelji privlaenja povezani su sa
stanjem u zemljama primateljicama kapitala (u pravilu zemlje u razvoju),
odnosno s njihovim fundamentima - rastom, rizikom, fiskalnom
pozicijom i drugim bitnim odrednicama ekonomskoga stanja.

Analogija s ekonomskim zapaZanjima i istraZivanjima starima 10 i viSe
godina nije sluc¢ajna. lako mnogi smatraju da je ova kriza po mnogocemu
posebna, s glediSta zemalja koje apsorbiraju medunarodne tokove
kapitala (u ovom slucaju CESEE), rije¢ je o ve¢ videnome. Naime,
devedesetih godina XX. st. skupljeno je iskustvo iz serije financijskih
kriza na trzZiStima u razvoju (napose u Juznoj Americi, Aziji, Rusiji 1
Turskoj). Ono se moZe sazZeti u sljedecem:

e Tokovi medunarodnog kapitala pokazuju velika kolebanja. Pri
tome se javlja velika slicnost (korelacija) u tokovima (i
posljedicno u promjenama tecaja i valutnim krizama) medu
razli¢itim zemljama (Eichengreen, Rose i Wyplosz, 1997).
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e Kolebanja povremeno poprimaju ekstremne oblike — priljev
kapitala se posve zaustavlja ili ¢ak preokrec¢e u smjeru odljeva u
kratkom roku. Calvo (1998) je ovu pojavu nazvao iznenadni
prekid (engl. sudden stop), pokazavsi kasnijim istraZivanjima da
se takvi prekidi u pravilu javljaju grupirani u vremenu u vecem
broju zemalja, Sto sugerira zajedniCke uzroke ovih nesretnih
epizoda (Calvo, Izguierdo i Meija, 2004).

¢ Medu ekonomistima dugo je trajala rasprava (koja nije dovrSena)
o tome jesu li iznenadni prekidi dominantno uzrokovani izvana
(jesu li ih uzrokovali posrednici koji su pokrenuli pa prekinuli
tokove kapitala), ili uzroke zaustavljanja treba traziti u unutarnjim
slabostima zemalja primateljica kapitala? Dvojba se svodi na
pitanje dominiraju 1i faktori privlacenja (pull) ili faktori
potiskivanja (push), pri odredivanju smjerova i intenziteta tokova
medunarodnog kapitala.

* O mogucoj dominaciji unutarnjih slabosti (nekonkurentnost, slabe
institucije, fiskalna nedisciplina i sl.) svjedo¢i Cinjenica da su se
nakon izbijanja kriza na trZiStima u razvoju 90-tih u pravilu
razotkrivale velike unutarnje slabosti, Sto je ukljucivalo i laziranje
fiskalnih statistika (Kopits, 1999, prema Sonje, 2000; opazite
kako to neodoljivo podsjeca na Gréku 10 godina poslije). Neki su
autori takoder ukazivali na pretjeranu ulogu vlada drZava
primateljica kapitala: one su implicitnim 1 eksplicitnim jamstvima
,podmazivale* pretjerani priljev kapitala, koji se u pravilu
zaustavljao 1 preokretao kada su slabosti postajale vidljive
(McKinnon i Pill, 1995).

®* O mogucoj dominaciji vanjskih Sokova (rast kamatnih stopa u
razvijenim zemljama, krdoliko ponaSanje medunarodnih
financijskih posrednika) pisali su uglavnom ekonomisti iz trZiSta
u razvoju, medu kojima je zapamcen Ricardo Haussmann, koji je
ustvrdio da je jedino zajednicko Rusiji i Brazilu — J. P. Morgan
(Sonje, 2000).

U aktualnoj se krizi pojavljuje isti problem, samo u druk¢ijim (veéim)
razmjerima i drugom kontekstu. Naime, EU integracija dovela je do puno
snaznije realne i financijske integracije zemalja CESEE sa starijim
¢lanicama EU, odnosno bankama koje u njima imaju sjediSte. Unato¢
tomu, dvojbe su iste kao na trzZiStima u nastanku 90-tih. S jedne strane,
kriza koja je 2008./09. pogodila europske banke nakon prelijevanja
posljedica hipotekarne krize iz SAD-a sugerira dominaciju faktora
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potiskivanja. Na prvi pogled izgleda da je kriza dominantno uzrokovana i
propagirana izvana, naglom promjenom u ponaSanju krizom pogodenih
europskih banaka koje vise nisu u stanju ulagati u CESEE. Medutim,
veoma razli¢ita iskustva pojedinih zemalja tijekom krize (uspjeSan
oporavak od inicijalnog Soka i rast Rusije, Turske, Poljske i Slovacke
naspram puzajucoj depresiji u Sloveniji, Madarskoj i Hrvatskoj) sugerira
da su se razliCite zemlje u krizi naSle na veoma razliitim razvojnim
putanjama. To se mozZe objasniti samo domac¢im fundamentalnim
¢imbenicima, odnosno faktorima privlacenja. Moguce je da je prekid
priljeva u krizi razotkrio slabosti zemalja €iji se rast zasnivao iskljucivo
na akumulaciji kapitala pogodivsi takve zemlje puno jae nego zemlje u
kojima djeluju i drugi Cinitelji rasta — rad 1 rast produktivnosti Cinitelja.

