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Regulacijski trosak i regulacijske distorzije

Sazetak

Vecina novih trzisnih ekonomija tzv. ,,nove Europe® biljezi visoke stope rasta BDP-
a uz razmjerno brz rast kredita §to se uglavnom financira iz inozemnih izvora.
Takav razvoj dogadaja koji je posebno izrazen na Baltiku i u Jugoistocnoj Europi
pobuduje reakcije kreatora ekonomske politike. Hrvatska u tome nije iznimka iako
je rast bankovnih kredita u razdoblju 2004. — 2006. bio nizi od ocekivanog. Ova
analiza pruza okvir za medunarodnu usporedbu brzine rasta kredita te sadrzi pregled
reakcija regulatora u 10 tranzicijskih drzava. Prikazuje se i nov izracun troskova
regulacije (Indeks regulacijskog opterecenja — IRO) naraslih zbog reakcija politike
na priljev kapitala i rast kredita.

Analiza upozorava na nesrazmjer visokih troskova regulacije banaka naspram
nuznosti njihova smanjenja u kontekstu europske integracije. Pokazuje se da u
slucaju zadrzavanja visokoga troSka regulacije problem nece nastupiti zbog
nemoguénosti udovoljavanja formalnim kriterijima monetarne regulacije (poput
smanjenja stope obvezne rezerve na 2% radi ulaska u EMU), ve¢ prvenstveno zbog
brzog pada stope povrata na kapital u bankama. To bi moglo potaknuti nezeljene
strukturne promjene na trzistu i unijeti dodatnu rigidnost u mehanizme monetarne
transmisije. Zbog djelovanja takvih regulacijskih distorzija, prostor za upravljanje
tempom kreditne ekspanzije sve je manji, iako nikada nije ni bio velik. Jedini trajan
ucinak moze se postici fiskalnom prilagodbom.

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



Uvod

Iskustva mnogih zemalja pokazuju da financijske krize nastaju kada se
poklopi splet okolnosti koje brzo povecaju ranjivost financijskoga sustava.
Brz rast kredita sam po sebi neée dovesti do problema ako je cjelokupna
gospodarska situacija stabilna. Na primjer, produktivnost brzo raste jer se
ulaganja usmjeravaju u produktivne sektore, inflacija i teaj su razmjerno
stabilni, fiskalna je politika pod kontrolom, financijski posrednici i regulatori
osiguravaju razborito upravljanje raznim vidovima rizika. Ako bi se u tim
uvjetima pojavio financijski poremecaj, snaga i trajanje negativnog ucinka
bili bi ograniteni u zemlji s dobrim ,,fundamentima“.'

S druge strane, kolebanja relativnih cijena (teCaja i inflacije), dominacija
ulaganja u sektore koji ne jamce brz porast produktivnosti faktora, veliki
fiskalni deficit 1 mogu¢i defekti u sustavu upravljanja rizicima i nadzoru
financijskih posrednika i trzista, povecavaju financijsku ranjivost. Glavno
pitanje stoga glasi: mozZemo li rec¢i da zemlja ima cvrste ,,fundamente* koji
jamce koristi od liberalizacije i medunarodne integracije, ili slabost u
Jundamentima *“ poziva na oprez?

Ekonomija nije prirodna znanost, pa na ovo pitanje nije moguce dati
jednoznacan odgovor. Ova nepreciznost ostavlja Sirom otvorena vrata
odlucivanju i djelovanju ,,prema osjec¢aju®. Oni koji fundamente doZzivljavaju
jakima zauzimat ¢e se za liberalizaciju, uza $to manju drzavnu regulaciju.
Oni koji ih dozivljavaju slabima trazit ¢e defanzivne taktike, ne bi li ublazili
,udare vjetrova® koji puSu s medunarodnih trzista kapitala.

Prihvatimo li ¢injenicu da su objektivne ocjene financijske ranjivosti neke
zemlje dvojbene (osim u ekstremnim, o€itim slu¢ajevima), 1 priklonimo li se
— opreza radi, stajaliStu da je ponekad potrebno provoditi defanzivne taktike
radi djelomi¢ne izolacije nacionalne ekonomije od medunarodnih trzista
kapitala, moramo imati spreman odgovor na sljedece pitanje: kako postici
takvu djelomicnu izolaciju i opravdava li njen trosak eventualne koristi?

Globalizacijski 1 integracijski procesi postavljaju ograni¢enja djelomi¢noj
izolaciji od medunarodnog financijskog trzista i namecu pitanje odnosa
troSkova 1 koristi takve regulacije. Razli¢ite faze politicke integracije u
kojima se nalaze drzave nove Europe s EU pradene su napredovalim
gospodarskim integracijama pri ¢emu financijski sektor prednjac¢i u tim
procesima. Takav je razvoj dogadaja pogodovao kreditnom i ukupnom
gospodarskom rastu te doveo do ubrzanja realne konvergencije odnosno
smanjenja odstupanja realnoga dohotka po stanovniku u odnosu na prosjek
EU. No usporedo se otvorio i problem dugoro¢ne odrZivosti toga procesa.
Konkretno, postavilo se pitanje koliko je velik manevarski prostor u kojem
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kreatori domace ekonomske politike mogu utjecati na smanjenje rizika u
tako otvorenom razvojnom modelu.

Ova su pitanja posebno teska u svjetlu niskih svjetskih kamatnih stopa koje
su prevladavale do 2006. Zbog njih je medunarodno financijsko okruzje
pothranjivalo interpretaciju prema kojoj integracija i medunarodni tokovi
kapitala donose samo dobrobit. Povijest medutim uci da je globalno
financijsko trziste povremeno sklono hirovima. Zbog toga nije moguce
izbjedi pitanje o tome Sto bi se moglo dogoditi u sluc¢aju promjene globalne
financijske klime nalik onoj potkraj 90-tih.

Traze¢i odgovore na to pitanje, kroz kolebanja izmedu optimizma i budnoga
opreza, gotovo su svi kreatori ekonomske politike u zemljama nove Europe
poduzimali razliite mjere za suzbijanje (uzroka ili posljedica) ,,prevelikog*
priljeva kapitala i ,,prebrzog® rasta kredita. Asortiman mjera varirao je od
zemlje do zemlje i razdoblja do razdoblja, poprimajuci razne oblike; od onih
uobicajenih, kao §to je stvaranje fiskalnoga suficita u Estoniji, do onih manje
ocekivanih i svakako kontroverznih, kao Sto je slucaj s de facto limitima na
rast kreditnih portfelja banaka u Bugarskoj i Hrvatskoj. U¢inkovitost svih tih
mjera predstavlja otvoreno pitanje.

Oetker-Robe, Polanski Topf i Vavra (2007) upozoravaju na neucinkovitost
mjera u dugom roku i preporucuju kreatorima ekonomske politike da se
usredotoCe na stvari na koje mogu trajno utjecati. To se prvenstveno odnosi
na jacanje ekonomskih 1 financijskih ,,fundamenata® kao $to su
produbljivanje financijskih trzista, jacanje nadzora i regulacije financijskoga
sustava te jaCanje kapaciteta za osmisljavanje i provedbu kvalitetne
makroekonomske i financijske politike: ,, Te ¢e akcije pomoci pri povecanju
apsorpcijskoga kapaciteta i otpornosti gospodarstava i financijskih sustava
na rizike povezane s priljevom kapitala. *“ (Oetker-Robe i dr., 2007: 1).

Unato¢ ¢vrstim argumentima koje iznose ovi autori, tek ¢e se za nekoliko
godina mo¢i dobro odvagnuti integracijske koristi i troSkovi. Do tada ¢e se
prilicno jasno vidjeti svi pozitivni te eventualni negativni uéinci mogucih
kolebanja medunarodnih tokova kapitala unutar europskoga prostora.
Takoder ¢e se vidjeti jesu li mjere usmjerene k sprjeCavanju takvih tokova i
usporavanju financiranja rasta bankovnih kredita iz inozemstva bile
neucinkovite kao Sto se sada Cini te ¢e se vidjeti kakav je bio trosak tih
mjera.

Hrvatska je dobar primjer koji ilustrira tu tezu. Unato¢ brojnim i raznolikim
mjerama srediSnje banke, tempo kreditne ekspanzije do sredine 2007. nije
pokazao osjetljivost na promjene regulacije. Takav je ishod bio u skladu sa
spomenutim zakljuécima o neucinkovitosti mjera Oetker-Robe, Polanskog,
Topfa 1 Vavre (2007). Medutim, uvodenje de facto limita na rast kredita
(obvezni upis blagajnic¢kih zapisa HNB-a) upravo pocinje pokazivati snazan
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ucinak Sto se 1 ocfekuje od administrativnih mjera koje suspendiraju
funkcioniranje trzista. Ve¢ u srpnju ove godine plasmani banaka nominalno
su smanjeni po prvi put nakon duzeg vremena.

