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SAZETAK

Upravljanje valutnim rizikom primjenom valutne klauzule, kao dominantne metode, u
hrvatskom bankovnom sustavu posljednjih je godina pod snaznim utjecajem nestabilnosti na
deviznom trzistu, prije svega nakon snaznog rasta tecaja Svicarskog franka u odnosu na domacu
valutu. Valutni rizik predstavlja jedan od znacajnijih rizika poslovanja banaka u Hrvatskoj od
dana uspostavljanja financijskog trzista. Jednim dijelom predstavlja i naslijedene probleme iz
naslijedenog sustava odnosno planske ekonomije. Bankovni sustav u Hrvatskoj odlikuje visoka
euroiziranost kako depozita tako i kredita. Osim toga, kreditiranje sektora stanovni$tva zauzima
znac¢ajan udio u ukupnim plasmanima banaka. Zbog svega navedenog, od iznimne je vaznosti
uspostavljanje kvalitetnog sustava upravljanja valutnim rizikom kako se potencijalni rizik ne bi
znacajno odrazio na sektor stanovniStva te, konac¢no, na cjelokupno gospodarstvo. Istrazivanje
u doktorskom radu usmjereno je na podrucje primjene valutne klauzule kao dominantne metode
u upravljanju valutnim rizikom u hrvatskim bankama. Glavni cilj istrazivanja je preispitati
opravdanost primjene valutne klauzule. Osim toga, na temelju analize valutne strukture, kako
izvora tako i plasmana banaka, preispituje se mogucnost primjene nekih drugih metoda u zastiti
od valutnog rizika, kao 1 mogucénost iskljuivog kunskog kreditiranja. Na temelju
ekonometrijskih alata analizirani su glavni pokretaci rasta nenaplativih kredita stanovnistvu u
razdoblju od 2005. do 2015. godine. Cilj ekonometrijske analize je utvrditi koji je, od glavnih
makroekonomskih ¢imbenika, ukljuCujuci 1 devizne tecajeve, znaCajno utjecao na kretanje
nenaplativih kredita u zadanom desetlje¢u. U radu se provodi i scenarij analiza o napustanju
valutne klauzule kao dominantne metode u zastiti od valutnog rizika, odnosno procjena ucinka
na gospodarska kretanja kada ne bi postojali krediti s valutnom klauzulom. Takoder, analizirane
su mjere koje je drzava poduzela, s ciljem smanjenja valutno induciranog rizika u hrvatskom
bankovnom sustavu na temelju kojih problem valutno induciranog rizika nije rijeSen. Ostvareni
rezultati istrazivanja, kao i preporuke, imaju za cilj pospjeSiti sustav upravljanja valutnim

rizikom koji predstavlja temelj poslovnog modela poslovanja banaka u Hrvatskoj.

KLJUCNE RIJECT: valutni rizik, valutna klauzula, opravdanost, Svicarski franak, devizni

teCaj, ekonometrijska analiza.



PROSIRENI (STRUKTURIRANI) SAZETAK NA ENGLESKOM JEZIKU

Currency Risk Management using the currency clause as a dominant method in the Croatian
banking system in recent years is under strong influence of instability on the foreign exchange
market, primarily after the strong growth of the Swiss franc exchange rate against the domestic
currency. Currency risk represents one of the most significant risks of banking operations in
Croatia since the financial market has been established. One part is inherited problems from the
former system.In this doctoral dissertation, the research is focused on banks based in the
Republic of Croatia, which have been granted approval from the Croatian National Bank. The
number of banks involved in the research period from 2005 to 2015 is variable as certain banks

have completed bankruptcy, liquidation or merger with another bank.

At the beginning of 2018, 21 banks operated in Croatia, which was smaller for four banks than
in the previous year. The share of property of foreign owners in total assets of banks was 90,2%
at the beginning of 2018. The banking system in Croatia is characterized by a high euroization
of both deposits and loans. Significant share of foreign currency liabilities of banks limits the
financial placements of banks as well as risk management in banking business. Based on the
currency structure of placements with other financial institutions in Croatia, foreign currency
placements as well as foreign currency indexed placements account for almost 80% of financial
placements between 2002 and 2017. In addition, lending to the retail sector occupies a
significant share in total bank placements. Due to all of the above, it is of utmost importance to
establish a quality risk management system so that potential risks would not have a significant
impact on the households and ultimately on the entire economy.

The research in the doctoral dissertation focuses on the field of application of the currency
clause as the dominant method in managing currency risk in Croatian banks. The main objective
of the research is to re-examine the justification for using the currency clause. In addition, based
on the analysis of the currency structure both of sources and placements of banks, consideration
is given to the possibility of applying some other methods in hedging against foreign exchange
risk as well as the possibility of exclusive kuna lending. Based on econometric tools, the main
drivers of the growth of non-performing loans to households were analyzed in the period from

2005 to 2015. The objective of the econometric analysis is to determine which of the major



macroeconomic factors including the foreign exchange rates has had a significant impact on the
movement of non-performing loans in the default decade. Also, the amount of non-performing
loans by type and currency of the loans granted to households will be compared and to examine
which loans contributed to the growth of total non-performing loans to the population. The
paper analyzes the abandonment of the currency clause as the dominant method for hedging the
currency risk, ie the impact assessment on economic developments when there are no currency
clause loans. Namely, most of the loans granted are linked to some of the foreign currencies on
the one hand, while on the other hand, savings are mainly expressed in euros. Under the
assumption of approval of bank loans without the use of a currency clause, the possibility of
exclusive government loan approval as well as economic effects on the economy will be

explored on the basis of this assumption.

Also, the measures taken by the state to reduce the currency-induced risk in the Croatian
banking system have been analyzed, on the basis of which the problem of currency-induced
risk is not significantly resolved. In January 2014, based on the amendment of the Consumer
Credit Act, the interest rate for borrowers in the Swiss franc was fixed at 3.23% for all housing
loans. Under the same law a year later, the exchange rate for annuities of housing loans in Swiss
francs was frozen at the level of 6.39 kunas for the Swiss franc for a period of one year. This
change was valid until the final measure or conversion of the loan in 2015. An analysis of the
impact of adopted measures on both banks and creditors was achieved through a detailed
analysis of banks' balance sheets and income statements. The results of the research as well as
the recommendations are aimed at enhancing the currency risk management system, which is

the basis of the business model of banks' business in Croatia.

KEY WORDS: currency risk, currency clause, validity, Swiss franc, foreign exchange rate,

econometric analysis.
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1. UVODNI DIO

1.1. Utvrdivanje podrudja istraZivanja

U doktorskom radu istrazivanje je usmjereno na banke sa sjediStem u Republici Hrvatskoj koje
su od Hrvatske narodne banke dobile odobrenje za rad. Hrvatski bankovni sustav obuhvaca
banke koje su osnovane i posluju prema Zakonu o kreditnim institucijama. Kreditna institucija
sa sjediStem u Republici Hrvatskoj moze se osnovati kao banka, Stedna banka ili stambena
Stedionica. Zakon kreditnu instituciju definira kao pravnu osobu koja je od nadleznog tijela
dobila odobrenje za rad, a ¢ija je primarna djelatnost primanje depozita ili drugih povratnih
sredstava od javnosti i odobravanje kredita za svoj ra¢un.* Broj banaka ukljuéenih u istraZivanje
je promjenjiv jer su neke banke zavrSile u ste¢aju, likvidaciji ili su pripojene drugim bankama.
Analiza u doktorskom radu provodi se s ciljem utvrdivanja na¢ina mjerenja i ucinaka
upravljanja valutnim rizikom u hrvatskom bankovnom sustavu. Valutni rizik proizlazi iz
valutne neuskladenosti vrijednosti aktive te kapitala i obveza denominiranih u stranim
valutama, odnosno zbog neuskladenosti valutne strukture izvora i plasmana banaka. To je rizik
s kojima su suocene banke kao 1 mnoga poduzeca u vanjskotrgovinskom poslovanju. Stoga, za
uspjeSan poslovni rezultat, kako poduzeca tako i banaka, na kraju poslovne godine veliku

vaznost ima odgovorno upravljanje valutnim rizikom.

Stovise, valutni rizik predstavlja jedan od znacajnijih rizika u bankovnom poslovanju, kako u
Hrvatskoj tako i u zemljama u okruZenju. Banke su najvaznije financijske institucije koje imaju
vaznu gospodarsku ulogu u veéini zemalja diljem svijeta. Za razliku od poduzeca, upravljanje
valutnim rizikom u bankama mora biti uskladeno s regulatornim zahtjevima. Hrvatska narodna
banka, kao i ostale srediSnje banke, kontrolira poslovanje banaka pa samim time nadzire i
valutni rizik banaka. U uZem smislu, podrudje istrazivanja jest analiza i preispitivanje
opravdanosti primjene valutne klauzule u hrvatskom bankovnom sustavu, pogotovo u vremenu
nestabilnosti na deviznim trziStima. Valutna klauzula je jedna od najc¢esce koriStenih metoda u
dolariziranim i euroiziranim bankovnim sustavima u svijetu, kao i u Hrvatskoj, koja se koristi
u zastiti od valutnog rizika. Ona predstavlja oblik zastite u ugovornim odnosima u svrhu
eliminiranja valutnog rizika. Na temelju valutne klauzule ugovorne strane ostvaruju zastitu od

moguceg valutnog rizika, kao i promjene vrijednosti valute pla¢anja u razdoblju od sklapanja

! Narodne novine (2019) Zakon o kreditnim institucijama. Zagreb: Narodne novine d.d., broj 19/2015,102/2015,
15/2018 i 70/2019, ¢lanak 7.



ugovora do izvrSenja, odnosno ispunjenja ugovorne obveze. Glavni razlog primjene valutne
klauzule u hrvatskom bankovnom sustavu proizlazi, prije svega, iz valutne strukture depozita.
Ukoliko se usporedi valutna struktura depozita u posljednja dva desetlje¢a u Hrvatskoj, moze
se vidjeti kako prevladavaju depoziti u stranim valutama i to najvise depoziti u eurima, a nakon

toga slijede depoziti u Svicarskim francima i dolarima.

1.2. Definiranje problema istraZivanja

Povijesno gledano, nakon uspostavljanja financijskog sustava u Hrvatskoj 1991. godine, veliki
udjel depozita prevladavao je u stranim valutama, posebice u njemackoj marki. Nakon
privredne reforme 1965. godine dopusteno je drzanje stranih valuta stanovnisStvu i1 otvaranje
deviznih ra¢una u bankama.? Ve¢ tada stanovni§tvo iskazuje sklonost $tednji denominiranoj u
njemackoj marki zbog nepovjerenja u domacu valutu. Ta sklonost ostala je sve do 2018. godine
jer u hrvatskom bankovnom sustavu i dalje prevladavaju devizni depoziti u ukupnim depozitima
banaka. Sve navedeno je dovelo do pojave euroizacije u hrvatskom financijskom sustavu.
Uglavnom se pojavljuje kao nesluzbena euroizacija na temelju koje stanovniStvo znac¢ajan iznos

svojih sredstava drzi u stranoj valuti koja nije zakonsko sredstvo pla¢anja u Hrvatsko;j.

Budu¢i da banke nisu imale na raspolaganju dovoljan iznos sredstava u domacoj valuti kako bi
zadovoljile potraznju za kunskim kreditima, odobravale su kredite s valutnom klauzulom
pretezito u eurima, a kasnije, nakon 2004. godine, u Svicarskim francima. Posljedi¢no, moze se
reci kako valutna klauzula barem jednim dijelom predstavlja posljedicu Stednje stanovnistva u
stranim valutama. Uglavnom je valutna klauzula ugovorena kao dvosmjerna te ne bi trebala
znacajno uzrokovati neravnoteZu u pravima i obvezama ugovornih strana. Otplata kredita se
izvrSava prema vazeéem dnevnom teCaju na dan otplate. Budu¢i da nije moguce procijeniti
interval buduceg kretanja tecaja, postoji mogucnost povecanja obveza duznika uslijed porasta
vrijednosti strane valute i obrnuto. Krediti s valutnom klauzulom, kao i krediti u stranoj valuti,
predstavljaju veliki udio u ukupnim kreditima drzava kao $to su Hrvatska, Madarska, Poljska i

Rumunjska, ali 1 u nekim razvijenim zemljama kao $to je Austrija.

Ucinkovitost upravljanja valutnim rizikom primjenom valutne klauzule ¢ini se prihvatljivom,
sve do snaznih poremecaja na deviznom trZistu. Promjene na deviznom trZiStu mogu znacajno

utjecati na visinu anuiteta korisnika kredita. Navedeno se upravo dogodilo u 2011. godini,

2 Batovié, A. (2010) Od ekonomske reforme do Brijunskog plenuma — Ameri¢ki i britanski izvjestaji o Hrvatskoj
(1964.-1966.) Historijski zbornik, VVol. 63, No. 2, str. 539-558.



nakon odluke Svicarske narodne banke da napusti vezivanje te¢aja franka za euro zbog ¢ega je
doslo do snazne aprecijacije Svicarskog franka. Na temelju toga mnogi korisnici kredita s
valutnom klauzulom u $vicarskim francima bili su suoceni s poteskocama prilikom otplate
kredita. Prije svega, to se odnosi na stambene kredite koji su odobreni sektoru stanovnistva.
Dodatno, snazni pad gospodarske aktivnosti i rast stope nezaposlenosti znacajno je povecao
teret otplate kredita s valutnom klauzulom u Svicarskim francima. Osim valutnog rizika s kojim
su suocene banke u tom trenutku, pojavljuje se i znacajan rast valutno induciranog kreditnog
rizika. On je rezultat snaznog povecanja obveza korisnika kredita s valutnom klauzulom koje
nisu u mogucnosti redovito servisirati zbog znacajne aprecijacije valute uz koju se veze kredit,
u ovom slucaju Svicarski franak. Zbog toga dolazi do rasta nenaplativih kredita banka te
posljedicno i pada dobiti banaka. Na temelju svega navedenog, postavlja se pitanje
ucinkovitosti sustava upravljanja valutnim rizikom primjenom valutne klauzule. Oc¢ito je da
ovaj nacin zaStite od valutnog rizika na temelju kredita s valutnom klauzulom u Svicarskim
francima pokazuje odredene nedostatke u odnosu na ukupni sustav kredita s valutnom
klauzulom. U radu se, stoga, istrazuje opravdanost primjene valutne klauzule u hrvatskom
bankovnom sustavu, odnosno preispituje odrzivost postojeceg poslovnog modela banaka u

Hrvatskoj.

1.3. Ciljevi, hipoteze i metode istraZivanja

Zbog znacajne valutne izloZenosti banaka, kako u Hrvatskoj tako i u zemljama u okruZenju,
upravljanje valutnim rizikom zauzima sve vefu vaznost u upravljanju bankovnim rizicima,
pogotovo u posljednjih nekoliko godina. Trenutna financijska kriza uzrokovala je snazne
poremecaje na deviznim trziStima. Zbog navedene situacije valutna izloZenost banaka znacajno
se povecala, kao i poteskoce korisnika kredita. Posebno se to odnosi na stambene kredite
odobrene stanovnistvu. U doktorskom radu analizirat ¢e se postojeci nacin upravljanja valutnim
rizikom u Hrvatskoj na temelju valutne klauzule jer su mnogi korisnici kredita s valutnom
klauzulom bili suoceni s poteSko¢ama daljnje otplate kredita. Gotovo svi korisnici kredita uz
valutnu klauzulu imaju dohodak u kunama dok, s druge strane, imaju obveze izrazene u nekoj
stranoj valuti. Sve navedeno predstavlja polazni problem na kreditnom trzistu koji u razdoblju
nestabilnosti na deviznom trziStu dovodi do porasta tereta otplate kredita. Na temelju prethodno
navedenih problema proizlazi i glavni cilj doktorskog rada. Temeljni i osnovni cilj istraZivanja

je preispitati uc¢inkovitost upravljanja valutnim rizikom u hrvatskom bankovnom sustavu



primjenom valutne klauzule. Nastojat ¢e se detaljno obrazloziti pojmovi vezani uz valutni rizik
te nacin upravljanja valutnim rizikom primjenom valutne klauzule. Glavni cilj moguce je
razloziti na nekoliko znanstvenih i aplikativnih (prakti¢nih) ciljeva koje ¢e predlozeni doktorski
rad nastojati ostvariti. Pri tome, pod znanstvenim ciljevima istrazivanja podrazumijevaju se

sljedeci:

e istraziti, analizirati 1 kriticki se osvrnuti na dosadaSnja istrazivanja i1 postojece
znanstvene spoznaje iz odabranog podrucja doktorskog rada,
e sadrzajno obrazloziti pojmove i sistematizirati terminologiju vezanu za valutni rizik,
e analizirati valutnu klauzulu kao posljedicu valutne strukture izvora financiranja banaka
u Hrvatskoj,
e prikazati iskustva u upravljanju valutnim rizikom u zemljama s usporedivim
znacajkama,
e istraziti prevladavaju¢e metode upravljanja valutnim rizikom u bankarstvu te njihovu
mogucu primjenu U hrvatskom bankovnom sustavu,
e istraziti uzroke rasta nenaplativih kredita stanovnistvu u posljednjih nekoliko godina u
hrvatskom bankovnom sustavu,
e preispitati u€inkovitost postoje¢e poslovne prakse upravljanja valutnim rizikom u
hrvatskom bankovnom sustavu.
Postavlja se pitanje u¢inkovitosti sustava zastite od valutnog rizika primjenom valutne klauzule.
Moze se zakljuciti kako valutna klauzula nema iste uc¢inke odnosno posljedice kad se radi o
kreditima s valutnom klauzulom u eurima i kreditima s valutnom klauzulom u Svicarskim
francima. Kako bi sustav bio u¢inkovit, potrebni su prihvatljivi u¢inci za sve ukljucene strane
u kreditnom procesu s valutnom klauzulom. Osim toga, uspjes$nost se moze promatrati i kao
kretanje pokazatelja profitabilnosti banaka, s jedne strane, u odnosu na kretanje iznosa dijela

nenaplativih kredita odobrenih s valutnom klauzulom, s druge strane.

U stabilnom financijskom okruzenju, odnosno u vremenu stabilnih deviznih tecajeva, sustav
zaStite od valutnog rizika na temelju valutne klauzule ¢inio se prihvatljivim za sve ukljucene
strane. Medutim, u vremenu financijske krize i poremecajima na deviznim trziStima ovaj sustav
zaStite pokazuje svoje nedostatke. U radu se istrazuju nedostatci ovoga sustava zastite od
valutnog rizika te preispituje nuznost njegove primjene u hrvatskom bankovnom sustavu. Uz
sve prethodno navedeno, cilj je i da ovaj rad bude temelj za daljnja istrazivanja nacina

upravljanja valutnim rizikom u bankarstvu, posebno sustava u kojima se primjenjuje valutna



klauzula jer su takva istrazivanja trenutno rijetka i nedostatna. Na temelju toga proizlaze i

aplikativni ciljevi koji se nastoje ostvariti u radu:

e natemelju spoznaja iz provedenog istrazivanja iznose se prijedlozi za adekvatan pristup
upravljanju valutnim rizikom u hrvatskom bankovnom sustavu,
e priblizavanje teme upravljanja valutnim rizikom svim interesnim skupinama te
ostvarivanje temelja za buduca istrazivanja.
Na temelju prikazanih znanstvenih 1 aplikativnih ciljeva konstruiraju se Cetiri glavne hipoteze
koje ¢ine jednu logicku cjelinu u kontekstu istrazivanja opravdanosti primjene valutne klauzule
u hrvatskom bankovnom sustavu, a ¢ije objaSnjenje i metodologija slijede u sljede¢im

potpoglavljima:

H1: Metode upravljanja valutnim rizikom banaka u Hrvatskoj su ogranicene valutnom

strukturom izvora banaka;

H2: Zastupljenost nenaplativih kredita stanovnis$tvu u bankama primarno je rezultat kretanja

deviznih te¢ajeva u Hrvatskoj 2005.-2015. godine;

H3: Primijenjeni oblik drzavne intervencije u rjeSavanju problema valutno induciranog

kreditnog rizika u Hrvatskoj je ekonomski opravdan;

H4: Postojeci poslovni model upravljanja valutnim rizikom u hrvatskom bankovnom sustavu

je dugoro¢no neodrziv.

Buduc¢i da ¢e se predlozeni doktorski rad sastojati od teorijskog i empirijskog dijela, prilikom
njegovog pisanja koristit ¢e se razli¢ite metode i izvori. Teorijska analiza temelji se na iscrpnom
pregledu relevantne literature koja ukljucuje brojne znanstvene ¢lanke, knjige te ostale
publikacije u svrhu prikupljanja informacija vezanih za upravljanje valutnim rizikom.
Standardne metode koriStene su u teorijskom dijelu, medu kojima su najznacajnije metoda
analize i sinteze, metoda indukcije i dedukcije, metoda komparacije, metoda deskripcije,
metoda kompilacije te metoda klasifikacije. Tako se kroz doktorski rad prozima kvantitativna i
kvalitativna metodologija istrazivanja. Pritom Se kvalitativne metode koriste u cilju
sistematiziranja terminologije iz podrucja valutnog rizika i valutne klauzule kao jednog oblika
zastite, prikaza osobina tog fenomena i znacenja koje mu se pripisuje. Prilikom obrade i analize
podataka koriste se razliite metode za razliite dijelove istrazivanja. Na samom pocetku
koriSteni su metodoloski postupci koji uklju¢uju metode prikupljanja podataka, metode obrade

podataka, metode multivarijatne analize, scenarij analiza te stepwise regresiju. Podatci u



doktorskom radu se odnose na razdoblje od 2003. do 2018. godine, razdoblje unutar kojeg se
nalazi temeljni cilj istrazivanja u radu. Osim ovih metoda, koriStene Su i ostale statisticke
metode prema potrebi istrazivanja. Izvori podataka za provedbu istrazivanja bit ¢e podatci
udruzenja i nadleznih svjetskih i domacih institucija: Europske komisije, Banke za
medunarodne namire, Medunarodnog monetarnog fonda, Europske sredi$nje banke, Svjetske
banke, Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj, sredi$nje banke zemalja srednje i istocne
Europe, Hrvatske narodne banke, Drzavnog zavoda za statistiku te ostalih nacionalnih
nadzornih i1 financijskih institucija. Ostali podatci o kretanjima na financijskim trziStima
preuzeti su s Reutersa i Bloomberga koji se smatraju vjerodostojnim izvorom financijskih

informacija za potrebe istrazivanja.

1.4. Struktura rada i oéekivani znanstveni doprinos

Dispozicija doktorskog rada sastoji se od sedam dijelova. U prvom dijelu rada utvrduje se
podrugje istrazivanja i definiraju problemi, ciljevi i hipoteze rada te izvori prikupljanja literature
1 metodoloski okvir. Na kraju prvog dijela objasnjava se struktura rada.

Drugi dio rada odnosi se na definiranje i pojmovno odredenje bankarstva i banaka. Objasnjava
se obujam i djelokrug poslovanja banaka kao i uloga banaka u razvijenim financijskim
sustavima. Osim toga, analiziraju se ¢imbenici poslovne politike kao i profitabilnost banaka te
nacin njihovog mjerenja. Na kraju drugog dijela prikazuje se profitabilnost banaka, kako u
Hrvatskoj tako i u svijetu, te analizira utjecaj banaka na gospodarska kretanja.

Treci dio rada odnosi se na definiranje i analizu rizika u bankovnom poslovanju. Definira se
pojam i znacenje rizika u bankarstvu, odnosno osnovni rizici prisutni u bankovnom poslovanju.
Analiziraju se nacin i metode upravljanja rizicima u bankarstvu, kao i regulatorni zahtjevi
vezani za rizike u skladu s kojima banke moraju poslovati.

Cetvrti dio rada prikazuje meduodnos valutnog i valutno induciranog kreditnog rizika u
bankarstvu. Definira se pojam valutno induciranog kreditnog rizika kao i oblici valutne
izlozenosti. Analizira se odnos izmedu valutnog i valutno induciranog kreditnog rizika te
analiziraju devizni depoziti kao jedan od mogucih ¢imbenika razvoja valutno induciranog
kreditnog rizika. Osim toga, analizira se valutna klauzula kao najc¢esce koriStena metoda u
zaStiti od valutnog rizika. Na kraju Cetvrtog dijela analiziraju se posebnosti sustava u kojima se
koristi valutna klauzula kao i izazovi te posljedice s kojima su suoceni.

U petom dijelu analizira se ucinkovitost upravljanja valutnim rizikom u Hrvatskoj. Prikazuje se
povijesni razvoj bankovnog sustava u Hrvatskoj. Analiziraju se metode i nacin upravljanja

valutnim rizikom u hrvatskom bankovnom sustavu. Na kraju petog dijela analizira se odrzivost
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trenutnog nacina upravljanja valutnim rizikom primjenom valutne klauzule. Na temelju
empirijske analize preispituje se ucinkovitost u upravljanju valutnim rizikom te primjenom
scenarij analize prikazuju moguce posljedice ukidanja valutne klauzule kao oblika zastite.
Sesti dio, kao i prethodni peti, predstavlja sredinji dio doktorskog rada. U Sestom dijelu
analiziraju se ucinci mjera koje je usvojila drzava na hrvatski bankovni sustav. Na kraju su
nalazi istrazivanja kao i daljnje preporuke.

Sedmi dio je zakljucak, u okviru kojega ¢e se uobliciti i iznijeti rezultati i ostvareni doprinos

istrazivanja.

Znanstveni i stru¢ni doprinos doktorskog rada trebao bi biti visestruk. Doprinos doktorskog
rada ogleda se u stjecanju novih spoznaja vezanih za upravljanje valutnim rizikom primjenom
valutne klauzule odnosno odrzivosti postoje¢eg modela. Navedeni, priliéno heterogeni,
segment podrucja valutnog rizika nije znacajno istrazen u hrvatskoj literaturi, kao ni postojanje
brojnih nejasnoca i krivih interpretacija. Zbog toga je potrebno detaljnije 1 dubinski istraziti
sustav upravljanja valutnim rizikom primjenom valutne klauzule. Osim toga, doprinos rada
ogleda se u istrazivanju dodatnih metoda u upravljanju valutnim rizikom. Nastojat ¢e se istraziti
mogucénost primjene ostalih metoda upravljanja valutnim rizikom u hrvatskom bankovnom
sustavu kao alternative postojecem nacinu upravljanja valutnim rizikom. Takoder, doktorski
rad ¢e omoguciti detaljan opis i uvid u mjere koje je usvojila drzava u rjeSavanju problema
kredita s valutnom klauzulom. Na temelju istraZivanja bit ¢e prikazani utjecaji navedenih mjera,
kako na banke tako i na klijente, kao i moguci utjecaj na gospodarska kretanja. Odnosno, nastoji
se istraziti opravdanost drZavne intervencije u ugovorne odnose banaka i zajmoprimaca. Na
temelju analize dijela nenaplativih kredita stanovniStvu istrazit ¢e se glavni pokretaci rasta
dijela nenaplativih kredita u hrvatskom bankovnom sustavu u posljednjih nekoliko godina.
Rezultati navedenog istrazivanja posluzit ¢e kao podloga za daljnja istraZivanja. Dodatno, na
temelju scenarija nastoje se istraziti moguce posljedice ukidanja valutne klauzule kao oblika
zastite od valutnog rizika. Prije svega, to se odnosi na bankovni sustav, ali 1 na u¢inke na
gospodarska kretanja. Nastoji se ispitati ucinkovitost trenutnog nacina upravljanja valutnim
rizikom u hrvatskim bankama. Osim doprinosa na znanstvenoj razini, radom se nastoji ostvariti
1 odredeni aplikativni doprinos. Na temelju analize prevladavaju¢e bankovne prakse u
upravljanju valutnim rizikom u svijetu, rezultati istrazivanja ¢e sluZiti poboljSanju sustava

upravljanja valutnim rizikom u hrvatskom bankovnom sustavu.



2. POJAM I ZNACENJE BANAKA U SUVREMENOM FINANCIJSKOM SUSTAVU

2.1. Pojmovno odredenje i uloga financijskih sustava

Financijski sustav moze se definirati kao skup trzista, institucija i propisa koji omogucavaju
alokaciju resursa u vremenu i prostoru.® Nerijetko se pojam ,, financijsko trziste” upotrebljava
u najSirem smislu, kao sinonim za financijski sustav, a nekad se svodi na trziste vrijednosnih
papira ili, jo§ uZe, na njegov dugoro¢ni segment trzista obveznica i dionica.* Financijski sustav
obavlja vaznu gospodarsku funkciju u usmjeravanju novcanih sredstava StediSa onima kojima
su sredstva potrebna za potroSnju ili investiranje. Sastoji se od financijskih trZista i institucija
kao i valute koja se koristi kao zakonsko sredstvo placanja u pojedinoj zemlji. Navedeni
osnovni cilj financijski sustav ispunjava obavljajuc¢i pet osnovnih funkcija: mobiliziranje
Stednje, alokacija resursa, korporativna kontrola, upravljanje rizikom i olakSavanje razmjene

dobara i usluga.®

U financijskom sustavu postoje Cetiri osnovna sektora. To su stanovnistvo, poduzeca, drzava te
inozemstvo.® Svaki od navedenih sektora sudjeluje u ponudi i potraznji za raspolozivim
financijskim sredstvima. Najve¢i dio Stednje uglavnom dolazi od sektora stanovnistva, koje
ostvaruje prihode na osnovi primljenog dohotka te navedena Stednja sluZi kao podloga za realne
i financijske investicije, dok su tipi¢ni Uzajmljivaci viska novéanih sredstava sektori poduzeca
1 drzava. Poduzeca na temelju prodaje roba i usluga ostvaruju prihode poslovanja. Medutim, u
vecini slucajeva ostvarena dobit je nedostatna za financiranje novih investicija odnosno razvoja
buduéeg poslovanja pa se ovaj sektor pojavljuje kao neto uzajmljivaé na financijskim trzitima.’
S druge strane, drzava vecinu svojih sredstava ostvaruje kroz poreze te je u mnogim zemljama
sve zna€ajniji sudionik na financiskim trziStima izdavanjem razli¢itth financijskih

instrumenata.

Medutim, u mnogim bankovnim sustavima znacajan Uzajmljivac je i1 sektor stanovnistva. Na
temelju mobilizacije Stednje, odnosno slobodnih nov€anih sredstava, financijski sustav

omogucava formiranje financijskih proizvoda na temelju kojih se poti¢e ekonomski rast,

3 Mishkin, F. S. i Eakins, S. G. (2018) Financial Markets and Institutions. Ninth Edition. United Kingdom:
Pearson, str. 46.

# Leko, V. i Stojanovi¢, A. (2018) Financijske institucije i trista. Zagreb: Ekonomski fakultet, str. 1.

® Pilbeam, K. (2018) Finance & Financial Markets. Fourth Edition, New York: Palgrave, str. 30.

& Mishkin, F. S. (2010) Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trista. Osmo izdanje. Zagreb: MATE, str. 24.
" Leko, V. i Stojanovié, A. (2018), op. cit., str. 10.



prvenstveno odobravanjem kredita financijskih institucija. Razvijen i u€inkovit financijski
sustav je temelj za gospodarski rast i razvoj. Osim toga, primarna je svrha financijskog sustava
potaknuti pojedince i institucije da Stede i prenijeti tu Stednju onim pojedincima i institucijama
koji planiraju investirati.® Uz funkcije formiranja i transfera novéanog kapitala te njegovog

usmjeravanja, financijski sustav ima i sljedece funkcije:

e osigurava prijenos ekonomskih resursa kroz vrijeme, prostor i medu razliitim
industrijama;

e pruza usluge poravnanja i namire placanja kako bi se olakSala razmjena roba, usluga i
imovine;

e osigurava mehanizme prikupljanja sredstava koja poduzeca Kkoriste za investicije;

e omogucuje ucinkovito upravljanje rizicima kao i u¢inkovitu raspodjelu rizika;

e pruza potrebne informacije za donoSenje odluka razlic¢itih sektora;

e pomaze u rjeSavanju problema asimetri¢nih informacija.®

Unutar financijskog sustava, odnosno izmedu prethodno definiranih sektora, ostvaruju se dva
osnovna mehanizma u kretanju nov¢anih sredstava od nov¢ano suficitnih k nov¢ano deficitnim
subjektima.'® Prvi mehanizam je izravno financiranje na temelju kojeg nastaju izravni
financijski odnosi izmedu subjekata (plava boja). Uglavnom se taj odnos ostvaruje na
financijskim trzistima kupoprodajom vrijednosnih papira dok se kod neizravnog financiranja u
odnos ukljucuju 1 financijski posrednici koji prikupljaju nov€ana sredstva javnosti i usmjeravaju
ih u financijske plasmane. Kupujuéi vrijednosnice investitori na financijskom trzistu putem
direktnog financiranja ustupaju svoja novcana sredstva izdavateljima vrijednosnih papira
postajuci tako njihovi kreditori ili sudjeluju u vlasni$tvu na temelju kupljenih vlasnickih udjela.
Nov¢€ano suficitarni subjekti stjeCu nov€ana potrazivanja koja dospijevaju u buduénosti te se

nazivaju i primarna potrazivanja.

Ovaj nacin razmjene novc¢anih sredstava odvija se tehnikom privatnog plasmana ili javnim
upisom uz pomo¢ investicijskih odjela banaka ili sli¢nih institucija. Na sljedec¢oj shemi su

prikazani glavni tokovi financijskih sredstava kroz financijski sustav. Financijski posrednici,

8 Rose, P. S. i Hudgins, S. C. (2015) Upravljanje bankama i financijske usluge. Osmo izdanje. Zagreb: MATE,
str. 5.

% Schmidt, H. R. i Tyrell, M. (2003) What constitutes a financial system in general and the German financial
system in particular? Working Paper Series: Finance & Accounting 111, Fachbereich Wirtschaftswissenschaften,
str. 9.

10 Miskhin, F. S. i Eakins, S. G. (2018), op. cit., str. 46.



kako je ve¢ navedeno, predstavljaju glavnog pokretaca u toku indirektnog financiranja, prije

svega tu se misli na banke (crvena boja).

Shema 1. Prikaz toka sredstava kroz financijski sustav

Zajmodavei-tedise Zajmoprimei-potrosaci
1. Kuéanstva 1. Poduzeca

2 Poduzeca 2 Drzava
3 Drrava 3. Kucanstva

4 Tnozemstvo 4_Inozemstvo

Izvor: Mishkin, F. S. i Eakins, S. G. (2018) Financial Markets and Institutions. Ninth Edition. United Kingdom:

Pearson, str. 56.

Investicijske banke, kao i ostale sli¢ne institucije, u ovom primjeru samo sudjeluju u plasmanu
vrijednosnih papira ne mijenjajuéi ih u drugi oblik potrazivanja. Razmjena izmedu ukljuc¢enih
strana ostaje u prvobitnom obliku bez bilo kakvih promjena vezanih uz iznos, dospijece ili
prinos navedenih instrumenata. Navedeni instrumenti se kasnije mogu prodati na sekundarnim
trziStima mijenjajuci samo vlasnicki odnos. Ovaj nacin financiranja sadrzi brojna ogranic¢enja.
Uglavnom se radi o razli¢itim zahtjevima investitora i izdavatelja vrijednosnih papira te se
primjenjuje na razvijenim financijskim trzistima. Glavni razlog zastupljenosti na razvijenim
trziStima je veéi stupanj razvijenosti sekundarnog trziSta na kojem se trguje navedenim

vrijednosnim papirima.

S druge strane, financijsko posredovanje odnosno neizravno financiranje nacin je prijenosa
novcanih sredstva u kojima se pojavljuju financijski posrednici. Kako je ve¢ navedeno, to je
proces prijenosa novCanih sredstava novcano suficitarnih subjekata nov€ano deficitarnim
subjektima, na nacin da se jedan oblik financijskog potrazivanja preoblikuje u druge oblike
financijskog potraZivanja pomoc¢u financijskih posrednika.'* Proces navedene transformacije
potrazivanja naziva se financijsko posredovanje odnosno intermedijacija, a institucije koje se

time bave financijski posrednici. Financijski posrednici su uglavnom kreditne institucije te

11 Mishkin, F. S. (2010), op. cit., str. 35.
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zauzimaju veliko znacenje na europskom financijskom trzistu, kao i u Hrvatskoj. To su sve
financijske institucije koje u svojoj bilanci u aktivi imaju direktna financijska potrazivanja dok
u pasivi prevladavaju indirektna potrazivanja kao rezultat obveze prema StediSama ili
kreditorima. Obveze prema $tediSama su uglavnom izraZene u obliku primljenih depozita bilo
da se radi o depozitima u domacoj ili stranoj valuti. Neke od prednosti neizravnog financiranja

Su:

e omogucuje se kreiranje financijskih potrazivanja u razli¢itim denominacijama (plasman
kredita u velikim iznosima na temelju depozita nekolicine malih StediSa);

e lak3a disperzija rizika budu¢i da financijski posrednici preuzimaju najveci dio rizika;

e uskladivanje dospijeca i rocna transformacija sredstava (usmjeravanje kratkoro¢nih
izvora u dugoro¢ne plasmane);

e velika likvidnost sekundarnih obveza financijskih posrednika koji se lako pretvaraju u
novac ili druga manje likvidna sredstva koja su potrebna investitorima;

e Siroka lepeza i dostupnost financijskih usluga stanovnistvu.?

Neizravno financiranje uglavnom prevladava u bankocentri¢nim financijskim sustavima kao i

u manje razvijenim financijskim sustavima u svijetu dok je direktno financiranje odlika vise

razvijenih financijskih sustava. Uz sve gore navedeno, vazno je naglasiti kako financijski sustav

omogucuje eksterno financiranje, kao i smanjenje transakcijskih troskova, $to predstavlja

temelj rasta i razvoja svakog poduzeca te posljedi¢no cjelokupnog gospodarstva.

2.1.1. Definiranje, osnovna obiljezja i struktura financijskog sustava

Osnovu svakog financijskog sustava ¢ine financijska trzista, financijske institucije, nadzorne
institucije te platni sustav. Financijska trzista (engl. Financial Markets, njem. Finanzmarkt)
su kao 1 sva ostala trziSta na kojima pojedinci kupuju 1 prodaju razli¢ite vrste dobara formirajuci
cijene za navedena dobra. Financijska trzista ¢ine osobe, financijski instrumenti, tokovi i
tehnike koji na posebnim mjestima ili uredenim sustavima trgovanja omogucavaju razmjenu
novCanih viSkova i1 manjkova, tj. novca, kapitala 1 deviza i1 odreduju cijene po kojima se ta
razmjena obavlja.!® Trzista mogu biti neformalna ili visokoorganizirana, kao trzista zlata u
Londonu ili Ziirichu.'* Financijska trzista omoguéuju, kako poduzeé¢ima tako i stanovnistvu,
financiranje osnovnih odnosno poslovnih aktivnosti. Opcenito, financijska trzista imaju tri

osnovne uloge u gospodarstvu. Prije svega, osiguravaju likvidnost na financijskim trzistima,

121 eko, V. i Stojanovié, A. (2018), op. cit., str. 23.
13 Ibidem, str. 237.
14 Kindwell, D. S. et al. (2012), op. cit., str. 4.
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prikupljaju informacije 1 omogucavaju podjelu rizika izmedu sudionika na financijskim
trzistima.'® Postoje brojna financijska trzista kao i nacini njihove podjele. Jedan od nacina
podjele financijskih trzista je na osnovi financijskih instrumenata, odnosno gdje su navedeni
instrumenti izdani kao i mjesto njihovog trgovanja. U nastavku, navest ¢e se osnovna podjela i
kratka objasnjenja financijskih trzista: primarno i sekundarno financijsko trZiSte, novcano

trziste, trziSte kapitala, devizna trzista i trziste financijskih derivativa.

Primarno financijsko trziste je trziSte na kojem se prodaju nova izdanja financijskih
instrumenata. Na primarnom financijskom trzistu korisnici sredstava (uglavnom su to poduzeca
1 drzave) prikupljaju sredstva emitirajuci nove financijske instrumente kao $to su obveznice ili
dionice. Veliki broj transakcija na primarnom trZiStu odvija se bez prisutnosti Sire javnosti, iza
zatvorenih vrata.'® Poduzeéa, kao i drugi izdavatelji vrijednosnica najées¢e nemaju dovoljna
znanja i iskustva u ovim poslovima, stoga im pomo¢ pruzaju investicijske banke ili njihove
grupe, ako se radi o veé¢im iznosima emisije, ili poslovne banke preko svojih investicijskih
odjela. Prilikom izdavanja financijskih instrumenata na primarnom trzistu uglavnom se radi o

inicijalnoj javnoj ponudi (IPO, engl. Innitial Public Offer).