JevCak i1 drugi (2010) analizirali su pull i push Cinitelje kapitalnih tokova
u novim cClanicama EU za vrijeme ove financijske krize. Medu push
Ciniteljima autori navode relativno niske kamatne stope u Eurozoni i
percepciju  niskog  rizika  zemalja  Nove  Europe  medu
»zapadnim* investitorima. Push Cinitelji koji su se pokazali relevantnima
nakon pocetka krize, kada je doSlo do snaznog povlacenja kapitala iz EU-
10, jesu promjena percepcije rizika te pogorSanje gospodarske situacije u
zemljama Eurozone. Domaci pull Cinitelji koji su se u analizi pokazali
ekonomski 1 statistiCki signifikantnima za vecinu zemalja, bili su rast
BDP-a i kretanje (tromjesecnih) kamatnih stopa. U¢inak rizic¢nosti zemlje
primateljice tokova pokazao se znadajnim u Ceskoj, Madarskoj,
Rumunjskoj i1 Sloveniji. U¢inak kretanja cijena nekretnina pokazao se
relevantnim samo u Bugarskoj, Estoniji 1 Litvi, iako autori upozoravaju
da bi mala prediktivna mo¢ tog pokazatelja mogla biti posljedica niske
kvalitete statistika i kratke vremenske serije. U svakom slu¢aju, dobiven
je ocekivan rezultat: pull i push Cinitelji isprepli¢u se i veoma je tesSko
govoriti 0 dominaciji jedne ili druge strane modela ponude i potraznje za
kapitalom.

Zanimljivo je i istraZzivanje Hermanna i Mihaljeka (2010). Oni su pronasli
da porast BDP-a zemlje domacina (pull Cinitelj) u prosjeku povecava
kapitalne priljeve za 10%, te da postoji statisticki signifikantan i
pozitivan uc¢inak porasta kamatnog diferencijala i diferencijala u stopama
rasta izmedu zemlje duZnika i zajmodavatelja. U radu je s visokom
statistiCkom signifikantnos¢u potvrdeno i da kolebanja te averzija prema
riziku na globalnom trziStu (push Cinitelji) imaju znaCajan utjecaj na
kapitalne tokove prema zemljama u razvoju. Takoder je pronadeno
postojanje ucinka zajedniCkog kreditora (engl. common lender — push
faktor). Ucinak zajedni¢kog kreditora znaci da se financijski stres u
zemlji kreditoru, koji je odreden njegovom izloZenos¢u zemlji u kojoj je
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zapocela kriza (npr. izloZzenost Njemacke SAD-u u ovoj krizi), prelijeva
na zemlju duznika (npr. priljev njemackog kapitala u Madarsku), jer
,»pogodena® zemlja kreditor smanjuje plasmane prema zemljama u
razvoju. Od ostalih rezultata vazno je istaknuti 1 statistiCku
signifikantnost fiskalne pozicije (1 s njom povezane percepcije rizika —
pull faktor) zemlje duZnika te zdravlja bankarskog sustava u zemlji
kreditoru i duZniku. Autori (medu ostalim) zakljucuju kako su globalni
Cinitelji bili temeljne odrednice smanjenja medubankovnih tokova
kapitala u ovoj krizi te da se blazi odljev kapitala iz zemalja CESEE nego
iz ostalih zemalja u razvoju, velikim dijelom moZe objasniti zdravljem
njihovih bankarskih sustava'.

O dubokom ispreplitanju pull i push Cinitelja svjedoci i materijal Becke
inicijative (2012) u kojem se navodi kako su kroz 2011. i prvu polovicu
2012. godine glavni faktori koji su utjecali na intenzifikaciju procesa
razduzivanja u zemljama CESEE bile regulatorne izmjene u smjeru
ja€anja kapitalizacije u zemljama Stare Europe (slabljenje push Cinitelja),
pad potraznje za kreditima te slabljenje odredenih ekonomskih
fundamenata i porast internih i eksternih neravnoteZa u odredenim
zemljama (slabljenje pull Cinitelja). No, mnoge mati¢ne banke poticu
svoje podruznice u domicilnim zemljama CESEE na promjenu poslovne
politike u smjeru smanjenja ovisnosti o inozemnom financiranju i
povecanja lokalnih izvora sredstava (opet push Cinitelji).

Ako je tesko identificirati dominantnu ili pokretacku ulogu jedne ili druge
strane trziSta kapitala, onda kriza moZe izgledati dominantno financijska,
ali se ne moZze iskljuciti moguénost da zbog uske trgovacke povezanosti
i/ili gubitka fiskalne vjerodostojnosti (i neizbjeZnog povecanja premije
rizika) ili nekog drugog nefinancijskog razloga, dolazi do autonomnog
pada BDP-a i zaposlenosti u zemlji primateljici kapitala, Sto tek u drugom
krugu povratnih sprega smanjuje potraznju za medunarodnim kapitalom.
Rije¢ je o problemu identifikacije, odnosno razlikovanja ¢imbenika koji
djeluju na strani ponude i potraznje za medunarodnim kapitalom.

1 U testovima robusnosti autori su u modelima zamijenili odredene varijable
novim varijablama poput kamatnog spreada izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa,
udjela kratkorocnog inozemnog duga u BDP-u, omjera medunarodnih rezervi i
monetarnog agregata M2, stope rasta domacih plasmana i udjela deficita teku¢eg ra¢una
platne bilance u BDP-u. Rezultati upucuju da sve varijable imaju statisti¢ki
signifikantan u€inak na medubankarske tokove s ocekivanim predznacima, osim u
slu¢aju udjela deficita teku¢eg rac¢una u BDP-u i stope rasta kredita, gdje rezultati
pokazuju da su zemlje kreditori bile spremne usmjeravati viSe plasmana prema
zemljama s ve¢im deficitom tekuéeg racuna i s veCom stopom rasta domacih plasmana.

Empirijska
istraZivanja pruZaju
cvrste argumente za
oba stajalista, tj. da
su kapitalni tokovi u
zemljama CESEE
podjednako
odredeni push i pull
Ciniteljima.




Problemu ¢emo se vratiti prema kraju rada, dok u nastavku prikazujemo
razmjere problema o kojemu je ovdje rijec.

II. Medunarodni tokovi kapitala u CESEE 2006.-2012. i uloga
banaka

Negativni saldo tekuceg racuna bilance placanja predstavlja dobru
aproksimaciju neto priljeva kapitala. Kako pojavu analiziramo iz
perspektive zemlje primateljice koja apsorbira priljev, zanima nas
relativna vaznost neto priljeva kapitala (u odnosu na BDP) i kolebanja
toga omjera (volatilnost neto priljeva). Kolebanja pokazuju snagu
eksternog makroekonomskog Soka, bez obzira je li on dominantno
potaknut na strani ponude ili potraznje za medunarodnim kapitalom.