O gospodarskim ucincima takvoga razvoja dogadaja zasad se moZe samo
nagadati. Medutim opravdanost tako radikalnih mjera dugo ¢e ostati
predmetom rasprava u svjetlu Cinjenice koju pokazujemo u ovoj analizi:
krediti su u Hrvatskoj u razdoblju 2004. — 2006. rasli sporije od ocekivanja
na danoj razini financijskoga razvitka, a ne ekstremno brzo, kao Sto se
obi¢no misli. Iako se opravdanje za limitiranje plasmana banaka privatnom
sektoru moze traziti i u razmjerno visokom vanjskom dugu, izravnu je
dinamicku vezu izmedu vanjskoga duga 1 kredita teSko uspostaviti. Kreditni
je multiplikator nestabilan kao 1 koeficijenta nov€anoga obrtaja, a i strukturni
ucinci kredita (veza kredita s rastom produktivnosti) mogli bi biti podlozni
promjenama u vremenu. Veza izmedu rasta kredita privatnom sektoru i neto
vanjskoga duga moze se dodatno problematizirati jer bi se makroekonomska
korekcija trebala odvijati putem smanjenja deficita i gubitaka u nisko
produktivnom javnom sektoru, a ne putem restrikcija u privatnom sektoru.
Privatni sektor jedini dugorono moze povecati konkurentnost i
produktivnost nacionalnog gospodarstva te tako dugoro¢no smanjiti deficit
tekuceg racuna bilance placanja i pritisak na rast vanjskoga duga.

Rasprava o opravdanosti i ucinkovitosti mjera ne treba cekati daleku
buduénost. Ucinak mjera suzbijanja rasta kredita na troskove regulacije i
profitabilnost banaka moze se ve¢ sada egzaktno izmjeriti. Pomocu te mjere
moze se razglabati o spremnosti i sposobnosti banaka da u buduénosti, u
eventualno promijenjenim (zaoStrenim) globalnim kreditnim uvjetima,
pribave novi kapital i izvore sredstava za novi kreditni ciklus u trenutku kada
¢e on gospodarstvu biti najpotrebniji. To je tradicionalni problem
ucinkovitosti anticiklicke monetarne politike.

Pitanje snage i brzine zaokreta kreditnoga ciklusa pod djelovanjem promjena
regulacije (u oba smjera!) tek je prvo pitanje iz asortimana rizika koje jednim
imenom mozemo nazvati rizici regulacijske distorzije. Regulacijski trosak
koji prikazujemo u analizi povezan je s regulacijskim distorzijama, no on se
ne moze s njima poistovjetiti. Regulacijske distorzije odnose se na puno Siri
pojam koji obuhvaca sve trenutne i buduce nenamjeravane negativne ucinke
regulacije.’ U skupinu takvih distorzija mogu se na primjer svrstati:
nezeljena 1 neocekivana kolebanja kamatnih stopa ili tecaja, slabljenje
trziSnog natjecanja, promjene u strukturi aktive i pasive banaka usmjerene
prema sredstvima krace ro€nosti i/ili ve€ega rizika, prekid motiva za izvedbu
novih ulaganja (npr. odgoda ulaganja u osvajanje novih trziSnih segmenata
poput malih i srednjih poduzeca), prerana pojava motiva za transformaciju
banaka kceri u podruznice te spomenuto slabljenje sposobnosti za provedbu

2'S posebnom pozorno$éu treba odvojiti pojam regulacijskoga rizika od rizika (ne)postivanja
regulacije (eng. compliance risk).

Administrativne mjere
mogu biti ograniceno
ufinkovite, no one
izazivaju regulacijske
distorzije.



anticiklicke monetarne politike. U konacnici, najvaznija regulacijska
distorzija odnosi se na dugoroc¢ni uc¢inak regulacije na BDP i zaposlenost ako
bi se pokazalo da je taj u¢inak negativan.

Problem je s regulacijskim distorzijama u tome S$to ih je tesko modelirati i
mjeriti. Medutim to ne znaci da ih treba zanemariti. Usmjeravanje pozornosti
na regulacijske troskove i regulacijske distorzije u ovoj analizi sigurno ne
moze pruziti cjelovitu sliku troSkova 1 koristi od regulacije. Tako nesto i nije
cilj rada koji se ne bavi detaljno koristima od regulacije te ne ulazi duboko u
bit problema — u odnos restriktivne monetarne i ekspanzivne fiskalne
politike. Medutim, u kontekstu zanemarivanja regulacijskih distorzija 1 s
njima povezanih rizika u javnoj i stru¢noj raspravi o mjerama, cilj nam je
prikazati i tu, drugu stranu jednadzbe. Tek ¢e se pomocu cjelovite jednadzbe
moci izvesti objektivna ra¢unica o ukupnim neto u¢incima regulacije tokova
kapitala od 2003. naovamo.

U prvom se poglavlju poblize definira problem brzoga rasta kredita. Drugo
poglavlje sadrzi pregled reakcija regulatora na spregu izmedu priljeva
kapitala 1 brzoga rasta kredita u Hrvatskoj i odabranim zemljama nove
Europe. Trece poglavlje prikazuje novi izracun troskova regulacije banaka u
Hrvatskoj. Rije¢ je o metodoloskoj reviziji otprije poznatoga Indeksa
regulacijskog optere¢enja IRO>. Revizija je izvedena tako da indeks sada
ukljucuje ucinke promjena regulacije banaka u Hrvatskoj od 2005. naovamo
Sto obuhvaca 1 najnovije mjere uvodenja pomicnih (de facto) limita na rast
kredita. Zaklju¢no Ccetvrto poglavlje sadrzi raspravu o regulacijskim
distorzijama.

L. Sporije od o¢ekivanja: kako odrediti ,,brzi rast kredita*?

Ne postoji neki objektivan kriterij pomocu kojega bi se moglo tocno utvrditi
Sto je to brz ili ,,prebrz‘ rast kredita. ,,Prebrz znaci gospodarski Stetan, onaj
koji vodi u rizike Ciji se krajnji uinci ne mogu predvidjeti (tj. u
neizvjesnost), i koji znatno povecava financijsku ranjivost banke ili
bankovnoga sustava u cjelini. Dakle, ,,prebrzo* se moze opisati, ali je taj opis
vrlo tesko pretvoriti u konkretne brojke.

Postoje istrazivanja koja pokazuju da brz rast kredita sam po sebi ne
povecava vjerojatnost izbijanja financijskih poteskoca. Kraft i Galac (2007)
pokazali su da je iskljuCivo visina pasivnih kamatnih stopa imala
individualnu mo¢ predvidanja problema u pojedinim bankama 90-tih.
Varijable na strani aktive nisu imale samostalnu mo¢ predvidanja. Tako su
uz dovoljno dug vremenski odmak i rigoroznu metodu potvrdeni raniji
rezultati (Sonje, 1997; Sonje i Vujéi¢, 1999). Oni su ukazali na to da je brzi
rast kredita problem ako se javlja u sprezi s iznimno visokim kamatnim

3 http://www.arhivanalitika.hr/IRO_glavna.pdf
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stopama koje ukazuju na postojanje moralnog hazarda, a on se najceSce
javlja u uvjetima slabe regulacije i slabog upravljanja rizicima u bankama. Ti
su se rezultati poklopili s rezultatima inozemnih istrazivaca koji su analizirali
ve¢i broj zemalja kroz duza razdoblja (npr. Peria i Schmukler, 1999;
Calomiris i Powel, 2000; Rojas-Suarez, 2001).

Koriste¢i se metodologijom navjeS¢ujucih indikatora bankovnih kriza, Ahec-
Sonje (2002) ipak je pronasla da brzina rasta kredita moZe pomoéi pri
predvidanju problema u bankovnom sustavu u cjelini. Signalna vrijednost
ove varijable nesSto je manja od realnoga teCaja, omjera inozemne aktive
banaka i M4, te omjera rezervi banaka i ukupne bankovne aktive, no ta je
signalna vrijednost ipak razmjerno visoka jer je usporediva sa signalnom
vrijednosS¢u kredita HNB-a bankama i veca je od vrijednosti drugih dobrih
prognostickih varijabli kao §to su multiplikator M4 1 medunarodne rezerve.

U pregledima rezultata srodnih istrazivanja za druge zemlje povremeno se
spominje prognosticka mo¢ rasta kredita (Bell, 2000), no prema
najutjecajnijem istrazivanju ove vrste (Goldstein, Kaminsky i Reinhardt,
2001) najvecu prognosticku mo¢ imaju kolebanja i precijenjenost realnog
te¢aja, pad cijena dionica, monetarni multiplikator, pad outputa i izvoza te
rast kamatnih stopa.

Moze se zakljuciti da se rast kredita sam po sebi ne moZe oznaciti kao
problem ako su drugi ekonomski i regulatorni ,,fundamenti® ¢vrsti. Zbog
toga mnoge razvijene europske zemlje povremeno biljeze izrazito visoke
stope rasta kredita, Sto ne izaziva drastiCne reakcije kreatora financijske
politike. Problem se javlja tek kada se kreditna ekspanzija javlja u sprezi s
drugim ¢imbenicima rizika. Na primjer, nagla kreditna ekspanzija usmjerena
kreditiranju kupnje nekretnina i dionica u uvjetima visokih pasivnih
kamatnih stopa, snaznog priljeva kapitala i oCite precijenjenosti te¢aja koja
dovodi do kolebanja ili ¢ak pada outputa i izvoza, zasigurno predstavlja
alarmantan slucaj.