Sekundarno trZiste je mjesto na kojem se trguje izdanim vrijednosnim papirima koji su prvi put
emitirani na primarnom trzistu.l’ Ovo trzite predstavlja centralizirano mjesto na kojemu se
brzo 1 efikasno trguje vrijednosnim papirima. Ono omogucava smanjenje transakcijskih
troskova buduci da se ponuda i potraznja za vrijednosnim papirima susrecu na jednom mjestu.
Na sekundarnom trZiStu uglavnom se trguje dionicama ili obveznicama, ali postoje i brojni
drugi izvedeni vrijednosni papiri, kao 1 derivativi koji zauzimanju sve vec¢i udio u ukupnom
prometu na sekundarnom trZistu posljednjih godina. Sekundarna trzista omogucuju koristi kako
investitorima tako i izdavateljima vrijednosnih papira. Osiguravaju im likvidnost vrijednosnih
papira, kao 1 moguénost brze zamjene za nov€ana sredstva odnosno prodaju navedenih
instrumenata. Sekundarno je trZiSte od iznimne vaznosti jer se na njemu definiraju cijene
dionica, odnosno odreduje vrijednost poduzeca. Novcano trZiste je organizirano trziSte na
kojem se trguje financijskim instrumentima ¢ije je dospijece kra¢e od godinu dana. Financijske

instrumente na trziStu novca izdaju uglavnom bonitetni zajmoprimci s malim rizikom

15 Cecchetti, S. G. Schoenholtz., K. L. (2015) Money, banking, and financial markets. 4rd Edition. New York:
McGraw-Hill education, str. 3.

16 Mishkin, F. S. (2010), op. cit., str. 26.

17 Saunders, A. i Cornett, M. M. (2015) Financial Institutions Management. Sixth Edition. United States: McGraw-
Hill Trwin., str. 246.
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neispunjenja obveza.'® Sudionici na novéanom trzistu su uglavnom sredi$nje banke,
ministarstva financija, stambene Stedionice, osiguravajuc¢a drustva, drustva za upravljanje
investicijskim i mirovinskim fondovima, fondovi i ostali. Na nov¢anom trziStu se trguje
komercijalnim zapisima, medubankovnim pozajmicama, certifikatima o depozitu,
sporazumima o povratnoj kupnji, kreditima i sl. Glavne karakteristike navedenih instrumenata

su kratkoro¢ni rok dospijeca, nizak rizik te visoka likvidnost.

Trziste kapitala je organizirano trziSte dugoro¢nih vrijednosnih papira u uzem smislu, ali u
Sirem smislu trziSte koje obuhvaca i dogovorno trziSte dugoro¢nih kredita, kao i trziSte
financiranja rizi¢nih poslova, odnosno dogovorno trziste glavnica.!® Trziste kapitala je
najznacajnije trziste koje je klju¢no za prikupljanje novcanih sredstava za dionic¢ka drustva u
cilju razvoja i proSirenja poslovanja. Na trziStima kapitala trguje se instrumentima cije je
dospije¢e duze od godinu dana: dionicama, hipotekarnim kreditima, korporativnim
obveznicama, obveznicama drzavnih i1 lokalnih razina vlasti, potroSackim i bankovnim
poslovnim kreditima i dr. Sudionici trziSta kapitala su izdavatelji vrijednosnih papira, investitori

te financijski posrednici.

Trziste financijskih izvedenica je trziSte na kojem se trguje izvedenim financijskim
instrumentima. Izvedenice ili derivati jesu takvi financijski instrumenti koji svoju vrijednost
izvode iz vrijednosti osnovnog instrumenta. lzvedenice su, primjerice: opcije (options),
buduénosnice (futures), zamjene (swaps), financijski ugovori za razlike (financial contract for
differences) i1 drugi. Izvedeni financijski instrumenti ukljucuju ugovor izmedu dvije strane da
razmijene odredenu koli¢inu imovine ili nov€anog tijeka po unaprijed odredenoj cijeni 1 na

odredeni datum u buduénosti.?

Devizno trzZiste je trziSte na kojemu se trguje stranim devizama. Devizni tec¢aj predstavlja odnos
izmedu cijene valute jedne zemlje u valuti druge zemlje u koju se ta valuta moze promijeniti u
odredenom trenutku.?! Medu najznacajnijim devizama kojima se trguje na deviznom trzistu su
americki dolar (USD), britanska funta (GBP), euro (EUR), japanski jen (JPY) te Svicarski
franak (CHF). Funkcije deviznog trziSta su razmjena i trgovina devizama, transfer kupovne

moc¢i i financijskih sredstava iz jedne zemlje u drugu te kreditna funkcija.

18 Saunders, A. i Cornett, M. M. (2015), op. cit., str. 126.

19 Orsag, S. (2011) Vrijednosni papiri, investicije i instrumenti financiranja. Sarajevo: Revicon, str. 15.

20 Orsag, S. (2011), op. cit., str. 678.

2L Mishkin, F. S. i Eakins, S. G. (2005) Financijska trzista i institucije. Cetvrto izdanje. Zagreb: MATE, str. 337.
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Financijske institucije su institucije koje prikupljaju nov¢ana sredstva kao $to su depoziti te
ih usmjeravaju u financijske plasmane i obavljaju financijske usluge. To su uglavnom banke,
kreditne unije, ugovorne $tedne institucije, investicijski fondovi te financijske kompanije.??
Financijske institucije su uglavnom posrednici odnosno intermedijari na financijskom trzistu
izmedu StediSa 1 Uzajmljivaca novCanih sredstava te omogucuju sudionicima pristup na
financijsko trziSte. Imaju vaznu ulogu u indirektnom, ali i direktnom nacinu financiranja na
financijskom trziStu te omogucuju transformiranje financijskih instrumenata jednih
karakteristika u druge financijske instrumente drugih karakteristika.?® Financijske institucije
omogucuju korisnicima financijskih usluga razne nacine plac¢anja, pohranu stvari te usluge
upravljanja i odrzavanja rauna otvorenih kod financijskih institucija. Jedna od funkcija
povezana s uslugama plaéanja je i1 funkcija likvidnosti. Ukoliko se bilo koji financijski oblik
imovine moze uz najnize troskove, brzo i1 lako pretvoriti u novac, znaci da je ta imovina
likvidna. Financijske institucije omogucuju brzu transformaciju imovine u novac uz najnize

troSkove.

Osim navedenog, najvaznije funkcije financijskih institucija su smanjenje transakcijskih
troskova i asimetri¢nih informacija. Transakcijski troskovi obuhvacaju sve oblike naknada i
provizija koje korisnici financijskih usluga moraju platiti prilikom pristupanja financijskom
trziStu. Financijske institucije imaju klju¢nu ulogu u smanjenju transakcijskih troSkova na
temelju ekonomije obujma i boljeg poznavanja financijskog sustava od samih korisnika.?
Ekonomija obujma predstavlja jedno od rjeSenja transakcijskih troskova prilikom prikupljanja
sredstava od velikog broja malih korisnika te koriStenjem ekonomije razmjera financijske
institucije utjeCe na smanjenje transakcijskih troSkova. Takoder, financijski posrednici

posjeduju bolja stru¢na znanja, odnosno razvijaju ekspertizu uz niske transakcijske troSkove.

Druga vazna funkcija financijskih institucija je reguliranje asimetri¢nih informacija na
financijskom trzistu. Jednostavno rec¢eno, asimetri¢na informacija je situacija kada jedna strana
nema dostatno znanje o drugoj strani ukljucenoj u transakciju kako bi mogla donijeti ispravnu
odluku. Financijski posrednici su glavni sudionici u postupku prikupljanja informacija buduci
da su im te informacije potrebne u financijskim transakcijama kako bi smanjile pojavu
asimetri¢nih informacija. Asimetri¢ne informacije se pojavljuju i u financijskim transakcijama

gdje izdavatelji vrijednosnica posjeduju viSe informacija od investitora. Takoder, pojava

22 Saunders, A. i Cornett, M. M. (2015), op.cit., str. 10.
2 Kindwell, D. S. et al. (2012), op. cit., str. 17.
24 Mishkin, F. S. (2010), op. cit., str. 185.
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asimetri¢nih informacija je vea kod kredita stanovniStvu i malim poduze¢ima jer su
informacije o tim korisnicima teSko dostupne dok je kod velikih poduzeca informacija javno
dostupna. Problem asimetri¢nih informacija pojavljuje se u dva oblika: negativna selekcija i

moralni hazard.

Negativna selekcija je problem koji nastaje prije same financijske transakcije. Najcesce,
najrizi¢niji trazitelji kredita najaktivnije traze kredit, nastojeci ostaviti pozitivan dojam o svojoj
financijskoj situaciji. Financijski posrednici moraju prikupiti dovoljno informacija kako bi
izbjegli navedeni rizik. Naravno, svako dodatno prikupljanje informacija nije besplatno te
predstavlja znacajan troSak koji je potrebno ukljuciti u cijenu kredita. Ukoliko informacije nisu
dostupne uz prihvatljive troskove, banke ¢e uskratiti kreditiranje u doti€énom trzistu §to moze
dovesti do pojave trziSnog neuspjeha (eng. market failure). Utjecaj negativne selekcije na
funkcioniranje financijskog trzista poznat je pod pojmom ,macka u vre¢i“ (eng. lemons
problem).?® Tradicionalno, asimetriéne informacije kao i transakcijski troskovi predstavljaju
temelj za razumijevanje financijskih posrednika.?® Problem moralnog hazarda se pojavljuje
nakon nastanka financijske transakcije. Nastaje u situaciji kad se zajmoprimci upustaju u razne
rizicne aktivnosti §to moze dovesti do nemoguénosti daljnje otplate kredita. Drugim rije¢ima,

kreditni rizik je znacajno veéi nego $to je bio u trenutku sklapanja ugovora.

Platni sustav, koji ¢ini i valuta, omogucuje gotovinska i bezgotovinska pla¢anja izmedu
razli¢itih subjekata bilo da se radi u tuzemstvu ili inozemstvu. Platni promet je neizostavan dio
gospodarskog sustava svake zemlje i njegova je temeljna funkcija omogucavanje sigurne i
ucinkovite uporabe novca kao sredstva plac¢anja kao i izvrSavanje bezgotovinskih platnih
transakcija odnosno prijenos sredstava od platitelja primatelju pla¢anja. UspjeSno 1 sigurno
funkcioniranje platnog prometa iznimno je vazno i za srediSnju banku, instituciju odgovornu za
funkcioniranje platnog prometa u zemlji kao i za cjelokupni financijski sustav i sve njegove
sudionike. Platni promet sastoji se od seta instrumenata, procedura, pravila i tehnicke potpore
za slanje informacija i namiru transakcija izmedu sudionika.?” Da bi financijski sustav uspjesno
funkcionirao, vaznu ulogu imaju i regulatorni okviri i nadzorne institucije. Vise o njima u

poglavlju 3.1.

2 Akerlof, G. (1970) The Market for ‘Lemons’: Quality, Uncertainty and the Market Mechanism, Quarterly
Journal of Economics 84., str. 488-500.

% Allen, F. i Santomero, M. A. (2001) What do financial intermediaries do?, Journal of Banking & Finance 25
(2001), str. 271-294.

27 Hrvatska narodna banka (2018) O platnom prometu, Zagreb: HNB, str.1.
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2.1.2. Vrste financijskih institucija i njithova uloga na financijskom trzistu

Postoje brojne vrste financijskih institucija na financijskom trziStu. Bez obzira na njihove
razli€itosti, osnovna im je funkcija financijsko posredovanje izmedu kucéanstava, poduzeca 1
drzave na financijskom trziStu. Najvazniji izvori sredstava financijskih institucija su depoziti,

krediti, emisija vrijednosnih papira, udjela, prodaja polica osiguranja i drugi.

Shema 2. Prikaz izabranih vrsta financijskih institucija

Financijske
institucije
T
Financijski
posrednci

Nedepozitne

institucije

Depozitne

financijske financijske
institucije institucije Brokerske kuce
I |
Banke Stedne banke Institucije o .
ugovorne In§t|tucpnalln| -
$tednje investitori Investicijske
banke

Stambene
Stedionice

Burze i OTC

Kreditne unije

Izvor: Cecchetti, S.G. i Schoenholtz, K.L. (2015) Money, banking, and financial markets. 4rd Edition. New York
McGraw-Hill education, str. 66.

Prikaz izabranih osnovnih financijskih institucija moze se vidjeti na shemi 2. Osnovna podjela
financijskih posrednika na financijskom trziStu je na depozitne i nedepozitne financijske
institucije. Depozitne kreditne financijske institucije su financijski posrednici koji prikupljaju
depozite javnosti, a prikupljena sredstva plasiraju u obliku raznih financijskih instrumenata. Od
ostalih financijskih institucija se razlikuju po tome §to putem kreditne aktivnosti sudjeluju u
procesu kreiranja depozitnog novca pa su zbog toga pod strogim nadzorom sredisnjih banaka.
Nedepozitne financijske institucije su institucije koje ne stvaraju obveze primanjem depozita.?®

281 eko, V. i Stojanovié, A. (2018), op. cit., str. 36.
16



Sredisnja banka (centralna, emisijska) je posebna, najvaznija monetarna institucija i vrhovna
novéana vlast svake moderne drzave u svijetu.”® Na temelju svojih osnovnih funkcija i
karakteristika bitno se razlikuje od svih ostalih financijskih institucija jer kontrolira zakonima
uspostavljeni jedinstveni novc¢ani, kreditni i bankovni sustav. Poneckad se naziva i banka
banaka. Sredi$nja banka je institucija zaduzena za provodenje monetarne politike te temeljem
ponude novca utjeCe na kretanja na financijskim trziStima. Neke od najvaznijih funkcija
srediSnjih banaka su: reguliranje koli¢ine novca u optjecaju i kreditne aktivnosti banaka,
odrzavanje likvidnosti banaka 1 Stednih depozitnih institucija, primarna emisija novca,
odrzavanje medunarodne likvidnosti zemlje, suradnja s medunarodnim 1 regionalnim
financijskim institucijama te brojni drugi poslovi. Sredi$nje banke u razli¢itim zemljama imaju
razlicite temeljne ciljeve. Medutim, osnovni cilj veéine srediSnjih banaka u svijetu je stabilnost

cijena.*

Banke su dominantne depozitne financijske institucije koje na temelju prikupljenih depozita
odobravaju Siroku lepezu usluga i instrumenata. Postoji nekoliko vrsta banaka kao i institucija
koje pruzaju financijske usluge, a u nazivu imaju ime banka. Vise o bankama u poglavlju 2.2.
Stedno-depozitne financijske institucije nastaju po¢etkom 1800-ih godina kao odgovor na
usmjerenost banaka na financiranje uglavnom poduzeca pa je sektoru kucanstva bilo otezano
ostvarivanje prava na bilo koji oblik kredita.’! Na temelju akumuliranih sredstava 3tedisa
odobravale su uglavnom hipotekarne kredite. U §tedno-depozitne institucije spadaju Stedionice,
Stedne banke te kreditne unije. Stedionice se osnivanju na principu uzajamnosti i s ciljem
medusobne pomoci, odnosno u pocetku su bile organizirane kao zadruzne banke Sto znaci da
su StediSe bile ujedno i vlasnici tvrtke. Sudjeluju na financijskim trzi§tima, vode raCune manjim
poduze¢ima te sudjeluju u platnom prometu. Odobravaju stambene i druge kredite svojim
Clanovima, a viSskove financijskih sredstava plasiraju u razli¢ite plasmane. Kreditne unije su
male neprofitne institucije u vlasni$tvu ¢lanova odnosno Stedisa. U pravilu ostvaruju brojne
porezne olakSice te im je osnovna uloga odobravati kredite samo ¢lanovima unije. Sve navedene

institucije zauzimaju vrlo mali udio na financijskim trzistima u svijetu.

Ugovorne Stedne institucije su institucije koje prikupljaju nov€ana sredstva na temelju

dugoro¢nih ugovora 1 investiraju prikupljena sredstva na financijskim trziStima. Glavne

29 1bidem, str. 45.
% Calopa, K. i Cingula, M. (2009) Financijske institucije i triste kapitala. Varazdin TIVA, str. 15.
31 Mishkin, S. F. i Eakins, G. S. (2005), op. cit., str. 467.
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ugovorno-Stedne institucije su osiguravajuc¢a druStva i mirovinski fondovi. Ove institucije

karakterizira konstantni priljev sredstava kroz police osiguranja i priljevi izdataka za mirovine.

Institucionalni investitori (engl. Institutional investors) su specijalizirane financijske institucije
koje prikupljaju, okrupnjuju i upravljaju stednjom investitora ulazuci je u razli¢ite investicijske
oblike u skladu s definiranim, specifi¢nim ciljevima kao $to su prihvatljivi rizik, maksimizacija
prinosa i dospijece potrazivanja.®? Imaju ulogu financijskih posrednika jer prikupljaju novéana
sredstva kao direktna potrazivanja te ih transformiraju u indirektna potrazivanja novih
karakteristika.>® Prednost institucionalnih investitora ogleda se u diversifikaciji rizika, veéoj
likvidnosti ulaganja, sposobnosti prikupljanja i distribucije informacija, uskladivanju aktive i
obveza po dospijecu te ekonomiji razmjera. Institucionalni investitori doprinose osiguranju
likvidnosti trziSta kao najznacajniji kupci dugorocnih vrijednosnih papira. Najznacajniji
institucionalni investitori su ugovorno-stedne institucije koje su prethodno definirane i
investicijski fondovi. Investicijski fondovi su institucionalni investitori koji prikupljaju
novCana sredstva Siroke javnosti, odnosno individualnih investitora, ali manjim dijelom i
poduzeca i financijskih institucija te ih plasiraju u dugoro¢ne, nekad i kratkoro¢ne financijske

instrumente.

Investicijske banke su financijske institucije koje prvenstveno pomazu izdavateljima
vrijednosnih papira pri njihovoj emisiji i rasprodaji na primarnom financijskom trzistu.3
Investicijske banke otkupljuju cjelokupnu emisiju vrijednosnih papira, savjetuju izdavatelje i
investitore o mogucnostima prodaje emisije te obavljaju druge usluge na sekundarnom trZistu.
Kad se na trzistu pojavljuju emisije velikih vrijednosti, investicijski bankari formiraju bankovni
sindikat kako bi lakSe ostvarili emisiju. Medutim, danas investicijske banke gotovo i da ne
postoje budu¢i da prethodno definirane poslove obavljaju investicijski odjeli u poslovnim

bankama.

Brokeri i dealeri su specijalisti za prodaju i kupnju vrijednosnica na sekundarnim financijskim
trziStima. Najveci dio sredstava potrebnih za poslovanje brokera 1 dilera osigurava se kreditima
banaka i sredstvima klijenata na posebnim ra¢unima koji se koriste za kupnju vrijednosnica.

Glavna razlika medu njima je nacin na koji se ostvaruje kupoprodaja. Dealeri nastupaju kao

%2 Davis, E. P. i Steil, B. (2001) Institutional investors, MIT Press, pp. 524, (online), dostupno na:
https://www.pensions-institute.org/references/book_review.pdf

33 Olgi¢ Drazenovi¢, B., Kusanovié, T. i Jurié¢, Z. (2015) Znacaj institucionalnih investitora u evoluciji financijskih
sustava, Prakticni menadzment, Vol. VI, br. 1, str. 165-173.

34 Fohlin, C. (2014) A Brief History of Investment Banking from Medieval Times to the Present, Oxford Handbook
of Banking and Financial History, SSRN Electronic Journal, str. 2.
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principali, kupujuéi 1 prodajuéi vrijednosnice za vlastiti racun, o¢ekujuci dobit 1 preuzimajuci
rizike promjena cijena i kamatnih stopa.® Brokeri su posrednici izmedu kupaca i prodavaca

koji posluju za njihov racun i naplacuju posredovanje u obliku provizija odnosno naknada.

Postoje 1 druge financijske institucije kao izvedenice prethodno definiranih financijskih
institucija ili kao njihova udruzenja. Financijska kompanija je oblik institucije koji osnivaju
velike korporacije pa i banke. Banke su postupno pocele osnivati financijske kompanije kako
bi mogle obavljati nebankovne poslove.®® Drzavne financijske institucije su institucije koje
preuzimaju financiranje sektora ili podrucja koja su od interesa za drzavu. Uglavnom ti sektori
ne nailaze na potporu privatnog kapitala zbog nedostatka interesa. U podrugdja interesa drzave

spadaju stambena izgradnja, izvoz, poljoprivreda te stipendije studenata.®’

2.2. Definiranje i povijesni razvoj bankarstva

Banke predstavljaju najznacajnije financijske institucije u veéini zemalja u svijetu. Banka je
najvaznija financijska posrednicka institucija. Novéana sredstva banka primarno prikuplja
prikupljanjem depozita te ih plasira uglavnom u kredite, obavljajuci i ostale financijske usluge.
Opcenito, banka se moze definirati kao financijska institucija u kojoj primljeni depoziti
zauzimaju najveci udjel u pasivi bilance banke dok, s druge strane, krediti zauzimaju najveci
udjel u ukupnoj imovini. U znanstvenoj literaturi ne postoji jedinstvena i opceprihvacena
definicija banke. Ekonomske definicije banke objasnjavaju njene karakteristike, funkcije i
ulogu banke u suvremenom financijskom sustavu. S druge strane, zakonskim definicijama se
nastoji definirati banka kako bi se razgranicile njene posebne aktivnosti i ovlastenja u odnosu
na ostale financijske institucije i poduzec¢a. Velika vaZznost se posvecuje definiranju banaka na
zakonskoj osnovi jer one predstavljaju dominantne financijske institucije u veéini financijskih
sustava u svijetu.® Banka se moze definirati u terminima ekonomskih funkcija koje obavlja,
usluga koje pruza svojim klijentima ili na temelju zakonske utemeljenosti svoga postojanja.®
Banke se definiraju prema funkcijama koje obavljaju u gospodarstvu buduci da su ukljué¢ene u

postupak financijskog posredovanja. Odlika banaka je ponuda Siroke lepeze financijskih usluga

3 Chae, J. i Wang, A. (2003) Who Makes Markets? Do Dealers Provide or Take Liquidity? Cambrige: MIT
Doctoral Program in Financial Economics, str. 3.

3 Saunders, A. i Cornett, M. M. (2012), op. cit., str. 464.

37 Cecchetti, S.G. i Schoenholtz, K.L. (2015), op.cit., str. 349.

38 Leko, V. i Stojanovi¢, A. (2018), op.cit., str. 87.

% Rose, P. S. i Hudgins, S. C. (2015), op.cit., str. 2.
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bilo da se radi o teku¢im racunima, kreditnim karticama i drugim uslugama. Medutim, banke
se vise ne ograni¢avaju na tradicionalne bankovne usluge nego se sve vise ukljucuju u pruzanje
gotovo svih financijskih usluga. Problemu definiranja banke dodatno pridonosi €injenica da
postoje 1 brojne druge institucije koje pruzaju tipicne bankovne usluge. Istrazivanje U
doktorskom radu odnosi se na poslovne banke odnosno na banke koje posluju s cjelokupnom

javnosti.

Prvu precizniju zakonsku definiciju dala je savezna vlada Sjedinjenih Drzava kad je odlucila
regulirati i nadzirati banke gotovo stoljece prije. Budu¢i da je planirala regulirati banke, morala
je jasno definirati §to su to banke. Tako se odlucila za definiciju koju koristi ve¢ina zemalja u
svijetu: ,,Banka je svako poduzece koje prima depozite raspoloZive na zahtjev i odobrava
kredite komercijalne ili poslovne prirode (naprimjer, odobravanje kredita privatnim
poduzecéima koja Zele povecati zalihe robe ili kupiti novu opremu). “*° 1z navedene definicije
mogu se uociti ¢injenice koje su, prije svega, karakteristicne samo za banke. Banka kao
financijska institucija prikuplja $tednju od Sire javnosti. To je odlika koja razlikuje banke od
svih ostalih poduzecéa. Osim $to transferiraju Stednju kao i ostali financijski posrednici, banke
kao depozitne institucije imaju pravo vodenja transakcijskih racuna te su vazan ¢imbenik u
sekundarnoj emisiji novca. Upravo ta ¢injenica dodatno odlikuje banke kao posebne financijske
institucije Sto ne cudi da su upravo njih znacajno regulirale srediSnje banke. Dodatna odlika
banaka je odobravanje kredita. lako kredite odobravaju i neke druge institucije, bankovni krediti
smatraju se jednom od osnovnih bankovnih funkcija jer one to rade svakodnevno, a ne

povremeno.

Osim navedenih temeljnih bankovnih obiljezja, banke kao financijske institucije obavljaju i
poslove platnog prometa. Budu¢i da banke imaju iskljuivo pravo vodenja transakcijskih
racuna, usluga platnog prometa se isti¢e kao trece specificno obiljezje banaka. Sva navedena
obiljezja isti¢u banke u odnosu na sve ostale financijske institucije. Medutim, banke mogu
obavljati i niz drugih poslova koji su tipi¢ni za ostale financijske institucije. Zbog postojanja
odredenih nejasnoca u javnosti prilikom razumijevanja toga Sto je a Sto nije banka, znacajna je
i sljedeca definicija banke: “Banke su sve one financijske institucije koje nude najsiri raspon
financijskih usluga, prije svega kreditiranje, Stednju i uslugu platnog prometa i obavljaju

najsiri raspon financijskih funkcija od bilo koje poslovne tvrtke u gospodarstvu.”** S druge

%0 1bidem, str. 5.
1 Rose., P. S. (2005), op. cit., str. 6.
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strane, Stedionice, kreditne unije, hipotekarne Stedionice, poStanske Stedionice 1 specijalizirane
drzavne kreditne institucije u veéini zemalja su znacajne institucije, ali su po veli¢ini i obujmu
te dozvoljenim poslovima daleko iza banaka. Navedene institucije su bankama sli¢ne institucije
jer primaju depozite, odobravaju kredite, vode transakcijske racune, vode platni promet i
obavljaju druge poslove koji su bliski bankovnim pa se zajedno s bankama objedinjavaju u Siroj
grupi kreditnih institucija. Kreditne institucije su poduzecéa ¢ije je osnovni p0osao primanje
depozita ili drugih sredstava s obvezom vracanja te odobravanje kredita. Zbog malog broja
ostalih institucija, kreditne institucije se poistovje¢uju s pojmom banke, odnosno veliki broj
raspolozivih podataka se odnosi na kreditne institucije. Zakon o kreditnim institucijama definira
pojam ,, kreditna institucija‘ Koji se odnosi na kreditnu instituciju sa sjedistem u Republici
Hrvatskoj koja je od Hrvatske narodne banke dobila odobrenje za rad. Kreditna institucija sa
sjedistem u Republici Hrvatskoj moze se osnovati kao banka, Stedna banka ili stambena

Stedionica.*

Pojam banka potjece od latinske rije¢i banco $to u prijevodu znaci klupa. U povijesti, prvi su
,bankari“ postavljali klupe na javnim mjestima, uglavnom na trgovima, te sjedeci iza klupa
bavili nov¢anim poslovima. Jedno od tumacenja je da povijest banaka i bankarstva seze u davnu
proslost i to 3000 godina prije nove ere. Naime, u Babilonu za vrijeme Hamurabija postoje
zapisi o zajmovima koje su odobravali svecenici u hramovima. Svecéenici Su se zvali tezauri.
Naziv dolazi od rije¢i tezaurirati §to znaéi imobilizirati odnosno povuéi novac iz optjecaja.*®
Buduc¢i da su prikupljali donacije, kao 1 poreze, svecenici koji su vodili hramove imali su toliko

novaca da se pojavila ideja o bankarstvu.

U 18-om stoljecu prije nove ere u babilonskim hramovima je omoguceno uzimanje zajmova
koje su koristili siromasni, ali i poduzetnici za svoje potrebe. Postoje €ak i zapisi u kojima su
zabiljezeni zajmovi koji su odobravani s kamatama. Neki od elemenata suvremenog bankarstva
su bili prisutni 1 tada. Prihvacani su razliCiti oblici depozita, odobravani su krediti, ali 1
zajmoprimci su placali kamate na odobrene kredite.** Slian oblik bankovnih poslova se
pojavljuje u staroj Grckoj 1 u Rimskom Carstvu. U Grckoj u sedmom stoljecu prije nove ere

pojavljuju se privatni bankari zvani trapeziti (gr¢. trapeza — klupa). Pojavljuju se i prve drzavne

42 Narodne novine (2018) Zakon o kreditnim institucijama. Zagreb: Narodne novine d.d., br. 159/13, 19/15,
102/15, 15/18, ¢lanak 5.

3 Dervié, N. (2009) Business Banks and their Influence in Modern Conditions, Law, Economy and Management
in Modern Ambience, Lemima, Vol 3., str. 143.

4 Davies, G. (1994) A History of Money from Ancient Times to the Present Day. Third Edition. Cardiff: University
of Wales Press, str. 48.
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banke osnovane s ciljem sprjecavanja prekomjernog bogacenja bankara. Rimski bankari,
argentari (lat. argentum — srebro) su primali depozite i odobravali kredite te su Kkoristili i
svojevrsne tekuce racune. U Rimu odobravanje kredita i naplata kamata nisu bili sramotan
posao za razliku od Grcke gdje se smatralo kako je davanje zajmova uz kamate sramotan i

mrzak posao.

Poveznica s danasnjim suvremenim bankarstvom veze se uz talijanske gradove Firencu,
Veneciju i Genovu. Prve zlatne kovanice odnosno florini nastaju u Firenci (Banca di Genova,
Casa Di San Giorgio, Casa di Rialto i druge). Bankari su odobravali kredite rimskim vladarima,
kako za financiranje ratova tako i za njihov raskosan zivot. Kredite su odobravali i trgovcima
koji su se bavili medunarodnom trgovinom. Obitelji Bardi i Peruzzi su dominirale u Italiji u 14.
stoljeéu, ali su uspostavile brojne podruznice diljem Europe kako bi olaksale svoje poslovanje.*®
Medu najpoznatijim talijanskim srednjovjekovnim bankama se spominje banka Medici. Banku
je osnovao Giovanni Medici, glava obitelji koja je imala dugu povijest mjenjackih poslova.
Kroz godine rada su prosirili svoje poslovanje i1 otvorili brojne podruznice po Europi. Poznati
suipo tome Sto su bili bankari Pape te su ostvarili znacajne prihode koji su im omoguéili Sirenje

poslovanja po cijeloj Europi.*®

Tijekom industrijske revolucije nizozemske i britanske banke su poboljsale tehnike poslovanja
u odnosu na talijanske banke. Prve velike banke koje se pored emisije novca bave i
kreditiranjem drzave i platnim prometom su Svedska sredi$nja banka, osnovana 1668. godine,
Engleska sredisnja banka - Bank of England, osnovana 1694. godine te Francuska sredi$nja
banka — Banque General, osnovana 1716. godine. U SAD-u, pet godina nakon Deklaracije o
neovisnosti, osnovana je prva banka u Philadelphiji 1781. godine i sve do 1794. godine ih je
osnovano jo§ sedamnaest. 4" Osnivanjem Bank of North America u Philadelphiji zapocelo je,
jednim dijelom razdoblje suvremenog bankarstva. Na temelju uspjesnog poslovanja ove banke
pruzena je mogucnost 1 drugim bankama da krenu s poslovanjem, Sto je oznacilo pocetak
razvoja ameriCkog bankovnog sustava. Banke kao financijske institucije imaju viSestoljetnu
povijest te je njihov razvoj pracen razli¢itim ekonomskim, politickim, drustvenim, kulturnim,
ali i regulatornim promjenama koje su povijesno znacajno utjecale na poslovanje banaka. Na

temelju deregulacije koja je zapocela tijekom 1980-ih godina dolazi do poja¢ane konkurencije

5 Hoggson, N. F. (1926) Banking Through the Ages. New York: Dodd, Mead & Company, str. 18.

46 Sudana Rao, M. (2013) Ideal Banking System, Journal of Business Management & Social Sciences Research,
Volume 2, No. 4., str. 134-137.

47 Klebaner, B. J. (1974) Commercial Banking in the United States: A History, Business History Review, Volume
49 (02), str. 260-261.
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i internacionalizacije poslovanja banaka kao i ostalih financijskih institucija. Navedeni proces
sa sobom nosi odredene prednosti, ali i nedostatke. Neke prednosti globalizacije su
diversifikacija rizika, ekonomija obujma, inovacije te jeftiniji izvori sredstava. S druge strane,
medu glavne nedostatke se ubrajaju povecani troskovi poslovanja, prelijevanje trzisnih
poremecaja iz inozemstva kao i velika izloZenost medunarodnim rizicima poslovanja.
Regulacijom bankovnog sustava utjece se na broj banaka u zemlji, njihovu vlasnic¢ku strukturu

i veli¢inu, rasprostranjenost te se moze povecati kompetitivnost bankovnog sustava.

Tablica 1. Klasifikacija izabranih regulatornih promjena u Europi

Deregulacija na nacionalnoj razini | Ukidanje kontrole kamatnih stopa, naknada i provizija
Ukidanje kreditne kontrole

Smanjenje ogranicenja poslovanja za domace podruznice
Smanjenje pricuva i investicijskih zahtjeva

Deregulacija u korist jacanja Ukidanje restrikcija ulaska na trziste
inozemne konkurencije Ukidanje kapitalnih kontrola

Prva bankovna direktiva

Druga bankovna direktiva

Prudencijalna regulacija Eksplicitno osiguranje depozita
Minimalni kapitalni zahtjevi

Novi regulatorni propisi SSM mehanizam ujedinjenog nadzora banaka
BRRD direktiva o oporavku i preustroju banaka
Basel 11, CRD IV, Financijska poluga

Izvor: Evans, P., Hasan, 1. i Lozano-Vivas, A. (2008) Deregulation and Convergence of Banking: The EU
Experience, Finnish Economic Papers,Volume 21, Number 2, str. 106.; Hrvatska udruga banaka (2013)
Ujedinjeni nadzor banaka pod okriljem ECB-a i nova pravila preustroja banaka u EU, Zagreb: HUB

analize. br 45.
Prethodno neke od navedenih promjena su imale za cilj slabljenje regulacije s ciljem uvodenja
jedinstvenog trziSta za bankarstvo 1 financijske usluge. Tradicionalni bankovni poslovi
odobravanje kredita i prikupljanje depozita posljednjih godina su u opadanju zbog pojave
financijskih inovacija koje su obiljezile proslo desetljece. Pojava investicijskih fondova novca,
Spekulativnih obveznica, rast trziSta komercijalnih zapisa i sekuritizacija odnosno zaduZivanje
putem izdavanja vrijednosnih papira znacajno su promijenili strukturu poslovanja banaka.*®
Investicijski fondovi na temelju prikupljenih udjela ulazu prikupljena sredstva u instrumente
trziSta novca kao Sto su komercijalni zapisi, trezorski zapisi, depozitni certifikati i sl. Udjeli u

navedenom fondu imaju oblik kao racuni po videnju na koje se isplacuju kamate, ali se ne

8 Miskhin, F. S. i Eakins, S. G. (2005), op.cit., str. 453.
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smatraju depozitima na temelju zakonskih propisa te opcenito nose vise kamatne stope.
Razvojem financijskog trziSta pojavljuju se i obveznice koje su izdavale poduzeca koja su
suoCena s potesko¢ama i niskim kreditnim rejtingom. Jedna od najznacajnijih inovacija u
bankovnom poslovanju je pojava sekuritizacije. Sekuritizacija je proces transformacije
nelikvidnih financijskih sredstava u vrijednosnice kojima se moze trgovati na financijskom
trzistu.*® Razvoj racunalne tehnologije omoguéio je smanjenje transakcijskih troskova §to je
financijskim institucijama otvorilo moguénost plasiranja sekuritiziranih vrijednosnih papira na
trziste. Financijske institucije koriste sekuritizaciju jer je vazna za zastitu od izloZenosti riziku
likvidnosti, insolventnosti te zbog sprjecavanja nemogucnosti transformacije vlastite bilan¢ne
strukture zbog imobilnosti financijske imovine.®® Sekuritizacija hipotekarnih kredita u
posljednja dva desetljeéa je u konstantnom razvoju, ali se prosiruje i na ostale oblike kredita.
Razvoj tehnologije nije jedini ¢imbenik razvoja sekuritizacije. U povijesti je 1 drzava odigrala
vaznu ulogu jer je sekuritizacija zapocela s garancijama otplate kredita za koje je drzava

direktno ili indirektno garantirala.

2.3. Obujam i djelokrug poslovanja banaka

2.3.1. Vrste bankovnih poslova

Bankovni poslovi se razli¢ito definiraju te postoje brojne podjele na temelju razlic¢itih kriterija.
Na osnovi odabranih poslova banke odreduju svoj poslovni model kako bi ostvarile ciljeve
poslovanja. U analizi bankovnih poslova najces¢e se primjenjuje bilancni pristup kojim se
banka tretira kao skup razlicitih oblika imovine s jedne strane te obveza i kapitala, s druge
strane, koje generiraju njezine prihode i troSkove pa se tako najuze povezuju priroda 1 cilj
poslovanja banke.® Poslovi koje su banke obavljale kroz povijest su se znacajno mijenjali.
Tako su banke obavljale mjenjacke poslove, diskontirale komercijalne zapise i odobravale
kredite, nudile Stedne depozite, Cuvale dragocjenosti, nudile depozite po videnju te povjerenicke
usluge. Razvojem trzista banke su razvile nove usluge kao $to je financijsko savjetovanje,

leasing, usluge osiguranja i investiranje u vrijednosne papire.> Tradicionalni osnovni Kriterij

49 |bidem, str. 455.

%0 Ercegovac, R. (2003) Sekuritizacija financijske imovine u kontekstu upravljanja kamatnim rizikom, Ekonomski
pregled, 54 (1-2) 102-120, str. 104.

°1 Leko, V. i Stojanovi¢, A. (2018), op. cit., str. 107.

52 Rose, P. S. (2005), op. cit., str. 13.
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podjele bankovnih poslova je na temelju uloge banke u pojedinom poslu. Tako se banka moze
pojaviti kao duznik, vjerovnik, posrednik ili moze obavljati poslove u svoje ime i za svoj racun.
Osnovna podjela bankovnih poslova su: aktivni i pasivni bankovni poslovi, neutralni bankovni

poslovi te vlastiti bankovni poslovi.>

Svi navedeni bankovni poslovi mogu se podijeliti prema ro¢nosti, ovisno o roku dospijeca
nastale obveze ili potrazivanja. Pasivni odnosno depozitni bankovni poslovi, odnosno poslovi
prikupljanja izvora sredstava, predstavljaju jedan od najvaznijih bankovnih poslova.
Prikupljanje depozita kao dio pasivnih poslova banke predstavlja najvazniju funkciju banke te
se banka u ovim poslovima javlja kao duznik stvaraju¢i financijsku obvezu prema klijentima.
U pasivne bankovne poslove spadaju primanje depozita, bilo da se radi o depozitima po videnju
ili oro¢enih depozita, primanje kredita od drugih banaka ili financijskih institucija, izdavanje
vrijednosnih papira te ostali poslovi. Depoziti po videnju i oroceni depoziti predstavljaju
najznacajniji dio pasive banke. Depoziti po videnju (a vista) su nov¢ana sredstva na raéunu u
banci koja klijent koristi bez prethodne najave banci. Na iznos navedenih depozita banka placa
pasivnu kamatu te predstavljaju najlikvidniji oblik imovine. S druge strane, oro¢eni depoziti ne
mogu se koristiti za dnevna placanja te se mogu podic¢i samo uz prethodnu najavu ili nakon
isteka ugovorenog roka. Na orocene depozite kamatna stopa je znacajno viSa nego na depozite
po videnju. Opcenito, mozZe se reci kako se ,,zdravlje* pojedine banke ogleda u visini oro¢enih

depozita.

Aktivni bankovni poslovi su poslovi u kojima se banka pojavljuje kao vjerovnik na temelju
kratkoro¢nih ili dugoro¢nih aktivnih poslova. Temeljni i osnovni aktivni posao banaka je
odobravanje kredita. U kratkoro¢ne aktivne poslove banke spadaju uglavnom kontokorentni
krediti, eskontno-diskontni krediti, lombardni, rambursni, akceptni i avalni krediti.®* Osim
kratkoroc¢nih kredita vazan oblik aktivnih poslova banke su i dugoroc¢ni krediti medu kojima su
najceSce zastupljeni hipotekarni 1 potroSacki krediti. Hipotekarni krediti su krediti koji su
odobreni na osnovi elementa osiguranja u dugotrajnoj imovini. Kao instrument osiguranja
najcesce se koriste poslovni objekti, zemljista te stambeni objekti. Ovi krediti zauzimaju najveci
udjel u ukupnim kreditima u veéini bankovnih sustava. Svi krediti su izuzetno vazni instrumenti
ekonomske politike. Potrosacki krediti omogucuju potro$nju iznad raspolozivih sredstava

stanovnistvu ¢ime je omoguceno povecanje cjelokupne potrosnje u gospodarstvu.