Slika 1 pokazuje da je prosjecni neto priljev kapitala u zemljama CESEE
iznosio 7-8% BDP-a u razdoblju prije krize (2006.-2008.). Godine 2009.
pocinje snazan pad, pa od 2010. zemlje CESEE postaju neto izvoznici
kapitala (saldo tekuceg raCuna je, u prosjeku, u blagom suficitu).
Prosje¢na snaga Soka za pojedinu zemlju obuhvacenu ovom analizom
iznosi 8% BDP-a.

Slika 2 pokazuje snagu Soka po zemljama. Snaga Soka se mjeri kao
razlika izmedu prosjecnog neto priljeva kapitala u krizi 2010.-2011. i
prosjecnog neto priljeva kapitala prije krize 2006.-2008. 2009. nije uzeta
ni u prvi ni u drugi prosjek razdoblja, jer je bila prijelazna godina u kojoj
se odvijala intenzivna prilagodba novom rezimu sa zaustavljenim
financijskim priljevima. Snaga Soka se kre¢e od 18,1% u najjace
pogodenoj Bugarskoj (kojoj su najsli¢nije Estonija, Latvija i Litva), do
samo 0,7% u Ceskoj (kojoj su najsli¢nije Poljska, Slovacka i Slovenija).
U Hrvatskoj je Sok iznosio 6,7% BDP-a ili malo manje od prosjeka.
Hrvatska je prema tom pokazatelju najslicnija Madarskoj i Rumunjskoj.
Stoga se moze zakljuciti da je za regiju CESEE ova kriza imala obiljezja
Calvova iznenadnog prekida, pri ¢emu je kod nekih zemalja doslo do
potpunog preokreta tokova (najizraZenije u Estoniji, Madarskoj i
Sloveniji).
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Slika 1. Neto priljev kapitala u % BDP-a 2006. — 2011.
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Slika 2. Promjena neto priljeva kapitala u % BDP-a, prosjek 2010.-2011. u odnosu na
prosjek 2006.-2008.

% BDP-a

Glavno pitanje glasi: kakvu su ulogu u prikazanim Sokovima imale banke?
Izravno zaduZivanje banaka u inozemstvu prije krize bilo je
potpomognuto visokim stupnjem njihove internacionalizacije. Priljev
kroz banke izostao je u krizi, pa je za ocekivati da su upravo tokovi
posredovani kroz banke bili glavni pokretac¢i preokreta neto priljeva
kapitala koji je prikazan na gornjim slikama.

Slike 3 i 4 repliciraju metodu konstrukcije podataka sa slika 1 i 2, samo
Sto obuhvacaju tek jednu komponentu neto priljeva kapitala — tokove
kroz banke. U tu je svrhu koriStena stavka financijskog racuna bilance
placanja ostale investicije, neto zaduZivanje ostalih financijskih
posrednika iz MMF-ove baze International Financial Statistics.
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Slike 3 1 4 vizualno su veoma sli¢ne slikama 1 i1 2, ali treba uociti tri
vazne razlike: prvo, neto priljev kroz banke prije krize bio je u prosjeku
veci od 10% BDP-a (¢ak 15,6% 2007.). To znaci da je intenzitet priljeva
kroz banke bio ja¢i od ukupnog neto priljeva medunarodnog kapitala.
Banke su uistinu bile glavni pokretaci priljeva. Medutim razlika prosjeka
kriznog razdoblja naprema prosjeku priljeva iz razdoblja prije krize
iznosi ¢ak 13,1% BDP-a. To je za oko 5 postotnih bodova snazniji Sok od
ukupnoga Soka medunarodnih tokova kapitala. Ukupni je Sok bio blazi
zbog protuciklicke uloge drzave: smanjivanja rezervi srediSnjih banaka i
zaduzivanja vlada u inozemstvu.

Drugo, treba opaziti da je zaokret tokova kapitala kroz banke bio najjaci
u Litvi, Estoniji, Slovackoj i Madarskoj, Sto zna¢i da u potonje dvije
zemlje (Slovacka i Madarska) negativni Sok kroz banke, koji je bio vrlo
velik, viSestruko prelazi snagu ukupnoga Soka, koji je bio blag.

Trece, hrvatska linija na donjoj slici ima puno manju oscilaciju nego
linija prosjeka: u vrijeme booma Hrvatska je biljeZila manji intenzitet
priljeva kroz bankovni sustav od prosjeka zemalja CESEE, dok je u
vrijeme recesije taj intenzitet bio vec¢i od prosjeka. To nije dovoljno za
zaklju¢ak o tome da je ponaSanje banaka u krizi u Hrvatskoj bilo
kontracikli¢ko, ali je dovoljno za zakljuak o tome da je Sok generiran
kroz banke u Hrvatskoj bio puno slabiji nego u vecini zemalja CESEE.
Uostalom, poznato je da su na samom pocetku krizu banke nastavile
privlaciti kapital u Hrvatsku, dok je u vecini drugih zemalja ve¢ bilo
doSlo do iznenadnog prekida (kraj 2008. i prvi dio 2009. godine).
Objasnjenja treba traziti u politici HNB-a prije krize i stabilnosti
bankarskog sustava u krizi. Ovoj ¢emo se temi vratiti dalje u analizi.
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Slika 3. Neto priljev kapitala kroz banke u % BDP-a 2006. — 2011.
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Slika 4. Promjena neto priljeva kapitala kroz banke u % BDP-a, prosjek 2010.-2011. u
odnosu na prosjek 2006.-2008.
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Nadalje, slika 5. pokazuje odnos izmedu snage Soka neto tokova kapitala
kroz banke i ukupnoga Soka. To nije niSta drugo nego zdruzeni prikaz
podataka sa slika 2 i 4. Prikaz je zanimljiv jer pokazuje neocekivano
velike razlike medu zemljama. Naime, postoje Cetiri zemlje (Estonija,
Litva, Madarska i Slovacka) koje su imale izrazito snazan Sok
zaustavljanja 1 preokretanja neto priljeva kapitala kroz banke (veci od 15%
BDP-a). U tim je zemljama Sok kroz banke bio mnogo jac¢i od ukupnoga
Soka. Ostale se zemlje pozicioniraju blizu crvene linije duz koje je snaga
Soka kroz banke podjednaka ukupnom Soku, s time da je u slucaju
Poljske, Ceske i Slovenije snaga Sokova mala, kod Hrvatske i Rumunjske
umjerena, a kod Bugarske i Latvije veoma jaka.
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Razlike medu zemljama joS viSe dolaze do izraZzaja kada se podatci
prikazani na slici 5. stave u kontekst stopa promjene BDP-a u ovoj krizi
(slika 6). Iako bismo ocekivali da zemlje koje su bile jace pogodene
Sokovima tokova kapitala imaju loSije gospodarske rezultate, rasap
podataka na grafikonu 6 ne otkriva nikakvu vezu izmedu Soka tokova
kapitala i promjene BDP-a u razdoblju krize. Estonija, iako u zoni
najjaceg Soka, vec je postigla BDP pretkrizne razine. U skupini zemalja
umjerenog Soka sve zemlje biljeze znaCajan pad (s Hrvatskom kao
neslavnom predvodnicom padaju¢ih ekonomija), a u skupini zemalja
slabog Soka vidimo i najuspjeSniju Poljsku, ali i uz Hrvatsku
najneuspjesniju Sloveniju.