U stvarnome se svijetu rijetko javlja tako oCito opaka konstelacija. Stvarnost
je najces¢e mjeSavina pozitivnih i negativnih informacija. Na primjer, rast
kredita i BDP-a, pad nezaposlenosti i rast cijena imovina i bogatstva cesto se
mijeSaju s deficitom tekucega racuna bilance placanja i rastom vanjskoga
duga kao u slu¢aju Hrvatske. U takvim je uvjetima veoma tesko racionalno
predvidati putanju gospodarskoga razvitka pa vrata za razli¢ite interpretacije
stanja ekonomije ostaju Sirom otvorena. Tek kada neki od provjerenih
indikatora krize probije neki potvrden ,kritiéni prag*®, pojavit ée se
suglasnost u pogledu nuznosti hitnog djelovanja. Do tada ¢e se misljenja o
»pregrijanosti gospodarstva razilaziti.

* Takav je primjer s omjerom kratkoronoga vanjskog duga i medunarodnih pri¢uva — prag
je 100%, a sada je taj indikator u Hrvatskoj dva puta nizi od kriti¢noga praga.
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Poteskoca s definiranjem ,,prebrzoga“ rasta kredita javlja se i ako se odgovor
potrazi pomoc¢u empirijskih podataka bez apriornih teorijskih pretpostavki:
Slika 1 prikazuje podatke o prosje¢noj godiSnjoj stopi rasta kredita
privatnom sektoru u odnosu na prosjecni omjer takvih kredita prema BDP-u
u razdoblju 2004. — 2006. za 28 odabranih europskih zemalja.” Razdoblje
2004. — 2006. odabrano je zbog toga Sto se u njemu dogodio gospodarski
oporavak koji je bio pracen rastom tokova kapitala i bankovnih kredita u
cijeloj EU.

Podatci pokazuju dvije vazne stvari (podatak za Hrvatsku zaokruzen je
crveno). Prvo, o€ito je da zemlje s manjom pocetnom financijskom
razvijenosc¢u (nizim omjerom kredita i BDP-a) biljeze u prosjeku brzi rast
bankovnih kredita. Medutim, postoji i skupina kreditno izrazito razvijenih
zemalja (desni dio slike) koje takoder biljeze veoma brz rast kredita. U toj
skupini prednjace Irska i Spanjolska. To su ujedno i zemlje koje relativno
brzo rastu, koje su se tek u zadnjoj Cetvrtini proSloga stolje¢a otisnule s
europske periferije i prikljucile europskoj matici, i koje su — u usporedbi sa
starijim C¢lanicama EU, razmjerno kasno zapocele s restrukturiranjem
stambenih fondova.® Prema tome, potraznja za kreditima, koja je povezana s
gospodarskim rastom i restrukturiranjem kljucnih sektora utjece na brzinu
rasta kredita povrh pocetnih uvjeta odredenih stupnjem razvoja kreditnoga
trzista.

Drugo, slika pokazuje da tempo rasta kredita u Hrvatskoj u razdoblju 2004. —
2006. ni po ¢emu nije odskakao od podataka za druge zemlje. Naprotiv, ako
regresijski polinom interpretiramo kao statisticki relevantnu cCinjenicu,
vidimo da je rast kredita u Hrvatskoj bio sporiji od ocekivane vrijednosti
(koja se nalazi na liniji okomito iznad podatka za Hrvatsku). Podatak za
Hrvatsku nalazi se ispod regresijske linije. Uz prosje¢ni omjer kredita i BDP-
a od 62%, koliko iznosi prosjek za Hrvatsku u ovom razdoblju, ocekivali
bismo rast po prosjecnoj godisnjoj stopi od oko 27%, dok je stvarni podatak
1znosio 18%.

5 Analiza obuhvada: Austriju, Belgiju, Bugarsku, Hrvatsku, Cesku, Dansku, Estoniju,
Finsku, Francusku, Njemacku, Gré¢ku, Madarsku, Irsku, Italiju, Litvu, Latviju, Nizozemsku,
Norvesku, Portugal, Rumunjsku, Slovacku, Sloveniju, Spanjolsku, Svedsku, Svicarsku,
Tursku, Ukrajinu i Ujedinjeno Kraljevstvo.

% Dubravko Mihaljek pokazuje da je kvadrat stana u Irskoj i Spanjolskoj najskuplji u Europi,
uz Francusku (Banka, rujan 2007: str. 61; prikaz rada Egerta i Mihaljeka iz 2007). Utoliko
se ne moze iskljuciti interpretacija da su se u tim zemljama cijene nekretnina prenapuhale
izmedu ostaloga i radi toga jer Eurozona nije optimalno valutno podrucje. Prema ovom
tumacenju kamatna stopa ECB-a bliza je optimalnoj za zemlje poput Italije i Njemacke,
nego za zemlje poput Spanjolske i Irske §to bi znacilo da je za zemlje poput Spanjolske i
Irske monetarna politika ECB-a bila preekspanzivna (kamatna stopa preniska). Naravno,
kamatne su stope samo jedna od varijabli koja utjece na cijene nekretnina (Egert i Mihaljek,
2007) pa je pitanje da li su te cijene prenapuhane opet teSko dovoditi samo u vezu s
kamatnim stopama.
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,»dobrim* vremenima.

u



Slika 1

Prosjecni rast bankovnih kredita u odnosu prema prosjecnom

razvitka kreditnoga trzista 2004.-2006.
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Izvor: izracuni Arhivanalitike na temelju International Finance Statistics MMF-a

Slika 2

Prosjecni rast omjera kredita i BDP-a u odnosu prema prosjecnom stupnju
razvitka kreditnoga trzista 2004.-2006.

Prosje€na % promjena rasta omjera private credit/GDP
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stupnju

Slika 2 prikazuje istu pojavu i potvrduje gornje rezultate, ali uz drukcije
izmjerenu varijablu rasta kredita. Ovdje je na osi y umjesto rasta nominalnih
kredita prikazan prosjecni rast omjera kredita i BDP-a. Naime, moguce je da



je u nekim zemljama brz rast nominalnih kredita bio povezan s viSom
inflacijom 1/ili iznimno brzim porastom realnog BDP-a. U tom bi slucaju
ovaj omjer rastao bitno sporije od samoga kreditnog portfelja. To kako
vidimo nije bio slucaj jer su slike 1 1 2 vrlo sli¢ne. Otud zakljucujemo da
razlike u stopama inflacije 1 brzinama gospodarskoga rasta nemaju velik
uc¢inak na rezultate ove analize.

Zakljucci dakle glase da krediti u financijski slabije razvijenim zemljama
rastu u prosjeku brZze nego u financijski razvijenim zemljama. To je i
ocekivano zbog brze konvergencije prema prosjeku EU, restrukturiranja
cjelokupnog stambenog sektora i budenja potroSnje na viSim razinama
dohotka.” Medutim, nije neobi¢no da i financijski visoko razvijene zemlje
zabiljeze visoke stope rasta kreditnoga portfelja. U svjetlu tih Cinjenica,
brzina rasta kredita u Hrvatskoj ne moZze se oznaciti iznimno visokom.

Ne treba zaboraviti da su ovdje prikazani tek statisticki podatci koji se mogu
interpretirati na razli¢ite nacine, zavisno o tome kako tumac¢imo gospodarski
kontekst u Europi tijekom protekle cetiri godine. Ako procjenjujemo da je
posvuda u Europi tijekom proteklih nekoliko godina doslo do neoprezne i
nekontrolirane ekspanzije svih oblika potrosnje i kredita (odnosno da je
jedinstvena monetarna politika za Eurozonu dovela do nezeljenog
,pregrijavanja“ u Irskoj, Spanjolskoj, Francuskoj i jo§ nekim zemljama), i da
je medunarodni kapital tek privremeno potekao prema zemljama nove
Europe noSen jednokratnim valom europskoga optimizma, onda ¢emo
zakljuciti da su strah i1 oprez kreatora politike u proteklom razdoblju bili
razboriti. S druge strane, ako paneuropsku ekspanziju protumacimo kao
kontroliranu i1 odrzivu pojavu (koja se odvija uz manje i1 ocekivane
fluktuacije), te ako bi priljevi kapitala prema novoj Europi mogli imati trajan
1 stabilan karakter, onda ¢emo zakljuciti da su strah i oprez regulatora u
pogledu brzine rasta kredita u proteklom razdoblju bili pretjerani, jednim
dijelom mozda c¢ak 1 Stetni zbog izazivanja regulacijskih distorzija koje
opisujemo u zavrsnom poglavlju.

iPregled literature o vezi izmedu financijskog i ukupnog gospodarskog razvitka vidjeti u:
Sonje (2005).

Rast bankovnih kredita
u Hrvatskoj u
usporedbi s drugim
europskim  zemljama
nije bio iznimno brz na
danoj razini
financijskog razvitka.



I1. Pregled reakcija regulatora u Isto¢noj i Jugoisto¢noj Europi

Suoceni s naglim priljevom kapitala i rastom kredita, regulatori su u regiji
reagirali razli¢ito. U tom je kontekstu interesantno prikazati evoluciju
regulacije tokova kapitala i kredita u Hrvatskoj te ih, zahvaljujuéi iscrpnome
prikazu Oetker-Robe, Polanskog, Topfa i Vavre (2007), usporediti sa
sli¢nom regulacijom u drugim zemljama.