%3 Gregurek, M. i Vidakovi¢, N. (2011) Bankarsko poslovanije, Zagreb: RRIF, str. 20.
5 Ibidem, str. 173.
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Neutralni (usluzni) odnosno posrednicki bankovni poslovi predstavljaju jedne od najstarijih
poslova banke. U navedenim poslovima banka se pojavljuje kao posrednik te za svoje usluge
naplacuje proviziju ili neki drugi oblik naknade. Ovi poslovi jo$ se nazivaju i indiferentni ili
usluzni poslovi banke. Najznacajniji usluzni bankovni poslovi su depo poslovi, usluge platnog
prometa, izdavanje akreditiva i garancija, preuzimanje jamstava i posredovanje kod izdavanja,
kupoprodaja vrijednosnih papira za racun klijenta i drugi. Usluga platnog prometa obuhvaca
sva placanja izmedu pravnih i fizickih osoba sa svrhom podmirenja trazbina ili naplata
potrazivanja. Platni promet se dijeli na tuzemni i medunarodni. Za stanovnistvo platni promet
uglavnom obavljaju poste i banke, ali i neke druge institucije. Depo poslovi obuhvacéaju

primanje i upravljanje nenovcanim depozitima.

Medu najznacajnije nenovcane depozite spadaju vrijednosni papiri, police osiguranja, zlato i
nakit i sl. Kod depo poslova banka sklapa ugovor s deponentima te za usluge ¢uvanja naplacuje
naknadu. Poslovi koje banka obavlja u svoje ime i za svoj racun, s ciljem ostvarivanja dobiti,
pojavljuju se nakon snaznog razvoja financijskog trzista i globalizacije posljednjih desetljeca.
U ove poslove ubrajaju se razne burzovne aktivnosti, arbitrazni poslovi, osnivanje industrijskih
poduzeca ili sudjelovanje u dioni¢arskim druStvima. Na temelju Zakona o kreditnim

institucijama u Hrvatskoj osnovne financijske usluge odnosno poslovi jesu®®:

e primanje depozita ili drugih povratnih sredstava;

e odobravanje kredita i zajmova, ukljucujuci potrosacke kredite 1 zajmove te hipotekarne
kredite i zajmove ako je to dopusteno posebnim zakonom, i financiranje komercijalnih
poslova, ukljucujuci izvozno financiranje na osnovi otkupa s diskontom 1 bez regresa
dugoro¢nih nedospjelih potraZivanja osiguranih financijskim instrumentima (engl.
forfeiting);

e otkup potrazivanja s regresom ili bez njega (engl. factoring);

¢ financijski najam (engl. leasing);

e izdavanje garancija ili drugih jamstava;

e trgovanje za svoj racun ili za racun klijenta: instrumentima trzi§ta novca, prenosivim
vrijednosnim papirima, stranim sredstvima placanja, ukljucuju¢i mjenjacke poslove,
financijskim ro¢nicama i opcijama te valutnim i kamatnim instrumentima;

e platne usluge u skladu s posebnim zakonima;

55 Narodne novine (2018) Zakon o kreditnim institucijama. Zagreb: Narodne novine d.d., broj 159/13, 19/15,
102/15, 15/18, ¢lanak 8.
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e usluge vezane uz poslove kreditiranja, npr. prikupljanje podataka, izrada analiza i
davanje informacija o kreditnoj sposobnosti pravnih i fizi¢kih osoba koje samostalno
obavljaju djelatnost;

e posredovanje pri sklapanju poslova na nov€anom trzistu;

e sudjelovanje u izdavanju financijskih instrumenata i pruzanje usluga vezanih uz
izdavanje financijskih instrumenata u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziste
kapitala;

e poslovi skrbniStva nad financijskim instrumentima i usluge vezane uz skrbnistvo nad
financijskim instrumentima u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziste kapitala;

e iznajmljivanje sefova;

e posredovanje pri sklapanju poslova na nov€anom trzistu;

e ostali poslovi koji ukljuCuju trgovanje zlatom, poslovi vezani uz prodaju polica

osiguranja, usluge vezane uz dostavu podataka i sl.

U Hrvatskoj, bankovni poslovi se prvenstveno odnose na one tradicionalne odnosno poslove
primanja depozita i odobravanja kredita. U zadnjem desetlje¢u primjetan je znacajan rast
usluznih poslova. Povijesno nasljede kao 1 veli¢ina financijskog trziSta u Hrvatskoj
onemogucuju bankama profiliranje u razli¢ite dodatne bankovne poslove koji postoje u velikim

razvijenim financijskim sustavima.

2.3.2. Funkcije banaka u razvijenim financijskim sustavima

Bankovni sektor u gotovo svim zemljama predstavlja glavni krvotok u njihovim gospodarskim
1 financijskim sustavima te pruZza glavni izvor financiranja, kako pojedincima tako 1
poduzec¢ima. Veliki broj poduzeca, obrtnika i1 pojedinaca koristi bankovni kredit kao glavni
odnosno osnovni izvor pribavljanja potrebnih financijskih sredstava. Banke obavljaju vazne
funkcije u veéini razvijenih i zemalja u razvoju. Njihove funkcije se ogledaju dijelom i kroz
poslove koje banka obavlja. Osim kreditiranja, banke su jedan od glavnih investitora u drzavne
obveznice 1 zaduZnice koje su namijenjene za financiranje drZavne potroSnje. Banke, kao
financijske institucije, prepoznaju se po funkcijama koje ostvaruju u veéini financijskih sustava.
Funkcije banaka znacajno su se mijenjale kroz povijest. Glavni razlog tome je Sto su se banke
morale prilagoditi promjenama na trzistu te su uz tradicionalne poslove morale obavljati 1 razne

druge poslove kako bi bile konkurentne na trzistu. Postoje brojne podjele funkcija odnosno
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uloga koje banke imaju u gospodarstvu, medutim opcenito se dijele u dvije kategorije. Tu su
primarne i sekundarne funkcije banaka. Medu primarne funkcije banke spadaju primanje
depozita i odobravanje kredita. Primanje depozita od Siroke javnosti i odobravanje kredita
predstavlja temeljnu ulogu odnosno funkciju banke u svim gospodarstvima. Na temelju ove
funkcije banke osiguravaju temelj gospodarskog rasta i razvitka putem kreiranja depozitnog
novca. Depozite banke prikupljaju od Sire javnosti, uglavnom od stanovniStva jer je
stanovniStvo opcenito nositelj nov€ano suficitarnih sredstava. Ovisno o vrsti primljenih

depozita banke placaju pasivnu kamatnu stopu deponentima.

Grafikon 1. Prikaz osnovnih funkcija banke u suvremenom bankovnom poslovanju

Funkcija investiranja i
investicijsko
bankarstvo

Povjerenicka funkcija Funkcija
(upravljanje imovinom) kreditiranja i $tednje

Funkcija osiguranja - Funkcija upravljanja
gotovinom

Funkcija platnog .
prometa Brokerska funkcija

Izvor: Rose, P. S. (2003) Menad:zment komercijalnih banaka. Cetvrto izdanje. Zagreb: MATE, str.7.

Na temelju prikupljenih depozita, banke odobravaju kredite bilo da se radi o potrosackim,
stambenim, hipotekarnim ili nekim drugim kreditima. Na shemi 3. saZeta je osnovna funkcija
banke kao glavnog financijskog posrednika u mnogim zemljama. Sam proces, kako je
prethodno nekoliko puta naglaseno, krece prikupljanjem depozita od Sire javnosti.
Odobravanjem kredita banke predstavljaju prvi znacajan korak u poticanju rasta i razvoja
gospodarstva odredene zemlje, time poticu¢i 1 zaposljavanje. S druge strane, ostvaruje se
gospodarski rast jer raste osobni dohodak, otvaraju se nova radna mjesta odnosno poduzeca su
zainteresirana za daljnji rast i razvoj. Samim time S$to je ve¢i dohodak potie se na dodatnu
Stednju ¢ime se zatvara krug kretanja odnosno uloge banke prikazan na shemi. Na temelju svega
navedenog, ¢injenica je da banke, pogotovo u bankocentri¢nim sustavima, obavljaju jednu od

najvaznijih funkcija u gospodarstvu. Ta njihova uloga znacajno ovisi i o njihovim klijentima,
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ali i 0 nadzornim institucijama koje reguliraju njihovo poslovanje. Odobravanjem kredita banke
ostvaruju drugu vaznu primarnu funkciju. Navedena funkcija ¢ée biti detaljno objasnjena u
nastavku. Osim toga, na temelju ove dvije funkcije banke ostvaruju vaznu ulogu u provodenju
monetarne politike. Naime, banke prikupljanjem depozita i odobravanjem kredita sudjeluju u
sekundarnoj emisiji novca jer se kod banaka nalaze otvoreni transakcijski ra¢uni nemonetarnih
subjekata. Emisija depozitnog novca ne bi bila ostvariva bez sudjelovanja nemonetarnih
subjekata koji svojim na¢inom ponasanja i financijskim odlukama utjecu na kretanje ponude

novca.

Shema 3. Prikaz uloge banke u gospodarskom sustavu

Izvor: American Bankers Association (2014) The Business of Banking: What Every Policy Maker Needs to
Know, Washington: ABA, str. 4.

Odobravanje i isplata kredita predstavljaju najvazniji kanal sekundarne emisije novca. Banke
zajedno sa srediSnjim bankama predstavljaju temeljne monetarne institucije koje kreiraju i
ponistavaju suvremeni novac.’® Osim dvije glavne navedene primarne funkcije, banke
ostvaruju i sekundarne funkcije odnosno pruzanje razlicitih usluga. Na temelju posrednicke
uloge banke pretvaraju primljene depozite kuc¢anstava i ostalih klijenata u kredite koji se koriste
kao osnovni instrument izvora sredstava. Banke omogucuju plac¢anja za robe 1 usluge u korist 1
ime klijenata, izdavanje ¢ekova te distribuciju novéanica. Banka se moze javiti i u ulozi jamca

za racun klijenta prilikom odobravanja akreditiva. Osim toga, banke obavljaju i odredenu

%6 Ivanov, M. (2014) Kontracikli¢na monetarna politika u Hrvatskoj, Razvojni potencijali hrvatskog gospodarstva,
HAZU i EFZG, str. 77-98.
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politicku ulogu, sluze¢i kao kreditori vladine politike u svrhu gospodarskog rasta kao i

zadovoljavanja socijalnih ciljeva u ekonomiji.

Medutim, uz sve navedeno vazna funkcija banke je preuzimanje rizika. U svom poslovanju
banka nastoji smanjiti rizik buduéi ga je nemoguce eliminirati. Prikupljanjem novcanih
sredstava i usmjeravanjem istih prvenstveno poduzecima, banka preuzetim rizikom znacajno
pridonosi gospodarskom rastu i razvoju. U strukturi poslovanja banke, s jedne strane su
prikupljena novc€ana sredstva a s druge strane plasmani. Izmedu njih se nalazi rizik, odnosno
sklonost banke preuzimanju rizika. Preciznije, banke su postale ,,nositelji rizika, one ih
preuzimaju, transformiraju i ugraduju u svoje proizvode i usluge. Zbog toga je pravodobno i
adekvatno upravljanje rizicima jedna od najvaznijih komparativnih prednosti koju banka moze
imati.>” Takoder, banke su institucije koje posjeduju odgovarajuéa stru¢na znanja koja im
omogucuju lakse svladavanje preuzetih rizika. Vise o vrstama i nac¢inima upravljanja rizicima

u poglavlju 3.

2.4. Cimbenici poslovne politike i uspjesnost banaka

2.4.1. Vaznost mjerenja i ¢imbenici uspjeSnosti banaka

Tijekom posljednja Cetiri desetlje¢a bankovni sektor je doZivio brojne promjene u svom
poslovnom okruzenju. Uz sve promjene, bankovni sektor je bio suocen i s brojnim financijskim
krizama kao i posljednjom koja je obuhvacena u istrazivanju ovog rada. Banke kao financijske
institucije su dominantne institucije u mnogim financijskim sustavima te je njihovo poslovanje
od izuzetne vaznosti za cjelokupno gospodarstvo. Uspjesan i profitabilan bankovni sektor u
stanju je bolje izdrzati negativne Sokove i doprinijeti stabilnosti financijskog sustava.’® Osim
toga, bankovno poslovanje u novom stolje¢u se znacajno promijenilo. Uglavnom se to odnosi
na strukturu financijskih usluga i proizvoda koje banke nude svojim klijentima, ali i izvore
(troSkove banke) i strukturu prihoda koje banka ostvaruje. Zbog promjene u strukturi prihoda,
ali 1 troSkova, za uspjesno poslovanje banaka od izuzetne je vaZznosti uociti koji poslovi

ostvaruju najvece prihode te tako doprinose povecanju sveukupne profitabilnosti banke. Banke

57 Prka, I. i Sverko, I. (2005) IzloZenost banaka trzi$nim rizicima, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, Vol.
3, No. 1., str. 154-162.

%8 Athanasoglou, P. P. et al. (2008) Bank-specific, industry-specific and macroeconomic determinants of bank
profitability, Int. Fin. Markets, Inst. and Money 18 (2008), str. 121-136.
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su suo¢ene s pove¢anom konkurencijom kao i pritiscima dionicara i ostalih interesnih skupina
jer moraju ostvariti zadane ciljeve u okviru regulatornih zahtjeva.*® Profitabilnost je jedna od
mjera uspjesnosti poslovanja banke, a dobit banke je konac¢ni i nedvojbeni rezultat uspjesnosti
koji pokazuje neto ucinak bankovne politike i1 aktivnosti tijekom financijske godine pa su
trendovi njegove stabilnosti najbolji pokazatelj prosle i procjene buduée profitabilnosti banke.
Ostvarivanje dobiti je primarni cilj poslovanja svake banke pod uvjetom da su u svakom
trenutku sposobne izvrSiti sve dospjele obveze te barem ocuvati vrijednost ulozenog kapitala
dioni¢arima.®! Ostvarivanje zadovoljavajuée razine profitabilnosti od izuzetne je vaznosti kako
za sva poduzeca tako i1 za banke. Profitabilnost povecava visinu raspolozivog kapitala banke,
osigurava povrat vlasnicima kao i rezerviranja za preuzete rizike te pridonosi sigurnosti i
pouzdanosti cjelokupnog bankovnog sustava. Ostvarivanje zadovoljavajuce profitabilnosti nije
od vaZznosti samo za njene vlasnike nego i za cjelokupnu Siru javnost zbog prethodno definirane

uloge banaka.

Opcenito, zainteresirane skupine kojima su potrebne informacije o profitabilnosti banke mogu
se podijeliti na unutarnje i vanjske korisnike. Medu vanjske korisnike informacija o
profitabilnosti banke ubrajaju se nadzorna i regulatorna tijela, dionicari, kreditori, deponenti,
financijski analitiCari, znanstvena, stru¢na i ostala javnost. Najces$¢i izvor informacija o
profitabilnosti banke vanjskim korisnicima informacija predstavljaju financijski izvjeStaji
banaka koji predstavljaju alat s kojim banka komunicira s vanjskim korisnicima. Banke na
zahtjev regulatornih tijela moraju sastaviti i po unaprijed utvrdenoj dinamici dostavljati
financijska izvjes¢a. Financijski izvjestaji se sastavljaju na nacin koji je odreden propisima u
drZzavi u kojoj banka posluje dok se izvjestaji i potrebne informacije o profitabilnosti banke za

unutarnje korisnike sastavljaju po nalogu i potrebama tih korisnika.®?

U unutarnje korisnike kojima su potrebne informacije o profitabilnosti ubrajaju se menadZment
banke, uprava, nadzorni odbor te zaposlenici. Od svih navedenih korisnika, informacija o
poslovanju banke najpotrebnija je za upravu i menadZzment banke jer su im te informacije
potrebne za kvalitetno upravljanje te donoSenje odgovarajuce poslovne strategije buduceg

razvoja banke. Postoje brojni ¢imbenici koji utjecu na kretanje profitabilnosti banaka. Buduci

% Peji¢ Bach, M. et al. (2009) Determinante profitabilnosti banaka u Hrvatskoj, Zbornik Ekonomskog fakulteta u
Zagrebu, Vol. 7, No. 1, str. 90.

80 Brajovi¢ Bratanovié, S. i Van Greuning, H. (2006) Analiza i upravljanje bankovnim rizicima. Drugo izdanje.
Zagreb:MATE, str. 96.

61 peji¢ Bach, M. et al. (2009), op. cit., str. 82.

62 pavkovi¢, A. (2003) Vrednovanje uspjesnosti poslovnih banaka, Magistarski rad, Zagreb: Ekonomski fakultet,
str. 88.
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da je profitabilnost banke od izuzetne vaznosti za njenu upravu i vlasnike, kao i za cjelokupni
financijski sustav, nuzno je identificirati koji ¢imbenici 1 u kojoj mjeri utje¢u na kretanje
profitabilnosti. Zadatak i odgovornost menadzmenta banke je uociti moguce prilike i prijetnje
iz okruzenja koje mogu imati znaCajan utjecaj na banku. Bez obzira na brojne ¢imbenike
profitabilnosti banke, oni se mogu svrstati u dvije glavne kategorije, unutarnje i vanjske

cimbenike.

Unutarnji c¢imbenici uspjesnosti banke su ¢imbenici koji su pod utjecajem uprave i
menadzmenta banke. Razli¢ite poslovne odluke menadzmenta banke nemaju isti utjecaj na
kretanje profitabilnosti banke. Navedeni utjecaj poslovnih odluka je tesko kvantificirati, iako
postoje odredene metode koje ukljucuju odluke menadzmenta u procjeni profitabilnosti banke.
Jedna od takvih metoda koja se sve vise primjenjuje je CAMELS metoda (eng. Capital, Asset
Quality, Management Quality, Earning Ability, Liquidity, Sensitivity).®® Za analizu unutarnjih
¢imbenika profitabilnosti banke najcesce se koristi bilanca i racun dobiti 1 gubitka. Bilanca je
temeljni financijski izvjesStaj koji daje uvid u financijski polozaj banke na kraju poslovne
godine. Ona omogucuje detaljan prikaz strukture izvora sredstava banke kao i strukturu
plasmana. Na temelju brojnih pokazatelja koji stavljaju u omjer razlicite pozicije bilance banke,

nastoji se procijeniti uspjesnost poslovanja banke.

Jedna od vaznih mjera je adekvatnost kapitala koja predstavlja jednu od mnogobrojnih mjera u
procjeni adekvatnosti kapitala i opcenito sigurnosti i uspjeSnosti banke. Banke koje su bolje
kapitalizirane lakSe se suocavaju s nestabilnostima na financijskim trzistima. Brojne studije su
zakljucile kako su dobro kapitalizirane banke ujedno imale vecu profitabilnost u odnosu na
ostale u SAD-u u proslosti®® Na temelju navedenog, moze se zaklju¢iti da su
visokokapitalizirane banke koje posluju s niZzom financijskom polugom (omjer ukupne imovine
i kapitala) veéinom profitabilnije od niskokapitaliziranih banaka.%® S druge strane,
niskokapitalizirane banke u stabilnim vremenima zbog visoke razine financijske poluge
ostvaruju viSu stopu profitabilnosti kapitala, ali su izlozenije riziku nesolventnosti. Korelacija
izmedu adekvatnosti kapitala i profitabilnosti nije prisutna samo u bankama u SAD-u, nego je

ta povezanost potvrdena i u brojnim bankovnim sustavima u Europi. Osim toga, na temelju

83 Rostami, M. (2015) Determination of Camels model on bank's performance, International Journal of
Multidisciplinary Research and Development, 2 (10), str. 652-664.

8 Angbazo, L. (1997) Commercial bank net interest margins, default risk, interest-rate risk, and off-balance sheet
banking, Journal of Banking and Finance, Vol. 21, str. 55-87.

8 Demirguc-Kunt, A. i Huizinga, H. (1998) Determinants of commercial Bank Interest margins and Profitability:
Some International Evidence, The World Bank Economic Review, 13 (2), str. 379-408.
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analize ¢imbenika profitabilnosti u 80 zemalja u razdoblju prije financijske krize, profitabilnost
stranih banaka je ve¢a u odnosu na domace banke u razvijenim zemljama, ali isto tako potvrduje
pozitivnu korelaciju izmedu adekvatnosti kapitala i profitabilnosti banke.®® Za vrijeme
financijske krize 1 nakon nje dolazi do znaCajne promjene pokazatelja profitabilnosti koji se

detaljno analiziraju u sljede¢em poglavlju.

Na temelju analize bilance banke, uocavaju se prevladavajuce stavke u izvorima sredstava kao
i u imovini koje znacajno utjeu na poslovni rezultat na kraju godine. Vaznost strukture bilance
se pokazala i za vrijeme posljednje svjetske financijske krize kada su banke bile suocene sa
Sokom manjka likvidnosti.” S druge strane, na temelju racuna dobiti i gubitka analizira se
uspjeSnost 1 ucinkovitost poslovanja banke unutar odredenog razdoblja. Navedena analiza
ukazuje na efikasnost uprave banke u ostvarenju prihoda, ali i kontrole troskova. Temeljni

financijski izvjestaji banke, bilanca i racun dobiti i gubitka su medusobno povezani.

Vanjski ¢imbenici profitabilnosti se dijele na ¢imbenike samog financijskog trzista, te
¢imbenike makroekonomskog okruZenja u kojem se banka nalazi.%® Na temelju poslovnih
politika banke nastoje utjecati na unutarnje ¢imbenike dok na vanjske ¢imbenike moraju
djelovati preventivno kako bi na vrijeme uocile moguce prijetnje i pravovremeno reagirale na
njih. Vanjski cimbenici uspjesnosti banke predstavljaju ekonomska kretanja, kako u
financijskom tako i u gospodarskom okruzenju, koja mogu imati znacajan utjecaj na samu
banku. Osnovni zadatak menadZmenta banke je prepoznavanje mogucih prilika i prijetnji kako
bi se poslovanje banke prilagodilo novonastalim okolnostima. Dvije glavne odrednice vanjskih
¢imbenika koje imaju utjecaj na poslovanje banke su makroekonomsko okruzenje te
karakteristike financijskog sustava. Makroekonomska kretanja znacajno utjeCu na kretanje
uspjeSnosti banaka iz nekoliko razloga. U vremenu gospodarskog rasta dolazi do porasta
potraznje za kreditima kao jednima od najznacajnijih plasmana banke. U navedenom razdoblju
dolazi do smanjenja kreditnog rizika i ujedno povecanja pokazatelja profitabilnosti banke dok
u nestabilnim gospodarskim kretanjima dolazi do povecanja udjela losih kredita kao 1 smanjenja
profitabilnosti banke. Porast opée razine cijena odnosno inflacija koja je povezana s kretanjima

kamatnih stopa takoder utjece na kretanje profitabilnosti banke.

% Demirguc-Kunt, A. i Huizinga, H. (2000) Financial Structure and Bank Profitability, Washington: World Bank
Policy Research Working Paper No. 2430, str. 14.

67 Kapan, T. i Minoiu, C. (2018) Balance Sheet Strength and Bank Lending: Evidence from the Global Financial
Crisis, Journal of Banking and Finance Elsevier, 92(C), str. 35-50.

88 Athanasoglou, O. P. et al. (2005) Bank-specific, Industry-specific, and Macroeconomic Determinants of Bank
Profitability, MPRA Paper No. 32026, str. 5.
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Ekonomska i fiskalna politika kao i regulatorne odnosno nadzorne institucije na temelju svojih
odluka znacajno utjecu na poslovanje banaka. Karakteristike financijskog sustava kao i stupanj
razvijenosti utjeCu na kretanje uspjesnosti poslovanja banke. Znacaj financijskog trziSta
odnosno stupanj dostignutog razvoja analizira se na temelju pokazatelja koji stavlja u odnos
imovinu bankovnog sustava i bruto domaci proizvod. Opcenito, moze se re¢i da veca vrijednost
navedenog pokazatelja povecava potraznju za bankovnim uslugama. Navedeno privlaci i brojne
druge financijske institucije na trziste koje tako povecavaju konkurenciju na trzistu. Opcenito,

banke imaju vece pokazatelje profitabilnosti u nerazvijenijim financijskim sustavima.%®

Oblik vlasniStva takoder utjeCe na uspjesnost banke Sto je dijelom ukazano u nekim
znanstvenim istrazivanjima, prvenstveno u zemljama u razvoju. Banke u privatnom vlasnistvu
smatraju se profitabilnijima od onih u drzavnom vlasnistvu. Banke u privatnom vlasniStvu
ostvaruju veée prihode iz razloga §to su banke u drzavnom vlasniStvu vise koncentrirane na
ostvarivanje svoje socijalne uloge. Banke u stranom vlasni$tvu su uglavnom uspjesnije od
domacih banaka jer posjeduju bolja znanja i iskustva u medunarodnom poslovanju.’® Postoje i
drugi brojni ¢imbenici koji utjeCu na uspjesnost banke, medutim prethodno navedeni
predstavljaju temelj odnosno polaziSte za procjenu ¢imbenika koji odrazavaju profitabilnost
banke. Ostvarivanje zadovoljavajuce razine profitabilnosti osnovni je cilj menadZmenta banke.
U svrhu ostvarivanja navedenog cilja, banka se susree s brojnim rizicima koji predstavljaju
dodatni ¢imbenik koji znatno utjece na uspjesnost banke. Rizik i uspjesnost predstavljaju lice i
nali¢je poslovanja banke te postoji odredeni trade off izmedu njih. Ukoliko banka zeli ostvariti
veci profit, suocena je s povecanjem brojnih rizika u poslovanju i obrnuto. Detaljna analiza

bankovnih rizika slijedi u poglavlju 3.

2.4.2. Racunovodstveni pokazatelji uspjeSnosti

Racunovodstveni odnosno tradicionalni pokazatelji uspjeSnosti poslovanja predstavljaju
osnovne pokazatelje profitabilnosti banke odnosno kvantificiraju poslovni rezultat koji je
menadzment banke ostvario u odredenom razdoblju te predstavljaju temelj za donoSenje
poslovnih odluka u budu¢em poslovanju. Prilikom izracuna racunovodstvenih pokazatelja
profitabilnosti koriste se osnovni pokazatelji iz bilance kao 1 ra€una dobiti 1 gubitka banke.
Podatci iz bilance su vrijednosti koje se odnose na odredeni trenutak dok podatci iz raCuna

dobiti i gubitka predstavljaju vrijednosti kroz odredeno razdoblje. Podatci iz bilance prilikom

89 Demirguc-Kunt, A. i Huizinga, H. (2000), op. cit., str. 8.
0 Athanasoglou, O. P. et al. (2005) ), op. cit., str. 15.
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izraCuna raCunovodstvenih pokazatelja uzimaju se kao prosjeCne vrijednosti. Izracun
racunovodstvenih pokazatelja zasniva se na cetirima kljunim raunovodstvenim
informacijama koje se nalaze u temeljnim financijskim izvjestajima: neto dobit, ukupni prihod,

prosjecna imovina i prosjecni kapital.

Tradicionalni pokazatelji mjerenja uspjeSnosti poslovanja banke su slicni ostalim pokazateljima

koji se koriste u drugim sektorima’*:

® stopa profitabilnosti prosjecne ukupne imovine banke (ROA, engl. Return on assets)

® stopa profitabilnosti prosje¢nog dionicarskog kapitala (ROE, engl. Return on equity)

Pokazatelj profitabilnosti imovine banke predstavlja stopu povrata na prosje¢nu imovinu banke,
tj. pokazuje koliko jedinica dobiti ostvari banka na jednu jedinicu raspoloZive imovine. Ovaj
pokazatelj omogucava procjenu kvalitetnog upravljanja imovinom banke te usporedbu s

konkurencijom.

Neto dobit poslije oporezivanja
D Pon e opor T x 100 (1)
Prosje¢na ukupna imovina

Stopa profitabilnosti ukupne imovine (ROA)=

Opcenito se smatra da pokazatelj profitabilnosti imovine ukoliko je ve¢i od 1 predstavlja
razdjelnicu izmedu uspjesnih i neuspjesnih banaka. U praksi se prosje¢na imovina izracunava
kao prosjek tekuceg i proslog razdoblja. Profitabilnost imovine kao pokazatelj profitabilnosti
banke moZe se dobiti kao umnoZzak profitne marze (engl. profit margin) i iskoriStenosti imovine
(engl. assets ulitization).”® Profitna marza stavlja u omjer neto dobit u odnosu na ukupne prihode

dok pokazatelj iskoriStenosti imovine stavlja u omjer ukupne prihode i ukupnu imovinu.

Osim pokazatelja profitabilnosti imovine, stopa profitabilnosti dioni¢arskog kapitala se koristi
kao jedna od tradicionalnih odnosno ra¢unovodstvenih pokazatelja profitabilnosti banke. Ona
stavlja u omjer neto dobit i prosjecni dioniCarski kapital te pokazuje koliko jedinica dobiti banka
ostvari na jednu jedinicu ulozenog kapitala.

Neto dobit
Prosje¢ni dionicarski kapital

Stopa profitabilnosti vlasnickog kapitala (ROE)= x 100 (2)

Stopu profitabilnosti dionicarskog kapitala je prvi put predstavio David Cole 1972. godine u

SAD-u te se smatra poCetkom analize profitabilnosti banke na temelju odredenih omjera.

L Pavkovi¢, A. (2004) Instrumenti vrednovanja uspjesnosti poslovnih banaka, Zbornik Ekonomskog fakulteta u
Zagrebu, Vol. 2, No. 1, str. 180.
2 Koch, T. W. i MacDonald, S. S. (2010), op. cit., str. 96.
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Smatra se da bi pokazatelj profitabilnosti dioni¢arskog kapitala trebao iznosi oko 15%, medutim
navedeni pokazatelj znaCajno ovisi o strukturi pojedinog trziSta kao i gospodarskim
kretanjima.” Ukoliko banke ne uspiju ostvariti zadovoljavajuéu stopu profitabilnosti, u
znanstvenoj literaturi se navodi kako je nuzno da navedeni pokazatelj bude jednak stopi
inflacije kako bi se ocuvala vrijednost uloZzenog kapitala. Prethodno navedena dva pokazatelja
su povezana s multiplikatorom kapitala koji stavlja u odnos ukupnu imovinu i dionicarski
kapital. On ustvari predstavlja financijsku polugu banke odnosno mjeru dobiti i rizika. Stopa
profitabilnosti dioniCarskog kapitala je jedna od osnovnih mjera na temelju kojih vlasnici
ocjenjuju uspjesnost poslovanja banke, ali mjera na temelju koje se razlikuju uspjesne od
neuspjeSnih banaka. Iako navedeni pokazatelj ima brojne prednosti, postoje i odredena
ograni¢enja odnosno nedostatci njegovog izrauna. Prije svega, nije osjetljiv na rizik §to se vidi
iz njegovog nacina izracuna. Procjena uspjesnosti na temelju ovog pokazatelja je nepotpuna,
potrebno je detaljno analizirati i identificirati sve c¢imbenike koji utjecu na konacnu
profitabilnost. Takoder, pokazatelj profitabilnosti dionicarskog kapitala, kao i ostali pokazatelji,

je trenutni pokazatelj u trenutku izracuna bez osvrta na buducéa ili prosla kretanja.

Gore navedeno potvrduje i posljednja financijska kriza koja je zapocela 2007. godine, kada je
navedeni pokazatelj profitabilnosti dioni¢arskog kapitala pokazao svoje nedostatke. Nekoliko
mjeseci prije financijske krize mnoge banke su imale zadovoljavajuci pokazatelj profitabilnosti
Sto potvrduje ¢injenicu da pokazatelj profitabilnosti dionicarskog kapitala nije u mogucénosti
procijeniti profitabilnost na temelju odrzivosti poslovanja banke. Osim toga, jednim dijelom
smatra se da je navedeni pokazatelj netransparentan jer znacajno ovisi o nacinu
racunovodstvenog izvjeS¢ivanja. Primjena razli€itih raCunovodstvenih standarda u razlicitim
drzavama kao i koriStenje razliCitih racunovodstvenih alata moze znacajno utjecati na

povecanje navedenog pokazatelja.

Posljednja financijska kriza je ukazala na nedostatke osnovnih tradicionalnih pokazatelja
profitabilnosti. Profitabilnost banke ne moze biti jedina mjera uspjeSnosti poslovanja banke,
veé je u procjenu uspjesnosti banke potrebno ukljuéiti i neke druge pokazatelje. Mnogi autori
stavljaju naglasak na efikasnost, kvalitetu aktive i adekvatnost kapitala kao dio integralnih
mjera za ocjenu profitabilnosti koje bi uz tradicionalne pokazatelje omogucile bolji uvid u
uspjesnost poslovanja banke. Osim navedenih osnovnih tradicionalnih pokazatelja, postoje

brojni drugi raCunovodstveni pokazatelji koji nalaze primjenu u analizi poslovanja banke. Neto

8 Milicevié, V., op. cit., str. 20.
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kamatna marza (engl. net interest margin) je pokazatelj koji stavlja u omjer razliku izmedu
kamatnih prihoda i rashoda u odnosu na prosjecnu prihodonosnu imovinu. Postojanje kamatne
marze je temeljni ¢imbenik bankovnog poslovanja.’ Na kretanje navedenog pokazatelja utje¢u

kamatne stope kao i struktura imovine i obveza te opéa gospodarska kretanja.

Raspon kamatne zarade (engl. spread) predstavlja razliku izmedu kamatnih prihoda po
prosjeénoj kamatnosnoj imovini i kamatnih troskova po prosje¢nim obvezama.” Opéenito,
vecéa konkurencija na bankovnom trzistu vodi smanjenju pokazatelja raspona zarade te se banke
u posljednjem desetljecu sve vise usmjeravaju na ostale financijske usluge. 1z navedenog slijedi
jo§ jedan racunovodstveni pokazatelj profitabilnosti i to neto nekamatna marza. Neto
nekamatna marza predstavlja razliku izmedu odabranih nekamatnih prihoda banke za razli¢ite
financijske usluge koje banka nudi i odabranih nekamatnih troskova prema ukupnoj imovini
banke. Osim trenda rasta nekamatnih prihoda banke nastoje smanjiti udjel imovine koja ne
ostvaruje prihode kao $to je gotovina, dugoro¢na imovina i nematerijalna imovina u ukupnoj
imovini banke. Osnova zarade je pokazatelj ukupne prihodonosne imovine koji stavlja u omjer

imovinu koja ostvaruje prihode i ukupnu imovinu.

Neto dobit po zaposlenom predstavlja takoder jednu od mjera profitabilnosti odnosno omjer
neto dobiti 1 broja zaposlenih u banci. Ovaj pokazatelj predstavlja jedan od vaznijih pokazatelja
u bankovnom poslovanju jer zaposleni predstavljaju jedan od glavnih izvora nekamatnih
troskova. Omjer efikasnosti zaposlenika postaje zna€ajan pokazatelj posljednjih godina te mjeri
sposobnost banke da kontrolira nekamatne troSkove u odnosu na neto operativni prihod (zbroj

neto kamatnih prihoda i nekamatnih prihoda).”

2.4.3. Trzi$ni pokazatelji uspjeSnosti

Trzi$ni pokazatelji profitabilnosti pruzaju uvid u isplativost ulaganja u dionice poduzeca ili
banke odnosno ulaganja u vlasnicki kapital banke. Ukoliko se usporede s racunovodstvenim
pokazateljima, razlika je u tome $to trzi$ni pokazatelji uspjeSnosti povezuju knjigovodstvenu
vrijednost vlasni¢kog kapitala s njenom trzisSnom vrijednos¢u. Trzisni pokazatelji predstavljaju

odredeni putokaz investitorima za djelovanje i buduce akcije na trzistu.”” Poveéanje vrijednosti

" Islam, M. S. i Nishiyama, S. I. (2016) The determinants of bank net interest margins: A panel evidence from
South Asian countries. Research in International Business and Finance, 37, str. 501-514.

> Rose, P. S. (2005), op. cit., str. 160.

76 Pavkovié, A. (2004) Instrumenti vrednovanja uspjesnosti poslovnih banaka, Zbornik Ekonomskog fakulteta u
Zagrebu, Vol. 2, No. 1, str. 187.

" pavkovié, A. (2004) , op. cit., str. 188.
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banke, tj. njenih dionica, predstavlja klju¢ni cilj svake banke. Ukoliko uprava banke ne uspije
povecati vrijednost dionica tijekom odredenog razdoblja, investitori mogu rasprodati svoje
udjele Sto znacajno utjeCe na buduce poslovanje banke te se prvenstveno manifestira kroz
kapital banke. Vrijednost dionice banke je funkcija ocekivanog buduéeg toka dividendi i
dioni¢ara u odnosu na diskontirani faktor koji je baziran na minimalno zahtjevnoj trzisnoj stopi
povrata uz odredeni stupanj rizika. TrziSni pokazatelji su znacajni za investitore na burzama i
drugim organiziranim trziStima kapitala te ih objavljuju tvrtke i specijalizirane institucije za

pruzanje financijskih informacija.’®

Zarada po dionici (engl. earnings per share — EPS) predstavlja pokazatelj isplativosti dionica
koji mjeri iznos dobiti koja je raspoloZiva za dioni¢are po dionici. Ukoliko menadZment banke
donosi odluku o dijeljenju dionica (eng. split shares) ili plasira nove oblike dionica, promjena
pokazatelja zarade po dionici ovisit ¢e 1 o promjeni glavnih dionica banke bez obzira Sto se
vlasnicki kapital knjigovodstveno ili trziSno nije mijenjao. Pojednostavljeno, zarada po dionici
je pokazatelj dobiti nakon kamata 1 poreza po svakoj dionici. Prilikom objave godisnjih
financijskih izvjestaja na temelju opc¢eprihvacenih racunovodstvenih standarda objavljuju se i
podatci o pokazatelju zarade po dionici i to za poduzeca ili banke koje kotiraju na burzi ili
nekom drugom organiziranom trzistu. Cijena po dionici (engl. price per share) pokazatelj je
cijene dionice ostvarene na organiziranom trzistu kapitala, a najcesce je to burza. Koristi se
tekuca trzi$na cijena na dan objavljivanja ili prosjecna cijena dionice ostvarena kroz odredeno
vremensko razdoblje. Sudionici na trZiStu te razli¢iti analitiCari uobiCajeno koriste cijene

dionica pri zatvaranju burze buduci da one najbolje mogu odraziti cijene dionica teku¢eg dana.

Dividenda po dionici (engl. dividends per share — DPS) je pokazatelj nov¢anih tokova odnosno
dividendi koje ostvaruju dionicari banke na temelju ulaganja u dionice. Ostvarena dividenda
kao dio dobiti poduzeca koja se isplacuje dionicarima ima dvostruku ulogu. Kao prvo ima
zadatak zadovoljiti interese postoje¢ih dionicara te biti poticaj novim investitorima koji su
potrebni za rast i razvoj banke. Svi dionicari koji su investirali u banku o¢ekuju zadovoljavajuci
prinos na uloZeni kapital koji se moZe ostvariti na temelju dividende ili razlike u cijeni. Ukoliko
banka ostvaruje dobre poslovne rezultate, potencijalni ulagaci bit ¢e zainteresirani za kupnju
dionica nove emisije ili druge oblike dokapitalizacije banke, ¢ime pomazu u daljnjem razvoju

i poslovanju banke.

8 Orsag, S. (1997) Vrednovanje poduzeéa, Zagreb: Infoinvest, str. 103.
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U usporedbi s pokazateljem zarade po dionici koji mjeri knjigovodstveno povecanje bogatstva
vlasnika, dividende po dionici ukazuju na veli¢inu dobiti ostvarene u odredenom razdoblju na
temelju koje su izvrSene ili se moze Cekati izvrSenje isplate dividendi vlasnicima obi¢nih
dionica.” Prinos od dividendi je pokazatelj koji mjeri iznos godi$njih dividendi po dionici u
odnosu na njezinu trziSnu cijenu. Izra¢unava se kao odnos pokazatelja dividendi po dionici i
pokazatelja cijene po dionici. Odnos cijene i zarade odnosno omjer poznat kao P/E omjer je
najvaznija mjera koju koriste investitori na trziStu dionica. Izracunava se kao odnos trziSne
cijene po dionici i godi$njeg iznosa zarada po dionici. Odnos isplate dividendi je pokazatelj
raspodjele ostvarene neto dobiti banke te predstavlja kvantitativni pokazatelj dividende politike

banke u odredenom razdoblju.®

2.4.4. Alternativni pokazatelji uspjesnosti

Budu¢i da su tradicionalni pokazatelji ukazali na odredene nedostatke kao i nedostatnost
informacija potrebnih menadZmentu u procjeni uspjesnosti poslovanja banke, razvijeni su
brojni alternativni pokazatelji uspjeSnosti koji nailaze na sve Siru primjenu. Neki od najcesce
koristenih bit ¢e objasnjeni u nastavku. Ekonomska dodana vrijednost (engl. Economic Value
Added — EVA) predstavlja jedan od alternativnih pokazatelja uspjesnosti banke. Navedeni
pokazatelj razvila je konzultantska tvrtka Stern Stewart & Co. 1989. godine.®* Ekonomska
dodana vrijednost je razlika izmedu neto dobiti banke i troska kapitala banke. Trosak kapitala
je kapital banke pomnoZen stopom povrata koji dionicari o¢ekuju te predstavlja ukupni troSak

kapitala za banku.