Slika 5. Ukupni Sok neto priljeva kapitala u % BDP-a naspram Soka neto priljeva
kapitala kroz bankarske sustave u % BDP-a
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Sok neto priljeva kapitala kroz banke u % BDP-a

Slika 6. Kumulativna stopa promjene realnog BDP-a 2012.%/2008. u % naspram snage
ukupnog Soka medunarodnih tokova kapitala u % BDP-a
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* Ukljucena ocekivanja Eurostata za 2012.
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Rasap podataka joS je i ve¢i ako se kao indikator snage Soka uzme
zaokret neto priljeva kapitala kroz banke:

Slika 7. Kumulativna stopa promjene realnog BDP-a 2012.%/2008. u % naspram snage
Soka medunarodnih tokova kapitala kroz banke u % BDP-a
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Sok neto priljeva kapitala kroz banke u % BDP-a

Prema tome, zemlje CESEE u ovoj su krizi doZivjele snaZan Sok
zaustavljanja neto priljeva kapitala, u ¢emu su najvecu ulogu imale
medunarodne banke c¢ije banke kéeri dominiraju trziStima kredita u
zemljama CESEE. Ukupni je $ok bio najslabiji u Poljskoj, Ceskoj i
Sloveniji, a najjaci na Baltiku i u Bugarskoj. Sli¢an je poredak zemalja i
kada se promatra samo Sok kroz banke, iako se u tom slu¢aju i Madarska
1 Slovacka prikljucuju skupini zemalja koje su imale snazan Sok. Posebno
jak Sok kroz banke u Madarskoj moZe se tumaciti posebnim poreznim i
drugim mjerama koje su destimulirale financijsko posredovanje. U
Hrvatskoj je Sok u svakom pogledu bio prosjecna, umjerena intenziteta, u
usporedbi s drugim zemljama. StoviSe, u Hrvatskoj Sok kroz banke nije
bio tako izrazen kao u vecini drugih zemalja: neto priljev prije krize bio
je slabiji od prosjeka, ali se u toku krize zadrzao na nesto viSoj razini od
prosjeka.

Kada se zaustavljanje neto priljeva kapitala u regiji stavi u Siri globalni
okvir, moZe se uociti nekoliko karakteristika. Prvo, negativni je neto
priljev kapitala banaka u zemljama CESEE prvi put zabiljezen u
posljednjem kvartalu 2008. godine, nakon Sto je prije toga ve¢ zabiljeZen
u zemljama u razvoju Latinske Amerike, Azije i Pacifika. Takav
vremenski pomak najvjerojatnije se moZe protumaciti izloZenoS¢u
tamoSnjih trziSta korporativnim i investicijskim bankama SAD-a, gdje se
kriza manifestirala prije nego u EU. Drugo, najveci je odljev kapitala
zabiljezen takoder u ¢etvrtom kvartalu 2008. godine, ali je bio manji nego
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u zemljama Azije i Pacifika te neSto ve¢i nego u zemljama Latinske
Amerike. TreCe, i najvaznije za naSu analizu, vidljivo je kako je neto
odljev u ,,prvom valu krize* najdulje trajao upravo u zemljama CESEE
(do sredine 2010.), nakon ¢ega je ponovno doSlo do vrlo blagog neto

Objasnjenja razlika
u rezultatima rasta
BDP-a treba traZiti

priljeva kapitala. Priljev kapitala bio je znatno niZi nego u ostalim u posebnostima
zemljama u razvoju. Od treceg kvartala 2011. godine zemlje CESEE pojedinih zemalja, a
ponovno biljeZe neto odljev kapitala, koji je 1 dalje prisutan. ne u ponasanju

banaka koje u njima
posluju.