Tablica 1 daje pregled mjera poduzetih u Hrvatskoj nakon 2000. te pokazuje
jesu li slicne mjere poduzete u nekoj drugoj drzavi izmedu njih 10
obuhvaéenih pregledom Oetker-Robe i dr. (2007).® Ovaj pregled ne
prikazuje sve mjere, posebno ne one monetarne, poput promjena stopa
obvezne rezerve, deviznih intervencija i sl. Prikazane su samo odabrane
mjere za koje se moglo zakljuciti da su donosene s ciljem usporavanja rasta
kredita odnosno — posredno ili neposredno, radi destimulacije priljeva
kapitala iz inozemstva.

Mjere su svrstane u Cetiri skupine:

1. Makroekonomske mjere (osim usko definiranih monetarnih)
Ove mjere obuhvacaju: (i) vecu fleksibilnost tecaja, (ii) fiskalnu prilagodbu,
(i11)) mjere upravljanja javnim dugom i (iv) sustavno zadrzavanje kamatne
stope trziSta novca iznad Euribora. Vecu fleksibilnost tecaja koristile su
Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska. Opéenito se smatra da ta mjera ne
rjeSava problem jer ocCekivanje aprecijacije dodatno poti¢e zaduZzivanje u
stranoj valuti ili uz valutnu klauzulu. Destimuliraju¢e djelovanje na potraznju
za kreditima moglo bi nastati samo u slucaju velike fluktuacije tecaja u oba
smjera, $to se ni u jednoj zemlji nije dogodilo u mjeri koja bi mogla snazno
utjecati na ponasanje duznika. Nadalje, fiskalna restrikcija kojom se parira
ekspanziji privatne potraznje mora biti vrlo snazna da bi proizvela
makroekonomske ucinke. Takva je restrikcija politi¢ki tesko izvediva pa je
jedino Estonija uspjela proizvesti znacajniji ucinak. Unato¢ tomu, deficiti na
teku¢em racunu i rast vanjskoga duga bili su razmjerno visoki u toj zemlji.
Tre¢e, mnoge su zemlje pokuSavale sustavno pristupiti razvitku domacega
trzista javnog duga ne bi li smanjile potrebu za izravnim zaduZivanjem vlada
u inozemstvu. To je, uz fleksibilnu politiku tecaja, bila naj¢esée koriStena
makroekonomska mjera koju, osim u Hrvatskoj, susreCemo jo§ i1 u
Bugarskoj, Madarskoj, Poljskoj i Turskoj. Naposljetku, samo je Latvija
sustavno ciljala premiju u domacoj kamatnoj stopi iznad Euribora, nastojeci
izbjedi rast potraznje za kreditima zbog pretjeranog pada domacih kamatnih

¥ Do 2002. snaga priljeva kapitala nije percipirana kao problem, a visoke stope rasta kredita
interpretirane su u pozitivnom svjetlu nakon pogorsanja odnosno stagnacije kreditnih uvjeta
u razdoblju 1999.-2000. Pojam ,,previsok® rast kredita prvi se put pojavio u priopéenju sa
sjednice Savjeta HNB-a u sije¢nju 2003.
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stopa.” Hrvatska se nije sluzila s prve dvije i zadnjom od ovih mjera u
obujmu u kojem bismo mogli govoriti o znacajnom ucinku. Zaduzivanje
drzave na domacem trziStu moglo je proizvesti pozitivne ucinke, no oni jos§
nisu dovoljno istrazeni.

2. Monetarne i kreditne mjere

Medu monetarnim i1 kreditnim mjerama prevladavaju one koje se ticu
osnovice 1 stope prosjeCne obvezne pricuve (granicna obvezna pricuva —
GOP svrstana je medu devizne mjere i raspravlja se dalje u tekstu).
Zadrzavanje visoke stope obvezne priCuve i1 uvodenje deviznih izvora u
osnovicu zabiljeZzeno je i na Baltiku i u Jugoisto¢noj Europi, s time da su
Rumunjska, Bugarska 1 Srbija koristile jo$ restriktivnije mjere uvodeci vise
stope obvezne rezerve na devizne nego domace izvore. De facto limite na
rast kreditnog portfelja banaka (upis obveznih zapisa ili polog obveznih
depozita ako rast kredita prijede neki administrativno odredeni prag), osim
Hrvatske, uvodila je jos samo Bugarska (2004 — 2006).

Tablica 1
Pregled mjera financijske politike

MJERA VRIJEME NAPOMENE i PODATCI ZA

DRUGE ZEMLJE*

Makroekonomske mjere (osim Neke su zemlje na priljev kapitala odgovorile vecom
monetarnih) fleksibilnos¢u tecaja (CeSka, Madarska, Poljska,
- smanjenje fiskalnog deficita ili 2005 — Rumunjska od 11/04)
fiskalni suficit Estonija je nastojala uévrstiti fiskalnu disciplinu
- financiranje fiskalnoga deficita u
veéoj mjeri putem domaceg trzista 2004 - Bugarska, Madarska, Poljska, Turska
kapitala

Latvija nije dopustala pad kamatne stope trziSta novca
ispod Euribora (odrzavana je premija 150-200 bps).

Monetarne i kreditne mjere
- Uklju¢ivanje deviznih depozita u | Listopad 2000. | Balticke zemlje. Uz to, te su zemlje nastojale §to duze

osnovicu za obra¢un obvezne rezerve odgadati prilagodbu sustava obvezne rezerve kriterijima
- Ukljucivanje primljenih deviznih Lipanj 2001. EMU.

kredita u osnovicu za obracun OR U Bugarskoj, Srbiji i Rumunjskoj takoder, s tim da su u
- Odrzavanje obvezne rezerve Rujan 2001. tim zemljama obracunate diferencirane stope obvezne
temeljem devizne osnovice u kunama | Listopad 2001. | rezerve (viSe na inozemne izvore)

(10% + 10%+5%) Studeni 2001.

- 100% obvezne pricuve na devizne N/A

izvore sredstava od osoba u [ SijeCanj2004.
posebnom odnosu s bankom
- Povecanje kunskog odrzavanja Rujan 2003. N/A
devizne obvezne rezerve s 35% na Studeni 2003.

40% pana 42% Prosinac 2003.

- Povecanje kunskog odrzavanja N/A
devizne obvezne rezerve s 42% na Svibanj 2005.

50%

- Upis obveznih blagajnic¢kih zapisa N/A

? Utinkovitost je ove mjere upitna jer je upitna ¢vrstina veze izmedu kamatnih stopa na
trziStu novca i kamatnih stopa na kredite. HNB oc€igledno nije vjerovala u vaznost te veze pa
je i kamatna stopa na obratnim repo aukcijama u posljednje vrijeme zadrzana ispod razine
kamatnih stopa ECB-a. Takoder, upravljanje kamatnim stopama moze se pokazati
nemoguéim zadatkom kada zemlja u isto vrijeme ima slobodne tokove kapitala i stabilan
te€aj (tzv. ,,nemoguce trojstvo®). U takvim uvjetima postoji realna opasnost da viSe kamatne
stope potaknu novi priljev kapitala pa se problem ponavlja u zaCaranom krugu (ponegdje se
u literaturi problem naziva jos i ,,dilema ToSovskog“ prema bivSem ¢eSkom guverneru.
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MJERA

VRIJEME

NAPOMENE i PODATCI ZA
DRUGE ZEMLJE*

HNB-a za banke C¢iji rast kredita
prijede 12% godisnje

- Promjena izracuna osnovice kredita
i uvodenje praga za izra¢un od 0.5%
mjese¢no za drugu polovicu 2007.

Sijec¢anj 2007.

Srpanj 2007.

Sli¢ne su mjere koristene u Bugarskoj 2004-2006.

Najradikalniju je mjeru Kkoristila Poljska gdje je
sredi$nja banka prikupljala depozite kako bi smanjila
likvidnost banaka i utjecala na kamatne stope.

Devizne mjere
- Ukidanje  omjera
kratkoroc¢ne devizne
kratkoroénom deviznom aktivom
(53%) 1 =zamjena toga omjera
omjerom od 35% koji se obracunava
na cjelokupnu deviznu pasivu
- Smanjenje gornjega omjera na 32%
- Ukljucivanje depozita s valutnom
klauzulom u osnovicu za obracun
gornjega omjera
- Grani¢na obvezna pricuva (GOP)
na nove inozemne izvore sredstava

24%

30%

40%

55%
- Prosirenje osnovice za obracun
GOP-a garancijama i jamstvima za
racun stranih osoba zbog zaduzivanja
domacéih osoba u inozemstvu te
sredstvima primljenima od lizinga
- ProSirenje osnovice za obracun
GOP-a na obveze banaka temeljem
izdanih  duzni¢kih  vrijednosnih
papira
- Prosirenje osnovice za obracun
GOP-a bilancom mandatnih poslova

pokrica
pasive

Veljaca 2003.

Veljaca 2005.

Rujan 2006.