Ukoliko banka ostvaruje pozitivan pokazatelj znaci da povecava vrijednost dioni¢ara dok
ostvarenje negativnog pokazatelja vodi k smanjenju vrijednosti dioni¢ara banke. U izraun
navedenog pokazatelja su ukljuceni i troskovi §to ga €ini boljim pokazateljem od tradicionalnih
pokazatelja koji u svom izraCunu ne sadrze komponentu troSkova. Riziku prilagodeni
pokazatelji (engl. Risk adjusted perfomance measures — RAPM) su skupina pokazatelja koja u

svoj izracun, osim kvalitete poslovanja banke i njene dobiti, ukljucuje i rizik kao bitnu

8 Pavkovié, A. (2004) , op. cit., str. 189.

80 7a vise informacija vidjeti: Orsag, S. (1997) Vrednovanje poduzeca, Zagreb: Infoinvest

81 Fraker, T. G. (2006) Using Economic Value Added (EVA) to Measure and Improve Bank Performance, Arizona:
Risk Management Association Arizona, str. 2.
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odrednicu profitabilnosti banke. Neki od naj¢e$¢ih riziku prilagodenih pokazatelja koji se

koriste za procjenu profitabilnosti banke, a u sebi sadrze rizik su:%2

e Povrat na riziku prilagodenu imovinu (engl. Return on Risk-adjusted Assets),
e Riziku prilagoden povrat na imovinu (engl. Risk-adjusted Return on Assets),
e Povrat na riziku prilagoden kapital (engl. Return on Risk-adjusted Capital),
e Riziku prilagoden povrat na kapital (engl. Risk-adjusted Return on Capital).

Riziku prilagodeni pokazatelji zauzimaju sve veée znacenje u izra¢unu profitabilnosti banaka.
Svi navedeni riziku prilagodeni pokazatelji profitabilnosti predstavljaju izvedenice
tradicionalnih pokazatelja profitabilnosti. Navedeni pokazatelji su prilagodeni kako bi se
ukljucila komponenta rizika u njihov izracun, sve u cilju boljeg nacina izracuna profitabilnosti
banke. Od navedenih pokazatelja primjenu su nasli RORAC i RAROC te ne postoji neki
standardizirani postupak izracuna nego se on prilagodava ovisno od banke do banke. Povrat na
riziku prilagoden kapital stavlja u omjer neto dobit i riziku prilagoden kapital. Informacija o
neto dobiti je dostupna u financijskim izvjestajima dok riziku prilagoden kapital se izracunava
na razlicite nac¢ine. Jedan od najc¢esce koriStenih nacina izracuna riziku prilagodenog kapitala
je dodjeljivanje ukupnog dionicarskog kapitala izmedu razli¢itih aktivnosti banke. Navedeno
znaci da banka alocira kapital po pojedinom poslovnom odjelu u odnosu na rizik koji je u njima

sadrzan.

Riziku prilagoden povrat na kapital se temelji na alokaciji kapitala pojedinim poslovnim
jedinicama banke u odnosu na preuzeti rizik kako bi se utvrdila njihova profitabilnost. Osnovni
cilj navedene alokacije pojedinim poslovnim jedinicama je odredivanje cjelokupne optimalne
strukture kapitala banke. Ovaj pokazatelj alocira ekonomski kapital poslovnim jedinicama
banke s ciljem izraCunavanja riziku prilagodene stope profitabilnosti na temelju koje se
ostvaruje usporedba profitabilnosti i rizi¢nosti izmedu razli¢itih poslovnih jedinica banke.
Navedena dva pokazatelja daju potpuniju sliku stanja profitabilnosti u odnosu na tradicionalne
pokazatelje. Glavni nedostatak ovih pokazatelja su nedostupnost informacija i uglavnom se
koriste unutar banke. Budu¢i da nemaju pristup podatcima kako bi izracunali navedene
pokazatelje, financijski analiti¢ari izvan banke, kao i druge zainteresirane skupine za
profitabilnost banke, koriste tradicionalne pokazatelje profitabilnosti koji imaju Siroku

primjenu. Osim riziku prilagodenih pokazatelja u primjeni je sve vise prethodno spomenuta

82 perez, P. (2010) Assessment of Profitability and Risk of Banks Listed on the Warsaw Stock Exchange in 2004-
2009, Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse” 2010, vol. 6. NBP.
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CAMELS metoda ( engl. Capital Adequacy, Asset Quality, Management, Earnings, Liquidity,
Sensitivity) koja predstavlja sustav ocjene financijskog stanja banke koji je prvi put usvojen
1979. godine u SAD-u i od tada ga primjenjuje Sustav federalnih rezervi (FED) za usporedbu
uspjesnosti poslovnih banaka.®® Ova metoda procjenjuje uspjesnost poslovanja banke na
temelju Sest elemenata: adekvatnosti kapitala, kvaliteti aktive, menadzmenta, profitabilnosti,
likvidnosti i osjetljivosti na trzi$ne rizike. Na temelju dobivenih rezultata banke se usporeduju

po financijskoj snazi, uskladenosti sa zakonskim ograni¢enjima i ukupnoj uspjesnosti.

Na temelju CAMELS metode uspjesnost banke se krece u rasponu od 1 do 5. Ocjena 1
predstavlja najvecu ocjenu i oznacava najbolji rezultat u poslovanju odnosno najbolje bankovne
prakse upravljanja rizikom dok ocjena 5 predstavlja najnizi rang s najslabijim pokazateljima po
svim komponentama te to predstavlja odredeni signal za povecanje nadzora u doti¢noj banci.
Buduci da sposobnost menadZzmenta banke ima znacajan utjecaj na rang svake komponente te
na cjelokupno stanje banke, smatra se da bi komponenta menadzment trebala nositi najveci
ponder, oko 40%, komponente kapital, kvaliteta aktive i dobit od 10 do 13% i komponente
likvidnosti i osjetljivosti na rizike od 5 do 10%. CAMELS sustav rangiranja, kao metoda
procjene financijskog stanja i kvalitete poslovanja banke, omogu¢ava usporedbu banaka na
jedinstven i dosljedan nacin te se metodoloski smatra nepouzdanijom mjerom u prepoznavanju

nedostataka kako u bankama tako i drugim financijskim institucijama.

Izracun svih navedenih trzi$nih 1 alternativnih pokazatelja uspjeSnosti banke predstavljao bi
dugotrajan i zahtjevan postupak uz veliki nedostatak potrebnih informacija. Zbog svega
navedenog, u praksi se najce$¢e koriste tradicionalni pokazatelji profitabilnosti. Jo§ jedna
prednost navedenih tradicionalnih pokazatelja je i njihova usporedivost s ostalim bankovnim
sustavima. Zbog prethodno navedenog ograni¢enja, u ovom doktorskom radu analiza
profitabilnosti banaka ¢e se uglavnom temeljiti na tradicionalnim pokazateljima profitabilnosti
jer cilj doktorskog rada nije detaljna analiza profitabilnosti banaka. Ona se koristi samo kako

bi se stvorio uvid u trendove profitabilnosti banaka u svijetu kao 1 u zemljama u okruzenju.

8 Dang, U. (2011) The CAMEL rating system in banking supervision: A case study, Helsinki: Arcada University
of Applied Sciences, str. 16.
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2.5. Analiza uspjesnosti poslovanja banaka

2.5.1. Poslovanje banaka u svijetu

U analizu poslovanja banaka u svijetu ukljuc¢ene su banke u SAD-u, Europskoj uniji i Japanu.
Navedena analiza se provodi s ciljem uvida u veli¢inu bankovnih sustava i trend kretanja
profitabilnosti u izabranim bankovnim sustavima za ciljano razdoblje. Detaljna analiza
profitabilnosti nije cilj doktorskog rada, ali je nuzno uociti odredene trendove jer analizirano
razdoblje u doktorskom radu obuhvaca i posljednju krizu. Sve navedene gospodarske sustave
odlikuju odredene posebnosti. Financijski i bankovni sustav SAD-a je najrazvijeniji u svijetu te
na njemu prevladava veliki broj financijskih institucija. Karakterizira ga razvijeno trziSte
kapitala na temelju kojega mnoga poduzeca prikupljaju potrebna novcana sredstva izdavanjem
vrijednosnih papira direktno na financijskom trzistu. Bankovni krediti kao tradicionalni nacin
financiranja poduzeca na trzistu SAD-a prisutni su relativno manje nego u ostalim bankovnim

sustavima u svijetu.

Europski financijski sustav karakterizira bankocentri¢nost u kojem kredit predstavlja osnovni
nacin financiranja kako poduzeca tako i stanovnistva te predstavlja vazan instrument monetarne
politike. Banke u Europskoj uniji su dominantne financijske institucije, ali u posljednje vrijeme
su suocene s konkurencijom od strane nebankovnih financijskih institucija. Takoder, odlika
europskog bankovnog sustava je i raznolikost kao i homogenost koja objedinjuje razli¢ite

bankovne sustave.

Karakteristika bankovnog sustava Japana je to §to je dugi niz godina bio zatvoren za ulazak
stranih banaka. Banke u Japanu posluju kao poslovne banke orijentirane velikim poduzeéima
(City banke), specijalizirane za upravljanje imovinom (Trust banke), usmjerene na
maloprodajno bankarstvo na odredenom podru¢ju (Regionalne banke) te se udruzuju u
bankovne holdinge. Za prikaz poslovanja banaka u svijetu kao i izabranim zemljama i Hrvatskoj

bit ¢e koristeni odabrani ratunovodstveni pokazatelji uspjesnosti.

Broj banaka u SAD-u se smanjivao kroz povijest. U 2018. godini je poslovalo 4.717 banaka.
Znacajnom smanjenju broja banaka u SAD-u pridonijele su financijske krize, kao i postupak
deregulacije koji je uzrokovao veliki broj spajanja i1 pripajanja banaka i posljedi¢no smanjenje

ukupnog broja banaka. S druge strane, imovina banaka u navedenom razdoblju je u
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konstantnom rastu. Tako je imovina banaka u SAD-u 2002. godini iznosila 7.887 milijardi

dolara dok je imovina banaka u 2018. godini iznosila 16.728 milijardi dolara.®

Grafikon 2. Pokazatelj profitabilnosti imovine i kapitala banaka u SAD-u u razdoblju od
2003. do 2018. godine
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Izvor: Priredeno prema Federal Deposit Insurance Corporation, Quarterly Banking Profile od 2003. do 2018.
godine, 2019.

U analiziranom cjelokupnom razdoblju banke su ostvarivale pozitivne ra¢unovodstvene
pokazatelje profitabilnosti imovine i kapitala sve do 2009. godine. U navedenoj godini dolazi
do znac¢ajnog pada neto dobiti banaka te je iznosila -11,61 milijardi dolara. Medutim, pad dobiti
je ostvaren u 2008. godini kada je dobit bila gotovo -90% manja nego u prethodnoj godini.
Navedeni pad je uzrokovao pad osnovnih pokazatelja profitabilnosti banke, na grafikonu 2. u
oba dijela vidljiv je karakteristi¢an usjek. Interesantno je da su pokazatelji profitabilnosti prije
svjetske financijske krize bili na visokoj razini. Nakon krize te sanacije i pomoci drzave banke

u SAD-u biljeze rast pokazatelja profitabilnosti koji se kre¢u u zadovoljavaju¢im granicama.

U 2018. godini profitabilnost imovine banaka iznosila je 1,35% dok je profitabilnost kapitala
iznosila 11,96%. Navedeni rast pokazatelja je ostvaren zahvaljujuci rastu neto dobiti banaka
koja je u 2018. godini iznosila 236 milijardi dolara $to je za 44,1% vi$e nego godinu prije.?® S
druge strane, neto kamatna marZza prati trend kretanja profitabilnosti imovine i kapitala. Tako
je u 2003. godini iznosila 4,04%, nakon cega slijedi pad sve do 2009. godine kada iznosi oko
3%. U 2018. godini iznosi, nakon blagog pada u prethodnim godinama, 3,48%.

8 Federal Deposit Insurance Corporation (2019) Statistics at a Glance, Washington: FDIC.
8 Federal Deposit Insurance Corporation (2019) Quarterly Banking Profile Fourth Quarter 2018, Washington:
FDIC, str. 5.
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Grafikon 3. Pokazatelj profitabilnosti imovine i kapitala banaka u Europskoj uniji u razdoblju

od 2003. do 2018. godine®®
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Izvor: Priredeno prema European Central Bank Statistical Data Warehouse, (online) dostupno na:
https://sdw.ecb.europa.eu/; European Banking Federation Facts and Figures, (online) dostupno na:
https://www.ebf.eu/facts-and-figures/ (pristupljeno 30.11. 2019.)

U Europskoj uniji je u 1999. godini poslovalo 8.800 kreditnih institucija nakon ¢ega je uslijedio
pad broja kreditnih institucija sve do 2003. godine kad ih je poslovalo 7.440. Nakon ulaska
novih zemalja u Europsku uniju slijedi rast broja kreditnih institucija. Medutim, za vrijeme
financijske krize broj kreditnih institucija kontinuirano opada ¢emu su pridonijela brojna
spajanja i pripajanja banaka. U 2018. godini na podru¢ju Europske unije poslovalo je 6.088
kreditnih institucija. Imovina banaka u Europskoj uniji u 2018. godini je iznosila 40.300
milijardi eura. Profitabilnost banaka u Europskoj uniji na temelju racunovodstvenih pokazatelja
profitabilnosti je bila zadovoljavajuca sve do pocetka svjetske krize. Tako su u 2008. godini
ostvareni najnizi pokazatelji profitabilnosti imovine i kapitala u posljednjih 15 godina.
Profitabilnost imovine u 2008. godini je iznosila -0,1% dok je profitabilnost kapitala banaka
iznosila -3,2%.%" Znacajnoj promjeni ra¢unovodstvenih pokazatelja profitabilnosti u 2004.
godini, osim porasta dobiti bankovnog sustava i smanjenja rezerviranja za gubitke, dijelom je

......

ostvarivala pozitivne stope rasta.

Nakon krize slijedi gospodarski oporavak koji pridonosi rastu pokazatelja profitabilnosti sve do
2014. godine nakon cega slijedi ponovni rast pokazatelja profitabilnosti do 2018. godine.

Gospodarska kretanja u nacionalnim sustavima i pogorsanje ekonomskih indikatora u zemljama

8 Postoji moguénost minimalne oscilacije pokazatelja prilikom izrauna, ali prije svega se isti¢e vaznost analize
trenda.
87 European Banking Federation (2018) Banking in Europe: EBF Facts & Figures 2018, Brussels: EFB, str. 13.
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Clanicama prouzroc€ila su pad tradicionalnih pokazatelja profitabilnosti bankovnog sektora
Europske unije. Za detaljan pregled profitabilnosti banaka potrebno je analizirati uspjesnost
banaka po drzavama c¢lanicama jer su odredene zemlje znacajno pridonijele padu prosjecnih
pokazatelja na cijeloj razini $to nije jedan od ciljeva ovog dijela rada. Prije svega, tu se misli na
Spanjolsku, Gréku, Irsku, Italiju te ostale zemlje koje su bile suodene s poteskocama u
bankovnom sustavu. Od svih prikazanih velikih bankovnih sustava, europski bankovni sustav
je po veli¢ini imovine najveci.

U 2018. godini u Japanu je poslovalo 5 city banaka, 104 regionalne banke, 53 strane banke, 15
trust banaka, 22 bankovna holdinga i 13 ostalih banaka.® City banke su opéenito velike banke
koje se nalaze u velikim gradovima dok su regionalne banke smjestene u manjim gradovima i
uglavnom su znacajno povezane s lokalnim poduze¢ima i vlastima. Broj banaka u Japanu nije
se znacajno mijenjao sve do ulaska stranih banaka. Za vrijeme financijske krize 1997. i 1998.
godine mnoge banke su zavrsile u ste¢aju, a jedan dio njih je nacionaliziran.®® Sli¢na situacija
se dogada 1 2007. godine zbog Cega japanska vlada nastoji brojnim mjerama oc¢uvati stabilnost
bankovnog sustava. Imovina banaka u Japanu je u 2018. godini iznosila oko 9.500 milijardi
dolara. Banke u Japanu zauzimaju relativno manji udio na financijskom trZiStu jer postoje
brojne druge specijalizirane financijske institucije.

Grafikon 4. Pokazatelj profitabilnosti imovine i kapitala banaka u Japanu u razdoblju od 2003.
do 2018. godine
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Izvor: Priredeno prema Bank of Japan (2019) Financial Institutions Accounts (serija izdanja), Tokyo: Bank of
Japan, 2019.

8 Japanese Bankers Association (2019) Financial Institutions in Japan, (online) dostupno na:
https://www.zenginkyo.or.jp/en/banks/financial-institutions/ (pristupljeno 15.8.2019.)

8 Krawczyk, M. K. (2004) Change and Crisis in the Japanese Banking Industry, Hamburg Institute of International
Economics (HWWA), HWWA Discussion Paper 277.
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Profitabilnost imovine banaka u Japanu je medu najnizima u svijetu. Nakon krize po¢etkom
2000. godine slijedi oporavak bankovnog sektora Japana te profitabilnost imovine ostvaruje
najveci iznos u promatranom razdoblju u 2006. godini kad iznosi 0,5%. Sli¢an trend prati i
profitabilnost kapitala koja je u 2006. godini iznosila 13,1%. Nakon uzlaznog trenda, kriza koja
je pogodila cijeli financijski sustav, ¢ije posljedice su vidljive i u 2018. godini, uzrokovala je
pogorsanje racunovodstvenih pokazatelja koji su ostvarili najnizu vrijednost u 2009. godini.
Nakon toga uslijedio je trend oporavka, ali sve do 2018. godine profitabilnost imovine i kapitala
banaka u Japanu je na niskoj razini. Takoder, kao i prethodno navedeni pokazatelji, neto
kamatna marza je u cijelom promatranom razdoblju bila ispod 2%. Povijesno gledano, banke u
Japanu osim $to Su bile suocene s negativnim i usporedim gospodarskim kretanjima, posluju u

uvjetima niskih kamatnih stopa §to izravno utjede na neto kamatne ali i ukupne prihode banke.*°
2.5.2. Analiza uspje$nosti banaka u izabranim zemljama

U analizi osnovnih pokazatelja profitabilnosti banaka u izabranim zemljama bit ¢e ukljuceni
bankovni sustavi u Madarskoj, Poljskoj, Rumunjskoj, Srbiji i Bosni i Hercegovini. Navedene
zemlje obuhvacaju bankovne sustave s usporedivim znacajkama s bankovnim sustavom u
Hrvatskoj iz nekoliko razloga. Prije svega, sve navedene drZave su bile u sustavu planskog

gospodarstva te su u tranzicijskom razdoblju suocene sa slicnim ekonomskim problemima.

Grafikon 5. Pokazatelj profitabilnosti imovine i kapitala banaka u Madarskoj u razdoblju od
2004. do 2017. godine
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Izvor: Priredeno prema Raiffeisen Research, CEE Banking Sector Reports od 2004. do 2018. godine, Vienna:
RB International, 2019.

% Weistroffer, C. (2013) Ultra-low interest rates; How Japanese banks have coped?, DB Research June 10, 2013,
str. 4.
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Takoder, banke u navedenim drzavama suocavaju se s istim problemima u upravljanju valutnim
rizikom kao i banke u Hrvatskoj. Medutim, s druge strane ograni¢enje usporedbe odnosno
postojanje bitnih razlika ne omogucuje jedinstvenu usporedbu medu zemljama. Prije svega, to
se odnosi na Poljsku i Madarsku s jedne strane i Srbiju te Bosnu i Hercegovinu s druge strane.
Razlika medu zemljama se ogleda, prije svega, u dostignutom ekonomskom razvoju. Hrvatska
se kao takva nalazi u sredini izmedu prethodno navedenih zemalja. Takoder, za potrebu ovog
rada bitna razlika se ogleda i u veli¢ini imovine bankovnog sektora kao jednog od pokazatelja
razvijenosti. Izmedu navedenih zemalja najveéi iznos imovine bankovnog sektora, u
promatranom razdobolju, bio je u Poljskoj nakon ¢ega slijedi Madarska, Rumunjska, Hrvatska,

Srbija te Bosna i Hercegovina.

U Madarskoj je u 2018. godini poslovalo ukupno 37 kreditnih institucija. U 2018. godini
ukupna imovina banaka je iznosila oko 127 milijardi eura §to predstavlja porast za oko 6% u
odnosu na godinu prije. Za usporedbu, imovina banaka u Madarskoj 2004. godine iznosila je
oko 68 milijardi eura. Profitabilnost imovine banaka u Madarskoj u 2009. godini iznosila je
1,7% dok je profitabilnost kapitala banaka 2008. godine iznosila 15,2%. Nakon navedenog
razdoblja slijedi pad pokazatelja profitabilnosti koji ostvaruju najnizu razinu u 2014. godini.
Glavni razlog tome su ostvareni gubitci vezani uz odobravanje kredita uz stranu valutu kao i
nadolazeca konverzija navedenih kredita u forinte. Smanjenje troskova poslovanja kao i rast
prihoda pridonijeli su rastu osnovnih pokazatelja profitabilnosti banaka u 2017. godini kada

profitabilnost imovine iznosi 1,6% a profitabilnost kapitala 14,5%.

U Poljskoj suu 2018. godini poslovale 32 banke i 31 podruznica kreditnih institucija.®! Imovina
bankovnog sektora u Poljskoj je jedna od najvecih u srednjoj 1 isto¢noj Europi te je iznosila oko
442 milijardi eura u 2018. godini dok je imovina banaka u 2004. godini iznosila oko 141
milijardu eura. Poljski bankovni sektor kao i bankovni sustav u ostalim zemljama karakterizira
strano vlasniStvo banaka. Tradicionalni pokazatelji profitabilnosti u Poljskoj su ostvarili najveci
iznos pocetkom i za vrijeme svjetske krize. Tako je profitabilnost imovine banaka u Poljskoj u
2007. godini iznosila 2,1% dok je profitabilnost kapitala u 2008. godini iznosila 23,6%. Nakon
navedenog razdoblja slijedi blagi pad pokazatelja profitabilnosti. Za razliku od drugih zemalja,
tradicionalni pokazatelji profitabilnosti su u cijelom promatranom razdoblju bili na
zadovoljavaju¢oj razini. Smanjenje pokazatelja profitabilnosti u 2015. godini posljedica je

smanjenja kamatnih stopa, pada nekamatnih prihoda kao i rasta rezerviranja zbog stecaja jedne

%1 European Banking Federation (2019) Poland’s banking sector: Facts & Figure, (online) dostupno na:
https://www.ebf.eu/poland/ (pristupljeno 21.8.2019.)
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banke. U 2017. godini na kretanje pokazatelja profitabilnosti su utjecali smanjeni prihodi od

prodaje Visa Carda kao i povec¢ano porezno opterecenje.

Grafikon 6. Pokazatelj profitabilnosti imovine i kapitala banaka u Poljskoj u razdoblju od
2004. do 2017. godine

2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%

0,0%

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

ROA

2012
2013
2014
2015
2016
2017

25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

2004
2005

2006
2007

W0 OO " NMIT O © N~
O O = v o o o A
O O O O O O O o o O
N NN AN AN AN AN AN AN AN NN

Izvor: Priredeno prema Raiffeisen Research, CEE Banking Sector Reports od 2004. do 2018. godine, Vienna:
RB International, 2019.

Na pocetku 2018. godine u Rumunjskoj je poslovalo 36 banaka ¢ija je ukupna imovina iznosila

oko 96 milijarde eura.®? Sliéno kao i u ostalim zemljama, rumunjski bankovni sektor

karakterizira strano vlasnistvo.

Grafikon 7. Pokazatelj profitabilnosti imovine i kapitala banaka u Rumunjskoj u razdoblju od
2004. do 2017. godine
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Izvor: Priredeno prema Raiffeisen Research, CEE Banking Sector Reports od 2004. do 2018. godine, Vienna:
RB International, 2019.

%2 National Bank of Romania (2018) Financial Stability Report June 2018. Bukurest: NBC, str. 65.
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Tako je u 2018. godini oko 80% ukupne imovine bankovnog sektora Rumunjske bilo u stranom
vlasni$tvu. Profitabilnost banaka u Rumunjskoj prije financijske krize je bila na
zadovoljavajucoj razini. Profitabilnost imovine banaka kretala se u rasponu od 2,4% u 2004.
godini do 1,6% u 2008. godini. Profitabilnost kapitala banaka u promatranom razdoblju najvise
je iznosila u 2004. godini i to 18,50%. Za vrijeme i nakon svjetske financijske krize slijedi pad
osnovnih pokazatelja profitabilnosti. Nakon blagog oporavka u 2013. godini, u 2014. godini
bankovni sektor Rumunjske ostvaruje najnize pokazatelje profitabilnosti u promatranom
razdoblju. Glavni razlog tome je gubitak banaka od 1 milijardu eura u 2014. godini. Pad dobiti
poslovanja su prouzrocila rezerviranja za gubitke vezane za kredite u stranim valutama odnosno
posljedice aprecijacije Svicarskog franka kao i prodaja losih kredita iz bilance banke. Nakon
navedenog razdoblja slijedi oporavak bankovnog sustava te se u 2017. godini pokazatelji
profitabilnosti vrac¢aju na normalnu razinu.

Grafikon 8. Pokazatelj profitabilnosti imovine i kapitala banaka u Srbiji u razdoblju od 2004.
do 2017. godine
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Izvor: Priredeno prema Raiffeisen Research, CEE Banking Sector Reports od 2004. do 2018. godine, Vienna:
RB International, 2019.

U Srbiji je u 2018. godini poslovalo ukupno 26 banaka. Broj banaka se konstantno smanjivao
u posljednjih 10-ak godina, a najviSe banaka je poslovalo u 2004. godini, njih ukupno 43.
Ukupna imovina banaka u 2018. godini je iznosila oko 29,60 milijardi eura.®® Prije svjetske
financijske krize, i to u 2006. godini, ukupna imovina banaka je iznosila 33,7 milijardi eura. Po

veli¢ini imovine, bankovni sustav Srbije je jedan od manjih izmedu usporedujucih zemalja.

93 Narodna banka Srbije, (2019) Monetarna statistika-Bilans banaka, (online) dostupno na:
https://www.nbs.rs/internet/latinica/80/index.html (pristupljeno 25.8.2019.)
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Za razliku od drugih zemalja, profitabilnost banaka u Srbiji prije svjetske financijske krize je
ostvarena na nesto nizim, ali prihvatljivim pokazateljima. Najvece pokazatelje profitabilnosti
banke u Srbiji su ostvarile u 2008. godini kad je profitabilnost imovine iznosila 2,10% dok je
profitabilnost kapitala iznosila 9,30%. U navedenoj godini banke u Srbiji su ostvarile najvecu
dobit u promatranom razdoblju. U 2016. godini smanjen je udio losih kredita koji iznosi 20,9%
u odnosu na godine prije kada je iznosio oko 23%. Blagi pad dobiti banaka kao i ukupne
imovine nije znacajno utjecao na pokazatelje profitabilnosti koji su u 2016. godini bili na
zadovoljavajucoj razini. U 2017. godini je nastavljen trend dobrih poslovnih rezultata banaka,
prvenstveno zbog optimizacije kreditnih portfelja, smanjenja udjela losih kredita kao i

konsolidacije bankovnog sektora.

Bankovni sektor Bosne i Hercegovine u posljednjih nekoliko godina suocen je s nepovoljnim
gospodarskim kretanjima kao i ograni¢enim izvorima financiranja. U 2018. godini u Bosni i
Hercegovini poslovale su 23 banke. U 2018. godini imovina banaka u BiH je iznosila oko 15
milijardi eura $to predstavlja najveéi godi$nji rast od 9,7%.%* Profitabilnost banaka u Bosni i
Hercegovini prije financijske krize je bila blizu zadovoljavajuce razine.

Grafikon 9. Pokazatelj profitabilnosti imovine i kapitala banaka u Bosni i Hercegovini u
razdoblju od 2004. do 2017. godine
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Izvor: Priredeno prema Raiffeisen Research, CEE Banking Sector Reports od 2004. do 2018. godine, Vienna:
RB International, 2019.

Za vrijeme financijske krize slijedi pad dobiti banaka pa su tako banke u 2010. godini ostvarile
gubitak u iznosu od 2,9 milijuna eura §to je znacajno utjecalo na kretanje pokazatelja

profitabilnosti banaka. Nakon ostvarenog gubitka u 2010. godini slijedi kontinuirani rast sve do

% Centralna banka Bosne i Hercegovine (2018) Godisnje izvjesée. Sarajevo: CBBH, str. 25.
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2015. godine kad banke ostvaruju rekordnu dobit u iznosu od 76,3 milijuna eura $to je za oko
29% vise nego u godini prije. Najvedi utjecaj snaznog povecanja profitabilnosti banaka, osim
rasta dobiti i smanjenja troskova, imala je primjena tadasnjeg metodoloskog pristupa odnosno
implementacija standarda MRS 37/39. Navedeno je utjecalo na smanjenje troSkova ispravka
vrijednosti. Rast nenaplativih kredita koji su prac¢eni niskim kreditnim rastom doveo je do
smanjenja kamatnih prihoda posljednjih godina koji su banke kompenzirale rastom prihoda od
naknada. Rast dobiti od 5,4% u 2017. godini zadrzao je trend dobrih pokazatelja profitabilnosti
sve od 2014. godine.

2.5.3. Analiza poslovanja banaka u Hrvatskoj

U 2018. godini u Hrvatskoj je poslovala 21 banka i ¢etiri stambene $tedionice ¢ime se nastavlja
trend pada kreditnih institucija.®> Ukupna imovina banaka nakon trenda pada posljednjih
godina, u 2018. godini iznosila je 408,6 milijarde kuna odnosno 4,5% vise nego u 2016. godini.

Grafikon 10. Pokazatelj profitabilnosti imovine i kapitala banaka u Hrvatskoj u razdoblju od
2003. do 2018. godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesée kreditnih institucija od 2003. do
2018. godine; Hrvatska narodna banka (2019) Bilten o bankama, br. 32., Zagreb: HNB, 2019.

Nakon godina pada imovine banaka kao rezultata izostanaka kreditnog rasta, prodaja
nenaplativih potrazivanja kao 1 primjene postupka konverzije kredita slijedi razdoblje rasta
imovine kao rezultat rasta depozita i jaCanje kreditne aktivnosti. Zbog konverzije kredita banke
su iskazale tro§kove u iznosu od 6,8 milijardi kuna Sto je negativno utjecalo na kretanje dobiti

banaka.®® Banke su u 2015. godini ostvarile povijesno zna¢ajan gubitak u iznosu od 4,6 milijardi

% Hrvatska narodna banka (2019) Bilten o bankama, br. 32, Zagreb: HNB,str. 6.
% Hrvatska narodna banka (2017) Bilten o bankama, br. 29, Zagreb: HNB, str. 18.
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kuna dok su u 2008. godini ostvarile povijesno najvecu dobit u zadnjem desetlje¢u u iznosu od
4,5 miljjardi kuna. Sve navedeno je znacajno utjecalo na kretanje osnovnih pokazatelja
profitabilnosti banaka u Hrvatskoj. Stopa profitabilnosti imovine banaka u Hrvatskoj prije krize
je bila na zadovoljavajucoj razini i uglavnom se kretala preko 1%. Navedeni trend slijedi i
profitabilnost kapitala banaka koja je u promatranom razdoblju iznosila preko 10%. Nakon
2011. godine slijedi pad dobiti banaka, rast nenaplativih kredita, kao i zakonska primjena
konverzije kredita u 2015. godini. Glavni razlog pada neto dobiti banaka ogleda se u povecanju
rezerviranja za identificirane gubitke te padu kamatnih prihoda kao i rastu kamatnih troskova.
Tako je profitabilnost imovine banaka na kraju 2015. godine iznosila -1,3% dok je
profitabilnost kapitala iznosila -8,8%. S druge strane, neto kamatna marza u cijelom
promatranom razdoblju od 2005. do 2018. godine se nalazila ispod 3%. Kako je prethodno
navedeno, konverzija kredita vezanih uz strane valute uzrokovala je nagli pad pokazatelja

profitabilnosti u 2015. godini.

Grafikon 11. Izabrani elementi ra¢una dobiti i gubitka banaka u Hrvatskoj u razdoblju od
2005. do 2018. godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjescée kreditnih institucija od 2003. do

2016. godine; Hrvatska narodna banka (2019) Bilten o bankama, br. 32 i 31, Zagreb: HNB, 2019.

Nakon 2015. godine slijedi rast kamatnih prihoda kao i prihoda od provizije i naknada $to je u
konacnici utjecalo na rast dobiti banaka. Trend se nastavio sve do 2017. godine kada je

smanjena dobit banaka prije svega zbog poteskoca u poslovanju grupe Agrokor i prodaje udjela

52



u Visa Europi Ltd.®” Dodatni utjecaj na kretanje dobiti banaka imalo je smanjenje troskova
rezervacije u odnosu na prethodne godine. Konac¢no, na grafikonu 12. prikazano je kretanje neto
kamatne marze, jedan od pokazatelja koji se koristi za analizu profitabilnosti banaka. Neto

kamatna marza izraCunata je dijeljenjem neto kamatnog prihoda i prosjeéne imovine banaka.

Grafikon 12. Neto kamatna marZa banaka u Hrvatskoj u razdoblju od 2005. do 2018. godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesce kreditnih institucija od 2003. do

2016. godine; Hrvatska narodna banka (2019) Bilten o bankama, br. 32 i 31, Zagreb: HNB, 2019.

Najveca vrijednost neto kamatne marze u Hrvatskoj je ostvarena u 2001. godini, i to 4%, nakon
Cega je uslijedilo razdoblje pada, ali i blagog rasta sve do 2017. godine. U 2018. godini kamatni
prihod je smanjen za 20,8%, a neto kamatni prihod za nesto vise od 9% jer je tokom 2018.
godine koristen prostor za smanjivanje pasivnih kamatnih stopa.%® Ostali izvori prihoda nisu
mogli nadoknaditi pad kamatne marze posljednjih godina. Jedina opcija koja je preostala je
smanjenje troSkova u takvim uvjetima. lako su dijelom op¢i i administrativni troskovi smanjent,
kao i amortizacija u padu, to nije znacajno utjecalo na neto rezultat poslovanja banaka. Utjecaj
konverzije kredita, kao i detaljnija analiza poslovanja banaka, u Hrvatskoj bit ¢e prikazana u
poglavlju 5. Ovdje su izneseni samo osnovni pokazatelji koji se koriste za usporedbu s ostalim
zemljama u nastavku kako bi se dobio uvid u stanje i kretanje profitabilnosti izabranih

bankovnih sustava.

9 Hrvatska narodna banka (2019) op. cit., str. 23.
9 Hrvatska udruga banaka (2019) Padom kamatne marze i operativnog rezultata banaka 2018. godine oznacen je
pocetak novog razdoblja, Zagreb: HUB pregled. br 1/2019.
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2.5.4. Usporedba kljuc¢nih pokazatelja uspjesnosti banaka u Hrvatskoj s izabranim
bankovnim sustavima

Izabrane bankovne sustave, koji su prethodno navedeni, karakterizira slicna valutna struktura
izvora sredstava kao i plasmana banaka. Banke u navedenim bankovnim sustavima su bile
suocene s porastom valutno induciranog kreditnog rizika kao posljedice snazne aprecijacije
Svicarskog franka te se valutna klauzula koristi kao osnovna metoda u zastiti od valutnog rizika.
U svim navedenim zemljama zabiljezen je trend blagog rasta imovine kao i oporavak
tradicionalnih pokazatelja profitabilnosti na zadovoljavajucu razinu. Takoder, nakon snaznog
rasta nenaplativih kredita nakon financijske krize, kao i nakon rasta tec¢aja Svicarskog franka,
dolazi do trenda stabilizacije bankovnih sustava.

Grafikon 13. Pokazatelj profitabilnosti imovine banaka u Hrvatskoj i izabranim zemljama u
razdoblju od 2004. do 2017. godine
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Izvor: Priredeno prema sluZzbenim podatcima sredi$njih banaka; Raiffeisen Research, CEE Banking Sector
Reports od 2004. do 2018. Godine, Vienna: RB International, 2019.

U svim analiziranim zemljama, bankovni sustavi su u 2017. godini zabiljeZili jedan od najboljih
pokazatelja od 2008. godine. Na temelju usporedbe pokazatelja profitabilnosti s izabranim
bankovnim sustavima hrvatski bankovni sustav na temelju tradicionalnih pokazatelja
profitabilnosti se nalazi u sredini. U promatranom razdoblju najbolje pokazatelje profitabilnosti
imovine ostvarile su banke u Madarskoj. Banke u Madarskoj su u 2004. godine ostvarile

profitabilnost imovine u iznosu od 2,2% nakon €ega je uslijedio pad sve do 2015. godine.
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Na kraju 2015. godine primjetan je snazan pad pokazatelja profitabilnosti. Glavni razlog tome
je pad dobiti banka kao posljedica provedenih mjera u cilju smanjenja valutno induciranog
rizika. Znacajan rast valutno induciranog rizika u posljednjih nekoliko godina je posljedica
snaznog rasta tecaja Svicarskog franka koji je prouzrocio rast nenaplativih kredita. Kao rezultat
toga vidljiv je pad pokazatelja profitabilnosti u 2014. godini u svim izabranim zemljama. On
nije jedini ¢imbenik koji je utjecao na kretanje profitabilnosti, nego su tu i brojni drugi
¢imbenici medu kojima se istiCe pad gospodarske aktivnosti, rast nezaposlenosti kao i
nestabilnosti na deviznom trzistu. Znacajan pad su ostvarile banke u Madarskoj, Rumunjskoj
kao i u Hrvatskoj 2015. godine. Nakon 2015. godine uslijedio je trend rasta u svim promatranim
zemljama sve do 2017. godine kada je ostvarena najveca profitabilnost imovine, ali niza od one
koja je bila prije 2008. godine. Tako je u 2017. godini profitabilnost imovine u Madarskoj
iznosila 1,6%, u Poljskoj 0,9%, u Srbiji 1,5%, u Hrvatskoj 1,1%, u Bosni i Hercegovini 1,5%
te u Rumunjskoj 1,3%.

Grafikon 14. Pokazatelj profitabilnosti kapitala banaka u Hrvatskoj i izabranim zemljama u
razdoblju od 2004. do 2017. godine
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Izvor: Priredeno prema sluZzbenim podatcima sredi$njih banaka; Raiffeisen Research, CEE Banking Sector
Reports od 2004. do 2018. godine, Vienna: RB International, 2019.

Kao i kod pokazatelja profitabilnosti imovine, pokazatelj profitabilnosti kapitala u izabranim
zemljama prati isti trend. Na pocetku promatranog razdoblja najvecu profitabilnost kapitala
ostvarile su banke u Madarskoj, i to oko 25%, i Poljskoj, oko 20%. Profitabilnost kapitala

banaka u Hrvatskoj u razdoblju prije svjetske krize je bila na zadovoljavajucoj razini i u

usporedbi s izabranim zemljama nalazila se u sredini. Za vrijeme svjetske financijske krize, kao
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i u 2014. godini, uslijedio je pad profitabilnosti kapitala kao rezultat rasta nenaplativih kredita,
pada dobiti i povecanja troSkova rezerviranja. Pocetkom 2016. godine slijedi oporavak
profitabilnosti banaka ¢iji trend se nastavlja da bi u 2017. godini najveca profitabilnost kapitala
bila ostvarena u Madarskoj i to 17,4%. U 2006. i 2007. godini zabiljezeni su najmanji udjeli
nenaplativih kredita u izabranim zemljama §to je i ocekivano buduc¢i da su svi ekonomski
pokazatelji bili na zavidnoj razini prije svjetske financijske krize.

Grafikon 15. Udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima u izabranim zemljama u
razdoblju od 2004. do 2017. godine
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Izvor: Priredeno prema Economic Research at the St. Louis Fed, (online) dostupno na: https://fred.stlouisfed.org/
(pristupljeno 1.12.2018.)