Slika 8: Tokovi kapitala banaka prema zemljama u razvoju
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Izvor: Avdjiev i dr. (2012)

Dakle, snaga negativnog Soka objaSnjava pocetak krize u regiji, ali pri
tome zbunjuje $to nije moguce pronaci vezu izmedu snage i trajanja Soka,
1 rezultata rasta u pojedinim zemljama. Sam 3ok je bez sumnje odigrao
ulogu u pokretanju recesije kroz snaznu prilagodbu eksternih pozicija
svih promatranih zemalja, no razlike u ekonomskim performansama
promatranih drzava od 2008. do 2012. toliko su velike i neovisne od
snage eksternih financijskih Sokova, da sugeriraju kako objaSnjenja
razlika u rezultatima rasta BDP-a treba traZiti u posebnostima pojedinih
zemalja, a ne u ponaSanju banaka koje u njima posluju.
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I11. Ponasanje banaka

Potencijalno objasnjenje odvojenosti realnih sektora CESEE zemalja od
eksternih Sokova nakon pocetka krize moglo bi ipak lezati u sloZenom
ponasanju samih banaka. Bankarski sustavi imaju kapitalne i likvidnosne
»amortizere* koji sprjeavaju izravno i trenutacno prelijevanje eksternog
Soka na strani izvora sredstava na ponudu kredita. Stoga sliku problema
koji analiziramo proSirujemo tako S§to ¢emo ulogu banaka u
intermedijaciji medunarodnih kapitalnih tokova promatrati kroz problem
povezanosti strukture pasive s najvaznijom komponentom aktive —
kreditima.

Promatranje promjena kredita vaZzno je zbog toga Sto se eventualni
prociklicki uc¢inak zaustavljanja medunarodnih tokova kapitala ne ocituje
samim razduzivanjem. Negativni se efekt javlja samo ako se problemi sa
strane izvora sredstava banaka preliju na stranu plasmana koji, prema
pretpostavci, a kao Sto ¢emo vidjeti i u praksi, utjeCu na output.

Podatci u Tablici 1. pokazuju da je negativni Sok mjeren promjenom
udjela inozemne pasive u ukupnoj pasivi svih banaka?® djelovao u
bankovnim sustavima svih 11 drzava. Medutim, kao i kod platno-
bilan¢nog (ukupnog) Soka, intenzitet Soka u pasivi lokalnih banaka bio je
vrlo razli¢it: najjaci u Estoniji, Slovackoj, Bugarskoj i Litvi, a najslabiji u
Hrvatskoj. Rang prema snazi utjecaja priblizno se poklapa s rezultatom
analizu u prethodnom poglavlju. To¢nije, ovi pokazatelji potvrduju tri
prijaSnja nalaza:

e Negativni Sok neto priljeva kapitala kroz bankarski sustav bio je
posvuda prisutan, ali mu je intenzitet veoma razli¢it od zemlje do
zemlje.

e Sok je u Hrvatskoj bio puno slabiji od prosjeka. Stovise, prema
ovim je pokazateljima bio najslabiji medu promatranim zemljama.

e Izmedu snage eksternoga Soka i kretanja BDP-a ne postoji
vidljiva povezanost (koeficijent korelacije iznosi -0,257 i1 na

2 Korelacija razli¢itih pokazatelja vaZnosti inozemne pasive iznosi visokih 0,65-
0,9, sto znaci da oni sadrze istu informaciju (Tablica 2 niZe tekstu). Graficki prikazi svih
podataka nalaze se u dodatku na kraju rada.
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ovako malom broju opazanja ne moZe se smatrati statisticki
Znaéajnim)3

Tablica 1. Promjene plasmana, odnosa prema depozitima, inozemne pasive, udjela FDI i
BDP-a 2012./2008.* u %

AFflasmantu % Alnozemna Aflnozemna Alnozemna i;[zgg:ri
. . pasivaUlkupna | pasivaKrediti) | pasiva BDF)u . ABDPu %
Poduzetima Stanovnistvu pasiva)u % u% u dep Uj:tﬁ} u

Bugarska 16.04 3.44] -40.48| -37.25 -34.35 -16.18| -2.80|
Hrvatska 15.44 3.20| -5.47| -10.81] 1.99 -6.74 -10.00
Ceska 5.61 41.05 -31.51] -32.86) -15.40 -1.01] -1.40]
Estonija -15.38 -10.41 -45.89 -44.05 -53.76 -33.37 -0.75
Madarska -21.18 -14.56 -30.05 -26.61] -36.71 -14.99 -5.59
Latvija -26.73 -26.54 -13.00] 0.38) -23.54 -32.32 -9.49
Litva -24.23 -15.15 -39.53 -35.07 -40.68 -31.45 -5.19
Poljska 17.05 46.35 -15.50) -20.24 9.16) -1.61] 12.32
Rumunjska 13.72 -4.66| -23.77 —1D.64| -12.45 -21.6]] -2.47)
Slovaéka 1.34 48.85 -40.67| -34.24' -51.85 -25.47| 4.47
Slovenija -9.01 18.47 -20.57| —19.6?' -14.26 -5.96| -7.94)

* Sve promjene su izracunate kao kumulativne promjene od prosinca 2008. do prosinca 2012.,
osim za Hrvatsku (studeni 2008.-studeni 2012.); BDP, koji je izraCunat kao zbir stopa promjene
2009., 2010., 2011. i 2012.

Izvori: stranice sa statistikama centralnih banaka, Eurostat za BDP

Matrica korelacija prikazanih varijabli (tablica 2) otkriva ocekivano
snaznu i pozitivnu vezu izmedu rasta kredita i BDP-a. Medutim, veza je
puno snaznija kod kredita stanovniStvu nego kod kredita poduze¢ima. To
je logi¢no, s obzirom da poduzeca imaju puno veéi manevarski prostor za
upravljanje svojim bilancama (operacije riznica, koriStenje kreditnih
supstituta, izravno zaduZivanje u inozemstvu 1 sl.) nego stanovniStvo,
koje se u pravilu u potpunosti oslanja na bankarski kredit. Zbog toga
bankarski kredit kroz kucanstva puno izravnije utjeCe na (privatne)
investicije i potroSnju.

3
takoder ocekujemo da nema vidljive povezanosti izmedu snage Soka i rasta kredita.

Ako izmedu snage Soka i rasta BDP-a ne postoji vidljiva povezanost, onda

Uistinu, korelacije su, kada je rije¢ o rastu kredita poduze¢ima, prilicno male (0,225)
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Razlikovanje kredita poduze¢ima i kredita stanovniStvu pokazuje se
nuznim i u pogledu mjerenja ucinaka razduzivanja (negativnog Soka neto
priljeva kapitala kroz bankovni sustav). Naime, promjena omjera
inozemne pasive banaka i BDP-a (snaga Soka) korelirana je s kreditima
poduzecima, ali ne i kreditima stanovniStvu, Sto sugerira da se inozemni
Sok prelijeva samo na kreditni portfelj poduzeca. * Kako krediti
poduze¢ima nisu usko povezani s razlikama u rastu BDP-a, onda ni
razlike u razduZivanju nemaju jaku izravnu korelaciju s promjenama
BDP-a.