Srpanj 2004.
Veljaca 2005.
Svibanj 2005.

Prosinac 2005.

Sijecan;j 2006.

Veljaca 2006.

Srpanj 2006.

N/A

(nastavak s prethodne stranice)
Prudencijalne mjere

- Obvezni upis blagajnickih zapisa
HNB-a u iznosu 200% prekoracenja
kvartalne stope rasta aktive od 4%

- Formiranje posebnih rezervi za
opce bankovne rizike od 0.1% - 0.7%
zavisno o godi$njem rastu izlozenosti
prema dekadnoj skali iznad 20%

- smanjenje stope premije osiguranja
Stednje s 0.8% na 0.5% osiguranih

depozita
- Uvodenje visih pondera (25
bodova) pri izraGunu kapitalne

adekvatnosti za izlozenost prema
klijentima koji su izlozeni valutno
induciranom kreditnom riziku

2003.

Sijedanj 2004.

Prosinac 2004.

Svibanj 2006.

Kako bi suzbila pretjeranu ekspanziju hipotekarnih
kredita i napuhavanje cijena nekretnina, Estonija je
povetala ponder rizika za izraun Kkapitalne
adekvatnosti stambenih hipotekarnih kredita s 50% na
100% (ozujak 2006.). Pisma s ,,moralnim apelima“ koja
pozivaju na povecan oprez zbog rasta kredita, poslana
su bankama i njihovim maticama u skandinavskim

zemljama. Slicne su mjere uvedene u Litvi i
Rumunjskoj.
Zbog brzog rasta deviznih kredita rezidentima,

madarska sredi$nja banka provodila je edukacijske i
informacijske kampanje o valutno induciranom
kreditnom riziku. Madarska sredi$nja banka prijetila je i
da ¢e smanjiti stopu remuneracije rezervi ako otvorene
devizne pozicije banaka prijedu 30% kapitala, no
prijetnju nikada nije ostvarila.

* Oznaka N/A ne znaci da mjera nije primijenjena ve¢ znaci samo da mjera nije spomenuta u prikazu Oetker-Robe i

dr.

Izvor: www.hnb.hr Godi$nja izvje$c¢a i Priopcenja za javnost te Oetker-Robe, Polanski, Topf i Vavra (2007).
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3. Devizne mjere

Devizne su mjere hrvatska posebnost §to se objasnjava sporijim tempom
pristupanja EU. Zemlje koje su ranije pristupile EU nisu koristile izravne
devizne mjere kako se one ne bi protumacile kao narusavanje nacela slobode
kretanja kapitala. Stoga hrvatsku financijsku politiku mozemo oznaciti
najaktivnijom u promatranoj skupini zemalja zbog ekstenzivnog koriStenja
deviznih mjera, poglavito zbog grani¢ne obvezne pricuve.

4. Prudencijalne mjere

Sve zemlje osim Ceske i Poljske koristile su izravne ili neizravne
prudencijalne mjere. One se najcesce javljaju u vidu povecanog kapitalnog
zahtjeva za izlozenost dijelovima aktive gdje bi se u uvjetima neoprezne
kreditne ekspanzije mogli akumulirati veé¢i rizici od onih koje predvida
standardna regulativa Bazel I ili II. Na Baltiku su hipotekarni stambeni
krediti ocijenjeni takvima, dok su u drugim zemljama — pa tako i u
Hrvatskoj, takvima ocijenjeni krediti klijentima koji nose valutno inducirani
kreditni rizik. Hrvatska se pokazuje kao tipi¢an slucaj u pogledu ove skupine
mjera.

Pregled cetiriju vrsta mjera ukazuje na tri vazna zakljucka:

a) Hrvatska nije dovoljno koristila snaznu makroekonomsku prilagodbu
osim u dijelu politike razvitka domaceg trZita javnog duga.

b) U prudencijalnom dijelu Hrvatska je koristila tipicne mjere koje
susre¢emo 1 kod veceg broja drugih sli¢nih zemalja.

c) U monetarnom i deviznom dijelu Hrvatska se sluzila
najrestriktivnijim mjerama u promatranoj skupini zemalja."'

II1. Mjerenje regulacijskog opterecenja: revidirani indeks IRO

Izrazita snaga deviznih mjera u Hrvatskoj namecée pitanje o troSkovima i
distorzijama (iskrivljenjima djelovanja trziSta) Sto nastaju uslijed djelovanja
regulacije. Indeks regulacijskog optereéenja (IRO)'? pokazuje da su se
troskovi regulacije do druge polovice 2003. nalazili u blagom padu.'

' Ipak se u veéoj mjeri radilo o prirodnoj tendenciji vodenoj pritiskom potraznje nego o
svjesnoj akciji usmjerenoj prema strukturnim promjenama na trzistu sa strane ponude.

' Jedina je iznimka u tome $to je Hrvatska konzistentno unificirala stopu obvezne rezerve
dok su neke zemlje — zbog nemoguénosti primjene granicne pricuve, diferencirale stope
primjenjujuéi visu stopu na inozemne izvore sredstava banaka.

"2 Detaljniji uvid u metodologiju IRO-a &itatelj ée pronaéi u materijalu napisanome 2005.
kada je ovaj indeks prvi puta objavljen (http://www.arhivanalitika.hr/IRO_glavna.pdf)

" To se podudara s razdobljem u kojem rast kredita nije percipiran kao problem. Podsjetimo
da se rijec ,,previsok® rast kredita u priop¢enjima HNB-a poc€inje javljati tek od 2003.
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Medutim, u izvornoj je studiji [RO-a'* pokazano da je ve¢ tada regulacijsko
optere¢enje u Hrvatskoj bilo 4-5 puta vece nego u drugim zemljama.

Od kraja 2003. zapocinje rast IRO-a koji je bio naroCito izraZzen u
razdobljima podizanja stope grani¢ne obvezne pricuve: u srpnju 2004. i
prosincu 2005. Gotovo udvostrucenje vrijednosti IRO-a od sredine 2003. do
sredine 2007. nastalo je zbog brige regulatora za prebrzi rast kreditnog
portfelja u uvjetima naglog priljeva kapitala. Medutim, IRO na slici 3 ne
ukljucuje najnoviju mjeru de facto administrativnog ograni¢avanja rasta
kreditnog portfelja banaka, o cemu govorimo u nastavku.

Slika 3
Indeks regulacijskog opterecenja banaka — IRO (u baznim bodovima)

350.0

300.0

250.0 /’M
200.0 A — -
—— Varijabilni ponderi
NM —— Fiksni ponderi
150.0

100.0

50.0

0.0

' Vidjeti izvor u fusnoti 11.
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O IRO-u I NJEGOVOJ METODOLOSKOJ REVIZIJI

IRO myjeri granic¢ni trosak regulacije (GTR). GTR predstavlja aproksimaciju dodatne cijene koju banka mora platiti na izvore
sredstava zbog regulacije kada Zeli povecati kreditni portfelj za jedinicu. Opcéu formulu grani¢noga troska regulacije
uspostavio je Hannan (1989) odredivsi GTR kao razliku izmedu ukupnoga troska dodatnih sredstava za banku i trziSne cijene
odnosno pasivne kamate (i) za koju pretpostavlja da razumno aproksimira cijenu sredstava u uvjetima bez regulacije. Glavno
je ogranicenje Hannanova modela u tome $to pretpostavlja da je zabiljezena trzisna cijena, tj. kamatna stopa ona stopa koja bi
prevladavala i u uvjetima bez regulacije, $to u stvarnosti ne mora biti slu¢aj ako trziste izvora sredstava nije trziSte savrSene
konkurencije:

GTR=Z+C

-1

l-r
gdje je ¢ stopa premije osiguranja Stednje, a r je stopa obvezne rezerve.
Ovaj je oblik modela multiplikativan. To znaci da se ucinci svih regulacija, koje se odnose na pojedinu komponentu pasive,
multipliciraju u istom razlomku. Na nizim razinama troskova taj je model prihvatljiv, no s rastom stopa regulacije i kamatnih
stopa multiplikativni se u¢inak u razlomku povecava, pa je bolje primijeniti aditivni model izracuna (npr. za dvije vrste
obvezne rezerve i osiguranje Stednje za istu komponentu pasive):