Za vrijeme krize uslijedio je snazan rast nenaplativih kredita u svim analiziranim zemljama. Od
analiziranih zemalja najmanji pokazatelj je ostvarila Poljska dok se Hrvatska nalazi u sredini.
U Poljskoj u razdoblju sve do 2017. godine udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima
kretao se ispod 5%. S druge strane, u Hrvatskoj kao i Madarskoj, taj je udio prije 2008. godine
iznosio ispod 10%, da bi u razdoblju do 2015. godine iznosio gotovo do 15%. Od svih, najvise
se isti¢e Srbija koja je ostvarila daleko najvece pokazatelje nenaplativih kredita u promatranom
razdoblju. U cijelom promatranom razdoblju taj udio je iznosio preko 20% da bi se smanjio
pocetkom 2017. godine. Medutim, vazno je naglasiti da je na temelju sektorske strukture, u
gotovo svim zemljama udio nenaplativih kredita poduze¢ima bio veci od nenaplativh kredita
sektoru stanovniStva u promatranom razdoblju. Znacajna razlika izmedu sektora je ostvarena
nakon 2008. sve do 2017. godine. Tako je u 2011. godini udio nenaplativih kredita u ukupnim

kreditima sektora poduzeca u Hrvatskoj iznosio 22,1%, dok je kod sektora stanovnistva udio
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iznosio 8,6%. U navedenoj godini u Poljskoj udio nenaplativih kredita u sektoru poduzeca je
iznosio 10,3% dok kod sektora stanovnistva udio iznosio 7,3%. Sli¢na struktura je prevladavala
i u ostalim zemljama.®® Izuzetak je Madarska, u kojoj je udio nenaplativih kredita u ukupnim
kreditima sektoru poduzeca i sektoru stanovniStva iznosio gotovo isto sve do 2012. godine (u
2012. godini udio je iznosio 17,3%). Nakon 2012. godine uslijedio je znacajan rast udjela
nenaplativih kredita sektoru stanovnistva sve do 2017. godine, dijelom zbog kredita s valutnom
klauzulom u S$vicarskim francima koji su znacajno utjecali na stanje bankovnog sustava u
Madarskoj. Sva prethodna analiza je provedena kako bi se uocili karakteristi¢ni trendovi u
izabranim zemljama kao 1 karakteristicna kretanja svih pokazatelja u razdoblju za vrijeme i

nakon svjetske financijske krize koja je pogodila sve drzave u okruzenju pa i Hrvatsku.

2.6. Uloga suvremenih banaka u gospodarstvu

2.6.1. Meduodnos kreditne aktivnosti i gospodarskog rasta

Pojam rije¢i kredit potjece od latinske rijeci credo $to znaci vjerovati te predstavlja jedan od
najznacajnijih financijskih proizvoda u bankarstvu. Predstavlja duznicko-vjerovnicki odnos na
temelju kojeg se ustupaju prava na novcana sredstva odobrena od kreditora, uglavnom banke,
duzniku na odredeno vrijeme i1 uz odredene uvjete. Jedna od vaznih funkcija kredita je
mobilizacija nov¢anih viskova. Oni predstavljaju dominantnu imovinu gotovo svih depozitnih
financijskih institucija te generiraju najvec¢i udio u prihodima i predstavljaju najvecu izloZenost
institucije riziku.'® Kredite kao oblik financiranja koriste svi sektori, bilo da se radi o
poduzecima, stanovnistvu ili drzavi. Postoje brojna istrazivanja koja su potvrdila povezanost
kreditne aktivnosti i gospodarskog rasta, ali i vaznosti cjelokupnog financijskog sustava u
ekonomskom razvoju zemalja, kako je prethodno obrazloZeno u prvom poglavlju ovog rada.'%!
Goldsmith je 1969. godine bio prvi ekonomist koji je empirijski dokazao pozitivnu korelaciju
izmedu kredita i rasta odnosno dosao do zakljucka da financijska imovina dugoro¢no raste brze

od bruto domaceg proizvoda.1®

9 Bykova, A. i Pindyuk, O. (2019) Non-Performing Loans in Central and Southeast Europe, Vienna: WIIW

100 Koch, T. W. i MacDonald, S. S. (2014), op. cit., str. 425.

101 [ eko, V. i Stojanovié, A. (2018), op. cit., str. 131.

192 Dumini Solomon, 1. i Marshal, I. (2015) The Intermediation Functions of Finance Companies and Economic
Growth: Issues, Theory and Empirical Evidence from Nigeria, Journal of Finance and Accounting, 3(3), str. 47-
56.
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Nakon njegovog istrazivanja, kasnije su provedena brojna istrazivanja koja su nastojala
poboljsati njegov izvorni model. King i Levine su razvili model na temelju kojeg su dosli do
zakljucka da ekonomski sustavi s efikasnim financijskim posrednicima ostvaruju vece stope
rasta u odnosu na ostale ekonomske sustave.'®® U navedenom modelu su koriSteni osnovni
pokazatelji razvijenosti financijskog sustava bez uklju¢ivanja varijabli sigurnosti i stabilnosti.

U nastavku su prikazana neka od izabranih istraZivanja.

Tablica 2. 1zabrani empirijski dokazi o povezanosti kreditnog i gospodarskog rasta

Autor Uzorak Kljucni zakljuéci

King and 1960.-1989.; Financijske usluge su povezane

Levine 80 zemalja s ekonomskim rastom. Stupanj

(1993; 1993a) financijske razvijenosti
predvida buduci ekonomski
rast.

Calderon and 1960.-1994.; Financijski razvoj utjece na

Liu (2003) 109 zemalja gospodarski rast. Potice rast
kroz rast kapitala i
produktivnosti.

Fink et al. 1990.-2001.; Postoji snazna veza izmedu

(2005) 33 zemlje (22 financijskog razvoja i

razvijene i ekonomskog rasta u 11
11 tranzicijske) tranzicijskih zemalja i to kroz

kanal produktivnosti.

Hasan et al. 1997.-2003.; EU25 Postoji pozitivna veza izmedu

(2007) kvalitete bankovnih usluga i
ekonomskog rasta u EU-25.

Beck et al. 1994.-2005.; Kreditiranje poduzeca, a ne

(2008) 45 zemalja kucanstava utjece na
gospodarski rast. Ta veza nije
linearna.

Masten et al. 1996.-2004.; Tranzicijske zemlje imaju

(2008) 31 europska zemlja znacajnije u¢inke financijskog

(EU27, Hrvatska,
Ukrajina, Rusija
Irska, Norveska)

razvoja od zemalja EU-15.

Izvor: Badun, M. (2009) Financial Intermediation by Banks and Economic Growth: A Review of
Empirical Evidence, Financial theory and practice, 33(2), str. 121-152.

Europsko bankovno trziSte predstavlja referentan uzorak analize kreditne aktivnosti jer je po

veli¢ini aktive jedinstven bankovni sustav u svijetu. Razdoblje za vrijeme i nakon krize

103 King, R. G. i Levine, R. (1993a) Finance, entrepreneurship, and growth: Theory and evidence, Journal of
Monetary Economics, (6), 32, str. 513-542.
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obiljezeno je stagnacijom kredita kao 1 gospodarskog rasta. Ulazak stranih banaka na podrucju
srednje i1 isto¢ne Europe uzrokovao je kreditnu ekspanziju kao i gospodarski rast koji je
znaajno primjetan nakon 2001. godine. Osim brojnih istrazivanja koja su potvrdila vezu
izmedu kreditne aktivnosti i gospodarskog rasta postoje i ona koja navedenu korelaciju
opovrgavaju. Na temelju rezultata istrazivanja Koivua iz 2002. godine, u kojemu su koristeni
podatci za 25 tranzicijskih zemalja i panel-analiza, udjel bankovnih kredita privatnom sektoru

ne utjede na gospodarski rast. %4

Navedeni rezultati su u suprotnosti s prethodnim istrazivanjima. Na temelju analize deset novih
¢lanica Europske unije u razdoblju 1994. — 2007. godine izneseni su rezultati koji ukazuju na
nerazvijenost trziSta. Zbog nedostatka financijske dubine utjecaj kredita na gospodarski rast je
ograni¢en. Glavni razlog tome moZe se prona¢i u snaznom rastu nenaplativih kredita
posljednjih godina kao i bankovnih kriza koje su bile prisutne u navedenim gospodarskim
sustavima.l® Jako su provedena brojna istrazivanja u posljednja dva desetljeéa, jo§ uvijek
postoji dosta nerijesenih pitanja vezanih uz ulogu banaka u gospodarskom rastu. Najveci
nedostatak za daljnja istraZivanja su podatci, kao i nelinearnost i heterogenost u gospodarskom
rastu zemalja.!% Medutim, vazno je uzeti i u obzir nadin izra¢una gospodarskog rasta odnosno
bruto domaceg proizvoda. Prilikom izracuna svaki rast vrijednosti uvoza se oduzima buduci da

pokazatelj raGuna samo Vvrijednost domace proizvodnje.

S druge strane, ukoliko su sredstva odobrenog kredita koristena za kupnju roba i usluga u
inozemstvu, ona neée imati izravan utjecaj na kretanje BDP-a. Bez obzira na razli¢ita misljenja
i istrazivanja, kreditna aktivnost predstavlja jedan od temelja gospodarskog rasta i razvoja.
Medutim, sve navedeno treba uzeti s odredenom rezervom jer i obrnuta veza je postojana,
odnosno da je gospodarski rast potaknuo rast kredita u zemljama Europe. U zemljama srednje
i isto¢ne Europe znacajan udio u kreditnom rastu su imali i krediti s valuthom klauzulom. Bez
obzira na posljedice koje su navedeni krediti prouzrocili posljednjih godina, bili su jedni od
temelja snaznog rasta od 2001. godine. U nastavku se analizira navedena meduovisnost, kako

u izabranim zemljama tako i u Hrvatskoj.

104 Koivu, T. (2002) Do efficient banking sectors accelerate economic growth in transition countries? BOFIT
Discussion Papers, No. 14, The Bank of Finland, Finland, str. 1-28.

105 caporale, G. M. et al. (2009) Financial Development and Economic Growth: Evidence from Ten New EU
Members, Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung Berlin, Discussion paper 940, Berlin, str. 1-39.

106 Badtun, M. (2009) Financial Intermediation by Banks and Economic Growth: A Review of Empirical Evidence,
Financial theory and practice, 33(2), str. 121-152.
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2.6.2. Kreditni mehanizam i gospodarski rast u izabranim zemljama

Na podrucju srednje i isto¢ne Europe, medu kojima se nalaze izabrani bankovni sustavi, kao i
u hrvatskom bankovnom sustavu, u razdoblju od 2000. godine do 2008. godine zabiljeZen je
snazan kreditni rast. Godi$nje stope rasta kredita su se kretale u rasponu 25-55%. Mnoge
srediSnje banke su nastojale raznim mjerama sprijeciti pretjerani kreditni rast kako bi smanjile
rizike poslovanja banka. Sve navedene drzave su prosle proces transformacije s planskog na
trziSno gospodarstvo pocetkom 1990-ih godina te su bile suoCene s brojnim poteSko¢ama. U
tranzicijskom procesu, gotovo sve zemlje su bile suofene s nizim stupnjem dostignutog
financijskog razvoja u usporedbi s ostalim zemljama. I nakon 15 godina od pocetka financijskog
razvoja, ona je znatno niza od EU-15.1%" Tranzicijski proces doveo je do porasta udjela
vlasniStva stranih banaka u gotovo svim navedenim zemljama. Izuzetak je bankovni sustav
Slovenije u kojemu se udio stranog vlasniStva kretao u rasponu od 26,8% u 2007. godini do
43,9% u 2016. godini.%®

Banke su najvece i najvaznije financijske institucije u Europi, a kredit je osnovni nacin
financiranja kako poduzeca tako i stanovniStva. Snaznom kreditnom rastu u navedenim
zemljama sve do pocetka financijske krize najvise je pridonijela povecana potraznja sektora
stanovniStva. Snazan kreditni rast potaknuo je razvoj cjelokupnog gospodarstva u navedenim
zemljama. Takoder, u navedenom razdoblju zabiljezen je rast kredita vezanih uz stranu valutu.
Tako je prije svjetske financijske krize udio kredita uz stranu valutu u bruto domacem
proizvodu iznosio 43,6% u Madarskoj, 26,6% u Poljskoj, 11,9% u Rumunjskoj te oko 12% u

Hrvatskoj.

Za detaljniju analizu utjecaja kreditnog rasta na gospodarski rast ili obrnuto, potrebno je
provesti detaljnu ekonometrijsku analizu koja nije dio ovog rada. Naveden je samo pregled
kretanja kako bi se uocila karakteristi¢na kretanja koja su prisutna i u Hrvatskoj. Ipak, moze se
zakljuciti kako su banke vazni ¢imbenici u gospodarstvima izabranih zemalja koje, na temelju
kreditne politike, osiguravaju potporu gospodarskom rastu, ali ne i jedini. U vremenu i nakon
krize slijedi pad kreditne aktivnosti banaka kao i stagnacija gospodarstva. Visoke stope
kreditnog rasta od 2000. godine biljeze blagi pad sve do pocetka svjetske financijske krize

odnosno do 2008. godine. Kao §to je ve¢ prethodno navedeno, u godinama snaznog kreditnog

107 Masten, A. et al. (2008) Non-linear Growth Effects of Financial Development: Does Financial Integration
Matter, Journal of International Money and Finance, 27(2), str. 295-313.
108 Banka Slovenije (2017) Financial Stability Review December 2016, Ljubljana: BS, str. 18.
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rasta gotovo sve drzave su ostvarile pozitivne stope rasta bruto domaceg proizvoda. Za pregled
povezanosti kreditnog rasta i BDP-a u doktorskom radu su izabrane zemlje srednje i istocne
Europe (engl. Central nad Esterin Europe) zbog prethodno definiranih sli¢nosti hrvatskog

bankovnog sustava s izabranim zemljama.

Iako se na temelju teoretskih predvidanja moze o¢ekivati da ¢e veza izmedu kreditiranja i BDP-
a biti jaca kada je gospodarstvo u padu, analiza u CEE zemljama je ukazala na suprotno.
Povezanost izmedu ovih dviju varijabla je bila zna¢ajno jaca u razdoblju 2004. — 2008. godine,
razdoblju karakteristicnom po snaznom gospodarskom rastu kao i rastu Kreditiranja u gotovo
svim zemljama srednje 1 istocne Europe, pa i u Hrvatskoj, nego u razdoblju nakon 2008.
godine.’® To se, jednim dijelom, moZe prepisati ¢imbenicima na strani ponude, odnosno
priljevu kapitala iz razvijenijih zemalja. Ovo potvrduje i pretpostavku kada je gospodarstvo u
razdoblju ekonomskog rasta, povecano kreditiranje banaka je potaknuto povecanom

potraznjom kao i priljevom stranog kapitala inozemnih vlasnika banaka.

Grafikon 16. Kretanje iznosa bankovnih kredita i bruto domaceg proizvoda u Madarskoj,
Poljskoj, Srbiji i Bosni i Hercegovini u razdoblju od 2005. do 2017. godine u %
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Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima sredis$njih banaka; Raiffeisen Research, CEE Banking Sektor
Raport od 2004. do 2018. godine, Venna: RB International, 2019.

199 | aidroo, L. (2014) Lending Growth and Cyclicality in Central and Eastern European Banks, TUTECON
Working Paper, No. WP-2014/4.
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Od samog pocetka bankovni sustav u Poljskoj se temeljio na depozitima i kreditima, ali
ulaskom stranog kapitala dozivio je transformaciju.'® U Poljskoj najveéa stopa rasta kredita u
promatranom razdoblju bila je u 2007. godini i iznosila je 41,3%. U navedenoj godini ostvaren
je 1 najveci gospodarski rast u promatranom razdoblju od 7%. Nakon navedenog razdoblja
uslijedio je gospodarski pad. Oba navedena ciklusa su ukazala na vaznost koordinacije

makroprudencijalne regulacije i monetarne politike.'!!

Madarski bankovni sektor u promatranom razdoblju obiljezile su relativno visoke stope
kreditnog rasta prije svjetske financijske krize da bi nakon 2010. godine uslijedio pad ukupnih
kredita kao i osnovnih pokazatelja profitabilnosti sve do pocetka 2016. godine. Navedeno
potvrduje i ¢injenica da je udio kredita u BDP-u u navedenom razdoblju rasta iznosio preko
50%. Madarska je od izabranih zemalja karakteristicna po tome $to su banke znacajno
odobravale kredite s valutnom klauzulom u $vicarskim francima. Iako su jednim dijelom
pridonijeli kreditnom rastu, nakon poremecaja na deviznom trzistu predstavljali su znacajan

izvor valutno induciranog rizika u bankama.

U Srbiji je u 2005. godini zabiljeZena najveca stopa rasta kredita oko 40% dok se u razdoblju
prije svjetske financijske krize stopa gospodarskog rasta kretala oko 6%. Navedeno potvrduje
¢injenica da je stopa rasta imovine banaka u Srbiji u razdoblju do 2008. godine iznosila 29%
godisnje. Nakon 2009. godine rast je i dalje nastavljen, ali po znacajno manjim stopama
(prosje¢no oko 8% godisnje).}? U 2009. godini imovina bankovnog sektora je dostigla visinu
BDP-a u Srbiji. Sli¢na kretanja su ostvarena 1 u bankovnom sustavu Bosne 1 Hercegovine gdje

je takoder gospodarski rast prac¢en visokim stopama rasta kredita.

Nakon 2008. godine uslijedio je pad gospodarske aktivnosti kao i svih osnovnih pokazatelja
uspjesnosti banaka u navedenim zemljama. Medutim, Bosna i Hercegovina je za razliku od
drugih zemalja specifi¢na iz nekoliko razloga. Ta specificnost proizlazi prvenstveno iz politicke
problematike koja se reflektira i na cjelokupno gospodarstvo. Osim toga, postojanje razlicitih
institucija 1 zavoda koji razli¢ito vode statistiku znacajno otezava prac¢enje osnovnih pokazatelja
na financijskom trzistu. Pocetkom 2017. godine primjetan je blagi oporavak bankovnog sektora

kao i gospodarstva u cjelini u svim promatranim gospodarskim sustavima.

110 Tymoczko, D. Wiesiotek, P. (2015) The evolution of banking sectors in Central and Eastern Europe — the case
of Poland, Basel:BIS Papers No 83., str. 314.

11 wdowinski, P. (2013) Banking Sector and Real Economy of Poland — Analysis with a Var Model, Acta
Universitatis Lodziensis Folia Eeconomica, 295 Financial Markets and Macroprudential Policy, str.25-43.

12 Gali¢, J. (2013) Serbian Banking Sector: Rising Opportunities on the Horizon, Ekonomika poduzeéa:
Preliminary Report, str. 280.
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2.6.3. Analiza kreditne aktivnosti banaka i gospodarskog rasta u Hrvatskoj

Hrvatski bankovni sektor bio je suofen s brojnim poteSkoama u procesu tranzicije. Nakon
osamostaljenja drzave i prijelaza na trziSno gospodarstvo te uvodenja nacionalne valute slijedi
stabilizacija i gospodarski oporavak. Sanacija banaka, dobivanje prvog kreditnog rejtinga triju
kreditnih agencija te ulazak stranih banaka oznacio je prekretnicu u razvoju cjelokupnog
financijskog sustava u Hrvatskoj. Za potrebe ovog rada, kretanje gospodarskog rasta u
Hrvatskoj moze se podijeliti na dva karakteristi¢na razdoblja. Prvo razdoblje obuhvaca vrijeme
od 2002. godine pa sve do pocetka 2008. godine. U navedenom razdoblju je ostvarena visoka
stopa rasta BDP-a koju je pratila i visoka stopa rasta kredita koja je u padu sve do 2004. godine.
Drugo razdoblje nakon 2008. godine obiljezeno je ostvarivanjem negativne stope rasta kao i

padom kreditne aktivnosti banaka.

Grafikon 17. Kretanje iznosa ukupnih kredita i bruto domaceg proizvoda u Hrvatskoj u
razdoblju od 2002. do 2017. godine u %
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesce kreditnih institucija od 2003. do

2018. godine; Drzavni zavod za statistiku, 2019.

Kreditna aktivnost banaka je u 2010. godini blago porasla da bi uslijedio trend pada sve do
2017. godine. U 2017. godini udjel kredita u imovini banaka je iznosio 57,9% Sto predstavlja
najnizu vrijednost ovog pokazatelja od 2005. godine.!*® Kao i u ostalim izabranim zemljama,

banke u Hrvatskoj su najveée financijske institucije, a kredit osnovno sredstvo financiranja

113 Hrvatska narodna banka (2018) Bilten o bankama, br. 31, Zagreb: HNB, str. 14.
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poduzeca i ku¢anstava. Naravno da banke, odnosno bankovni krediti nisu jedini ¢imbenici rasta
odnosno pada gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj, nego tu postoje i brojni drugi ¢imbenici, ali
bankovni krediti su bili znacajna potpora navedenom rastu, prvenstveno u prethodno
definiranom prvom razdoblju. Jedna od znac¢ajno koriStenih pokazatelja u znanstvenoj literaturi

za razvijenost financijskog sustava je omjer imovine banaka i BDP-a.1**

Navedeni omjer u hrvatskom bankovnom sustavu je u konstantnom rastu od 2002. pa sve do
2012. godine. Tako je u 2002. godini udio imovine banaka u BDP-u iznosio 50,24% da bi u
2012. godini ostvario vrhunac u promatranom razdoblju te je iznosio 101%. Nakon navedenog
razdoblja uslijedio je pad i u 2016. godini koji je iznosio 88,8%. Za usporedbu, u zemljama u
okruzenju navedeni omjer u 2016. godini je iznosio 54% u Madarskoj, 71% u Poljskoj, 63% u
Bugarskoj, 40% u Rumunjskoj te 66% u Sloveniji. Od zemalja u Europskoj uniji Hrvatska se
nalazi u sredini po pokazatelju udjela imovine banaka u BDP-u. Radi usporedbe, najveéi omjer

u 2016. godini imale su Danska, Portugal i Nizozemska koji je iznosio preko 120%.

Nakon ulaska stranih banaka i priljeva stranog kapitala uslijedio je snazan kreditni rast u
hrvatskom bankovnom sektoru od 2000. godine sve do pocetka financijske krize. U 2002.
godini ukupni kreditit®® su porasli sa 66 milijardi kuna u 2001. godini na 92 milijarde kuna u
2002. godini §to predstavlja rast od gotovo 40%. Ako se pogleda struktura kredita banaka,
snaznom rastu ukupnih kredita pofetkom promatranog razdoblja pridonijelo je povecanje
kredita odobrenih sektoru stanovniStva. Tako su ukupni krediti stanovni$tvu u 2003. godini
iznosili oko 53 milijarde kuna za razliku od 2001. godine kad su iznosili oko 29 milijardi kuna.
U 2006. 1 2007. godini nakon blagog pada proteklih godina slijedi ponovni snazni rast kredita.
Stopi gospodarskog rasta od 5% u navedenih godinama pridonijeli su i poveéanje odobrenih
stambenih kredita kao i povoljna kretanja na trziStu nekretnina. Karakteristika poslovanja
banaka u Hrvatskoj je i visoki udjel odobrenih kredita stanovniStvu odnosno financiranje
osobne potrosnje bilo da se radi o stambenim, potrosackim ili kreditima za Kkupovinu
automobila. Zbog navedenog, osobna potrosnja je bila znacajan ¢imbenik gospodarskog rasta

u Hrvatskoj.

U razdoblju gospodarskog pada glavni uzrok pada kreditne aktivnosti je na strani potraznje jer

su banke u navedenom razdoblju raspolagale snaznim kreditnim potencijalom. To proizlazi iz

114 L akstutiene, A. (2008) Correlation of the Indicators of the Financial system and Gross Domestic Product in
European Union Countries, Engineering Economics, 3(58), str. 7-18.

115 Na temelju Biltena o bankama ukupni krediti su zbroj kredita financijskim institucijama i kredita ostalim
komitentima. Od listopada 2013. g. iznos kredita umanjuje se za iznos naplaéenih naknada (prije iskazivane kao
odgodeni prihod u obvezama).

64



Cinjenice da je privatni sektor i dalje ograni¢en akumuliranim dugom S$to utjeCe na kreditnu
aktivnost i potencijal iz perspektive banaka. Kako bi se pokrenuo kreditni rast, kreatori
monetarne politike trebaju analizirati ¢imbenike kako na strani ponude tako i na strani
potraznje.!'® U razdoblju prije 2008. godine, prema podatcima Hrvatske narodne banke,
odobreno je i najviSe kredita s valutnom klauzulom u Svicarskom franku i to oko 43.000
kreditnih partija, ukupne vrijednosti oko 14 milijardi kuna.!!” Kreditni rast u Hrvatskoj prije
svjetske financijske krize temelji se na priljevu inozemnog kapitala banaka majki najvecih
domacih banaka na temelju kojeg se zadovoljila povecana domaca potraznja za kreditima.
Potporu snaznom kreditnom rastu u navedenom razdoblju pridonijele su i niske kamatne stope
i ublazeni postupci odobravanja kredita. Zadovoljavajuce stope gospodarskog rasta, pozitivna
kretanja na trziStu rada kao i pozitivna o¢ekivanja na trzistu pridonijela su rastu kako ponude
tako 1 potraznje na trziStu kredita u Hrvatskoj. Stvaranje slike opéeg optimizma dodatno je
potaknulo kreditiranje i gospodarski rast.

Grafikon 18. Kretanje iznosa ukupno odobrenih kredita poduze¢ima i stanovnistvu (lijevo) i
bruto domaceg proizvoda u Hrvatskoj (desno) u razdoblju od 2002. do 2017. godine u %
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesce kreditnih institucija od 2003. do

2018. godine; Drzavni zavod za statistiku, 2019.

Interesantna su i kretanja u sektoru poduzeca i stanovnistva prikazana na grafikonu 18. Snazan

kreditni rast sektora poduzeca ostvaren je od 2001. do 2002. godine i od 2006. do 2007. godine.

116 Bambulovié, M. i Valdec, M. (2018) Determinants of Credit Cycle — Case of Croatia, Zagreb: HNB, str. 16.
17 Hrvatska narodna banka (2015) Izvjesce o problematici zaduzenosti gradana kreditima u $vicarskim francima
i prijedlozima mjera za olakSavanje polozaja duznika u svicarskim francima na temelju zakljucka Odbora za
financije i drzavni proracun Hrvatskog sabora, Zagreb: HNB, str. 11.
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UnatoC izostanku gospodarskog oporavka do kraja 2012. godine stope rasta kredita sektoru
poduzeca su bile pozitivne. S druge strane, snazan kreditni rast sektora stanovnistva je
zaustavljen 2009. godine, nakon c¢ega dolazi do usporavanja odnosno kontinuiranog
razduzivanja kao posljedice nepovoljnih gospodarskih kretanja. U gotovo cijelom promatranom
razdoblju, ukupni odobreni krediti stanovni$tvu su bili ve¢i od sektora poduzeca. Jednim
dijelom, to je i potvrda zaduzivanja poduzeca u inozemstvu, ali i zahvaljujuéi rastu raspolozivog
dohotka stanovnistva, kao i ublazavanju cjenovnih i necjenovnih uvjeta odobravanja kredita,
posebice nakon 2004. godine. Nakon godina koje su obiljezene kreditnim i gospodarskim
rastom, slijedi kriza koja je pocetkom 2007. godine prouzrocila poteskoce u funkcioniranju
financijskog i gospodarskog sustava. Bez obzira na sve, hrvatski bankovni sustav je ostao
siguran i stabilan. Glavni razlog tome je i dobra kapitaliziranost banaka kao rezultat dobre
procjene nadzorne institucije. U vremenu nakon krize uslijedio je pad kreditne aktivnosti
banaka koju je pratila stagnacija gospodarstva. U 2009. godini ostvarena je najniza stopa
gospodarskog pada u promatranom razdoblju od 2002. do 2017. godine i to -4,9%. Pad
gospodarske aktivnosti kao i prezaduzenost privatnog sektora rezultirali su i padom potraznje

za kreditima $to je takoder pridonijelo padu ukupne kreditne aktivnosti.

Krajem 2015. godine kreditna aktivnost banaka je smanjena tre¢u godinu zaredom. Osobito su
se smanjili krediti odobreni trgovackim druStvima, ali 1 krediti stanovniStvu koji su se smanyjili
sedmu godinu zaredom. Medutim, primjetan je rast kunskih kredita odobrenih stanovnistvu i to
nenamjenskih i stambenih kredita. Neki od razloga rasta kunskih kredita mogu biti posljedica
konverzije kredita u stranu valutu, kao 1 izbjegavanje valutno induciranog rizika odnosno losih
iskustava s kojima su bili suo¢eni korisnici kredita s valutnom klauzulom.'8 U 2016. i 2017.
godini u Hrvatskoj su ostvarene pozitivne stope gospodarskog rasta preko 3%, ali s druge strane
trend pada kredita se nastavio pa su se oni u 2017. godini smanjili za 9,3 milijarde kuna. Glavni
razlog tome je razduzivanje drZave kao i financijskih institucija. S druge strane, u sektoru
stanovni§tva i nefinancijskim drutvima ostvareno je povecanje kredita u iznosu od 3,1%.° U
sektoru stanovnistva kreditni rast je ostvaren prvi put nakon posljednjih pet godina, zasnovan
na rastu stambenih i nenamjenskih kredita. Tvrdnja da je kreditni rast potpora gospodarskom
rastu je tocna, ali nije jedini ¢cimbenik. Ta Cinjenica je potvrdena i u Hrvatskoj, gdje nakon 2013.
godine slijedi gospodarski rast uz opadanje ukupne kreditne aktivnosti banaka (grafikon 16.).

Detaljnije o kreditima u poglavlju 5 doktorskog rada.

118 Hrvatska narodna banka (2017) Bilten o bankama, br. 29., Zagreb: HNB, str. 35.
119 Hrvatska narodna banka (2018) Bilten o bankama, br. 31., Zagreb: HNB, str. 16.
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3. DEFINIRANJE | ANALIZA RIZIKA U BANKOVNOM POSLOVANJU

3.1. Pojam i znacenje rizika u bankarstvu

Sa stajaliSta kvantifikacije neizvjesnosti, rizik se moze definirati kao poznavanje nekog stanja
u kojem se kao posljedica neke odluke moze pojaviti niz rezultata. Opcenito, rizik se moze
definirati u uzem 1 Sirem smislu. U Sirem smislu rizik se definira kao moguénost drukcijeg
ishoda od o¢ekivanog dok u uzem smislu, na temelju tradicionalnog shvacanja, rizik predstavlja
potencijalnu opasnost od gubitka. Pojam rizika bitno se razlikuje od neizvjesnosti. Rizik je
vjerojatnost nastanka nekog nepovoljnog dogadaja koji je moguée mjeriti odnosno statistic¢ki
prikazati. Neizvjesnost je situacija u kojoj ne postoji dovoljna spoznaja o nastanku Stetnog

dogadaja, nego potencijalna svijest o moguéem nastanku nepovoljnog dogadaja.'?

Za procjenu nastanka rizika vjerojatnost ne predstavlja jedini parametar, nego je potrebno uzeti
u obzir i1 vrijednost Stete ukoliko nastupi nepovoljan dogadaj. U nekim slu¢ajevima vjerojatnost
dogadaja moze biti velika, ali vrijednost Stete mala i obrnuto. Koncept rizika ima tri nuzna
elementa: percepciju je li se neki Stetan dogadaj zaista mogao dogoditi, vjerojatnost da ¢e se on
zaista dogoditi 1 posljedice Stetnog dogadaja koji bi se mogao dogoditi. Na temelju svega

navedenog, rizik je rezultat sinergije interakcija ovih triju elemenata.'?!

U posljednjih nekoliko desetljeca primjetne su brojne promjene u bankovnom poslovanju.
Globalizacija, inovacije i internacionalizacija financijskih trziSta pracena deregulacijom
prouzrocila je promjene u tradicionalnom bankovnom poslovanju. Tradicionalno bankovno
poslovanje, primanje depozita i odobravanje kredita, postaje sve manje profitabilno. Nove
usluge kao Sto su trgovanje na financijskim trziStima 1 ostvarenje prihoda od naknada
predstavljaju jedne od dodatnih izvora profitabilnosti banaka.'?® Deregulacija i razvoj
bankovnih usluga posljednjih godina znacajno su povecali i mogucnost nastanka nepovoljnih
dogadaja odnosno rizika. Brojne krize koje su pogodile mnoge drzave u svijetu, kao i posljednja
svjetska financijska kriza koja je zapocela 2007. godine, povecale su potrebu za boljim
upravljanjem i nadzorom rizika u bankarstvu. Kako bi bile profitabilne, banke moraju prevladati
negativnu selekciju i moralni hazard kako bi zna€ajno smanjile izvore rizika u svom poslovanju.
Opc¢enito, banke su izloZene riziku zbog strukture i nacina poslovanja odnosno zbog koristenja

tudih sredstava u financiranju bankovnih plasmana. Banke, kao 1 ostala poduzeca nastoje

120 Orsag, S. (2011), op. cit., str. 402,
121 Kereta, J. (2004) Upravljanje rizicima, RRiF, br. 8, str. 48-53.
122 \/an Greuning, H. i Brajovié¢ Bratanovié S. (2006), op. cit., str. 3.
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maksimizirati dobit iz svih podrucja poslovanja uz najnize troSkove. Na putu ostvarenja tog
cilja banke se susre¢u s nizom rizika. Prepoznavanje i pravilno upravljanje rizicima u bankama
nije samo znacajno za menadZzment banke, nego ih na to prisiljavaju i nadzorne institucije.
Postoji mogucénost povlacenja depozita klijenata, otezana naplata kredita koja uzrokuje rast
nenaplativih kredita, promjene kamatnih stopa na trzistu, poremecaji na deviznim trzistima koji
utjeCu na kretanje deviznih teCajeva, promjene zakonskih i poreznih tretmana kao i
makroekonomskih kretanja na trzistu. Zbog specifi¢nosti bankovnog poslovanja, u znanstvenoj
i stru¢noj literaturi postoje brojne podjele bankovnih rizika. Banke kao financijske institucije
su izloZene brojnim navedenim rizicima koji se mogu podijeliti u Cetiri osnovne skupine:

e Financijski rizici;

e Operativni rizici;

e Poslovni rizici;

e Rizik dogadaja.l®

U financijske rizike spadaju osnovni odnosno temeljni bankovni rizici u poslovanju banke kao
Sto su kreditni rizik, valutni rizik, kamatni rizik, rizik likvidnosti i1 ostali rizici. Temeljnim
bankovnim rizicima vodstvo banke upravlja na dnevnoj bazi s ciljem zaStite od mogucih
negativnih utjecaja na banku, ali i u skladu s regulatornim propisima. Operativni rizici
predstavljaju rizike koji su povezani s nafinom organizacije i poslovanja pojedine banke.
Poslovni rizici su vezani za okruzenje u kojem posluje banka, prije svega tu se misli na
makroekonomske 1 politicke ¢imbenike, zakonsku regulativu kao 1 strukturu cjelokupnog
financijskog sustava. Rizik dogadaja ukljuuje sve vanjske dogadaje koji, ukoliko se ne
prepoznaju, mogu znacajno utjecati na poslovanje banke. Najznacajniji rizik dogadaja su
bankovne krize. Osnovni bankovni rizici s kojima su suocene banke, kao i nacini njihovog

upravljanja, detaljnije su prikazani u sljede¢em poglavlju.
3.2. Definiranje temeljnih rizika u bankama
3.2.1. Kreditni rizik u bankovnom poslovanju

Kreditni rizik (engl. credit risk) odnosno rizik druge ugovorne strane je vjerojatnost da duznik
tj. korisnik financijskih sredstava nece biti sposoban platiti kamatu 1/ili glavnicu na temelju
ugovora o kreditiranju koji predstavlja sastavni dio bankovnog poslovanja.'?* Kreditni rizik

moze se definirati kao rizik na temelju kojeg imovina banke odnosno kreditni portfelj moze

123 1hidem, str. 4.
124 1hidem, str. 135.
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izgubiti na vrijednosti ili postati bezvrijednim.'?® Svako zakasnjelo pla¢anje kreditnih obveza
ili neplacanje ugovorene kamate i glavnice negativno utjeCe na Kkretanje dobiti banke.
Kreditnom riziku je izlozen veliki dio bilance banaka te predstavlja najznacajniji rizik s kojim

su banke suo¢ene u svom poslovanju.

Kreditni rizik je rizik gubitka zbog neispunjavanja duznikove novCane obveze prema
kreditoru.*?® To je rizik naplate odobrenih kredita klijentima banke koji proizlazi iz odgode
placanja ili potpunog neplacanja preuzetih obveza Sto posljedicno moze znacajno utjecati na
kretanje likvidnih sredstava banke jer banka planira servisirati budu¢e obveze na temelju
povrata kredita duznika. Funkcija moguénosti neplacanja svakog pojedinacnog kreditnog
duznika je kreditni rizik i s njim povezana vjerojatnost gubitka za banku.'?” Ukoliko se uzmu u
obzir izvori nastanka kreditnog rizika, kreditni rizik moze se detaljno podijeliti na rizik
naplativosti (eng. default risk), rizik kreditne premije i rizik kreditnog rejtinga.’?® Rizik
naplativosti je rizik koji nastaje u trenutku odobravanja kredita jer svaki duznik ima
odgovarajuc¢i kreditni rejting, nastao na temelju procjene banke, kojim je moguée odrediti
odgovarajucu vjerojatnost nastupa neplacanja kreditnih obveza. Rizik kreditne premije je rizik
promjene uvjeta naplate kredita koji mogu negativno utjecati na duznika i posljedicno na
poteskoce u otplati kredita. Rizik kreditnog rejtinga odnosno sposobnosti duZznika je rizik

poremecaja financijskog stanja duznika Sto, u konacnici, utjece na tijek otplate kredita.

Bez obzira na proces razvoja financijskih sustava posljednjih desetljeca, kreditni rizik je i dalje
jedan od najznacajnijih bankovnih rizika jer se najve¢i dio aktive banaka i1 dalje odnosi na
kreditnu aktivnost. Istovremeno predstavlja i jedan od najce$¢ih uzroka financijskih poteskoca
s kojima se susrecu banke. Banke su duZne na temelju izloZenosti kreditnom riziku izdvajati
sredstva za loSe plasmane odnosno izdvajati rezervacije koje znacajno utje¢u na strukturu
racuna dobiti 1 gubitka. Izlozenost kreditnom riziku se mjeri na temelju oc¢ekivanog gubitka po
odredenim kreditima na osnovi kvantitativne analize. Postoje i tri vrste (sastavnice) kreditnog

rizika odnosno rizika druge ugovorne strane*?®:

® osobni ili potroSacki rizik;

125 Rose, P. S. (2003), op. cit., str. 171.

126 Hrvatska narodna banka (2017) Odluka o upravljanju rizicima, Zagreb: HNB, str. 7.

127 Leko, V. (2004) Odredivanje cijene kredita i kreditni rizik. Financijski i racunovodstveni aspekti korporativnog
upravljanja u profitnim i neprofitnim subjektima, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 336-
343.

128 Baker H. K. i Powell G. E. (2005) Understanding financial management: a practical guide, Oxford: Blackwell
Publishing, str. 89.

129 yvan Greuning, H. i Brajovi¢ Bratanovi¢, S. (2006), op. cit., str. 136.
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e korporativni ili rizik poduzeca;

e drzavni ili rizik zemlje.
Zbog znacajne svakodnevne izlozenosti banaka kreditnom riziku potreban je konstantni nadzor
odobravanja i naplate potrazivanja banke. Kreditni rizik proizlazi iz kvalitete kreditnog portfelja
banke. Na kretanje kreditnog rizika utjecu brojni ¢imbenici koji se mogu podijeliti na unutarnje
i vanjske. Medu glavne vanjske ¢imbenike ulazi stupanj razvijenosti financijskog trzista na

kojem posluje banka.

U unutarnje ¢imbenike spadaju kreditna politika uprave banke odnosno kreditni portfelj,
veli¢ina banke te sklonost banke preuzimanju kreditnog rizika. Opcenito u vremenu stabilnih
gospodarskih kretanja 1 kreditne ekspanzije dolazi do rasta izlozenosti kreditnom riziku zbog
porasta udjela odobrenih kredita. Za vrijeme financijskih kriza koje su praéene rastom
nezaposlenosti dolazi do snaznog porasta kreditnog rizika zbog nemogucnosti otplate kredita
klijenata banke. Na temelju istrazivanja 3.418 poduzeca s podrucja Bosne i Hercegovine,
Bugarske, Estonije, Latvije, Litve, Crne Gore, Slovacke i Slovenije u vremenu prije svjetske
financijske krize ukazuje se na sklonost banaka preuzimanju kreditnog rizika. Naime, u
vremenu prije 2008. godine, od analiziranih poduzec¢a koja su podnijela zahtjev za kredit, banka
je odbila njih 13% dok je taj postotak u 2004. godini iznosio oko 5%.%3° To, jednim dijelom,
ukazuje na ¢injenicu da u vremenu rasta i ekspanzije dolazi do labavljenja kreditnih uvjeta s

ciljem ostvarivanja maksimalne dobiti banaka.
3.2.2. Valutni rizik u bankama

Valutni rizik proizlazi iz valutne neuskladenosti vrijednosti aktive te kapitala i obveza odnosno
zbog neuskladenosti valutne strukture izvora sredstava banke i valutne strukture plasmana.
Valutni rizik se moZze definirati kao vjerojatnost da ¢e fluktuacije u trziSnoj vrijednosti stranih
valuta stvoriti gubitke za banku mijenjajuéi trzisnu vrijednost njene imovine i obveza.'® To je
rizik koji nastaje kao posljedica promjene deviznih teCajeva. Tecaj moZe biti slobodan,
fluktuirajuci, fiksni (vezani, eng. currency board — valutni odbor), fiksni unutar zadanog
raspona plivanja, puzajuc¢i (eng. crawling) 1 upravljano plivaju¢i. Devizni tecaj predstavlja
cijenu na temelju koje se jedna valuta moZe zamijeniti za drugu.'®? Devizno trziste je mjesto na

kojemu se obavlja kupoprodaja i razmjena valuta i deviza izmedu odredenih zemalja.