Prema tome, jedno od objasnjenja izostanka (dugoroc¢ne) veze izmedu
snage eksternog Soka razduZivanja i promjene BDP-a u zemljama CESEE
moglo bi se kriti u strukturi kreditnog portfelja: razduZivanje banaka
prema inozemstvu dovodi do usporena rasta ili pada kredita poduzecima,
no kontrakcija te vrste kredita u dugom roku nema velik u¢inak na BDP;
s druge strane, izmedu promjene plasmana stanovnistvu i realnog BDP-a
postoji snazna pozitivna dugoro€na veza, no razduZivanje u inozemstvu
nema jasan negativan ucinak na kredite stanovniStvu. Izgleda kao da su
banke u stanju ,,braniti prelijevanje Soka na kreditni portfelj stanovniStva,
tako Sto eventualne negativne posljedice preusmjeravaju na kontrakciju
portfelja poduzeca, koji nije tako usko koreliran s BDP-om.

Tablica 2. Koeficijenti linearne korelacije medu prikazanim varijablama (u obliku stopa
promjene 2012./2008.)

Negativni Sok neto
priljeva kapitala
kroz bankovni
sustav uZe je
povezan s kreditima
poduzeéima nego s
kreditima
stanovnistvu.

Plasmani Plasmani Udjel Omjer Omjer Omjer Rast
poduzeéima | stanovnistvu | inozemne | inozemne | inozemne | kreditai BDP-a
u pasive i pasive i depozita
ukupnoj kredita BDP-a (LTD)
pasivi
Plasmani 0,390 0,223 0,040 0,552 0611 0,382
poduzecima
Plasmani -0.016 0,233 0,272 0611 0,713
stanovnisivu
Udjel inozemne 0,893 0.852 0458 0,257
u ukupnoj
pasivi
Omjer 0,646 0,123 0,393
inozemne
pasive i kredita
Omjer 0,737 0,039
inozemne
pasive i BDP-a
Omjer kredita 0.214
i depozita
LTD)
Rast EDP-a
4 Citatelj mora imati u vidu da je ovdje teSko govoriti 0 uzro¢no-posljedi¢nim

vezama. Korelacije nemaju za cilj sluZiti kao statisticki ,,argument*, ve¢ iskljucivo kao
ilustracija teorijske price koja je narativna.
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No, to nije jedini nacin kako banke reagiraju na vanjski Sok razduZivanja.

Uska pozitivna korelacija izmedu indikatora razduzivanja (omjera

inozemne pasive) i omjera kredita i depozita (engl. loan to deposit — LTD)
zna¢i da smanjenje omjera inozemne pasive (eksterni Sok) dovodi do

smanjenja LTD-a, Sto ne mora znaciti samo kontrakciju zajmova nego 1

relativni rast depozita.

Zanimljivo je pri tom opaziti da je Hrvatska u krizi zabiljezila atipicna
kretanja; rije¢ je o rastu kredita u kojemu je dominirao rast kredita
poduzecima, dakle, onih kredita kod kojih postoji slabija veza s rastom
BDP-a. Na slici 8., koja pokazuje vezu izmedu rasta kredita i BDP-a,
Hrvatska je najdalje od regresijske linije s gornje strane (oznaceno
crvenom kruZznicom), Sto znaci da je imala rast kredita kao da se BDP
2012. vratio na razinu iz 2008. (no stvarni jaz BDP-a iznosi -10%).

Prema tome, hrvatske su banke proizvele najmanji Sok razduZivanja
(negativan Sok neto tokova kapitala kroz banke), zadrzale su
komparativno visok tempo kreditiranja poduzeca kroz godine krize, i sve
to nije sprijecCilo da Hrvatska zabiljezi najve¢i pad BDP-a u CESEE u
ovoj krizi.

Slika 8. Veza izmedu rasta BDP-a i kredita (Hrvatska zaokruZena crvenim)
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* prosjecna stopa rasta kredita poduzeé¢ima i stanovnistvu

Stoga se postavljaju dva klju¢na pitanja: kako to da su Hrvatske banke
bile u prilici nastaviti s kreditiranjem unato¢ snaznoj kontrakciji BDP-a, 1
kako je moguce da nastavak kreditiranja poduzeca nije proizveo
pozitivan odnosno makar malo bolji u¢inak na BDP?
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IV. Banke, potraznja za kreditima i gospodarski oporavak: rasprava

Zdravlje banaka, odnosno njihova visoka kapitalna adekvatnost, mogli bi
objasniti sposobnost banaka da amortiziraju eksterne Sokove i zadrZe
tempo kreditiranja. Istrazivanje (Avdjiev 1 dr., 2012) je pokazalo da
kapitalna adekvatnost medunarodnih banaka u drugoj fazi krize (2011.-
2012.) objasnjava tempo razduzivanja odnosno sposobnost odrzavanja
priljeva medunarodnog kapitala. Ovdje nas je zanimalo moZe li se
primijetiti isti uinak ako se promatra kapitalna adekvatnost bankovnih
sustava domicilnih zemalja — primateljica tokova kapitala.

Problem je s ispitivanjem izravnih veza u tome S$to smanjenje plasmana
(rizicne izloZenosti), osobito losih plasmana, vodi rastu adekvatnosti
kapitala. Stoga je za oCekivati pojavu negativne veze izmedu rasta kredita
1 kapitalne adekvatnosti. Otud bi se moglo (dobrim dijelom pogresno)
zakljuciti da veca kapitalna adekvatnost uzrokuje kontrakciju kredita, ili
obratno. Problem smo pokuSali rijeSiti tako §to smo analizirali vezu
izmedu kapitalne adekvatnosti i reziduala jednadZbe na slici 8. Analiza
nije pokazala povezanost kapitalne adekvatnosti lokalnih bankovnih
sustava i kreditnog rasta nakon kontrole za u&inak potraZnje.’