GTR=—— i+t _ite
l1-r I-r,

U izvornoj je studiji IRO izraCunat prema multiplikativnom, a u ovoj je varijanti primijenjen aditivni model.
IRO se konstruira tako da se, za svaku komponentu pasive koju je prema nekim karakteristikama moguce razlikovati od
drugih izvora pa je za nju moguce i identificirati zasebnu trzi$nu cijenu, ra¢una GTR. Tako izracunati GTR ponderira se
udjelima odgovarajucih stavki u ukupnoj pasivi te se ponderirani GTR-i zbrajaju.
Slika 3 u tekstu prikazuje dvije vrste IRO-a — izracun s fiksnim i mjesecno variraju¢im ponderima. Razlika nije velika, no na
slici se jasno vidi da nakon jednokratnog skoka IRO-a s varijabilnim ponderima u trenutku uvodenja neke regulacije ili
povecanja njene stope, najcesce slijedi pad vrijednosti indeksa. Do tog ucinka dolazi zato §to banke na uvodenje nove
regulacije reagiraju pokusSajem restrukturiranja pasive ne bi li se u vecoj mjeri oslonile na relativno jeftinije izvore koji su
optereceni nizim troSkom regulacije. Medutim, ti su uc¢inci mali i prolazni. To vidimo jer IRO s fiksnim ponderima pokazuje
manje varijacije i stabilniji rast (jer se u njemu zbog fiksnih pondera ne o¢ituje u¢inak promjene strukture osnovica za obracun
raznih stopa regulacije), ali ne odstupa bitno od IRO-a s mjese¢no varijabilnim ponderima. Osim prilagodbi pasive,
kratkorocne varijacije IRO-a uzrokovane su mjese¢nim promjenama razlicitih vrsta pasivnih kamatnih stopa.
Ovdje prikazani IRO ne ukljucuje troskove prudencijalnih mjera odnosno regulacije kapitala. To znaci da se udjel kapitalskih
racuna u pasivi bankovnog sustava ponderira nulom: §to je ve¢i omjer kapitala i aktive, to ¢e IRO biti manji. To je revizija u
odnosu na prvobitnu verziju iz 2005., u kojoj smo pondere normalizirali za one stavke pasive koje su bile opterec¢ene nekom
regulacijom. Ovaj je model bolji jer osigurava osjetljivost indeksa na prosirenje osnovica. U stvarnosti i prudencijalne mjere
proizvode troSak za banke. Taj je troSak proporcionalan razlici izmedu regulatornog kapitala i kapitala koji bi banke drzale da
nema odredbi o regulaciji kapitala. Taj troSak zavisi i o oportunitetnom trosku kapitala koji je jednak povratu koji zahtijeva
vlasnik. Kako je mjerenje obiju veli¢ina (oportunitetnog troska kapitala i razine kapitala koju bi banke drzale u uvjetima bez
regulacije) vrlo problemati¢no, ta je komponenta iskljucena iz izracuna, kao i u originalnoj studiji.
Na kraju preostaje razrijesiti problem mjerenja u¢inka de facto limita na rast kreditnog portfelja. Kao $to je istaknuto u tekstu,
ta regulacija nije ukljucena u izracun IRO-a na slici 3. Ispustanje u¢inka te mjere u prvoj polovici godine motivirano je
procjenom da je rast kredita nastavljen prema dotadasnjem tempu $to znaéi da mjera nije bila aktivna. Medutim, nakon
rekonstrukcije regulacije polovicom godine, u drugoj polovici godine ova ¢e mjera biti vrlo aktivna, $to znaci da ¢e banke
koje prekorace dopusteni prag rasta kredita upisivati blagajnicke zapise u 50%-tnom iznosu prekoracenja rasta. To je
ekvivalentno dodatnoj stopi grani¢ne obvezne rezerve od 50%. Uz to se postavlja pitanje koju osnovicu pritom upotrijebiti.
Osnovica se moze odrediti kao udjel razlike izmedu trendovskih vrijednosti kredita (K") i dopustene vrijednosti (K) do koje
se ne placa taj poseban oblik obvezne rezerve, u trendovskoj vrijednosti kredita. Taj je udjel za prvu polovicu godine prema
procjeni bio jednak nuli. Od druge polovice 2007. taj udjel mnozi stopu obvezne rezerve (obveznog upisa blagajnickih
zapisa) od 50% i primjenjuje se na sve izvore jer se ova regulacija placa na rast kredita, bez obzira na izvor sredstava, tako da
primjer cjelovite kalkulacije postaje:

. . . T D
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ar; je stopa obveznog upisa blagajnickih zapisa.
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Gornji okvir prikazuje metodoloSke pojedinosti o tome kako ukljuditi
obvezni upis blagajnickih zapisa u 50%-tnom iznosu viska iznad dopustenog
rasta kredita u izracun IRO-a. Za taj je izraun kljucno odrediti trendovske
vrijednosti potraznje za kreditima, odnosno razliku izmedu te vrijednosti 1
dopustene vrijednosti rasta kredita. Zbog uske zavisnosti izmedu IRO-a i
tempa rasta kredita, na sljedecoj slici prikazujemo nov izracun IRO-a s
uklju¢enim troSkovima regulacije rasta kredita od trenutka kada ta mjera
postaje aktivna (kolovoz 2007.)," i kredite privatnom sektoru. U kolovozu
2007. mjera obveznoga upisa blagajnickih zapisa prema modelu postaje
aktivna jer trendovska vrijednost kredita postaje veéa od dopustene
vrijednosti na koju se ne plac¢a pricuva. U tom se trenutku linija kredita
»racva“ u dva pravca: pravac trenda i pravac dopustenog rasta kredita. To je
znak da troSak ove regulacije ulazi u izraCun IRO. Indeks pokazuje da zbog
uvodenja de facto pomicnog limita na rast kredita dolazi do jednokratnog
povecanja granicnog troSka regulacije za oko 120 baznih bodova pa se
vrijednost granicnoga troska regulacije priblizava pragu od 4 postotna boda
(400 bps).

Slika 4
1RO s ukljucenim troskom regulacije rasta kredita i krediti
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Kao i uvijek do sada, banke ¢e vrlo brzo odvagnuti isplati 1i im se i dalje
zadovoljavati potraznju za kreditima uz dane uvjete na trzistu i placati trosak
regulacije ili im se viSe isplati odustati od trziSne utrke. Kako smo pokazali u
pretproslom broju HUB Analiza'®, prostor za amortizaciju dodatnih troskova
regulacije sve je manji jer se povrat na kapital banaka od 2005. nalazi u
razmjeno brzom padu. Vrlo je vjerojatno da ¢e veéina banaka uz tako visok
troSak regulacije odustati od natjecanja za trziSne udjele.

"> Mjera ranije nije aktivna jer se stvarna ponuda kredita kreée ispod trendovskih vrijednosti.
' HUB Analize br. 3
(http://www.hub.hr/default.asp?ru=150&g1=200707110000001 &sid=&jezik=1)
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Ako se to dogodi, troSak regulacije ¢e se prvi puta u znacajnijem iznosu
prebaciti na potroSace u vidu manjka ponude kredita u odnosu na potraznju i,
vrlo vjerojatno, u vidu rasta kamatnih stopa. Taj se ucinak takoder moze
procijeniti na jednostavan nacin.

Pretpostavimo jedini¢nu elasti¢nost potraznje za kreditima. Razlika prirasta
trendovskih vrijednosti kredita i dopuStenog prirasta vrijednosti kredita
iznosi oko 1,7 milijardi kuna mjesecno ili oko 0,8% ukupnog kreditnog
portfelja banaka. Ako bi banke podizanjem kamatnih stopa Zeljele odvratiti
visak potraznje iznad dopustenog rasta kredita, mogle bi to uciniti
prosje¢nim povecanjem kamatnih stopa za 80 baznih bodova. To znaci da bi
izgubljeni potroSacki viSak u svakom mjesecu dok su mjere aktivne iznosio
13 milijuna kuna (=0,008*1,7 mlrd). Medutim, to je marginalni u¢inak koji
pretpostavlja da se kamatna stopa na stare kredite ne bi promijenila. Ako bi
se ucinak rasta stopa prosirio na ¢itav kreditni portfelj, potroSacki bi gubitak
(odnosno smanjeni potrosacki visak) iznosio oko 1,6 milijardi kuna.
Ocekivani se ucinak krece negdje izmedu tih dviju brojki jer banke zasigurno
ne bi proporcionalno podizale kamatne stope na sve stare kredite. Medutim,
isto je tako prilicno izvjesno da ucinak ne bi ostao ograni¢en samo na nove
kredite.

IV. Regulacijske distorzije i dugi rok: pogled prema EU

Regulacijske su distorzije povezane s troskovima regulacije: visi troSak
regulacije najc¢eSce znaci 1 vecu opasnost od regulacijskih distorzija. No
regulacijske se distorzije nikako ne mogu poistovjetiti s regulacijskim
troSkovima. Regulacijski su troSkovi mjerljivi u danim okolnostima, a
regulacijske distorzije imaju hipoteti¢ku narav. Utoliko je rasprava o njima
donekle spekulativna. Medutim, pri oblikovanju i provodenju regulacije
uvijek je potrebno analizirati regulacijske distorzije kako bi se izbjegla
neoCekivana iskrivljenja u funkcioniranju trzista. Naime, regulacijske
distorzije predstavljaju nenamjeravane i/ili neocekivane negativne ucinke
regulacije koji se javljaju povrh izraunatih troskova regulacije.

Manje ostvarenje potroSackoga viska zbog smanjene ponude kredita i/ili
vecih kamatnih stopa tek je prva na popisu mogucih regulacijskih distorzija o
kojima u ovom poglavlju vodimo zakljuénu raspravu. Ukupno je
identificirano sedam mogucih regulacijskih distorzija ili iskrivljenja:

1. Manje ostvarenje potroSackoga viska zbog smanjene ponude kredita
i/ili ve¢ih kamatnih stopa u odnosu na trendovske vrijednosti.