130 popov A. (2013) Monetary Policy, Bank Capital and Credit Supply A Role for Discouraged and Informally
Rejected Firms, Working Paper Series no. 1593, ECB.

131 Rose, P. S. (2003), op. cit., str. 185.

132 saunders, A. i Cornett, M. M. (2012), op. cit., str. 290.
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Transakcijama na deviznom trzistu reguliraju se tecajevi izmedu valuta koji utjeCu na cijenu
stranih dobara i financijske imovine. To je rizik s kojim su suocene banke kao i mnoga poduzeca
u vanjskotrgovinskom poslovanju, primjerice brodogradnja. Za uspjeSan poslovni rezultat
poduzeca na kraju poslovne godine veliku vaznost ima odgovorno upravljanje valutnim
rizikom. Nepovoljno kretanje deviznih tecajeva tijekom odredenog razdoblja moze prouzrociti

stvaranje gubitka banke koja ima otvorenu deviznu poziciju.

Banke su duzne svakodnevno uskladivati svoju ukupnu otvorenu deviznu poziciju. Devizna
pozicija banke je pokazatelj izlozenosti banke valutnom riziku odnosno predstavlja razliku
izmedu devizne pasive i aktive banke. Detaljnije, otvorena devizna pozicija suprotstavlja

valutne stavke obveza, imovine i izvanbilanénih stavki odnosno ukljuduje sljedece elemente:

e neto promptnu poziciju koja predstavlja razliku izmedu devizne imovine i deviznih
obveza u toj valuti, ukljucujuci i nedospjele kamate i promptne transakcije koje su
ugovorene, ali nisu knjizene;

e neto terminsku poziciju koja predstavlja razliku izmedu svih iznosa koji ¢e biti
primljeni i svih iznosa koji ¢e biti placeni temeljem valutnih forvard ugovora,
ukljucujuéi i valutne buduc¢nosnice i glavnicu valutnih zamjena koja nije ukljucena u
promptnu poziciju;

e neopozive garancije, nepokrivene akreditive i sli¢ne instrumente za koje ¢e banka
zasigurno morati izvrSiti placanje, a postoji vjerojatnost da ta sredstva kreditna
institucija ne¢e moci namiriti;

e buduce neto prihode/rashode koji joS nisu obracunati, ali su zasti¢eni na na¢in da odnos
zaStite udovoljava zahtjevima raCunovodstva zaStite u skladu s Medunarodnim
racunovodstvenim standardom 39 pod uvjetom da se dosljedno ukljucuju;

e trziSnu vrijednost bilo koje druge opcije ¢ija je odnosna varijabla iskazana u stranoj

valuti.13

Otvorena devizna pozicija u pojedinoj valuti moze biti duga i kratka. Banka ima kratku deviznu
poziciju u odredenoj valuti kada je zbroj prethodno definiranih elemenata u toj valuti negativan.
S druge strane, banka ima dugu deviznu poziciju kada je zbroj prethodno definiranih pozicijau

toj valuti pozitivan. Pojednostavljeno, banka ima dugu poziciju kad je imovina u odredenoj

133 Narodne novine (2014) Odluka o izvjeSéivanju o izloZenosti kreditnih institucija valutnom riziku. Zagreb:
Narodne novine d.d., broj 66/2017.

13 valutne unaprijednice (engl. Forward) su ugovori o kupoprodaji vezane imovine na toéno odredeni dan u
buduénosti i po tocno utvrdenoj cijeni; Opcija (engl. Options) predstavlja pravo, ali i ne obvezu, kupca opcije da
kupi ili proda dogovorenu koli¢inu odredene robe po dogovorenoj cijeni do odredenog datuma.
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valuti veca od obveza u toj valuti, odnosno kratku kada je obrnuto. U deviznu imovinu i devizne
obveze ukljucuje se sva devizna imovina i obveze kao i imovina i obveze u kunama cija se
vrijednost u kunama izra¢unava na temelju te¢aja kune u odnosu prema stranoj valuti.’*® Banka
moze imati otvorenu deviznu poziciju kako bi iskoristila o¢ekivana kretanja deviznih tecajeva
Sto poprima oblik arbitraze ili Spekulacije, a ukljucuje kupoprodaju stranih valuta i
vrijednosnica. Kao i sve druge rizike, tako su nadzorne institucije regulirale i valutni rizik te su
banke duzne drzati valutnu izlozenost u zadanim granicama. Porastom duge otvorene pozicije

banke prac¢ene volatilnos¢u tecajeva raste 1 potencijalni maksimalni gubitak banke.

Opcenito, izlozenost valutnom riziku se sastoji od transakcijske izlozenosti, poslovne
izloZenosti i bilan¢ne izlozenosti. Transakcijski rizik povezan je s transakcijama kod kojih
prodajna cijena i troSkovi nisu izrazeni u istoj valuti. Podrazumijeva vremensku nepodudarnost
izmedu preuzimanja odredene obveze i njenog plac¢anja. Poslovni rizik se odnosi na buduca
kretanja deviznih tecajeva koji bi mogli imati znacajan utjecaj na poslovanje u buduénosti.
Smanjenje ovog dijela rizika ostvaruje se kroz valutno uravnotezenje aktive i pasive banke.
Bilanéna izloZenost valutnom riziku povezuje se s promjenom deviznih tecajeva koji utje¢u na
prihode i rashode banke, a samim time i na aktivu i pasivu banke izmedu dva obracunska
razdoblja. Mnoge banke koje posluju na nestabilnim deviznim trziStima susre¢u se
svakodnevno s pojavom valutnog rizika. Uglavnom u tim zemljama, kao §to su zemlje srednje
i isto¢ne Europe i zemlje Latinske Amerike, banke odobravaju kredite vezane uz strane valute
¢ime se znacajno izlaZzu valutnom riziku, a posljedi¢no i ostalim bankovnim rizicima. Velike
medunarodne banke devizne operacije smatraju jednim vaznim poslovnim segmentom za
ostvarivanje dobiti. One sudjeluju na deviznim trziStima u ulozi posrednika ili trguju u svoje
ime 1 za svoj racun. Trgovanje im omogucuje komparativna prednost stru¢nog osoblja,

sofisticirane informati¢ke tehnologije te pristup informacijama u odnosu na ostale banke.
3.2.3. Rizik likvidnosti u bankama

Likvidnost predstavlja sposobnost banke da financira povecanje imovine te ispunjava dospjele
o¢ekivane i neo¢ekivane obveze bez ostvarivanja neplaniranih gubitaka.!®® Rizik likvidnosti je
nemogucnost banke da ispuni dospjele obveze bez negativnog utjecaja na financijsko stanje

banke. Budu¢i da je temelj tradicionalnog bankovnog poslovanja primanje depozita od nov¢ano

135 Hrvatska narodna banka (2010) Odluka o ogranic¢avanju izloZenosti kreditnih institucija valutnom riziku,
Zagreb: HNB, str. 3.

136 Kumar, M. i Chand Yadav, G. (2013) Liquidity Risk Management in Bank: A Conceptual Framework, AIMA
Journal of Management & Research, 7, Issue 2/4, Delhi.
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suficitnih pojedinaca te odobravanje kredita, rizik likvidnosti predstavlja jedan od znacajnih
rizika u bankovnom poslovanju jer banka u svakom trenutku mora biti sposobna podmiriti

obveze.

Opc¢enito, rizik likvidnosti se moZze podijeliti na tri rizika i to na rizik neuskladene likvidnosti,
rizik pojacane likvidnosti i trzi$ni rizik likvidnosti.’®” Rizik neuskladene likvidnosti pojavljuje
se uslijed neuskladenosti stavki aktive i pasive. Rizik pojacane likvidnosti nastaje zbog potrebe
banke za likvidnim sredstvima u buduénosti. Trzi$ni rizik likvidnosti nastaje zbog slabe
likvidnosti nekog trziSta Sto moze uzrokovati poteskoce prilikom prodaje rezervi likvidnosti.
Zbog izlozenosti riziku likvidnosti banka treba imati jasnu politiku upravljanja likvidnoséu
odnosno planirati i osigurati sredstva u svakome trenutku. U Sirem smislu, rizik likvidnosti
oznacava opasnost da se bilo koji nenovc¢ani oblik imovine ne¢e mo¢i bez gubitaka pretvoriti u
novac kroz odredeno vrijeme.!® Rizik likvidnosti dijelom proizlazi iz ro¢ne transformacije
kratkoro¢nih depozita u dugoro¢ne kredite. Osim toga, izvor problema likvidnosti je i
osjetljivost banke na promjene kamatnih stopa.'®® Ukoliko dode do rasta kamatnih stopa na
trziStu mnogi deponenti ¢e nastojati povuéi depozite kako bi ih uloZzili negdje drugdje. Pod
likvidnom imovinom se podrazumijeva imovina koja se moze brzo i uz niske troskove pretvoriti

U novac jer novac predstavlja osnovno sredstvo razmjene.

Ovisno o vremenu koje je potrebno da se odredena imovina pretvori u likvidna sredstva,
razlikuju se tri izvora likvidnosti banke: primarna, sekundarna i tercijarna.X*® Primarni izvori
likvidnosti su gotovina te nov€ana sredstva na raunima. Sekundarni izvori likvidnosti
obuhvacaju primarne izvore likvidnosti 1 vrijednosne papire s dospije¢em do godine dana kao
Sto su komercijalni i blagajnicki zapisi. U tercijarne izvore likvidnosti spadaju krediti od banaka
u zemlji i inozemstvu, dani krediti bankama i ostali oblici vrijednosnih papira. Nacelo
likvidnosti predstavlja jedno od temeljnih nacela bankovnog poslovanja ¢ime se potvrduje
iznimna vaznost likvidnosti za poslovanje banke. Nedostatak likvidnosti u banci predstavlja
prvi signal problema s kojima je suofena pojedina banka. Za uspjeSnu provedbu nacela
likvidnosti banka u svakom trenutku mora biti sposobna procijeniti izvore sredstava i plasmane.

Na temelju izvora ponude i potraznje likvidnih sredstava odreduje se pozicija neto likvidnosti

187 Sverko 1. (2007) Upravljanje nekreditnim rizicima u hrvatskim financijskim institucijama, Zagreb: Hrvatski
institut za bankarstvo i osiguranje, str. 142.

138 |_eko, V. (1993) Rjecnik bankarstva i financija, Zagreb: Masmedia, str. 445.

139 Rose, P. S, (2005), op. cit., str. 351.

140 Katunari¢, A. (1988) Banka: principi i praksa bankovnog poslovanja, Zagreb: Centar za informacije i
publikacije, str. 585.
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banke u odredenom vremenu. Na likvidnost banke utjeCe ponuda i potraznja za likvidnim

sredstvima.

Tablica 3. Izvori ponude i potraznje za likvidnim sredstvima unutar banke

-polaganje depozita klijenata -povladenje depozita klijenata
-prihodi od prodaje nedepozitnih usluga -kreditni zahtjevi klijenata
-otplata kredita klijenata -otplate nedeponiranih pozajmljenih sredstava
-prodaja aktive i sredstava pozajmljenih -placanje gotovinskih, operativnih troskova i
s trzi$ta novca poreza nastalih pruzanjem usluga

Izvor:Rose, P. S. (2005) Menadzment komercijalnih banaka, Zagreb: MATE, str. 348.

Na temelju izvora ponude i potraznje likvidnih sredstava odreduje se pozicija neto likvidnosti
banke u odredenom vremenu. Na likvidnost banke utjeCu ponuda i potraznja za likvidnim
sredstvima. Najve¢i dio potraznje za sredstvima proizlazi povlacenjem depozita s racuna
klijenata banke kao i zahtjevima za kreditima klijenata banke. Najvazniji izvori ponude

likvidnih sredstava banke su depoziti.
3.2.4. Kamatni rizik u bankama

Gotovo sve financijske institucije kao i banke suocene su s kamatnim odnosno cjenovnim
rizikom. Na temelju osnovnih funkcija koje banke obavljaju, prikupljanje depozita i
odobravanje kredita, banke se susrecu s jednim od temeljnih rizika u bankovnom poslovanju.
Kamatni rizik se jo§ naziva i cjenovni rizik jer kamatna stopa dijelom predstavlja cijenu na
temelju koje banka prikuplja i plasira odredena financijska sredstva. Medu glavnim izvorima
prihoda banke je razlika izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa. Pasivna kamatna stopa je
stopa koju banka placa za potrebne izvore sredstava bilo da se radi o depozitima ili drugim
kreditnim oblicima izvora sredstava. Aktivna kamatna stopa je kamatna stopa koju banka
ostvaruje na temelju svojih plasmana bilo da je rije¢ o odobrenim kreditima ili nekim drugim

oblicima.

Kamatni rizik proizlazi iz promjene kamatnih stopa na trzistu te moze znacajno utjecati na
planirane troSkove i prihode banke. Kamatni rizik je rizik koji proizlazi iz tradicionalnog
poslovanja banke, nemoguée ga je izbjeci, ali je potrebno ostvariti optimalnu izloZenost
kamatnom riziku na temelju dobro strukturirane imovine i obveza banke. Kao §to je ve¢

navedeno, kamatni rizik nastaje zbog promjene kamatnih stopa, ali i zbog rocne neuskladenosti
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plasmana i izvora.**' Promjene kamatnih stopa utje¢u na neto vrijednost banke odnosno na
vrijednost njenih dionica. Ukoliko banka ima vecu osjetljivost kamatnih stopa na obveze nego
na imovinu banke, rast kamatnih stopa smanjit ¢e neto kamatnu marzu i dobit dok ¢e pad
kamatnih stopa utjecati na poveéanje neto kamatne marze i dobiti.}*? Utjecaj kamatnog rizika
na banku ovisi o nekoliko ¢imbenika. Prije svega, ovisi o kretanju kamatnih stopa na trzistu,
vrijednosti bilan¢nih i izvanbilan¢nih pozicija koje su osjetljive na kamatni rizik te vremenskom
razdoblju unutar kojeg je banka izlozena kamatnom riziku. Jedna od najcesc¢e koristenih teorija
o kamatnim stopama i njihovim promjenama u ekonomiji je teorija raspolozivih sredstava.'43

Na temelju ove teorije kamatna stopa na trziStu se odreduje na temelju ponude 1 potraznje za

potrebnim sredstvima.

Teorija raspolozivih sredstava se prikazuje na temelju grafikona gdje se na temelju ponude i
potraznje za slobodnim nov€anim sredstvima formira kamatna stopa. Ponuda novcanih
sredstava je pozitivno povezana s kretanjima kamatne stope dok je potraznja za raspolozivim
sredstvima negativno povezana s kamatnim stopama. Postoje brojni faktori koji utjeCu na
kretanje ponude i potraznje, a medu njima su najznacajnije srediSnje banke koje na temelju
monetarne politike utjeCu na kretanje kamatnih stopa. Na temelju kretanja kamatnih stopa na
trziStu, banke se susre¢u s dvije osnovne vrste rizika kamatnih stopa. To su rizik cijena 1
reinvesticijski rizik.1** Rizik cijena se pojavljuje kada kamatne stope rastu §to uzrokuje pad
vrijednosti vecine obveznica i kredita s nepromjenjivom kamatnom stopom. Reinvesticijski
rizik se pojavljuje prilikom pada kamatnih stopa, na temelju kojih su uloZena sredstva banke

manje profitabilna te tako smanjuju oc¢ekivane buduce prihode.

3.2.5. Ostali rizici u bankovnom poslovanju

Osim temeljnih rizika u bankovnom poslovanju postoje i brojni drugi rizici s kojima su banke
suocene. Neki od navedenih rizika bit ¢e analizirani u ovom poglavlju. Rizik solventnosti se
cesto poistovjecuje s rizikom likvidnosti, iako izmedu njih postoji znacajna razlika. Osnovna
razlika izmedu ova dva rizika je vremenski aspekt. Kad je banka suoc¢ena s rizikom likvidnosti,
postoji problem brzog pretvaranja potraZzivanja ili nekog drugog oblika imovine u novac u
kratkom roku. Rizik solventnosti se definira kao nemoguénost placanja odnosno podmirenja

dospjelih obveza u roku, opcenito se misli na duzi vremenski period, §to naposljetku moze

141 Madura, J. (2002) Financial Markets and Institutions, Ohio: Thomson South-Western, str. 534-544.
142 Mishkin, F. S. i Eakins, S. G. (2018), op. cit., str. 599.

143 saunders, A. i Cornett, M. M. (2012), op.cit., str. 191.

144 Rose, P. S. (2005), op.cit., str. 211.
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dovesti do propasti banke. Odnosno, to je rizik nemogucnosti neispunjenja dospjelih obveza jer
banka ima neto negativnu vrijednost, tj. vrijednost njene imovine je manja od obveza.l#®
Solventna banka je banka koja je osigurala potrebna sredstva za vracanje preuzetih obveza kao
1 sredstva kojima bi se podmirili vjerovnici u slucaju steCaja banke. Pod optimalnom
solventno$¢u banke podrazumijeva se osiguravanje potrebnih financijskih sredstava za

podmirenje dospjelih obveza.

U cilju postizanja optimalne razine solventnosti banke bi trebale posvetiti pozornost ro¢noj
neuskladenosti imovine i obveza kao 1 analizi novCanih priljeva i odljeva banke. Rizik
solventnosti banke ovisi o kretanju i naplati prihoda, ocekivanom odstupanju ostvarenih od
planiranih prihoda, razini kapitala banke, ro¢noj neuskladenosti imovine i obveza, riziku
likvidnosti kao i strukturi portfelja banke. Odredivanje adekvatne razine kapitala kao i procjena
rizi¢nosti plasmana banke predstavljaju prvi korak u osiguravanju solventnosti banke. Kapital
banke je nuzan iz triju razloga. Prvo, kapital banke sprjecava stecaj banke, situaciju u kojoj
banka ne moze servisirati svoje obveze prema StediSama i drugim vjerovnicima. Drugo, iznos
kapitala utjece na prihod vlasnika banke. I na kraju, minimalni iznos kapitala banke odreduju
zakonodavna tijela.’*® Na temelju navedenog nastali su brojni standardi adekvatnosti kapitala o

kojima ¢e viSe biti u nastavku doktorskog rada.

Operativni rizik je rizik gubitka banke koji nastaje zbog neadekvatnih internih procesa i
procedura, ljudskog faktora kao i vanjskih dogadaja. Operativni rizici spadaju u grupu
nefinancijskih rizika banke. Postoji najmanje pet izvora operativnog rizika i to: tehnologija,
zaposlenici, potrosa¢i, imovina, kao i rizici vanjskih ¢imbenika.'*’ Opéenito, definicija
operativnog rizika moze se podijeliti u dvije kategorije: direktnu i indirektnu. Na temelju
indirektne kategorije operativni rizik obuhvaca sve vrste onih rizika koji ne spadaju pod
kreditne ili trZiSne rizike. Navedeno definiranje rizika je nezadovoljavajuce pa se operativni
rizik najcesS¢e definira kao opasnost od potencijalnih gubitaka koji su rezultat neadekvatnih
internih organizacijskih procesa. Strateski rizik koji je karakteristiCan za poduzeca pojavljuje
se 1 u bankama. Nepovoljne i krive odluke menadZmenta pracene nedostatkom inovativnosti i
spremnosti za promjene u poslovnom okruzenju banke rezultirat ¢e, u konacnici, loSim

poslovnim rezultatom banke. Rezidualni rizik se pojavljuje prilikom neadekvatnih internih

145 Almarzogi, R. et al. (2015) How Does Bank Competition Affect Solvency, Liquidity and Credit Risk?
Evidence from the MENA Countries, IMF Working Paper, WP/15/210, str. 11.

146 Miskhin, F. S. i Eakins, S. G. (2005), op. cit., str. 413.

147 saunders, A. i Cornett, M. M. (2012), op. cit., str. 459.
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kontrola i mehanizama zastite. Jedan od primjera nastanaka rezidualnog rizika je ostvareni

gubitak prilikom procjene kreditnog rizika odnosno koristenja neadekvatnih metoda procjene.

Reputacijski rizik takoder predstavlja jedan od rizika s kojima su suo¢ene banke. Svaka banka
na temelju svog imena garantira sigurnost i povjerenje u poslovanju. Do reputacijskog rizika
dolazi prilikom narusavanja integriteta odnosno ugleda banke. Rizik razrjedenja nastaje u
trenutku kada osiguranje plasmana nije dovoljno da pokrije njihovu vrijednost ili nastaje uslijed
smanjenja vrijednosti kolaterala. Navedeni rizik je karakteristiCan za one banke koje
osiguravaju svoje plasmane na temelju buducih prihoda korisnika plasmana kao 1 prihvacanju
imovine kao oblika zastite koja je podlozna cjenovnim oscilacijama. Rizik drzave predstavlja
rizik onim bankama koje odobravaju kredite drzavama i1 koje obavljaju transakcije s
nerezidentima. Rizik drZave predstavlja rizik da drzava ili duznik iz navedene drZave nece biti
u moguénosti ispuniti obveze prema banci.}*® Postoje brojni razlozi tome, ali uglavnom se
odnose na ekonomske, politicke ili namjerne razloge. Ekonomski razlozi proizlaze iz
makroekonomskih kretanja u doti¢noj drzavi, politi¢ki rizik predstavlja vjerojatnost pojave
razmirica u medunarodnim odnosima, kao 1 mogucénost pojave ratova. Uslijed ekonomskih 1
politickih nestabilnosti realizira se rizik transfera koji predstavlja moguénost da klijent nece biti
u mogucnosti izvrSavati preuzete obveze prema inozemstvu pra¢en nemogucénosti konverzije
domace valute u strana sredstva placanja. U navedenom slucaju banka trazi pravnu zaStitu u
zemlji nerezidenta ili u medunarodnim institucijama. Rizik koncentracije pretpostavlja
pretjeranu izlozenost banke pojedinoj skupini kredita ili klijenata. IzloZenost banke se promatra
prema geografskom smjestaju, povezanosti osoba, gospodarskoj djelatnosti ili nekim drugim
karakteristikama.'*® Rizik pozicije proizlazi iz $pekulativnih poslova jer su posljednjih godina

banke vazni sudionici na brojnim financijskim trZistima.
3.3. Upravljanje temeljnim rizicima u bankarstvu
3.3.1. Identifikacija, mjerenje i kontrola rizika u bankama

U poslovanju banaka identifikacija, mjerenje i procjena predstavljaju osnovne postupke u

procesu upravljanja bankovnim rizicima. Upravljanje rizicima u bankama definira se kao

upravljanje izlozenos¢u banke gubitcima i riziku kao i zastita vrijednosti imovine banke.>

148 Nath, H. K. (2008) Country Risk Analysis: A Survey of the Quantitative Methods, SSRN Electronic Journal
LXI1I(1), str. 69-94.

149 Gregurek M. et. Al. (2011) Global banking and the role of the lander of last resort, Montenegrin Journal of
Economics No 1., Vol 7, 21-38, str. 359.

150 Tursoy, T. (2018) Risk management process in banking industry, Munich Personal RePEc Archive: MPRA
Paper No. 86427, str. 2.
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Prilikom identifikacije i mjerenja rizika u bankama, banke se susrec¢u s nekoliko vaznih pitanja.
Prije svega, tu se misli na potencijalne dogadaje koji mogu negativno utjecati na poslovanje
banke, na postupke koje bi banka trebala poduzeti kako bi se zastitila kao i na analizu
ispravnosti donoSenih odluka. U svim bankama postoji posebna organizacijska jedinica ¢iji je
cilj upravljanje rizicima koji utjeu na poslovanje banke. Sustav upravljanja rizicima jest
sveobuhvatnost organizacijske strukture, pravila, procesa, postupaka, sustava i resursa za
utvrdivanje, mjerenje odnosno procjenjivanje, ovladavanje, praéenje i izvjeStavanje o
izloZenosti rizicima odnosno upravljanju rizikom u cjelini te podrazumijeva uspostavu

odgovarajuéeg korporativnog upravljanja i kulture rizika.>

Adekvatno upravljanje rizicima ogleda se u nesmetanom poslovanju banaka kao i u otpornosti
bankovnog sustava na moguce iznenadne Sokove te utjece na odrzavanje cjelokupne financijske
stabilnosti u zemlji jer su banke najznacajnije financijske institucije u mnogim financijskim
sustavima. Upravljanje bankovnim rizicima predstavlja jedan od temelja poslovnih politika

banaka i1 obuhvaca osnovne aktivnosti:

e identifikacija izlozenosti banaka riziku;

e procjena rizika na temelju podataka iz proSlosti kako bi se predvidjela buduca kretanja;

e nadziranje rizika banke;

e rezerviranje sredstava za potencijalne rizike;

e konstantni razvoj tehnika i metoda za upravljanje rizicima u banci.'®?
Upravljanje bankovnim rizicima na temelju Zakona o kreditnim institucijama predstavlja skup
postupaka 1 metoda za utvrdivanje, mjerenje, odnosno procjenjivanje, ovladavanje 1 pracenje
rizika, ukljucujuéi 1 izvjeS¢ivanje o rizicima kojima je kreditna institucija izloZena ili bi mogla
biti izloZena u svom poslovanju.’®® Ono se zasniva na kvalitativnom i kvantitativnom naginu
mjerenja. Kvalitativnim na¢inom mjerenja banke nastoje na temelju iskustva svojih zaposlenika
u odjelima za rizike procijeniti rizik za pojedine duznike ili proizvode, osobito za one ¢imbenike
rizika koje je tesko kvantificirati. Koordinacija odluka na svim razinama u banci je temelj za
upravljanje rizicima 1 ostvarivanje zadovoljavajue razine profitabilnosti. Ova vrsta
koordinacije 1 integracija donoSenja odluka u bankarstvu je poznata pod nazivom upravljanje

aktivom i pasivom.™® Cilj upravljanja aktivom i pasivom banke je oblikovanje strategije i

151 Hrvatska narodna banka (2017) Odluka o upravljanju rizicima, Zagreb: HNB.

12 Tursoy, T. (2018), op. cit., str. 3.

153 Narodne novine (2015) Zakon o kreditnim institucijama. Zagreb: Narodne novine d.d., broj 19/2015,
102/2015, 15/18 i 70/19.

154 Rose, P. S. (2005), op. cit., str. 208.

78



poduzimanje aktivnosti koje oblikuju bilancu banke na nac¢in da pridonosi ostvarivanju zadanih
ciljeva. Posljednjih desetljeca banke su suocene s brojnim izazovima i rizicima zbog Cega se
sve veca pozornost usmjerava na kontrolu i mjerenje troskova depozitnih i nedepozitnih obveza
kao 1 izvora sredstava. Navedeno predstavlja strategiju upravljanja pasivom kojoj je cilj ste¢i
kontrolu nad izvorima sredstava banke.'® Oc&ekuje se da ée se banke u buduénosti susresti s
novim izazovima u kontroli rizika poslovanja banke. Prije svega tu se misli na nove oblike
regulacije, promjene u ocekivanjima klijenata banke, dodatni razvoj tehnoloskih i analitickih
alata, pojavu novih nefinancijskih oblika rizika, potrebu za snaznom ustedom troskova i s1.1%
Medutim, za one rizike koje je mogucée kvantificirati u razvijenim bankovnim sustavima se
koriste brojne metode za mjerenje rizika koje se analiziraju u nastavku, ovisno o pojedinim

bankovnim rizicima.
3.3.2. Metode upravljanja bankovnim rizicima

U ovom dijelu bit ¢e analizirane metode 1 strategije za upravljanje temeljnim bankovnim
rizicima s kojima se banka svakodnevno susrece. Jedna od najéescée koristenih metoda u analizi
i upravljanju rizikom u bankama je rizi¢na vrijednost odnosno VAR (engl. Value at Risk). VAR
je aproksimacija buduc¢eg maksimalnog gubitka portfelja s odredenom vjerojatnoscu. Svrha je
taj maksimalni gubitak iskazati u jednoj brojci §to predstavlja i njenu najveéu prednost.’®’
Navedeni pokazatelj je nastao pocetkom 1990-ih te je bio cilj sistematizirati mjerenje rizika.
Rizi¢na vrijednost uzima u izracun otvorenost pozicije, promjenjivost i koeficijente korelacije

te osjetljivost svake pojedine stavke portfelja.

Ona predstavlja maksimalni potencijalni gubitak tijekom odredenog razdoblja na temelju
statisticki definiranih kriterija. Upotreba rizicne vrijednosti je pocela u investicijskoj banci JP
Morgan kao jedinstvena statisticka mjera koja prezentira izlozenost banke trziSnim rizicima na
razini portfelja. Koncept rizicne vrijednosti primjenjuje se u vecini slucajeva za upravljanje
trziSnim rizicima. U odredenim slu¢ajevima uz odredene izvedenice taj koncept se primjenjuje
pri upravljanju kreditnim rizikom, valutnim rizikom, rizikom promjene kamatne stope i sI.'*8

Osnovne metode izrac¢una rizi¢ne vrijednosti su RiskMetrics metoda, povijesni model i Monte

Carlo simulacija. RiskMetrics model pojavljuje se i pod nazivom delta normal model ili model

1% Rose, P. S. (2005), op. cit., str. 210.

156 McKinsey & Company (2015) The future of bank risk management, McKinsey Working Papers on Risk: New
York, str. 4.

157 Koch, T. W. i MacDonald, S. S. (2010), op. cit., str. 183.

158 Sverko, 1. (2001) Moguéa primjena povijesne metode riziéne vrijednosti pri upravljanju rizicima financijskih
institucija u RH, Stru¢ni ¢lanak, Financijska teorija i praksa, 25(4), str. 605-618.
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varijance/kovarijance te se najceSc¢e koristi u izracunu bankovnih rizika zbog ¢ega je i prikazana
u nastavku. RiskMetrics rizicna vrijednost portfolija (VAR) izracunava se na temelju sljedeée

formule:1®®

VAR = \/Z?Ll a)LZ O-iz + Zliv=1,i¢j ij=1 (Uia)j()'io'jpl.j (3)

gdje je:
o-Vvrijednost stavke pozicije,
o- promjenjivost pozicije,

p- korelacijski efekt.

Na temelju ovog modela procjenjuju se potencijalni gubitci nastali zbog trziSnih promjena u
jednome danu. Osnovne ulazne varijable ovog modela su trziSna vrijednost i standardna
devijacija te trzi$ne vrijednosti instrumenata.'®® Ova metoda je jednostavna glede izraduna te
pretpostavlja normalnu distribuciju prinosa rizi¢nih varijabli §to ujedno predstavlja i nedostatak
navedene metode. Osim toga, ovaj model je pokazao nedostatke u kriznim situacijama te pojavu
konstantnih koeficijenata korelacije. Bez obzira na nedostatke, predstavlja vrlo brz izracun
riziéne vrijednosti, a samim time i aproksimaciju rizika pojedinog portfelja. U nastavku se

navode metode za upravljanje pojedinim bankovnim rizicima.

Upravljanje kreditnim rizikom predstavlja jedan od vaznih procesa u cilju ostvarivanja
zadovoljavajuce profitabilnosti banke na kraju poslovne godine. Za detaljnu analizu kreditnog
rizika prije samog odobravanja kredita, banka treba analizirati pet osnovnih elemenata duznika
(engl. Five C's of Credit).'®* U navedene elemente spadaju karakter duznika, kapacitet,
kolateral, op¢i gospodarski uvjeti 1 kapital. Karakter duznika se odnosi na prosudbu
vjerojatnosti da ¢e duznik postivati obveze po odobrenom kreditu. Kapacitet predstavlja
subjektivnu prosudbu sposobnosti duznika da otplati kredit na temelju dogovorenih uvjeta
prema banci. Kolateral predstavlja vrstu imovine koja se koristi kao osiguranje plac¢anja kredita
duznika. Op¢i gospodarski uvjeti se odnose na ekonomske trendove i stupanj razvoja
financijskog trzista na kojemu posluje banka. Kapital, odnosno imovina se odnosi na analizu

cjelokupnog financijskog stanja duznika. Osim prethodno definiranih elemenata u praksi se

159 |bidem, str. 607.

160 saunders, A. (1999) Credit Risk Measurement (New Approaches to Value at Risk and Other Paradigms), New
York: John Wiley & Sons, str. 38.

161 saunders, A. i Cornett, M. M. (2012), op. cit., str. 604.
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koriste i akronimi CAMPARI? (C- Character , A- Amount, M- Means, P- Purpose, A-
Accountability, R- Risk, I- Insurance) i PARSAR (P- Purpose, A- Amount, R- Reason, S-
Source of repayment/security, A- Ability, R- Risk) kako bi bankovni sluzbenici obratili paznju
na navedene elemente prilikom analize potencijalnog duznika. Na temelju svega navedenog
moze se zakljuciti da upravljanje kreditnim portfeljem odnosno kreditna politika banke
predstavlja temelj za upravljanje kreditnim rizikom banke. Osnovni elementi koji predstavljaju
temelj za stvaranje kvalitetne kreditne politike su: ogranicenje ukupnih odobrenih kredita,
zemljopisna ograni¢enja, kreditna koncentracija, razdioba prema vrstama, vrste kredita,
ro¢nost, cjenovno vrednovanje kredita, ovlastenja za odobravanje kredita, proces odobravanja
kredita, omjer kredita i trziSne vrijednosti zalozenog vrijednosnog papira, objava financijskih

izvjestaja, smanjenje vrijednosti, naplata te financijski podatci.6®

Zbog nedostataka koje pokazuju subjektivne procjene kreditne sposobnosti duznika razvijene
su brojne matematicke metode. Jedna od najpoznatijih metoda za procjenu kreditnog rizika je
credit scoring. To je sustav koji znatno olakSava postupak donosenja odluke o kreditu. Temelji
se na analizi povijesnog ponasanja duznika u cilju procjene budu¢ih kretanja te daje
kvantitativnu mjeru vjerojatnosti odredenog ponaSanja duznika. Na temelju odabira i
kombinacijom razli¢itith financijskih 1 ekonomskih karakteristika duznika banka je u

moguénosti:1®*

e brojcano utvrditi koji su vazni ¢imbenici u navedenom riziku;

e procijeniti relativni stupanj vaznosti navedenih ¢imbenika;

e regulirati cijenu zadanog rizika;

e uociti visokorizic¢ne potencijalne duznike;

e rezervirati sredstva za potencijalne buduce gubitke.
Osim ovog modela, prvi model u kojem pocinje primjena multivarijantnog pristupa izracunu
riziénosti poduzeéa je Altmanov Z-score model.*®® Temelji se na financijskim omjerima koji se
kombiniraju da bi se dobila mjera zvana skor kreditnog rizika koja razdvaja uspjeSna poduzeca
od neuspjesnih. Pretpostavlja se da ¢e neuspjeSna poduzeca imati razli¢ita kretanja vrijednosti

Z-score modela za razliku od uspjesnih poduzeca. Na temelju istrazivanja Altman je predstavio

162 Abbadi, M. S. i Abu Karsh, M. S. (2013) Methods of Evaluating Credit Risk used by Commercial Banks in
Palestine, International Research Journal of Finance and Economics - Issue 111, str. 147-159.

163 \van Greuning, H. i Brajovi¢ Bratanovié, S. (2006.), op. cit., str. 137.

164 Saunders, A. i Cornett, M. M. (2012) op. cit., str.613.

185 Altman, E. I. (1968) Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, The
Journal of Finance, 23 (4), str. 589-609.
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model koji se izraunava na temelju formule: Z=1.2X1 +1.4X2 +3.3X3 +0.6X4+1.0Xs gdje X1
predstavlja omjer obrtnog kapitala i ukupne imovine, X> predstavlja omjer zadrzane dobiti i
ukupne imovine, Xz predstavlja omjer dobiti prije oporezivanja i ukupne imovine, X4
predstavlja vrijednost trziSne vrijednosti imovine i knjigovodstvene vrijednosti dugoroc¢nih

obveza te Xs predstavlja omjer ukupne prodaje i ukupne imovine.

Na temelju navedenog modela, bilo koje poduzece ¢iji Z-score iznosi manje od 1.81 smatra se
kreditno rizi¢nim poduzecem. Poduzeca s vrijednosti navedenog pokazatelja ve¢om od 2.99
smatraju se manje rizi¢nim skupinama.'®® Medutim, kao i ostali postupci i modeli, i ovaj model
ima odredene nedostatke. Prvi problem je taj Sto se na temelju ovog modela dolazi do rezultata
o samo tri vrste riziénih duznika. Drugi problem je da ne postoji ekonomski razlog da ¢e
navedeni ponderi u modelu biti isti tijekom razli¢itih gospodarskih kretanja. Nedostatak se
ogleda 1 u zanemarivanju vaznih ¢imbenika kao $to su ugled poduzeca, priroda dugoro¢nih

odnosa izmedu stranaka u kreditnom odnosu kao i poslovni ciklusi poduzeca.

Za upravljanje valutnim rizikom opéenito postoje dvije osnovne vrste metoda, unutarnja i
vanjska. Unutarnje metode uglavnom se koriste u poduze¢ima dok vanjske metode nalaze $iru
primjenu u financijskim institucijama. U unutarnje metode upravljanja valutnim rizikom
ubrajaju se: prirodno osiguranje odnosno povezivanje placanja ili prebijanje obveza i
potrazivanja istog dospijeca u istoj valuti, politika prodajnih cijena i uskladivanje plac¢anja
odnosno prilagodbe kreditnih uvjeta medu povezanim i drugim poduzeéima.’®’ Osim
navedenog, valutnim rizikom moguce je upravljati i na jo§ nekoliko nacina: (i) operacijama na
nov€anom trziStu uzimanjem ili odobravanjem kredita, odnosno zauzimanjem suprotne pozicije
od one koja je izlozena valutnom riziku, (ii) terminskim transakcijama na temelju terminske
kupnje ili prodaje neke strane valute koriStenjem unaprednica, (iii) financijskim derivativima
putem valutnih opcija i ro¢nica. Prednost koriStenja opcija je u tome $to za kupca nisu obveza
nego samo daju mogucnost izvrSenja ukoliko cijena vezane imovine krene u poZzeljnom
smjeru.’®® Navedeni nacini upravljanja valutnim rizikom su zastupljeniji u razvijenim
financijskim trziStima jer zahtijevaju i odredena znanja i vjeStine. Osim navedenih metoda

upravljanja valutnim rizikom, valutna klauzula je jedna od najCeS¢e koriStenih metoda u

186 saunders, A. i Cornett, M. M. (2012), op. cit., str. 614.
167 peterlin, J. (2004) Instrumenti za upravljanje financijskim rizicima (11.dio), Zagreb: RRIF, br.3/2004.

188 Tugkan, B. (2009) Upravljanje rizicima upotrebom financijskih derivata u RH, Zbornik Ekonomskog fakulteta
u Zagrebu, 7(1), str. 107-120.
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dolariziranim i euroiziranim bankovnim sustavima u svijetu kao i u Hrvatskoj.'®® Vise o

valutnoj klauzuli kao obliku zastite od valutnog rizika u sljedecem poglavlju.

Upravljanje rizikom likvidnosti ostvaruje se, prije svega, strategijom upravljanja aktivom i
pasivom te njihovim zajedni¢kim upravljanjem. Upravljanje likvidnoS¢éu na temelju aktive
ostvaruje se osiguravanjem likvidne imovine u bilanci banke koja se lako moze prodati kako bi
se pribavila likvidna sredstva u budué¢nosti. Ovakav nacin upravljanja likvidno$¢u u bankovnoj
praksi se naziva konverzija aktive jer banka osigurava likvidna sredstva na temelju prodaje
imovine u zamjenu za novac. Pod likvidnom imovinom se podrazumijeva imovina koja ima
osigurano trziste kako bi se mogla lako prodati, stabilnu cijenu bez znacajnih oscilacija te mora
biti reverzibilna kako bi banka mogla vratiti svoju originalnu investiciju uz najmanji rizik. Na
temelju svega navedenog, banka je likvidna onda kada ima pristup, uz razumne troskove,
likvidnim sredstvima u tocno potrebnim koli¢inama i to¢no na vrijeme kada su joj ta sredstva
potrebna.l’® Strategija upravljanja likvidno$éu putem aktive nailazi na najveéu primjenu u
malim bankama. Ovakav nacin upravljanja likvidno$¢u nosi sa sobom transakcijske troskove
kao 1 oportunitetni troSak koji nastaje prilikom prodaje imovine koja bi u buduénosti mogla

donijeti odredenu zaradu.