Mogucée je da je problem s rezultatom u tome Sto su kapitalna
adekvatnost 1 kreditni rejting medunarodnih banaka dominantni
¢imbenici u odnosu na kapitalnu adekvatnost i kreditni rejting lokalnih
banaka. Ako je tako, to bi potvrdilo Haussmanovu primjedbu spomenutu
na pocetku rada o tome da Rusija i Brazil nemaju nista zajednicko osim J.
P. Morgana. Medutim, odnosi bi mogli biti puno sloZeniji.

Naime, rije¢ je o nejasnu rezultatu koji je tipi¢an za ovu vrstu analize;
veoma je teSko napraviti preciznu dekompoziciju ¢imbenika ponude i
potraZznje na trziStu kredita te njihovu dinamiku povezati s jedne strane s
utjecajima na BDP, a s druge strane s ucincima medunarodnog
razduzivanja. Model je sada postao kompleksan, jer smo pocetne
probleme dekompozicije ¢imbenika na strani ponude (push Cinitelji) 1
potraznje (pull Ccinitelji) medunarodnog kapitala stavili u kontekst
slicnoga problema dekompozicije (tj. identifikacije) pomaka ponude i

5 Rezidual jednadzbe na slici 8 aproksimira viSak ponude kredita iznad
potraznje za koju je procijenjeno da zavisi samo o BDP-u.
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potraznje na lokalnom trziStu kredita. Pri tome su problemi povezani
preko ucinaka na strukturu pasive lokalnih banaka koje posreduju
medunarodne tokove kapitala i preko mehanizma prijenosa na kreditnu
stranu koji funkcionira kroz bankarske bilance.

Interpretacijske su pogreske u tako sloZzenom modelu vrlo vjerojatne,
pogotovo ako se neki dio kompleksnog modela promatra izolirano od
ostalih dijelova. Na primjer, Ceh i dr. (2011) ocijenili su model
neravnoteze na trziStu kredita u Hrvatskoj od 2000. do pocetka 2010.
Primjenom tog modela dobiva se znaCajan viSak potraznje za kreditima.
Problem je u tome §to pogreSna procjena (precjenjivanje) jaza dohotka ili
elasti¢nosti potraznje na kamatnu stopu i premiju rizika (koja se u krizi
sigurno smanjuje) moze stvoriti iskrivljenu sliku o visku potraznje, dok je
u biti rije¢ o nekvalificiranoj potraznji nesolventnih poduzeca, koju je i
bolje ne zadovoljavati. U prilog tome tumacenju govori i jedno staro
zapazanje iz HUB Analize br. 25 (2010), o tome da je kreditna
kontrakcija u Hrvatskoj 2009. bila manja od ofekivane s obzirom na
intenzitet pada BDP-a, Sto je potvrdila i ova analiza.

Takoder, za potvrdu o visku potraznje trebali bismo i neke ocite dokaze,
kao npr. rast kamatnih stopa i/ili probleme banaka s likvidnoScu.
Stvarnost je obratna: nema rasta kamatnih stopa, a likvidnost je izdasna.
Stoga nije iskljueno da su banke, kao i spomenuti istraZivaci HNB-a,
precijenili jaz dohotka i elasti¢nost potraznje na kamatne stope odnosno
premije rizika, Sto se prevodi u tezu da su i banke precijenile sposobnost
nekih poduzeéa da stvaraju rast u buduénosti. Stovise, ako je tesko
objasnjiv rast kreditnog portfelja poduze¢a u krizi bio povezan s
kreditiranjem besperspektivnih poduzeca, onda se moZe govoriti o

potpunoj suprotnosti od inicijalne teze o nezadovoljenom viSku potraZnje:

moZe se govoriti o viSku ponude kredita, koji je bio pogreSno alociran
nesolventnim tvrtkama, ¢ime je usporeno njihovo restrukturiranje i/ili
izlazak s trziSta. Na taj je nafin mozda doSlo do pogreske u alokaciji
kapitala koja bi, makar jednim dijelom, mogla objasniti veoma loS
rezultat kretanja BDP-a.

Ako bi to bilo tocno, dobili bismo paradoksalan zakljucak da su solidne
banke, koje su otporne na krizu, iskoristile svoje rezerve kapitala i
likvidnosti produzivsi Zzivot staroj i besperspektivnoj gospodarskoj
strukturi, na sli¢an nacin kao Sto su u krizi godinama financirale narasli
fiskalni deficit koji se zbog toga nije morao prilagodavati. Naravno, rije¢
je o pukoj spekulaciji koja je ovdje prezentirana u formi hipoteze, a ne
zakljucka. Veoma smo daleko od podataka i metoda analize kojima
bismo se mogli upustiti u njeno testiranje. No, hipoteza je interesantna jer
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potencijalno objasnjava paradoksalan nerazmjer izmedu kretanja BDP-a i
kretanja kredita poduze¢ima u Hrvatskoj.

Citatelj medutim treba imati na umu da postoje i alternativna tumadenja
koja mogu objasniti iste podatke. Ova je analiza pokazala da su hrvatske
banke u proteklih pet godina bile suofene s najslabijim negativnim
eksternim Sokom, a na usporednim je podatcima pokazano da postoji
korelacija izmedu eksternoga Soka koji djeluje kroz banke i kreditnog
portfelja poduzeca. Osim toga, Hrvatska je imala vrlo specificnu epizodu
s promjenama regulacije (grani¢ne obvezne pricuve), zbog cijeg je
prohibitivnog regulatornog troSka dio velikih kreditnih poslova s
poduze¢ima preusmjeren na inozemne banke majke prije krize. Ne moze
se iskljuciti da se dio tih poslova vratio u lokalne bankarske bilance
nakon S$to je posebna pri¢uva ukinuta u listopadu 2008. Naposljetku, ne
moze se iskljuciti da je u ovoj krizi doslo do razilaZenja izmedu realnih i
financijskih trendova u svim promatranim zemljama, ¢ime je otvoren jaz
izmedu drZzava koje su ovisne o akumulaciji kapitala kao jedinom
Cinitelju rasta i koje bez priljeva kapitala jednostavno ne mogu rasti, i
drzava koje su u stanju koristiti i druge Cinitelje rasta — rad i ukupnu
produktivnost faktora, i koje su u stanju posti¢i ekonomski rast bez obzira
na trendove na trziStu kredita. Hrvatska oc¢igledno pripada prvoj skupini.