2. Neocekivana kolebanja kamatnih stopa na trziStu novca.

3. Slabljenje trziSnog natjecanja na trzistu depozita i kredita.
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4. Zaustavljanje ili privremeno odustajanje od wulaganja u nove
tehnologije ili osvajanje novih segmenata kreditnoga trzista (npr.
malih i srednjih poduzeca).

5. Restrukturiranje aktive i pasive u pravcu sredstava i plasmana s
kra¢im rokovima dospijec¢a i ve¢im rizikom.

6. Prijevremena transformacija banaka kéeri u podruznice u skladu s
pravilima EU koja to omogucavaju, ako lokalna regulacija
podrazumijeva puno veci troSak od troska regulacije u mati¢noj
zemlji EU.

7. Negativan uc¢inak na BDP.

Ove distorzije komentiramo u nastavku s ciljem pokretanja stru¢ne rasprave
0 njima.

Neocekivana kolebanja kamatnih stopa na trZistu novca

Neocekivana kolebanja kamatnih stopa mogu proizvesti regulacijsku
distorziju negativnim djelovanjem na slabije banke koje se u vecoj mjeri
oslanjaju na financiranje putem trziSta novca (Gavin i Hausmann, 1998).
Prikaz kretanja jednomjesecnog libora 1 kamatne stope na trziStu novca u
Hrvatskoj (slika 5) pokazuje da se kolebljivost trziSta novca tijekom ovoga
desetljeCa moze podijeliti na tri razdoblja. Prvo je razdoblje monetarne
ekspanzije 1 niskih kamatnih stopa koje je trajalo do sredine 2003. To je
razdoblje pogodovalo svim bankama. S pofetkom promjena u monetarnoj
regulaciji, tj. uvodenjem deviznih restrikcija, zapocinje drugo razdoblje. Ono
je obiljezeno relativno visokim i vrlo kolebljivim kamatnim stopama na
trziStu novca. U tome razdoblju moZemo govoriti o mogucoj pojavi
regulacijskih distorzija jer su i visina i kolebanja stopa uzrokovani deviznim
mjerama. Medutim, s krajem 2005. zapocinje tre¢e razdoblje mirnih
kamatnih stopa koje se krecu u skladu s europskim kamatnim stopama.
Smanjenje kolebanja moze se pripisati aktivnijem koriStenju obratnih repo
aukcija. One su smanjile u¢inke regulacijskih distorzija na trzi$tu novca na
povijesni minimum pa se vise ne moze govoriti o njihovu snaznom ucinku.
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Slika 5
Kamatne stope na trzistu novca 2000. — 2007.
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Izvor: www.hnb.hr (statisticki pregled), Bloomberg.
Slabljenje trzisnog natjecanja na trzistu depozita i kredita

Postavljanje de facto (pomicnog) limita na ponudu kredita primjenjuje se na
razini pojedinih banaka ¢ime se neizravno zamrzava postojeca struktura u
bankarskom sektoru i poti¢e nebankovno financijsko posredovanje.

Odustajanje od ulaganja u nove tehnologije ili osvajanja novih segmenata
kreditnoga trzista (krediti malim i srednjim poduzecima)

Iskustva s deviznim restrikcijama na priljev kapitala u Juznoj Americi
(poglavito u Cileu) pokazala su da smanjeno kreditiranje malih i srednjih
poduzeéa predstavlja najvazniju regulacijsku distorziju (Pavlovi¢, 2005).
Naime, bankama stanovnis§tvo predstavlja najprofitabilniji 1 najteze osvojiv
trZiSni segment pa ¢e se one prije odre¢i kreditne penetracije u sve druge
trziSne segmente, nego kod stanovniStva. Velika poduzeca imaju pristup
financijskim supstitutima (lizing, zaduZivanje u inozemstvu, pribavljanje
sredstava putem trziSta kapitala), pa segment malih 1 srednjih poduzeca koji
uglavnom zavisi o bankama prvi ,,strada u zaoStrenim monetarno-kreditnim
uvjetima. Taj trziSni segment nosi relativno velike rizike, a jedini¢ni troSak
prodaje 1 obrade kredita relativno je velik zbog relativno male jedini¢ne
vrijednosti zajma i relativno velikih troskova ulaganja u stvaranje kvalitetnih
scoring tehnologija. Premda za sada nema statistickih podataka koji bi
potvrdili ili opovrgnuli tezu da se ova distorzija pocinje javljati u Hrvatskoj,
trenutno se ne moze iskljuciti da ¢e povecani troskovi regulacije u Hrvatskoj
za posljedicu imati ovu pojavu.
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Restrukturiranje aktive i pasive banaka u pravcu veceg udjela izvora
sredstava i plasmana s kracom rocnosc¢u i vecim rizikom

Pokusaji restrukturiranja aktive i pasive javljaju se kao posljedica uvodenja
nove ili zaoStravanja postoje¢e regulacije. U HUB Analizama br. 4.
pokazano je kako su, zaSto 1 koliko banke spremne viSe placati za izvore
sredstava optereenih manjim troSkom regulacije, odnosno, zaSto banke
nastoje rizi¢nije plasirati uz vecu kamatnu stopu kada troSkovi regulacije
pocnu osjetnije nagrizati stopu povrata na kapital. Upravo djelovanje
regulacije objaSnjava smanjenje udjela inozemne pasive 1 povecanje udjela
kunskih izvora i kapitala u strukturi pasive banaka proteklih godina.'’

Ove strukturne promjene u bilancama banaka mozemo ocijeniti dvojako.
LoSe je to Sto unatoC rastu udjela dugoro¢nih stambenih kredita pada udjel
inozemnih izvora koji osiguravaju odgovarajua dugorocna sredstva i
smanjuju jaz trajanja (eng. duration gap). Eventualni domac¢i dugorocni
izvori (obveznice banaka) takoder su optereCeni regulacijom 1 nisu
stimulirani nasuprot kratkoro¢nih kunskih depozita. S druge strane, dobro je
to $to je u strukturi izvora povecan udjel kapitala kao najkvalitetnijeg izvora
s glediSta financijske stabilnosti. Eventualno povecanje izloZenosti rizi¢nijim
plasmanima u svjetlu te ¢injenice ne bi trenutno trebalo previse zabrinjavati.

Upitno je medutim kakve strukturne promjene u bilancama banaka mozemo
ocekivati u buduénosti. Spremnost vlasnika (bez obzira jesu li rezidenti ili
nerezidenti) na zadrzavanje zarada i dokapitalizaciju banaka prvenstveno
zavisi o ocCekivanom povratu na kapital koji je u proSlosti bio
zadovoljavaju¢i. Medutim, pad povrata na kapital koji je zapoceo 2005. 1 joS
uvijek traje, doveo je do toga da je povrat u Hrvatskoj u prosjeku nizi nego u
drugim tranzicijskim zemljama.'® Stoga se postavlja pitanje spremnosti
vlasnika da i dalje povecavaju udjel kapitala u izvorima financiranja
hrvatskih banaka.

Prema tome, za sada ne moZzemo govoriti o znacajnijem ucinku ove
regulacijske distorzije. Medutim, njeno bi se djelovanje moglo pojacati u
buducnosti ako se povrat na kapital nastavi smanjivati te se banke uglavnom
usmjere na privlacenje kunskih izvora, natjecudi se na trzistu ponudom sve
visih pasivnih kamatnih stopa.'’

7 HUB Analize br. 4., t.1, str. 11.
http://www.hub.hr/Download/2007/08/30/osiguranje_depozita.pdf

" HUB Analize br. 3.
http://www.hub.hr/Download/2007/07/12/hubanalize3_profitabilnost lekt.pdf

' HUB Analize br. 4. http://www.hub.hr/Download/2007/08/30/osiguranje_depozita.pdf
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Prijevremena transformacija banaka kéeri u podruznice

Problem spremnosti vlasnika na povecanje kapitala banaka dodatno ¢e biti
izrazen u trenutku ulaska Hrvatske u EU. Prihvacanjem acquisa otvara se
mogucnost za matice paneuropskih banaka da transformiraju svoje banke
kéeri u podruznice koje ne moraju drzati kapital i tako postanu predmetom
1zravnoga nadzora 1 osiguranja depozita u maticnoj zemlji.

Iskustvo drzava koje su 2004. 1 2007. postale ¢lanice EU pokazuje da se
medunarodne banke ne zure s tako vaZznom institucionalnom
transformacijom. Tome su dcetiri glavna razloga. Prvo, medunarodno
poslovanje putem podruznica izmedu starijih ¢lanica EU joS nije raSirena i
etablirana praksa pa paneuropske banke vjerojatno imaju viSe iskustva s
upravljanjem medunarodnih mreza banaka kcéeri nego podruznicama na
teritoriju veceg broja drzava c¢lanica EU. Drugo, neizvjesno je kako bi na
takvu transformaciju reagirali lokalni regulatori i kreatori politike s kojima
banke matice ipak nastoje odrzati dobre odnose. Trece, ujedno 1 najvaznije,
postoji reputacijski rizik u pogledu reakcija klijenata. Ako bi klijenti
pokazali osjetljivost na ¢injenicu da institucija u kojoj Stede nema kapital
odnosno da se njen kapital nalazi u nekoj drugoj drzavi EU, kontrakcija
depozitne osnovice mogla bi zaprijetiti bankama koje bi prve povukle taj
potez. To bi ujedno bila i prilika za konkurenciju da reklamira svoju politiku
zadrzavanja kapitala u lokalnoj banci kéeri i time potakne mobilnost
klijenata koji u normalnim uvjetima ne bi mijenjali banku s kojom posluju.
Cetvrto, prethodno opisani rizici (organizacije, regulacije i reputacije)
nesrazmjerno su veci u odnosu na koristi transformacije u podruznicu. Korist
moze znaciti veliku troskovnu ustedu odnosno ustedu na kapitalu samo ako
su regulacije u zemlji porijekla matice i zemlji domacéinu podruznice vrlo
razlicite. U slucaju zemalja koje su usle u EU 2004. 1 2007. to nije bio slucaj
zbog regulacijske konvergencije. U Hrvatskoj bi se takav slucaj samo
teoretski mogao pojaviti ako bi troSak regulacije i1 dalje nastavio rasti, a sam
karakter regulacije postao divergentan sve do ulaska, pa i nakon ulaska u EU.