Neki od koristenih indikatora likvidnosti su: pokrivenost kredita depozitima, interbankarski
pokazatelj, pokazatelj likvidnosti, LCR omjer (Liquidity Coverage Ratio) te pokazatelj neto
stabilnog financiranja (NSF — Net Stable Funding).1* Pokrivenost kredita depozitima pokazuje
odnos izmedu odobrenih kredita i prikupljenih depozita. Interbankarski pokazatelj definira
banku na medubankovnom trzistu, odnosno pojavljuje 1i se banka kao primatel; ili davatel;
financijskih sredstava. Pokazatelj likvidnosti ukazuje na pokrivenost kratkoro¢ne imovine
kratkoro¢nim obvezama. LCR pokazatelj je definiran Basel 111 dokumentom te prikazuje iznos
visokolikvidnih vrijednosnih papira koje posjeduje banka kako bi stvorila otpor potencijalnom
sistemskom riziku. Pokazatelj neto stabilnog financiranja upucuje na odnos izmedu stabilnih
buducih priljeva i potreba. Osim navedenih pokazatelja postoje i brojni drugi pokazatelji koji

nisu predmet istrazivanja ovog doktorskog rada.

Upravljanje kamatnim rizikom predstavlja vaznu zada¢u banke jer je upravo ovaj rizik jedan od

znacajnijih u bankovnom poslovanju koji direktno utje¢e na kretanje profitabilnosti banke 1

189 Basso, H. S., Calvo-Gonzalez., O. i Jurgilas, M. (2007) Financial dollarization: the role of banks and interest
rates. ECB: ECB Working Paper 748.

170 Rose, P. S. (2005), op. cit., str. 352.

171 Bonfim, D. i Kim, M. (2012) Liquidity Risk in Banking: Is there herding? Banco de Portugal: Working papers
18/2012.
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vrijednosti njenih dionica. Upravljanje kamatnim rizikom obuhvaca utvrdivanje i provedbu
politike kamatnih stopa, razvijanje i primjenu tehnika u zastiti od kamatnog rizika, razvijanje
sustava ucinkovitog upravljanja kamatnim rizikom te primjenu procedura kontrole. Osnovni
izvori rizika kamatnih stopa u bankama su: rizik ro¢ne neuskladenosti, rizik krivulje prihoda,
rizik opcije te temeljni rizik. Rizik ro¢ne neuskladenosti predstavlja vremensku neuskladenost
dospije¢a imovine, obveza i izvanbilan¢nih stavki banke. Pojam ro¢ne neuskladenosti je pojam
koji se najcesce povezuje s bankovnim poslovanjem. Primjerice, ukoliko banka dugorocne
kreditne plasmane financira iz kratkoro¢nih depozita, promjene kamatnih stopa mogu znacajno
utjecati na kretanje osnovnih pokazatelja profitabilnosti banke. Rast kamatnih stopa smanjuje
vrijednost kreditnog portfelja dok rastu troskovi banke na temelju novih izvora sredstava po
veéim kamatnim stopama. Na temelju rizika krivulje prihoda postoji vjerojatnost nepredvidene
promjene oblika i nagiba krivulje prihoda koja u konaénici utjece na poslovni rezultat banke.
Rizik opcije je oblik kamatnog rizika koji se ogleda u koriStenju prava opcije na prodaju ili
kupnju odredene financijske imovine. Temeljni rizik predstavlja moguc¢nost nepostojanja
savrSene korelacije prilagodavanja promjenama kamatnih stopa koje se placaju ili naplacuju za

razli¢ite financijske instrumente. 172

Upravljanje rizikom solventnosti u bankama se temelji na ispunjavanju kapitalnih zahtjeva.
Kako bi uspjeSno ispunila potrebne kapitalne zahtjeve, banka mora razviti strategiju
prikupljanja kapitala te pratiti omjer kapitala 1 rizikom ponderirane aktive. Opc¢enito, postoje
dva izvora prikupljanja kapitala banke, odnosno interni i eksterni izvori kapitala banke. Interno
prikupljanje kapitala smanjuje troskove prodaje dionica, smanjuje se utjecaj dionicara te takav
kapital nije pod utjecajem kretanja na otvorenom trziStu. Na temelju omjera zadrZavanja 1
isplate dividendi menadZzment banke odlucuje koliko i u kojem iznosu se oslanja na interno
prikupljanje kapitala. Osim svojih prednosti ovakav nacin prikupljanja kapitala je pod
utjecajem poreznog sustava, kao i makroekonomskih uvjeta u okruzenju koji nisu pod utjecajem
menadzmenta banke. Na temelju eksternog prikupljanja kapitala banka ima nekoliko opcija.
Prije svega tu se misli na prodaju obic¢nih i povlastenih dionica, prodaju imovine, izdavanje
obveznica te zamjenu dionica za obveznice. Na izbor kapitalnog izvora sredstava utjecu i rizici
njihovog izbora, relativni troSkovi, izloZzenost banke riziku, utjecaj postojeih dioniCara te
regulatornih tijela. Regulatorna tijela i propisani kapitalni zahtjevi direktno utjecu na

upravljanje solventnos¢u banke na temelju uskladivanja sa standardima adekvatnosti kapitala.

172 7ivko, 1. (2006) Kamatni rizik u bankarstvu — izvori i u¢inci, Ekonomska misao i praksa, Vol. , No. 2, str.
199-214.
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Izbor strategije upravljanja solventnosc¢u banke ovisi o kombinaciji iznosa jamstvenog kapitala,

rizika ponderirane aktive te kapitalnih zahtjeva.”

Buduc¢i da ne postoji dugogodi$nja bankovna praksa u upravljanju operativnim rizikom te zbog
nedostatnosti podataka i neodgovarajuce informaticke podrske, banke se susrecu s potesko¢ama
prilikom identifikacije, mjerenja i kontrole operativnog rizika u banci. Potencijalni alati za
utvrdivanje i procjenjivanje operativnog rizika u bankama na prijedlog Baselskog odbora su:
samoprocjenjivanje ili procjenjivanje rizika, razvrstavanje rizika, pokazatelji rizika te mjerenje
rizika. Banka procjenjuje svoje operacije i aktivnosti na temelju kataloga potencijalnih
osjetljivosti na operativni rizik. Navedeni proces se provodi unutar banke i ukljuéuje kontrolne
procese za utvrdivanje operativnog rizika. Razvrstavanje rizika je proces na temelju kojeg se
razli¢ite poslovne jedinice, organizacijske funkcije ili tokovi razvrstavaju prema vrsti rizika. Na
temelju ovog postupka nastoje se otkriti podrucja slabosti koja koriste menadzmentu banke za
procjenu daljnjih aktivnosti. Pokazatelji rizika predstavljaju statisticke odnosno matematicke
podatke koji daju uvid u rizicnost poslovanja banke. Medu navedene pokazatelje se ukljucuju
broj propalih transakcija, stopa prometa po zaposleniku te ucestalost pogresaka i propusta. Neke
od banaka su nastojale kvantificirati izloZzenost operativnom riziku koriste¢i se razli¢itim
pristupima. Banke kombiniraju unutarnje podatke o gubitcima s vanjskim podatcima,

analizama scenarija i ¢imbenicima za procjenu rizika.

Osim navedenim, upravljanje bankovnim rizicima ostvaruje se primjenom razli¢itih vrsta
derivativnih financijskih instrumenata kao i provodenjem stres testova 1 primjenom
sekuritizacije. Sekuritizacija kredita banke predstavlja takoder jedan od novijih nadina u
smanjenju izlozenosti banke rizicima. Pojava sekuritizacije 1980-ih godina omogucila je
bankama prodaju financijskih potrazivanja na otvorenom trzistu na kojemu se javno trguje
navedenim vrijednosnicama. Na temelju prodaje loSih kredita banka smanjuje izloZenost

rizicima §to posljedi¢no utjeCe na kretanje dobiti banke.

Financijski derivativni instrumenti se u svijetu primjenjuju kao efikasni i nezaobilazni
instrumenti za upravljanje rizicima u financijskom poslovanju. Derivativni instrumenti prvotno
su se razvili kao instrumenti upravljanja rizicima na robnim trzistima. Pocetak 1970-ih godina
oznacio je snazan razvoj trziSta financijskih derivativa te ono predstavlja jedno od najmladih
na cjelokupnom financijskom trziStu. Upotrebom financijskih derivativa najce$¢i rizici u

bankovnom poslovanju mogu se svesti na zadovoljavaju¢u razinu. Deregulacija, politicka

173 Rose, P. S. (2003), op. cit., str. 500.
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zbivanja, makroekonomska kretanja, nezaposlenost su neki od ¢imbenika koji dodatno utjecu

na porast izlozenosti kako banaka tako i drugih subjekata rizicima.

Stres testovi imaju takoder vaznu ulogu u prepoznavanju dogadaja i ¢imbenika koji mogu
znacajno utjecati na poslovanje banke. Opcenito stres testovi mogu biti kvantitativni ili
kvalitativni.}”* Kvantitativni Kriteriji prepoznaju stresne situacije koje bi se mogle dogoditi u
trziSnom okruzenju banke. Kvalitativni kriteriji procjenjuju sposobnost banke da podmiri
potencijalno velike gubitke kao i definiranje postupaka koje banka treba slijediti kako bi
smanjila potencijalne rizike. Stres test obuhvaca nekoliko koraka i to: pregled podataka o
najve¢em pretrpljenom gubitku u odredenom razdoblju, usporedujuéi ga s procijenjenim
gubitkom na temelju mjerenja odjela banke za rizike, simulaciju potencijalnih stres situacija
povezujuéi ih s proslim dogadajima, izradu potrebnih scenarija koji obuhvacaju posebne

karakteristike portfelja banke u najnepovoljnijim uvjetima.

3.4. Regulatorni okvir za upravljanje rizicima u bankama
3.4.1. Propisi i zahtjevi Europske unije u upravljanju bankovnim rizicima

Regulacija i nadzor banaka predstavljaju vazan ¢imbenik u o¢uvanju financijske stabilnosti 1
povjerenja u financijski sustav jer su banke najvece i najvaznije financijske institucije u
mnogim drZzavama pa tako 1 u Europskoj uniji. Banka se smatra ,,javnim dobrom*, stoga mnoga
regulacije bankovnog sustava je o¢uvanje povjerenja u bankovni sustav. Osim toga, na temelju
regulacije 1 nadzora bankovnog sustava ojacava se povjerenje javnosti u bankovni sustav,
sprjeCava monopolisticko ponaSanje banaka, smanjuje neodgovorno ponaSanje banaka te
osiguravaju prihvatljivi socijalni ciljevi. Kroz povijest banke su bile suoCene sa ¢vr§¢om i
blazom regulacijom, ovisno o gospodarskim kretanjima. Nakon posljednje financijske krize,
kao odgovor na nastalu situaciju u financijskom sustavu, osniva se Europski sustav financijskog
nadzora (ESFS).

Osnovni cilj Europskog sustava financijskog nadzora je razvoj zajedni¢kog nadzora kao i
olakSavanje funkcioniranja jedinstvenog zajednickog trziSta. Na razini Europe djeluju nadzorna
tijela koja su odgovorna za mikrobonitetni nadzor dok se svakodnevni nadzor provodi na razini

nacionalnih regulatornih tijela. Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) neovisno je

174 Van Greuning, H. i Brajovié¢ Bratanovié S. (2006), op. cit., str. 247.
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tijelo EU ¢iji je cilj osigurati uc¢inkovitu i dosljednu razinu bonitetne regulative i nadzora nad
europskim bankarskim sektorom. Njegovi glavni ciljevi su odrzavanje financijske stabilnosti u
EU te osiguranje cjelovitosti, djelotvornosti i pravilnog funkcioniranja bankarskog sektora.

EBA je dio Europskog sustava financijskog nadzora (ESFS) koji se sastoji od tri nadzorna tijela:

e Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA),
e Europskog nadzornog tijela za bankarstvo (EBA),

e Europskog nadzornog tijela za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (EIOPA).

Sustav takoder obuhvaca Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) kao i Zajednicki odbor
europskih nadzornih tijela i nacionalnih nadzornih tijela.!”™ Glavni cilj rada europskog
nadzornog tijela za bankarstvo je Okvir za kapitalne zahtjeve CRD IV/CRR (Capital
Requirements Directive/Capital Requirements Regulation) koji se primjenjuje od 1. sije¢nja
2014. godine, Direktiva o oporavku i preustroju banaka BRRD (Bank Recovery and Resolution
Directive) te Direktiva o sustavima osiguranja depozita DGSD (Deposit Guarantee Schemes
Directive). Osim toga, Bazelski odbor za superviziju banaka povijesno daje preporuke za
regulaciju bankovnih sustava koje ve¢ina zemalja usvaja u svoje zakonodavstvo. Odbor ¢ine
predstavnici sredi$njih banaka deset najrazvijenijih zemalja.}’® Cilj Odbora je ja¢anje nadzora i
regulacije banaka u svijetu te oCuvanje financijske stabilnosti. Kroz povijest je objavljeno
nekoliko preporuka koje su poznate pod nazivom Basel I, Basel Il i Basel Ill. Glavne odluke
Bazelskog sporazuma o kapitalu (Basel 1) su definicija jamstvenog kapitala te obveza mjerenja
kapitalne adekvatnosti primjenom predlozenih standarda te uvodenje minimalne adekvatnosti
kapitala od 8%.1"" Ovaj standard je pokazao svoje nedostatke, prije svega zbog orijentiranosti
samo na kreditni i trzi$ni rizik te je Bazelski odbor izradio novi dokument i nove preporuke.
Opc¢enito, prihvacanje bazelskih standarda je proizvoljno, ali zemlje Europske unije, kao i one
koje to Zele postati, duzne su uskladiti svoje zakonodavne okvire na temelju preporuka i
standarda Bazelskog odbora. Na temelju novog prijedloga Novog kapitalnog standarda iz 1999.
godine, stvoren je novi Bazelski standard (Basel II), ¢ija je primjena pocela 2006. godine.
Hrvatska je takoder uskladila svoj zakonodavni okvir s navedenim standardom cija je primjena

pocela 2009. godine.

15 European Banking Authority, (online) dostupno na: https://www.eba.europa.eu/languages/home_hr
(pristupljeno 15.6.2018.)

176 Basel Committee on Banking Supervision (2004) Bank Failures in Mature Economies, BIS:Working Paper 13.
177 Mati¢, V. (2009) Bazelski sporazum o kapitalu. Ekoleks: Bankarstvo 5-6, str.128-133.
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Na temelju ovog standarda kapitalni zahtjevi obuhvacaju kreditni rizik, trziSne rizike kao 1
operativni rizik. Struktura Basel 11 standarda podijeljena je na tri stupa:”®minimalni kapitalni
zahtjevi, nadzor nad adekvatnos$¢u kapitala i trziSna disciplina. Prvi stup se odnosi na kapitalne
zahtjeve za kreditni, trziSni 1 operativni rizik te obuhvaca iznos kapitala koji banka mora imati
u sluc¢aju neocekivanih gubitaka. Navedeni se kapital sastoji od temeljnog kapitala, zadrzanih
zarada kao i pri¢uva i dopunskog kapitala. Na temelju ovog stupa definirana je minimalna stopa
adekvatnosti kapitala od 8% C¢iji je cilj izraCunavanje minimalnih kapitalnih zahtjeva za
prethodno navedene rizike. U odnosu na prethodni standard, Basel Il donosi promjenu
kvantifikacije kreditnog rizika kao 1 ukljucivanje operativnog rizika prilikom izracuna
kapitalnih zahtjeva. Buduéi da je kreditni rizik jedan od najznacajnijih rizika u bankovnom

poslovanju, na temelju ovog standarda se predlazu tri metode mjerenja kreditnog rizika u

bankamal’®:

e standardizirani pristup (engl. Standardised Approach),
e sustav interne klasifikacije (engl. Foundation Internal ratings-based approach),

e napredni interni sustav klasifikacije (engl. Advanced Internal ratings-based approach).

Operativni rizik definiran ovim standardom predstavlja rizik gubitka koji nastaje kao posljedica
neadekvatnosti sustava, ljudi, internih procesa i eksternih dogadaja. Drugi stup Basel 1l
standarda se odnosi na proces nadzora banaka ¢ime se poti¢e razvoj tehnika u upravljanju
bankovnim rizicima. Regulatornim tijelima se dodjeljuju diskrecijska prava u odredivanju
kapitalnih zahtjeva banaka u odnosu na njihov rizi¢ni profil. Osnovna nacela ovog stupa su
uspostavljanje procjene adekvatnosti kapitala banaka u odnosu na preuzeti rizik, nadzorna tijela
trebaju preispitati interne procjene banke u upravljanju kapitalom kao i nadgledati njihovu
uskladenost s regulatornim propisima, nadzorna tijela banaka trebaju ocekivati poslovanje
banaka iznad minimalnih kapitalnih pokazatelja te je potrebna rana reakcija nadzornih tijela u
trenutku pojave negativnih trendova. Cilj treCeg stupa navedenog standarda je potpora
minimalnim kapitalnim zahtjevima i nadzoru nad adekvatnos¢u kapitala, odnosno Stupu 1. 1
Stupu 2. Basel Il standarda. Na temelju objavljivanja podataka o poslovanju banaka nastoji se
potaknuti trzi$na disciplina. Na ovakav nacin svi sudionici na trziStu ¢e ostvariti uvid u podatke

o upravljanju rizicima u bankama S$to ¢e, u konacnici, rezultirati stabilnijim bankovnim

178 Basel Committee on Banking Supervision (2006) International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards, Basel: BIS, str. 10.

179 Basel Committee on Banking Supervision (2003) Overview of The New Basel Capital Accord, Consultative
Document, Basel: BIS, str. 17.
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sustavom. Detaljni pregled Basel Il standarda je naveden kako bi se ukazalo na regulaciju koja
je vrijedila u vrijeme znacajnog rasta kredita s valutnom klauzulom posebice kredita s valutnom

klauzulom u $vicarskim francima.

Svjetska financijska kriza koja je zapocela 2007. godine uzrokovala je brojne poteskoce u
mnogim bankovnim sustavima. U cilju povecanja dobiti razvijeni su brojni sofisticirani
financijski proizvodi poput rocnica ili terminskih poslova. Navedeno razdoblje je obiljezeno
mnogim bankovnim krizama kao i krizom likvidnosti u brojnim zemljama. Mnoge banke su
bile suofene s padom profitabilnosti, rastom nenaplativih kredita kao i ostvarivanjem
dugogodisnjih gubitaka. U navedenom razdoblju neke od najveéih banaka u svijetu su dozivjele
bankrot. Kao odgovor na svjetsku financijsku krizu, Bazelski odbor za superviziju banaka je
usvojio novi okvir pod nazivom Basel 111 standardi.’®° Navedeni standard je detaljno objasnjen
u nastavku budu¢i da njegovi elementi implementiraju u regulatorne okvire poslovanja banaka

u Hrvatsko;j.

Tablica 4. Struktura novog standarda Basel 111

Kapitalni zahtjevi Supervizorski nadzor Javna objava

-izraCun kapitalnih zahtjeva: | -regulatorni okvir za | -javna objava prema

o za kreditni rizik kreditne institucije regulatornim propisima

e za trzi$ni rizik -supervizorski okvir - transparentnost

e Zaoperativni rizik -dopunski zahtjevi kreditnih institucija
-kapitalni zahtjevi(dodatni -revidirani zahtjevi za
zastitni slojevi kapitala) objavom
-likvidnost (dodatni
zahtjevi)

Izvor: Basel Committee on Banking Supervision (2010) Basel I11: A global regulatory framework for more

resilient banks and banking systems, Basel: BIS, str. 2.

Glavni cilj novog standarda je oCuvanje stabilnosti bankovnih sustava u buducnosti kao i bolji
nacin upravljanja likvidnos¢u. Osim toga, nastoje se unaprijediti bankovni sustavi kako bi lakse
apsorbirali potencijalne buduce Sokove kako bi se smanjio utjecaj na realnu ekonomiju. Banke,
kako je ve¢ navedeno, predstavljaju temelj gospodarskog rasta i razvoja. Basel III stavlja
naglasak na kvalitetu kapitala, remuneracijske politike te uvodi novi okvir za upravljanje
rizikom likvidnosti. IzraCunavanje kapitalnih zahtjeva te minimalna stopa adekvatnosti kapitala

(8%) ostali su isti kao i kod prethodnog standarda. Uvodi se pokazatelj financijske poluge s

180 Basel Committee on Banking Supervision, (2010) Basel 111: A global regulatory framework for more resilient
banks and banking systems, Basel: BIS, str.1.
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ciljem ograniCavanja rasta poluge u bankovnom sektoru. Nacela Basela III su implementirana
u propisima i praksi Europske unije. Na temelju Basel III standarda suzava se definicija
kapitala, Siri se broj rizika za koje je potrebno izdvajati kapital te se povecava broj kapitalnih

omjera koje banka treba zadovoljiti.

Povijesno gledano, nakon financijskih kriza kojima je prethodila deregulacija, nakon
nestabilnosti na financijskim trzistima dolazi do novih 1 strozih regulacija kako bi se oCuvala
stabilnost, prije svega, bankovnog sustava u vecini zemalja. Osnhovni kapital po novom
standardu ¢ini zbroj redovnog i dodatnog osnovnog kapitala i dopunskog kapitala. Namjena je
osnovnog kapitala zastita u redovitom poslovanju, a dopunskog kapitala zastita institucije u
vrijeme stecaja i likvidacije.’®! Redovni osnovni kapital (Tier 1) sastoji se od najkvalitetnijih
financijskih instrumenata, zadrzane dobiti, akumulirane sveobuhvatne dobiti te ostalih rezervi.
Dopunski kapital (Tier 2 ) sastoji se od instrumenata s losijim karakteristikama kapitala i dijela
op¢ih rezervi. Prema Basel III stopa adekvatnosti jamstvenog kapitala ne smije biti manja od
8%, stopa adekvatnosti osnovnog kapitala ne smije biti manja od 6% te stopa adekvatnosti
redovnog osnovnog kapitala ne smije biti manja od 4,5%. Treca razina kapitala se ukida na
temelju ovog standarda te se umjesto njega od 2016. godine uvodi zastitni sloj kapitala ¢ija

kvaliteta mora biti jednaka osnovnom kapitalu. 82

Jedna od najvecih novosti unutar Basel III standarda je implementacija globalnih minimalnih
kvantitativnih koeficijenata likvidnosti na temelju sljede¢ih pokazatelja: koeficijent pokri¢a
likvidnosti (eng. liquidity coverage ratio — LCR) te koeficijent pokri¢a neto stabilnih izvora
financiranja (eng. net stable funding ratio — NSFR) koji uspostavlja standard upravljanja
strukturom odnosno dugoro¢nom likvidnos¢éu. Cilj navedenih standarda je osiguranje
otpornosti banke u stresnim uvjetima kao i otpornosti na likvidnosne Sokove u duZem
vremenskom razdoblju. Primjena omjera pokrica likvidnosti (LCR) zapocela je s primjenom od
2015. godine, a primjena omjera pokric¢a neto stabilnih rezervi (NFSR) se planira od 2019.
godine. Do navedenog datuma pratit ¢e se njihova prihvatljivost na financijskim trziStima.
Implementacijom navedenih pokazatelja nastoji se potaknuti banke da svoje plasmane
financiraju stabilnim izvorima te odrzavaju ro¢nu uskladenost sredstava. Navedeni pokazatelji
nisu postojali prije svjetske financijske krize te se smatra da ¢e njihova implementacija pomoci

nadleZznim tijelima u buduénosti.

181 Hrvatska udruga banaka, (2013) Ujedinjeni nadzor banaka pod okriljem ECB-a i nova pravila preustroja
banaka u EU, HUB analize. br 45.
182 Hrvatska udruga banaka, (2013) , op. cit., str. 32.
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Kako bi se standardi Basela III implementirali u europsku pravnu stecevinu, Vijece Europe i
Europski parlament usvojili su novi regulatorni paket koji je stupio na snagu 1. sijecnja 2014.
godine te ¢e se primjenjivati na kreditne institucije i financijska poduzeca koja posluju u
zemljama ¢lanicama Europske unije. Medu ciljevima Europskog bankovnog tijela za nadzor
banaka je implementacija navedenog okvira u cilju supervizijske konvergencije na
jedinstvenom trzi$tu. Regulatorni paket CRD IV (Capital Requirement Directive) koji je stupio
na snagu 2014. godine zamijenio je prethodnu direktivu i zajedno s uredbom Capital
Requirement Regulation (CRR) predstavlja novi paket regulatornih mjera.*®® Zakonodavni
paket ima cilj ojacati kapitalne uvjete za banke, uvodi obvezni zastitni kapital 1 diskrecijski
protuciklicki kapital te navodi nove regulatorne zahtjeve za likvidnost i financijsku polugu, kao

i dodatne kapitalne pristojbe za sustavno vazne banke.'®*

Grafikon 19. Struktura CRD IV paketa

-prudencijalni nadzor

-pokretanje i obavljanje poslovanja -likvidnost
-zastitni slojevi kapitala -financijska poluga

-korporativno upravljanje -rizik prilagodbe kreditnom
-sankcije vrednovanju

Izvor: European Banking Authority (2012) Annual Report 2012, Luxembourg: EBA, str. 15.

Direktiva CRD IV donosi izmjene u odnosu na prethodne direktive. Kako bi se onemogucilo
prekomjerno preuzimanje rizika menadzmenta banke, bonusi kreditnih institucija
menadZmentu nece moci biti veéi od 100% fiksne naknade odnosno place. Jedna od vaznih
promjena je i ograni¢avanje ovisnosti kreditnih institucija o eksternim rejtinzima jer ¢e banke
svoje investicijske odluke temeljiti na internim kreditnim procjenama te ¢e za svoje portfelje

procjenjivati vlastite rejtinge. U okviru Uredbe CRR izdan je i pravilnik Single Rule Book koji

183 Official Journal of the European Union (2013) Regulation (EU) no 575/2013 of the European Parliament and
of the Council, L176. (online) dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex%3A32013R0575 (pristupano 25.7.2018.)

184 EBA (2014) Program rada EBA-e 2015, (online) dostupno na:
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/947928/EBA 2014 01050000 HR_TRA.pdf/f4e8flc7-61d3-
4756-8adb-f8016f9bf244 (pristupano 25.7.2018.)
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sadrzi obvezne tehnicke standarde i omogucuje primjenu Basell III standarda u svim zemljama

¢lanicama kako bi se povecala efikasnost funkcioniranja zajednickog trzista.

Glavni cilj navedene Direktive i Uredbe je povecati otpornost europskog bankovnog sustava na
ekonomske i financijske Sokove u buducnosti kako bi banke mogle ostvarivati potporu
gospodarskom rastu. U strukturi regulatornog paketa CRD IV se nalaze osnovni prijedlozi koji
su gotovo sli¢ni posljednjem bazelskom standardu. Na temelju primjene CRR Uredbe
adekvatnost kapitala banaka je ostala na istoj propisanoj razini od 8%, ali je struktura kapitala
promijenjena kako je prethodno navedeno u analizi bazelskih standarda. Osim minimalnih
kapitalnih zahtjeva na temelju prijedloga CRD IV paketa uvodi se pet novih zastitnih slojeva
kapitala koje kreditne institucije moraju odrzavati i to u obliku najkvalitetnijih instrumenata
kapitala:'® zastitni kapital u visini 2,5% izlozenosti rizicima, protuciklicki kapital u visini do
2,5% izlozenosti rizicima, sistemski kapital u visini do 5% izlozenosti rizicima, zastitni kapital
2. stupa u visini do 2% izlozenosti rizicima o kojem odlucuje nacionalni supervizor koji moze
donijeti odluku o poveéanju =zastitnih slojeva kapitala za pojedinu instituciju ili na
konsolidiranoj razini ako procijeni da u sustavu postoje ekstremni rizici te viastiti zastitni
kapital na razini pojedine institucije u visini 1-2% izlozenosti rizicima o kojem odluku donosi
pojedina institucija ako procijeni da ima potrebe drzati stopu adekvatnosti kapitala iznad svih

zakonski propisanih razina.

Kao odgovornost na rizik likvidnosti uvedeni su pokazatelji likvidnosti banaka ¢ija je obveza
izvjeSéivanja pocela 2014. godine. Implementacija pokazatelja likvidonosne pokrivenosti
provodi se u Cetirima fazama zbog moguceg utjecaja na kreditnu aktivnost banaka. Njena
kona¢na implementacija se ocekuje do kraja 2019. godine, dokad je i predvideno na temelju
bazelskog standarda. Ukoliko je banka suofena s poteSkocama vanjskih Sokova, kreditne
institucije ¢e moci koristiti likvidna sredstva 1 u kratkom roku smanjiti koeficijent ispod 100%,
ali ¢e morati obavijestiti regulatorna tijela te iznijeti plan povratka na zadanu razinu. Europska
komisija je takoder predlozila i pokretanje procesa uvodenja omjera financijske poluge. Njena

konac¢na primjena se ocekuje u 2018. godini.

U ovom trenutku nema propisane minimalne visine omjera financijske poluge, ali se smatra
kako bi visina od 3% bila zadovoljavajuéa te se ocekuju primjene jedinstvenih
racunovodstvenih standarda u Europskoj uniji. Implementacijom navedenih standarda i uredbi

potencijalno bi se ogranicio gospodarski oporavak u mnogim zemljama jer veliki iznos kapitala

185 HUB (2013), op. cit., str. 33.
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ostaje zarobljen u bankama zbog niza novih kapitalnih zahtjeva. Postoje tri temeljne skupine
objasnjenja o efektima kapitalnih zahtjeva na izlozenost banke riziku.'®® Povecéanje kapitala
moze smanjiti sklonost banke za preuzimanjem vecih rizika s obzirom da dioniCari s
povecanjem kapitala viSe toga zrtvuju u sluéaju neuspjeha rizi¢nih pothvata (engl. capital-at-
risk effect). Bez obzira na izazove s kojima se susreCe europski bankovni sustav, velika
odgovornost je na europskim regulatornim tijelima u postizanju jedinstvenih pravila i zahtjeva
na podrucju Unije. Regulaciju bankovnog sustava u Europi potrebno je provoditi s posebnom

paznjom zbog vaznosti ovog sustava za cjelokupan razvoj zemalja u Europi.
3.4.2. Regulatorni zahtjevi za upravljanje bankovnim rizicima u Hrvatskoj

Pocetak regulacije hrvatskog bankovnog sustava veze se uz prvi Zakon o bankama i
Stedionicama koji je donesen 1993. godine. Nakon njega doneseni su i drugi zakoni koji su
nastojali umanjiti manjkavosti prethodnih kao i uskladivanje zakona sa zakonima Europskom
unijom. Tako je 1998. godine donesen drugi po redu Zakon o bankama®®’, u srpnju 2002. godine
Hrvatski sabor je donio treé¢i Zakon o bankama®®® i na kraju donesen je Zakon o kreditnim
institucijama uskladen s europskim direktivama i smjernicama koji su prikazani u prethodnim
poglavljima. Usvojeni Zakon o kreditnim institucijama, kao i njegove posljednje izmjene!®®,
predstavljaju temeljni zakonski i regulatorni okvir poslovanja banaka, kao i ostalih kreditnih

institucija u Hrvatskoj.

Temeljni regulatorni okvir je Zakon o kreditnim institucijama, Uredba (EU) br. 575/2013 o
bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska drustva kao i ostali propisi i odluke
kojima se ureduje poslovanje kreditnih institucija na hrvatskom trzistu. Direktiva 2013/36/EU
Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. godine o pristupanju djelatnosti kreditnih
institucija i bonitethom nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim drustvima dio je
regulatornog paketa CRD 1V, a prenesena je u zakonodavstvo RH Zakonom o kreditnim
institucijama i podzakonskim aktima donesenima na temelju ovlasti iz tog Zakona koji su

dodatno objasnjeni u prethodnom poglavlju.!®® U nastavku se iznose neki od regulatornih

186 Kundid Novokmet, A. (2015) Kontroverze regulacije banaka kroz kapitalne zahtjeve, Ekonomski pregled, 66
(2), str. 156-166.

187 Narodne novine (1998) Zakon o bankama. Zagreb: Narodne novine d.d., broj 161/1998

188 Narodne novine (2002) Zakon o bankama. Zagreb: Narodne novine d.d., broj 84/2002

189 Narodne novine (2019) Zakon o kreditnim institucijama. Zagreb: Narodne novine d.d., broj 19/2015,102/2015,
15/2018 i 70/2019

190 Hrvatska narodna banka (2019) (online) dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/supervizija/regulativa (pristupljeno 10.8.2019.)
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zahtjeva za upravljanje rizicima u bankama buduci da su regulatorni zahtjevi detaljnije

objasnjeni u poglavlju prije.

Banka je duzna uspostaviti sustav unutarnjih kontrola koji predstavlja skup procesa i postupaka
uspostavljenih za adekvatnu kontrolu rizika, pra¢enje u¢inkovitosti i djelotvornosti poslovanja,
uskladenost s propisima, internim aktima, standardima i kodeksima radi osiguranja stabilnosti
poslovanja. Ona je duzna provoditi sustav unutarnjih kontrola na svim podru¢jima koji
ukljucuju i tri osnovne kontrolne funkcije: funkciju kontrole rizika, funkciju pracenja
uskladenosti te funkciju unutarnje revizije.!® Banka je duzna sustavom upravljanja rizikom
obuhvatiti sve rizike s kojima se susrece u bankovnom poslovanju i to: kreditni rizik, trzi$ni
rizik, operativni rizik, koncentracijski rizik, rezidualni rizik, rizik likvidnosti, kamatni rizik,
rizik prekomjerne financijske poluge, kao i ostale rizike za koje mora izdvojiti odredene

kapitalne zahtjeve.

Tablica 5. Prikaz regulatornog kapitala kreditnih institucija u Hrvatskoj

-instrumenata kapitala,; -instrumenata kapitala i podredenih
-racuna premija na dionice; kredita;

-zadrzane 1 akumulirane ostale dobiti; -rac¢una premija na dionice koji se odnose
-rezervi za op¢e bankovne rizike; na instrumente iz prethodne tocke;
-ostalih rezervi. -dodatnih zakonskih odredbi i izracuna.

Izvor: Narodne novine (2019) Zakon o kreditnim institucijama, Zagreb: Narodne novine d.d., broj
19/2015,102/2015, 15/2018 i 70/2019

Na temelju direktive o kapitalnim zahtjevima osnovni se kapital banke sastoji od zbroja
redovnog osnovnog kapitala i dodatnog osnovnog kapitala. Regulatorni kapital banke odnosno
kreditne institucije se sastoji od zbroja osnovnog kapitala i dopunskog kapitala. Dodatni
osnovni kapital sastoji se od instrumenata kapitala odnosno ra¢una premija na dionice koji se
odnose na navedene instrumente. Kreditna institucija duzna je osigurati da u svakom trenutku
ima iznos kapitala adekvatan vrstama, opsegu i slozenosti poslova koje obavlja i rizicima
kojima je izloZzena u pruzanju bankovnih usluga.!®? Kreditne institucije moraju u svakom
trenutku ispunjavati sljedece kapitalne zahtjeve:

e stopu redovnoga osnovnoga kapitala od 4,5%,

191 Narodne novine (2019) Zakon o kreditnim institucijama. Zagreb: Narodne novine d.d., broj 19/2015, 102/2015,
15/18 1 70/19, ¢lanak 105.
192 Narodne novine (2019), op. cit., ¢lanak 112,
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e stopu osnovnoga kapitala od 6% i

e stopu ukupnoga (regulatornog) kapitala od 8%,
Stopa redovnog osnovnog kapitala izracunava se kao omjer redovnog osnovnog kapitala
kreditne institucije 1 ukupnog iznosa izlozenosti riziku izrazenog u postotku. Na sli¢an nacin se
izraCunava 1 stopa osnovnog kapitala dok stopa ukupnog kapitala predstavlja omjer
regulatornog kapitala i ukupnog iznosa izlozenosti riziku. Kreditna institucija takoder mora
provoditi primjerenu i sveobuhvatnu strategiju za pracenje i odrzavanje iznosa i vrste internog
kapitala. Interni kapital podrazumijeva kapital koji je banka ocijenila adekvatnim u odnosu na
vrstu 1 razinu rizika kojima je izloZena u svom poslovanju. Hrvatska narodna banka odreduje
stopu protuciklickog kapitala na hrvatskom bankovnom trzistu kao jednog od zastitnih slojeva
kapitala. Stopa protuciklickog kapitala se kre¢e u iznosu od 0% i 2,5% te navedeni pokazatelj
mora odrazavati kreditni ciklus 1 rizike koji proizlaze iz prekomjernog kreditnog rasta kao i
specificnosti gospodarskog sustava. Osim toga, Hrvatska narodna banka odreduje stopu
zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik. Takoder kreditna institucija je duzna odrzavati
zastitni sloj za ocuvanje kapitala u visini od 2,5% ukupnog iznosa izlozenosti riziku kao i

zastitni sloj za globalno sistemski vazne kreditne institucije prema propisima regulatora.'%

Svaka kreditna institucija koja posluje na hrvatskom bankovnom trziStu duzna je uspostaviti
djelotvoran i primjeran sustav upravljanja rizicima koji obuhvacaju kreditni rizik kao i ostale.
Izracun se zasniva na standardiziranom pristupu ali uz odobrenje Hrvatske narodne banke
kreditna institucija moze koristiti i interne pristupe. Na temelju interne metodologije koja se
ne smije isklju¢ivo temeljiti na rejtinzima vanjskih institucija, banka procjenjuje izloZenost
kreditnom riziku na razini odredenog portfelja. Izlozenost kreditnom riziku rasporeduje se na
temelju nekoliko kategorija (izloZenost prema sredi$njoj drzavi, javnom sektoru, trgovackim
drustvima, stanovniStvu 1 ostale stavke) te se vrijednost izloZzenosti imovine kreditnom riziku
izraCunava na temelju pondera 0-100% ovisno o rizi¢nosti. Kapitalni zahtjev za valutni,
pozicijski 1 robni rizik kreditna institucija moze izraCunati primjenom vlastitih modela uz
prethodno odobrenje nadzorne institucije. Ono §to je bitno za doktorski rad je devizna pozicija
banke, koja je prethodno definirana u radu, ukoliko prelazi 2% regulatornog kapitala, kreditna
institucija je duzna izraCunati kapitalni zahtjev za valutni rizik. On predstavlja zbroj njezine
ukupne neto pozicije pomnozen s 8%. Iz navedenog proizlazi sljedece: ¢injenica da kreditna

institucija drzi u knjigama otvorenu valutnu poziciju ne proizvodi pravne posljedice niti na bilo

193 Narodne novine (2019), op. cit., ¢lanak 266.
19 Narodne novine (2019), op. cit., ¢lanak 117,
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koji nac¢in dovodi u pitanje valjanost njezinih potrazivanja. No, ovisno o otvorenosti devizne
pozicije, banka mora udovoljiti zahtjevima vezanima uz regulatorni kapital.1*® Upravljanje
znacajnim trziSnim rizicima banke i njihovim ucincima kreditna institucija ukljucuje kao
pozicije u knjigu trgovanja i aktivno upravlja njima na temelju sustava vrednovanja pozicija u
knjizi trgovanja. Prilikom upravljanja operativnim rizikom kreditna institucija je duzna
definirati rizik kako bi obuhvatila sve ¢&imbenike koji utjecu na visinu operativnog rizika.!*® Na
temelju jednostavnog pristupa kapitalni zahtjev za operativni rizik je 15% trogodisnjeg prosjeka
relevantnog pokazatelja. U relevantni pokazatelj se ukljucuju sljede¢i podatci, bez obzira na
predznak, i to kamatni i srodni prihodi i rashodi, prihodi od vrijednosnih papira, prihodi i
rashodi od provizija i naknada, ostali prihodi i rashodi te neto dobit ili gubitak.'®” Postoji i
standardizirani pristup na temelju kojeg kreditne institucije izracunavaju kapitalni zahtjev za
svaku poslovnu liniju koja je pomnozena s odgovaraju¢im beta postotkom. Beta faktor se krece
u rasponu od 12% do 18%, ovisno o poslovnoj liniji kreditne institucije. Jedan od novih zahtjeva
na temelju posljednjih regulatornih zahtjeva je i izracun prethodno navedenih pokazatelja
likvidnosti, ali i tretiranje rizika prekomjerne financijske poluge. Kreditna institucija duzna je
pratiti potencijalno povecanje rizika prekomjerne financijske poluge zbog smanjenja
regulatornog kapitala zbog ocekivanih gubitaka. Na temelju navedenog, kreditna institucija
mora biti sposobna podnijeti Sok kao rezultat brojnih stresnih dogadaja u okruZenju. Omjer
financijske poluge izraCunava se na nacin da se kapital institucije podijeli s mjerom ukupne

izloZenosti institucije te se izraZava u postotku.