V. Zakljucak

Negativni Sok priljeva kapitala, osobito kroz banke, pogodio je sve
zemlje regije CESEE na pocetku krize potkraj 2008. i 2009. Medutim,
Sok je medu zemljama bio veoma neravnomjerno rasporeden. Najjace je
pogodio Balticke zemlje, Bugarsku i Slovacku, a najmanje Hrvatsku.

Sam Sok je bez sumnje odigrao ulogu u pokretanju recesije kroz snaznu
prilagodbu eksternih pozicija svih promatranih zemalja. Medutim, razlike
u ekonomskim performansama promatranih drZzava u toku krize toliko su
velike 1 neovisne od snage eksternih financijskih Sokova, da sugeriraju
kako objaSnjenja razlika u rezultatima rasta BDP-a treba traziti u
posebnostima pojedinih zemalja, a ne u ponaSanju banaka koje u njima
posluju.

Odvojenost kretanja BDP-a (tj. razlike u kretanju BDP-a po zemljama)
od razlike u snazi eksternih Sokova jednim je dijelom uzrokovana
nesavrSenim prijenosom Sokova koji udaraju na strani pasive banaka (pad
omjera inozemne pasive i BDP-a) i prenose se na kreditne portfelje.
Naime, u prijenosu izmedu eksternog Soka koji se ocituje na
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medubankovnom trziStu i BDP-a posreduju dvije vrste prijenosa: osim
prijenosa kroz bankarske bilance na kredite, tu je i krajnji prijenos
promjene kredita na promjenu BDP-a.

Kada je rije¢ o prijenosu kroz bilance banaka na kreditnu stranu, ocito je
da banke koriste amortizere pomocu kojih ublazavaju izravan udar na
kreditne portfelje. Supstitucija izvora u korist domacih depozita i
koristenje rezervi likvidnosti i kapitala neki su od takvih amortizera. Cini
se da banke mogu pribje¢i i strategiji obrane kreditnog portfelja
stanovni$tva, koji nije fleksibilan i koji ima snazan u¢inak na BDP, tako
Sto ¢e sav ili vecinu tereta prilagodbe prevaliti na kreditni portfelj
poduzeca. Poduzeca su naime klijenti kod kojih sukob duZnik-vjerovnik
u pravilu nosi manji reputacijski rizik, a ozbiljna poduzeca uvijek imaju
na raspolaganju kreditne supstitute i1 druge strategije financijskog
prilagodavanja kada osjete pogorSanje uvjeta ili nedostupnost bankovnih
kredita. Zbog toga varijacija kredita poduze¢ima medu zemljama
objasnjava puno manji dio varijacije promjena BDP-a od varijacija
kredita stanovniStva.

Hrvatska se u ovoj krizi pokazala posebnim slu¢ajem, ne samo po tome
Sto je imala najmanji eksterni Sok smanjenja udjela inozemne pasive u
ukupnoj pasivi, nego i po tome $to ima najveci nerazmjer izmedu ponude
kredita (poduze¢ima) i potraznje za kreditima (aproksimirane pomocu
promjene BDP-a koja za Hrvatsku pokazuje najvec¢i pad u regiji CESEE
u ovoj krizi). Moguce je da je ,,razlaz* ponude kredita poduze¢ima i rasta
(tj. pada) BDP-a u Hrvatskoj samo ekstremni primjer ,,razlaza* kreditnih
1 realnih tokova koji je zahvatio sve promatrane zemlje. Naime, biljeZimo
slucajeve zemalja koje unato¢ kreditnoj kontrakciji veoma uspjesno
izlaze iz krize (npr. Estonija).

Druga je mogucénost da je u Hrvatskoj, umjesto viSka potraznje (manjka
ponude) za kreditima, zapravo postojao viSak ponude kredita koji je
doveo do pogresne alokacije, tj. do kreditne podrSke nesolventnim
poduze¢ima Cime je odgodeno njihovo restrukturiranje, a recesija
pretvorena u depresiju zbog pogreske u alokaciji kapitala.

Tre¢a je mogucnost da su kreditni trendovi u Hrvatskoj oCuvani zbog
Cinjenice da je eksterni Sok bio relativno blag u uvjetima u kojima su
banke mogle izvrSiti supstituciju izvora racunajuc¢i na razmjerno bogat
pool domacih depozita, pri ¢emu su odredenu ulogu u generiranju
pozitivnoga rasta kredita poduze¢ima mogle imati 1 specificne lokalne
regulatorne izmjene (povratak kredita koji su ranije ,,pobjegli“ u
inozemstvo pred granicnom obveznom pricuvom).
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U svakom slucaju, testiranje ovih potencijalnih objaSnjenja ostaje zadatak
za neka buduca istrazivanja i analize koja ¢e, osim usporedne metode,
koristiti 1 podatke kroz dulje razdoblje iz kojih bi se mogli izvuci
vjerodostojniji zakljucci.
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Dodatak 1: Kretanje plasmana poduzeéima i stanovnisStvu*plavo — poduzeca; crveno-stanovnisty
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Dodatak 2: Kretanje kamatnih stopa na kredite poduzecima i stanovniStvu*plavo — poduzeéa
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s Crveno-stanovnistvo
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Dodatak 3: Kretanje udjela inozemne pasive u ukupnoj pasivi banaka
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