Tako je neSto gotovo nemoguce zamisliti jer je u predstojeéi proces
konvergencije ugraden automatski stabilizator. Njegovo je funkcioniranje za
sada prikriveno, jer se Hrvatska nalazi u dijelu poslovnoga ciklusa u kojem
priljev kapitala stvara pritisak na rast kredita koji se nastoji usporiti
restrikcijama Sto vode rastu troska regulacije. Ako prije ulaska u EMU dode
do ciklickoga preokreta, monetarno-kreditna logika ¢e se preokrenuti i evo
kako bi taj automatski stabilizator mogao funkcionirati:

Kada ¢e HNB Zzeljeti djelovati ekspanzivno (protiv novoga ciklusa ako bi
doslo do preokreta u smjeru usporavanja), ucinit ¢e to djelujuéi obratno od
onoga §to je do sada Cinila: spustat ¢e stopu GOP-a ili u cijelosti napustati tu
mjeru, spustati stopu obvezne rezerve i sl. Uz likvidni ucinak pojavit ¢e se i
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pad troska regulacije 1 rast povrata na kapital u bankama, Sto ¢e smanjiti
motive medunarodnih banaka da transformiraju banke kéeri u podruznice.

Ako bi se uzlazni dio poslovnoga ciklusa nastavio sve do ulaska u EU 1
EMU, Hrvatska bi se nasla bez moguc¢nosti provedbe deviznih i dijela
monetarnth mjera u uzlaznom dijelu poslovnoga ciklusa, nesto slicno
situaciji u Bugarskoj i Rumunjskoj u trenutku ulaska u EU pocetkom ove
godine. U tom bi slucaju dosadasnje mjere trebalo napustati, a uc¢inak (vrlo
vjerojatno postupan) oslobadanja rezervi morao bi se neutralizirati fiskalnim
suficitom odnosno spremnoS¢u proracuna da pokrije troSak sterilizacije viska
likvidnosti.

Bez obzira na tocku u poslovnome ciklusu na kojoj ¢e se Hrvatska naci prije
ulaska u EU pa EMU, i bez obzira na tehnicka rjeSenja koja ¢e se pronaci za
kratkoroc¢nu sterilizaciju viska likvidnosti kada zapocne oslobadanje nekoga
od raznih oblika pricuva koje HNB prakticira u ovom trenutku, nije za
oc¢ekivati da ¢e transformacija banaka kceri u podruznice uskoro predstavljati
ozbiljnu prijetnju. Kada taj proces zapocne, on ¢e imati paneuropski karakter
koji ¢e znaciti da paneuropske banke pocinju transformirati svoje cjelokupno
poslovanje u tome smjeru. Takva promjena nec¢e zahvatiti samo Hrvatsku, no
u ovom je trenutku posve neizvjesno kada ¢e se ona dogoditi. U
meduvremenu, ako bi lokalna regulacija, odnosno njezin troSak, predstavljala
glavni pokreta¢ transformacije, regulatori ¢e uvijek moci pronaci nacina da
smanjenjem troska regulacije neutraliziraju specifican motiv za
transformaciju banke u podruZnicu. Koordinacija fiskalne i1 monetarne
politike nuzan je uvjet za takvu politiku. Veci problemi mogli bi se pojaviti
tek u slucaju kroni¢noga nedostatka koordinacije, vrlo slicno moguéim
problemima u vodenju anticiklicke politike o ¢emu raspravljamo u sljede¢em
odjeljku.

Negativan ucinak na BDP

Prethodni odjeljak pruza donekle optimisticnu sliku u pogledu moguénosti za
vodenje autonomne anticiklicke politike prije ulaska u EMU. Naime, ako
kreatori politike mogu upravljati troSkom regulacije radi uklanjanja poticaja
matica za transformaciju banaka kceri u podruznice, onda je — barem
teoretski, na isti nac¢in moguce upravljati troSkom regulacije radi postizanja
stope povrata na kapital u bankama koja ¢e biti kompatibilna s ciljevima
monetarne politike (npr. promjena brzine kreditne ekspanzije). Naime,
iskustvo od 2003. naovamo pokazuje da su monetarne i devizne mjere
neucinkovite sve dok je stopa povrata na kapital dovoljno visoka da banke
nastave s kreditnom ekspanzijom i amortiziraju povecani troSak regulacije
kroz nizi ROE (ali jo$ uvijek dovoljno visok). Mjere postaju naglo
ucinkovite kad regulacijski troSak presudnim skokom spusti ROE ispod
praga nakon kojega banke odustaju od daljnje ekspanzije. Takav smo skok
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prikazali na slici 4 na kojoj se IRO nakon aktivacije mjere obveznog upisa
blagajnickih zapisa naglo priblizio razini od 400 bps.

Primjenom iste logike moZze se zamisliti postojanje praga koji bi djelovao
anticiklicki u suprotnom smjeru, nakon preokreta poslovnoga ciklusa: uvijek
je moguce izvesti smanjenje trosSka regulacije koje ¢e biti dovoljno snazno da
potakne novi kreditni ciklus kroz otvaranje prigode za rast ROE.

Problem s ovakvim nacinom funkcioniranja procesa monetarne transmisije
lezi u njegovoj isprekidanosti koja proizlazi iz administrativne naravi mjera.
Uobicajeni mehanizam koji djeluje preko kamatnih stopa ima vremenske
pomake, no u usporedbi s ovim mehanizmom djeluje prilicno kontinuirano.
Ovaj ,,povuci-potegni* administrativni transmisijski mehanizam vjerojatno
ima joS§ vece vremenske pomake koji traju sve dok kreatori politike metodom
pokuSaja i pogreSaka ne pogode razinu povrata na kapital uz koju banke
pocinju reagirati na zeljeni nacin. U takvom je sustavu moguce da pokusaji 1
pogreske traju puno duze nego Sto kreatori politike ocekuju, pa se
monetarno-kreditni uc¢inci po€inju javljati u krivom trenutku. Posebno stoga
Sto se povrat na kapital nalazi pod utjecajem Cimbenika na koje kreatori
domace politike nemaju utjecaja (npr. svjetske kamatne stope). Zbog toga je
moguce da snaga ucinaka regulacije bude puno veca ili manja od one koju su
regulatori predvidjeli. U tom slu¢aju monetarna politika moze izgubiti svoju
stabilizacijsku funkciju 1 proizvesti negativan uc¢inak na dugoro¢ni BDP $§to
je klasi¢ni primjer regulacijske distorzije.

Zakljucujemo da se kratkoroCne regulacijske distorzije, ¢iju bi mogucénost
trebalo detaljnije istraziti, javljaju u pogledu manjeg ostvarenja potroSackoga
viska, sporijeg otvaranja banaka prema segmentu malih i srednjih poduzeca i
veCeg usmjerenja banaka na kratkoroCne 1 rizi¢nije izvore sredstava i
plasmane. Dugoro¢ne se distorzije mogu pojaviti u vezi s teSko¢ama da se
predvide ucinci anticiklicke politike u uvjetima u kojima mehanizam
monetarne transmisije funkcionira diskontinuirano, zavisno o visini povrata
na kapital banaka.

Uz odgovarajucu koordinaciju fiskalne i monetarne politike znacajnije se
distorzije ne bi smjele pojaviti u pogledu neocekivanih kretanja kamata na
trziStu novca 1 poticaja za transformaciju banaka kéeri u podruznice.
Koordinacija bi trebala bez veéih problema razrijesiti i problem sterilizacije
viSka likvidnosti nakon oslobadanja dijela sadasnjih rezervi zbog postupnoga
uskladivanja s kriterijima EMU u dijelu obvezne rezerve, odnosno s
kriterijima EU u dijelu slobode kretanja kapitala. O modalitetima te
koordinacije ve¢ bi danas trebalo povesti racuna jer ¢e svako odgadanje
fiskalne prilagodbe povecavati problem koji ¢e se s vecom snagom pojaviti
kasnije. Cijena fiskalne neodgovornosti u tom pogledu mogla bi biti vrlo
visoka jer manevarski se prostor monetarne politike gotovo svakim danom
smanjuje, premda on nikada nije ni bio velik.
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