Prilagodba hrvatskog regulatornog okvira s europskim direktivama i uredbama je u postupku
te je za ocekivati odredene promjene u budu¢em nadzoru kao i poslovanju banaka jer banke
trenutno ne posjeduju potrebne tehnike i prakse upravljanja bankovnim rizicima na temelju
novih regulatornih pravila. Zbog navedenog, kako bi regulatorni zahtjevi bili razumljivi svim
kreditnim institucijama, Hrvatska narodna banka daje pregled svih direktiva, uredbi, odluka,
uputa, smjernica, provedbeni i tehni¢kih standarda koji su dostupni na sluzbenim stranicama.
Detaljnije o upravljanju valutno induciranim kreditnim rizikom kao i regulatornim zahtjevima

slijedi u poglavlju 4.1.3. doktorskog rada.

19 Hrvatska narodna banka (2015) Priopéenje za javnost, (online) dostupno na:
http://old.hnb.hr/priopc/2015/hrv/hp28012015.htm

19 Narodne novine (2019) Zakon o kreditnim institucijama. Zagreb: Narodne novine d.d., broj 19/2015, 102/2015,
15/18i 70/19

197 Europska unija (2013) Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i vije¢a, L176/1 (online) dostupno
na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/T XT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&from=ES (pristupljeno
15.9.2018)
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4. ANALIZA MEDUODNOSA VALUTNOG I VALUTNO INDUCIRANOG
KREDITNOG RIZIKA

4.1. Valutno inducirani kreditni rizik u bankarstvu
4.1.1. Definiranje i znacajke valutno induciranog kreditnog rizika u bankarstvu

Valutno inducirani kreditni rizik je vrsta odnosno dio kreditnog rizika banke koji nastaje
prilikom neplacanja kreditnih obveza vezanih uz neku stranu valutu duznika banke. Kako je u
prethodnim poglavljima navedeno, kreditni rizik predstavlja jedan od najznacajnijih rizika u
bankama. Kreditni rizik nastaje u neizvjesnim okolnostima s kojima se mogu susresti korisnici
kredita, bilo da se radi o nepovoljnim gospodarskim uvjetima, gubitkom radnog mjesta ili
priviemenom nesposobnos¢u za rad. S druge strane, valutni rizik predstavlja jedan od
najznacajnijih pojavnih oblika trzisnih rizika. Kako je takoder prethodno definirano, nastaje iz

valutne neuskladenosti aktive i pasive bilance banke, ali i izvanbilan¢nih stavki.

Adekvatno upravljanje ovim rizicima, kao i izdvajanje potrebnih rezervi, predstavlja temelj
upravljanja rizicima u bankama koje odobravaju kredite vezane uz stranu valutu. U uvjetima
suvremenog bankovnog poslovanja u tim zemljama, koje je pod utjecajem fenomena
euroizacije, javlja se sve vec¢a povezanost izmedu kreditnog i valutnog rizika banaka. Op¢enito,
u euroiziranim zemljama bankama preostaju dvije opcije, odobravanje kredita u domacoj valuti
ili odobravanje kredita indeksiranih uz stranu valutu transferiraju¢i tako rizik na korisnike
kredita koji predstavlja izvor valutno induciranog kreditnog rizika.'®® U doktorskom radu
istrazivanje je usmjereno na kredite odobrene s valutnom klauzulom, iako zbog dostupnosti
podataka odredeni pokazatelji mogu sadrzavati 1 mali dio kredita izravno odobrenih u stranoj

valuti.

Karakteristika bilanci mnogih banaka u tranzicijskim zemljama je valutna struktura obveza koje
su uglavnom denominirane u nekoj od stranih valuta na temelju kojih se moze utvrditi
znadajnost valutno induciranog kreditnog rizika.*® Kako bi uskladile devizne obveze i imovinu,
banke su odobravale kredite i uz valutnu klauzulu ¢ime su zadovoljile potraznju za kreditima
jer nisu raspolagale dovoljnim domac¢im izvorima sredstava. Krediti su isplac¢ivani u

protuvrijednosti u domacoj valuti. Uklju¢ivanjem valutne klauzule banke su u najvecoj mjeri

198 Herrera, A. A. i Uyen, J. G. (2012) Currency-Induced Credit Risk in a Dollarized Economy. Emerging Markets
Finance and Trade, 48(5), str. 105-114.

199 Delis, M. et al. (2018) Foreign currency lending, Munich Personal RePEc Archive: MPRA Paper No. 88197,
str. 9.
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prebacile valutni rizik na korisnike kredita te su uskladile devizne pozicije i smanjile izlozenost
valutnom riziku. Ovim na¢inom je zatvoren proces odnosno jedan zatvoreni krug koji je poceo
samom euroizacijom, prije svega depozita. Suprotno ocekivanjima, neizravna izloZenost
banaka valutnom riziku pocela je rasti i ogleda se u valutno induciranom kreditnom riziku.
Vecina kredita s valutnom klauzulom je odobrena stanovniStvu i poduze¢ima. Budu¢i da su
poduzeéa jednim dijelom zasSti¢ena jer neka od njih ostvaruju i prihode u stranoj valuti,
stanovni$tvo je bilo pod znacajnim utjecajem kretanja deviznih tecajeva jer najveéim dijelom
prihode ostvaruje u domacoj valuti. Prethodno definirana valutna neuskladenost prelazi na
sektor stanovniStva 1 u tim uvjetima dolazi do snazne povezanosti valutnog i kreditnog rizika
banke. Isprepletenost valutnog i kreditnog rizika banke dovodi do pojave nove vrste rizika koja
je prethodno definirana i to valutno induciranog kreditnog rizika. U suvremenom bankovnom
poslovanju, kad ne postoje jasno definirane granice izmedu valutnog i kreditnog rizika banke,
izlozenost valutno induciranom kreditnom riziku predstavlja sve ozbiljniju prijetnju stabilnosti

u mnogim bankovnim sustavima.

Valutno inducirani kreditni rizik predstavlja moguéi gubitak kojemu je izloZena banka koja
odobrava kredite vezane uz stranu valutu te proizlazi iz valutne izloZenosti duznika.?*® Kretanja
na deviznom trZiStu znac¢ajno utjecu na visinu izlozenosti banke valutno induciranom kreditnom
riziku. Ova vrsta rizika je svojstvena onim bankovnim sustavima koji se nazivaju dolariziranim
i euroiziranim bankovnim sustavima. Upravo prisutnost euroizacije i dolarizacije, se smatra
jednim od najznacajnijih uzroka razvoja valutno induciranog kreditnog rizika. Valutno

inducirani kreditni rizik se jo§ naziva i neizravni valutni rizik banke.

IzloZenost banaka valutno induciranom kreditnom riziku je veca §to je veci udio korisnika
kredita kojima je visina duga izrazena u stranoj valuti . Takoder, izloZenost valutno induciranom
kreditnom riziku je veca U slu€aju znacajne varijacije te¢aja domace valute u odnosu na valutu
u kojoj je kredit denominiran. Osim toga, veca izloZenost banaka valutno induciranom
kreditnom riziku se ostvaruje u vremenu snazne kreditne ekspanzije na bankovnom trzistu.
Razvojem i snaznim gospodarskim rastom u tranzicijskim zemljama, kao i u Hrvatskoj, dolazi
do povecane potraznje za kreditima. Razdoblje od 2001. godine pa sve do pocetka svjetske

financijske krize obiljezeno je snaZznim kreditnim rastom 1 stabilnim gospodarskim kretanjima

200 Cayazzo, J. et al. (2006) Toward an Effective Supervision of Partially Dollarized Banking Systems, Washington
:IMF Working Paper, WP/06/32, str. 9.
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u vecini zemalja. Navedeno razdoblje predstavlja jedno od najrazvijenijih razdoblja u vecini

analiziranih izabranih zemalja.

U navedenom razdoblju primjetan je znacajan rast kredita vezanih uz stranu valutu u zemljama
srednje 1 isto¢ne Europe. Banke su odobravale i odobravaju kredite vezane uz stranu valutu jer
su izvori sredstava banaka uglavnom izrazeni u nekoj od stranih valuta. Uglavnom su
prevladavali krediti s valutnom klauzulom u eurima, iako su i krediti s valutnom klauzulom u
Svicarskim francima takoder ostvarili znacajan rast od 2002. do 2007. godine. Do pocetka
svjetske financijske krize, odnosno 2007. godine, iznos ukupno odobrenih kredita vezanih uz
Svicarski franak u Madarskoj je iznosio oko 32 milijarde CHF, u Poljskoj oko 30 milijardi CHF,
Rumunijskoj oko 2,2 milijarde CHF te u Hrvatskoj oko 7,7 milijardi CHF .20

Pocetkom svjetske financijske krize, kao i za vrijeme izbijanja Grcke krize 2010. godine, dolazi
do poremecaja na deviznom trzistu. Prije svega, to se odnosi na Svicarski franak koji je od
navedenog razdoblja pa sve do 2018. godine znacajno oja¢ao u odnosu na euro od trenutka
odobravanja navedenih kredita. Budu¢i da se monetarna politika ve¢ine navedenih zemalja
prilagodava propisima Europske unije, kao i tecaju eura, ja¢anje Svicarskog franka prouzrocilo
je brojne poteskocée u bankovnim sustavima diljem srednje i isto¢ne Europe u vidu rasta valutno

induciranog kreditnog rizika.

Zbog znacajnih poremecaja na deviznim trZiStima koji su praceni nestabilnim kretanjima u
gospodarstvu, stanovniStvo kao glavni nositelj kredita u stranoj valuti je suoc¢eno s poteskocama
u servisiranju navedenih kredita. Zna€ajno povecanje valutno induciranog kreditnog rizika u
bankama u navedenom razdoblju potaklo je banke, kao i1 regulatorne institucije, na razmisljanje
o nuznosti kredita sa stranom valutom kao financijskog proizvoda banke. Detaljna analiza o

znacajkama valutno induciranog kreditnog rizika u izabranim zemljama slijedi u nastavku.
4.1.2. Cimbenici valutno induciranog kreditnog rizika

Kao prethodno spomenuti ¢imbenici odnosno uzroci razvoja valutno induciranog kreditnog
rizika u bankama pojavljuju se financijska euroizacija odnosno dolarizacija, devizni tecaj i
valutna klauzula. U ovom dijelu rada detaljno se analizira financijska euroizacija i devizni tecaj
dok analiza valutne klauzule slijedi u poglavlju 4.2. Prije analize ¢cimbenika valutno induciranog
kreditnog rizika, navest ¢e se i nekoliko motiva potraznje za kreditima u stranoj valuti privatnog

sektora. Korisnici kredita u stranoj valuti mogu zatraziti navedeni kredit s ciljem njegove

201 Brown, M. et al. (2009) Swiss Franc Lending in Europe, Zurich: Swiss National Bank, str. 5.
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zamjene u buducnosti ukoliko se ukaze odgovarajuca prilika Sto predstavlja jedan oblik
Spekulacije. Poduzeéa koja obavljaju poslove uvoza i izvoza Cesto koriste navedene kredite s
ciljem zastite u vanjskotrgovinskom poslovanju. Osnovni motiv trazenja kredita stanovnistva
je zadovoljenje osnovnih Zivotnih potreba bilo da se radi o kupnji stana ili auta. Medutim,
krediti s valutnom klauzulom predstavljaju posljedicu gospodarskih kretanja, ali i jednim
dijelom zelju stanovniStva za navedenim kreditima jer vecina navedenih trazitelja kredita
raspolaze deviznim depozitima odnosno imaju sklonost $tednji u stranoj valuti.?%?

Opcenito, navedeni krediti su odobravani uz nize kamatne stope i povoljnije uvjete nego krediti
u domacoj valuti, odnosno cijena kredita s valutnom klauzulom je bila niza u odnosu na kredite
u domacoj valuti. Jednim dijelom razlog tome su i niske kamatne stope LIBOR i EURIBOR na
temelju kojih su bankama omoguceni znatno ,,jeftiniji* izvori financiranja. Medudjelovanje
prethodno navedenih ¢imbenika kao i motiva zna¢ajno utjeCe na kretanje valutno induciranog
kreditnog rizika u bankama. U mnogim tranzicijskim zemljama prelaskom s planskog na trzisno
gospodarstvo pojavljuje se financijska euroizacija u razli¢itim oblicima kao odgovor na
nepovjerenje u financijski i gospodarski sustav odnosno kao posljedica turbulentnog politickog
okruzenja, nerazvijenog domaceg financijskog trziSta, problema u bankovnom sektoru i

politicke nestabilnosti.?*®

Euroizacija se moZe podijeliti u nekoliko pojavnih oblika: nesluzbena, sluZzbena, polusluZzbena
euroizacija i monetarna unija. Nesluzbena euroizacija se pojavljuje kada stanovnistvo, kao i
ostali sektori, posjeduje znacajan dio svoje imovine u stranom novcu, premda ta valuta nije
sluzbena valuta doti¢ne zemlje.?** Pojavljuje se kada se strana valuta koristi kao funkcija novca
odnosno sredstvo plaéanja ili ocuvanja vrijednosti, iako nije priznata kao zakonsko sredstvo u
doti¢noj drzavi. Pojavljuje se u formi valutne supstitucije, imovinske supstitucije i realne
euroizacije.?® Do valutne supstitucije dolazi prilikom slabljenja domacde valute kao rezultata
inflacijskih pritisaka. U navedenoj situaciji dolazi do potraznje za stranim novcem koji se koristi
kao sredstvo placanja. Kao rezultat toga valutna supstitucija se naziva i euroizacija placanja
odnosno dolarizacija. Pod imovinskom supstitucijom se podrazumijeva drzanje stranih valuta,

odnosno deviza kao oblika imovine te izrazavanje potraZivanja i obveza u stranoj valuti. U

202 Brown, M. i Stix, H. (2014) The Euroization of Bank Deposits in Eastern Europe, Economic Policy: 59th Panel
Meeting of Economic Policy, str. 28.

203 Basso, H., Calvo-Gonzalez, H. i Jurgilas, M. (2009) Financial Euroization: The Role of Foreign-owned Banks
and Interest Rates, ECB: Working Paper Series No 748.

204 L ovrinovié, 1. i Ivanov, M. (2010) Monetarna politika, Zagreb: RRIF, str. 504.

205 K ordié¢, G. (2002) Monetarna politika i bankarstvo u uvjetima dolarizacije i valutnog odbora, Magistarski rad,
Zagreb: Ekonomski fakultet, str. 30.
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praksi se imovinska supstitucija pojavljuje u formi euroizacije depozita, odnosno Stednje
stanovni§tva i ostalih subjekata u stranoj valuti.?®® Ovaj oblik euroizacije predstavlja vazan
¢imbenik odnosno uzrok koriStenja valutne klauzule te posljedicno utjece na izlozenost banke

valutno induciranom kreditnom riziku.

Visoki stupanj euroizacije ima snazan utjecaj na vodenje monetarne politike sredisnjih banaka.
Takoder, euroizacija utjeCe na izbor tecajnog rezima koji pojedina zemlja koristi. Medutim,
odabir teCajnog rezima ovisi o puno ostalih ¢imbenika. Ukoliko postoje Sokovi na trziStu novca,
tada fiksni teCaj osigurava odredenu stabilnost dok kod pojave ostalih Sokova fleksibilni
tecajevi bolje reduciraju volatilnost.?” Osim teajne politike, euroizacija sustava zna¢ajno
otezava utjecaj srediSnje banke na poslovanje banaka odnosno na kreditnu aktivhost banaka
koja predstavlja temelj gospodarskog rasta svih zemalja. Mjerenje nesluzbene euroizacije je
gotovo nemoguce jer ne postoje tocni pokazatelji. Jedan od potencijalnih pokazatelja koji bi se
mogao iskoristiti je nastao nakon zamjene njemacke marke eurom. U tom trenutku banke su
evidentirale sve priljeve novca koje su korisnici imali u optjecaju. Osim toga, postoje i ankete
o koli¢inama inozemnih sredstava koje posjeduje stanovniStvo, ali su rezultati tih anketa
nepouzdani jer mnogi ispitanici ne Zele dijeliti te podatke te je teSko odrediti reprezentativan

uzorak ispitanika.2%®

Sluzbena euroizacija postoji kada strano sredstvo placanja ima iskljucivu ili dominantnu ulogu
novca koji se koristi za sva plaéanja u zemlji.?% U tom slucaju strana valuta obavlja sve funkcije
novca. Uvodenjem strane valute kao zakonskog sredstva placanja drzava se odri¢e nacionalne
valute, samostalne monetarne politike, ali 1 neovisnosti srediSnje banke u kreiranju monetarne
politike. U navedenoj situaciji je eliminiran rizik deviznih te€ajeva §to utjeée na povecanje

vanjske trgovine.

Polusluzbena euroizacija podrazumijeva upotrebu stranog novca kao sredstva placanja, ali se
koristi kod manjih pla¢anja te zauzima sekundarnu ulogu.?’® Monetarna unija predstavlja

postupnu gospodarsku integraciju te podrazumijeva koristenje jedne valute vise zemalja. Jedna

206 pecari¢, M. (2016) Znacaj procesa euroizacije za gospodarstvo Hrvatske, Diplomski rad, Split: Ekonomski
fakultet, str. 10.

207 Berg, A. i Borensztein, E. (2000) The Choice of Exchange Rate Regime and Monetary Target in Highly
Dollarized Economies, IMF: IMF working paper, br. 29.

208 Faulend, M. i Sosi¢, V. (2002) Dolarizacija i nesluzbeno gospodarstvo: slugajni partneri? Financijska teorija i
praksa, 26 (1), str. 57-81.

209 L ovrinovié, 1. i Ivanov, M. (2010), op. cit., str. 506.

210 |_ovrinovi¢, 1. (2002) Monetarni suverenitet u uvjetima globalizacije ; Zasto tranzicijske zemlje napustaju
nacionalne valute i gube monetarni suverenitet? Profit : poslovni magazin, 2 (2002), 11/12 , str. 31-36.
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od takvih je 1 Europska monetarna unija. Ekonomska i monetarna unija omogucuje koordinaciju
ekonomske politike medu zemljama ¢lanicama, koordinaciju fiskalne politike s osvrtom na
ograniCavanje rasta javnog duga i proracunskog deficita, neovisnu zajednicku monetarnu
politiku te uvodenje zajednicke valute u zemljama eurozone. One zemlje u kojima je prisutan
znaCajan stupanj euroizacije suo¢ene su s ekonomskim potesko¢ama, u vremenu nestabilnih
gospodarskih kretanja, u vidu rasta inflacije, nekonvertibilnosti i nestabilnosti domace valute,

kao 1 otezanosti provodenja monetarne politike.

U ovom radu naglasak je na financijskoj euroizaciji kao jednom od oblika nesluzbene
euroizacije. Ovaj pojam se Kkoristi posljednjih 15-ak godina, a nastao je kao rezultat euroizacije
u financijskom odnosno bankovnom sektoru. Opcenito se dijeli na depozitnu i kreditnu
euroizaciju. Depozitna euroizacija je sklonost stanovni$tva i ostalih subjekata kako stednji tako
i posjedu stranih sredstava plac¢anja. Kao $to je prikazano na grafikonu 20, indeksom euroizacije

moze se procijeniti depozitna euroizacija u izabranim zemljama.

Grafikon 20. Indeks depozitne euroizacije u izabranim zemljama u razdoblju od 2007. do

2017. godine
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Izvor: Priredeno prema Scheiber, T. i Stix, H. (2009) Euroization in Central, Eastern and Southeastern Europe,
Wien: ONB Working paper 1592

Najveci indeks euroizacije u promatranom razdoblju zabiljezen je u Srbiji i to oko 84,8% u

2013. godini. Nakon toga slijedi Hrvatska s indeksom euroizacije 71% u 2013. godini. Znac¢ajan

211 Indeks euroizacije = (gotovina i depoziti u stranoj valuti)/(ukupna gotovina i depoziti), viSe o tome: Scheiber,
T. i Stix, H. (2009) Euroization in Central, Eastern and Southeastern Europe, Working paper 159, ONB.
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indeks euroizacije primjetan je i u Makedoniji, Bosni i Hercegovini, Bugarskoj, Rumunjskoj te
Albaniji. Kreditna euroizacija se moze dijelom prepisati posljedici depozitne euroizacije te
predstavlja sklonost banaka odobravanju kredita u stranoj valuti ili s valutnom klauzulom.
Medu glavne uzroke kreditne euroizacije spada nedostatak vjerodostojnosti nositelja
ckonomske i monetarne politike, niza cijena kredita vezanih uz stranu valutu od kredita u
domacoj valuti, povijesna volatilnost inflacije, stupanj razvijenosti financijskog sustava, lako
dostupni 1 jeftini izvori financiranja banaka bez obzira na udjel stranog vlasnistva u bankama
kao i nepostojanje razvijenog trziSta izvedenica za zastitu od valutnog rizika u uvjetima visoke
depozitne euroizacije sustava kao i nepostojanje regulative koja ograniava izlozenost
financijske institucije valutnom riziku.?*?> Prva tri navedena uzroka kao i trend moguce
deprecijacije domace valute su glavni razlozi postojanja depozitne euroizacije u zemljama

srednje 1 isto¢ne Europe.

Nesluzbena euroizacija je prouzrocila poteskoé¢e u mnogim bankovnim sustavima. Njen glavni
utjecaj se ogleda u snaznom rastu valutno induciranog kreditnog rizika u drzavama koje su
odobravale kredite s valutnom klauzulom, uglavnom za vrijeme nestabilnosti na financijskim
trziStima. Kako bi smanjili utjecaj euroizacije mnoge drzave nastoje pronac¢i nacin kako bi
provele deeuroizaciju. Jedan od nacina smanjenja euroizacije je zabrana deviznog kreditiranja,

ali 1 brojne druge mjere kao $to su:

e reforma makroekonomske politike i financijskih institucija (unutar ove mijere
najuspjesnija se pokazala fleksibilizacija teCajnog rezima i politika ciljanja inflacije),
e razvoj instrumenata novCanog trziSta i trzista kapitala nominiranih u domacoj valuti,
e podizanje cijene sredstava iz inozemnih izvora financiranja i cijene deviznih kredita,
e izgradnja adekvatnih deviznih pri¢uva drzavnog sektora u skladu s inozemnim
obvezama privatnog sektora (visoki troskovi ove mjere ¢ine druStveno neoptimalnima
Sto se moze ublaziti unaprijed dogovorenim kriznim aranzmanima s medunarodnim
financijskim institucijama).?*®
Do sada nije prisutan ni jedan znacajniji oblik deeuroizacije jer je euro relativno dosta mlada
valuta dok je dedolarizacija puno ceS¢a te se pojavljuje u formi dobrovoljne ili prinudne
dedolarizacije. Iskustvo zemalja koje su provele dedolarizaciju pokazuje da postoji

konzervativno ponasanje ekonomskih subjekata jer oni u strahu od neizvjesnosti od novog

212 7ettelmeyer, J., Piroska, M. N. i Jeffrey, S. (2010) Addressing private sector currency mismatches in emerging
Europe, London: EBRD Working Paper No. 115.
213 Galac, T. (2011) Globalna kriza i kreditna euroizacija u RH, Zagreb: HNB Istrazivanja I-33, str. 4.
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rezima nastoje zadrzati trenutni na¢in poslovanja.?** Izrael i Cile su jedne od zemalja koje su
uspjeSno provele dedolarizaciju. U Izraelu su nositelji ekonomske politike proveli
antiinflacijski program te je sredisnja banka promovirala instrumente osiguranja u cilju zastite
od valutnog rizika. U Cileu je provedena dedolarizacija na temelju indeksiranih instrumenata i

privladenjem interesa investitora na §tetu koju nosi imovina denominirana u dolarima.?*®

Naravno da provedene mjere nisu ucinkovite u svim zemljama, StoviSe neke od njih je gotovo
nemoguce provesti u odredenim zemljama zbog specificnosti financijskih trzista. Rastu
depozitne euroizacije pridonijelo je i inozemno zaduzivanje banaka kao i omogucéen pristup
bankama stranim financijskim trzi$tima uz pomo¢ banaka majki u inozemstvu.?!® Sve navedeno
dovelo je do valutne neuskladenosti aktive i pasive bilance banke. Kako bi zadovoljile potraznju
za kreditima, pogotovo nakon 2001. godine, banke su prisiljene odobravati kredite uz neku
stranu valutu jer ne raspolaZzu povoljnim domaéim izvorima sredstava. U gotovo svim
tranzicijskim zemljama banke su suoCene sa slicnim problemima. U uvjetima kreditne i
depozitne euroizacije pojavljuje se valutno inducirani kreditni rizik. Korisnici kredita s
valutnom klauzulom snose valutni rizik jer veéinu prihoda ostvaruju u domacoj valuti. U
trenutku poremecaja na deviznim trziStima dolazi do povecanja obveza korisnika kredita zbog
promjene deviznog tecaja. Ukoliko korisnici kredita ne posjeduju adekvatnu imovinu ili oblik
zastite od valutnog rizika, banka je u tom slu¢aju izloZena kreditnom riziku odnosno valutno

induciranom kreditnom riziku.

Osim objasnjenog fenomena euroizacije, prethodno navedeni devizni te¢aj je najznacajniji
¢imbenik razvoja valutno induciranog kreditnog rizika. Devizni tecaj se definira kao cijena
valute jedne zemlje izraZena u valuti druge zemlje. Potrebno je razlikovati nominalni devizni
tecaj 1 realni devizni teaj. Nominalni devizni tecaj se prikazuje svakodnevno na te¢ajnim
listama dok realni devizni tecaj se dobiva analitiCkim putem odnosno na temelju usporedbe
nominalnog teaja s domaéom i inozemnom stopom inflacije ili s kamatnim stopama.?’
Promjene deviznog tecaja utjeCu na cijenu uvoza, rentabilnost izvoza, rentabilnost proizvodnje,
na valutni rizik banke kao i na izlozenost valutno induciranom kreditnom riziku. Sudionici na

deviznim trziStima analiziraju ¢imbenike koji utjeCu na formiranje deviznog teCaja medu

214 Fapris, N. (2006) Euroizacija kao instrument monetarne politike Srbije, Ekonomski anali, no 168, str. 7-29.
215 Alvarez-Plata, P. i Garcia-Herrero, A. (2008) To Dollarize or De-dollarize: Consequences for Monetary Policy,
BBVA: DIW Discussion Paper 842.

216 Basso, H. et. al. (2010) Financial Euroization: The Role of Foreign-owned Banks and Interest Rates. Frankfurt:
ECB Working Paper Series No 748.

217 Grgi¢, M. i Bilas, V. (2008) Medunarodna ekonomija, Zagreb: Lares plus, str. 395.
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kojima se isti¢u trzi$ni i netrzisni ¢imbenici.?!® U trZi§ne ¢imbenike spadaju ponuda i potraznja
valuta, realni dohodak, inflacijski te kamatni diferencijal i sl. dok u netrziSne ¢imbenike spadaju
teCajna 1 monetarna politika, medunarodna pozicija zemlje itd. Osnovna podjela tecajnih
sustava je na sustav fiksnog tecaja, fluktuiraju¢ih teCajeva, sustav s pojasom fluktuiranja i
dualne devizne sustave. Sustav fiksnog tecCaja dijele se na valutni odbor, dolarizaciju i
euroizaciju, prilagodavajuéi fiksni te puzece prilagodavanje. Objasnjenjem deviznog tecaja kao
i nacina njegovog formiranja nastoji se dati detaljan uvid u pojam deviznog tecaja kao jednog

od ¢imbenika valutno induciranog kreditnog rizika.

Grafikon 21. Kretanje te¢aja EUR/CHF u razdoblju od 1999. do 2017. godine
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Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Bloomberg BGN Source, 2019.21°

Na menadZmentu banke je prepoznati potencijalne promjene na deviznom trZiStu kako bi
mogao prilagoditi bankovno poslovanje u buduénosti. U bankovnim sektorima srednje i istocne
Europe, medu kojima je 1 hrvatski bankovni sektor, od izuzetne vaznosti su devizni tecajevi
domacih valuta u odnosu na euro kao 1 kretanje tecaja Svicarskog franka jer su krediti s
valutnom klauzulom u navedenim valutama osnovni nacin kreditiranja stanovnistva. Pocetkom
2011. godine dolazi do jacanja Svicarskog franka kao posljedice svjetske financijske krize. U
Europi su mnoge zemlje bile suoCene s poteskocama u servisiranju svojih financijskih obveza
Sto je prouzrocilo brojne probleme kako u gospodarskim tako i u financijskim sustavima. Kao

posljedicu toga, nov€ano suficitarni pojedinci nastoje pronaci sigurna ulaganja kako bi ocuvali

218 Grgi¢, M. i Bilas, V. (2008), op. cit., str. 403.
219 Ukljugeni su raspolozivi podatci na dnevnoj bazi.
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vrijednost svoje imovine. Slicno se dogodilo i s valutama $to je uzrokovalo jac¢anje Svicarskog
franka. S obzirom na veli¢inu gospodarstva, velika potraznja za Svicarskim francima nakon
svjetske financijske krize pridonijela je ja¢anju Svicarskog franka u odnosu na euro. Kako bi
ograni¢ila ja¢anje franka, Svicarska narodna banka je u rujnu 2011. godine donijela odluku o
vezivanju tecaja Svicarskog franka na razinu od 1.20 za euro. Ovom mjerom nastojalo se zastititi
Svicarsko gospodarstvo od moguéih negativnih utjecaja jer su robe i usluge postajale sve

skuplje, a gospodarstvo manje konkurentno.

Grafikon 22. Kretanje te¢aja EUR/CHF u 2015. godini

Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Bloomberg BGN Source, 2019.

Navedeno je trajalo sve do 15. sije¢nja 2015. godine kada Svicarska narodna banka ukida
minimalni te¢aj u odnosu na euro koji je uveden za vrijeme svjetske financijske krize zbog
jacanja $vicarskog franka kao i visoke razine nesigurnosti na financijskim trzistima.??> Nakon
navedenog razdoblja tecaj eura u odnosu na americki dolar je deprecirao Sto je uzrokovalo
slabljenje Svicarskog franka u odnosu na americki dolar. Zbog novonastalih okolnosti,
Svicarska narodna banka je zakljuéila kako provedba i odrzavanje minimalnog te¢aja

Svicarskog franka prema euru vise nije potrebni.

Uz navedeno dolazi i do smanjenja kamatnih stopa kako ne bi doslo do stezanja monetarnih
uvjeta kao posljedice ukidanja minimalnog tecCaja Svicarskog franka. Nakon odluke o

napustanju minimalnog tecaja Svicarskog franka dolazi do snaznog jacanja Svicarskog franka

220 Eyropean Parliament (2015) At a glance, (online) dostupno na: http://www.europarl.europa.eu/EPRS/EPRS-
AaG-545730-Swiss-decision-exchange-rate-ceiling-FINAL.pdf (pristupljeno 10.9.2018.)
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(Grafikon 21). Tijekom 2015. godine te¢aj EUR/CHF je bio gotovo u identi¢cnom odnosu §to je
vidljivo na grafikonu 22. U 2016. i 2017. godini tecaj EUR/CHF je iznosio otprilike 1.1. Sve
navedeno je znacajno utjecalo na kretanje iznosa odobrenih kredita s valutnom klauzulom u
Svicarskim francima u mnogim zemljama, prvenstveno u zemljama srednje i isto¢ne Europe u
kojima sredisnje banke odrzavaju te¢aj domace valute u odnosu na euro. Ukoliko se pretpostavi
kredit od 100.000 CHF, protuvrijednost navedenog kredita u 1999. godini prema vazeéem
tecaju EUR/CHF je iznosila oko 62.500 eura.

Protuvrijednost istog kredita u 2017. godini iznosila je oko 90.000 eura. Ukoliko se zanemare
otplac¢ene kamate i glavnica tijekom navedenog razdoblja, kretanje te¢aja predstavlja znacajan
utjecaj na iznos kredita vezanih uz stranu valutu. Budué¢i da je nositelj kreditnih obveza
uglavnom stanovnistvo, koje ostvaruje prihode u domacoj valuti, kretanje deviznog tecaja je
jedan od vaznih ¢imbenika pojave valutno induciranog kreditnog rizika u srednjoj i istocnoj
Europi, ali i u Hrvatskoj. Zbog navedenog, mnoge srediSnje banke kao i europska nadzorna
tijela preporucuju odredene smjernice s ciljem Sto boljeg ovladavanja i upravljanja valutno

induciranim kreditnim rizikom.

4.1.3. Smjernice i regulatorni okvir za upravljanje valutno induciranim kreditnim

rizikom

Upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom zauzima sve vecu vaznost u upravljanju
rizicima u bankama nakon poremecaja na deviznom trZiStu i snaZznog rasta tecaja Svicarskog
franka.??! Postoje odredene mjere i preporuke koje razmatraju nacionalni regulatori s ciljem
smanjenja valutno induciranog kreditnog rizika. Uglavnom te preporuke daju europske
institucije koje nalazu odredene mjere drzavama Clanicama kao i1 drzavama kandidatkinjama.
Prije svega, postoji mogucnost da banke odobravaju kredite s valutnom klauzulom samo onim
klijentima koji su zasti¢eni od valutnog rizika. Klijenti ostvaruju zastitu drZe¢i strana sredstva
plac¢anja kao i pripadajuce financijske instrumente. Medutim, ovakva mjera moze izazvati
odredene poteskoce jer u euroiziranim zemljama ne postoji neki drugi nacin alokacije deviznih
depozita te postoji mogucnost zaduzivanja u inozemstvu klijenata banke Cime se izravno
smanjuju prihodi banke. Ovakva mjera je na raspolaganju u zemljama koje imaju nisku stopu

euroizacije, stabilan bankovni sustav kao i u¢inkovito financijsko trziste.

221 ESRB (2011) Recommendation of the European Systemic Risk Bord on lending in foreign currencies, Frankfurt:
ESRB/2011/1, str. 16.
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Osim toga, postoji 1 moguénost ograni¢avanja iznosa kredita u stranim valutama do odredenog
iznosa §to se u bankovnom poslovanju moze prikazati kao postotak u ukupnom kapitalu banke.
Navedeno ograni¢enje se moze postaviti i za samo odredene banke, one koje odobravaju kredite
iznad prosjeka bankovnog sektora ili za one banke koje su imale labavije kriterije za
odobravanje navedenih kredita. Banke bi mogle zahtijevati i dodatni kolateral za pokrice
potencijalnog valutno induciranog kreditnog rizika. Medutim, trziSta na kojima se pojavljuju
krediti s valutnom klauzulom obiljezavaju nestabilna gospodarska kretanja kao i volatilnost

cijene imovine ¢ime se znad¢ajno oteZava procjena vrijednosti kolaterala banke.???

Valutno inducirani kreditni rizik je dio kreditnog rizika banke koji nadzorna tijela moraju
ukljuciti u izraun kreditnog rizika. Prilikom izracuna regulatornih zahtjeva, valutno inducirani
kreditni rizik se nalazi unutar ukupnog kreditnog rizika banke. Medutim, zbog znacajnog rasta
valutno induciranog kreditnog rizika u pros§lom desetljecu, europska kao i nacionalna nadzorna
tijela preporucuju odredene smjernice s ciljem $to boljeg upravljanja navedenim rizikom. U
skladu s Preporukom Europskog odbora za sistemski rizik od 21. rujna 2011. godine o
pozajmljivanju u stranim valutama (ESRB/2011/1), posebice Preporukom E — kapitalni
zahtjevi, ove se smjernice odnose na kapitalne zahtjeve za valutno inducirani kreditni rizik za
duznike koji nemaju zasticenu valutnu poziciju u sklopu postupka supervizorskog pregleda i
procjene (SREP) clanka 97. Direktive o kapitalnim zahtjevima (engl. Capital Requirements

Directive).?®

Osim navedene preporuke, ESRB je objavio i ostale preporuke koje bi nacionalni sustavi trebali
uvesti u nacionalnu superviziju. Tako su na temelju Preporuke A od nacionalnih nadzornih
institucija zahtijevali da poti¢u financijske institucije na ponudu kredita u domacoj valuti,
pruzanju boljih informacija klijentima o rizicima koje nose navedeni krediti i sl. Sve ostale
preporuke imaju slicnu namjenu, smanjenje izlozenosti banaka valutno induciranom kreditnom
riziku.??* Navedene smijernice se odnose na odobravanje kredita u stranoj valuti koja nije
zakonsko sredstvo placanja u zemlji. Navedeni krediti odobravaju se prvenstveno stanovniStvu
koje se jo$ naziva i nezastiCenim duznicima jer ne posjeduje nikakav oblik zastite od valutnog
rizika. Postoji prirodna zastita koja ukljucuje duznike koji imaju dohodak u nekoj od stranih

valuta te financijska zastita koja ukljucuje razne ugovore i financijske instrumente. Smjernice

222 Maria del Mar, C. i R. Armando, M. (2003) The Role of Supervisory Tools in Addressing Bank Borrowers’
Currency Mismatches, Washington: IMF Working Paper, WP/03/219.

223 Eyropean Banking Authority (2013) Guidelines on capital measures for foreign currency lending to unhedged
borrowers under the supervisory review and evaluation process (SREP), London: EBA/GL/2013/02, str. 4.

224 ESRB (2015), op. cit., str. 5.
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se predlazu kako bi nadzorna tijela osigurala strategije, postupke 1 odgovaraju¢e mehanizme za
identificiranje, kvantificiranje i upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom kako bi

banke osigurale odgovarajucu razinu kapitala za navedeni rizik.

Ukoliko se utvrde odredeni nedostatci, kreditnoj instituciji se nalaze da ucinkovitije upravlja
valutno induciranim kreditnim rizikom te po potrebi osigura potrebni kapital za jacanje
otpornosti banke na navedene rizike.??®® Znadajnost valutno induciranog kreditnog rizika na
temelju preporuke Europskog nadzornog tijela za banke (eng. European Banking Authority
(EBA)) utvrduje se na temelju praga na temelju kojeg krediti denominirani u stranoj valuti
nezaSti¢enim duznicima Cine najmanje 10% ukupne knjige kredita neke institucije (ukupni
krediti nefinancijskim poduze¢ima i stanovnistvu) kada ta sveukupna knjiga kredita cini
najmanje 25% ukupne aktive institucije.??® Nadzorna tijela trebaju primijeniti smjernice za
upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom ukoliko se utvrdi bitna izloZenost institucije,

iako nije dosegnut gore navedeni prag. Postupak koji smjernice uspostavljaju je sljede¢i??’:

e nadzorna tijela trebala bi od kreditnih institucija zahtijevati da utvrde svoje valutno
inducirane kreditne rizike za duznike koji nemaju zasti¢enu valutnu poziciju te odrediti
je li taj rizik materijalan zbog toga Sto zadovoljava prag ili zbog toga Sto su ga one
smatrale materijalnim;

e kada je valutno inducirani kreditni rizik materijalan, nadlezna tijela trebala bi od
institucija oCekivati da se rizik odrazava u njihovu procjenu adekvatnosti internog
kapitala — ICAAP-u?%8;

e ako se aranzmani, strategije, postupci i mehanizmi za utvrdivanje, kvantificiranje 1
upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom smatraju neodgovarajuéima, a
postojece razine kapitala nedovoljnima za pokrivanje valutno induciranog kreditnog
rizika za nezaSticene duznike, nadlezna bi tijela trebala nametnuti odgovarajuc¢e mjere
prema ¢lanku 104. CRD-a kako bi se pokrili ti nedostatci, ukljucujuéi zahtijevanje od
institucija da osiguraju dodatni kapital,

e ako je institucija dio prekograni¢ne skupine, rezultati procjene valutno induciranog

kreditnog rizika unosit ¢e se u postupak zajedni¢kog odlucivanja.

225 Europska komisija (2016) Direktiva 2013/36/EU (Direktiva o kapitalnim zahtjevima (CRD)), Bruxelles:
Europska komisija, ¢lanak 104.

226 Eyropean Banking Authority (2014) Guidelines on common procedures and methodologies for the supervisory
review and evaluation process (SREP), London: EBA/GL/2014/13.str.49.

227 European Banking Authority, (2013), op. cit., str.6.

228 Internal Capital Adequacy Assessment Process
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Osim toga, EBA preporucuje da nacionalna nadzorna tijela procjenjuju postojanje i znacajnost
valutno induciranog rizika koji proizlazi iz kreditnog odnosa banke i duznika koji nemaju
pokriée u stranoj valuti. Prilikom procjene valutno induciranog Kreditnog rizika nadzorna tijela
trebaju obratiti pozornost na vrstu te¢ajnog rezima koji se koristi, sklonost kreditne institucije
u preuzimanju valutno induciranog kreditnog rizika, koncentraciju kreditne aktivnosti u jednoj
stranoj valuti ili u ograni¢enom broju visokokoreliranih stranih valuta, utjecaju osjetljivosti
kretanja tecaja na sposobnost duznika u servisiranju dugova te brojne analize i aktivnosti koje
prethode sklapanju ugovornog odnosa s duznikom. Kretanje deviznih tecajeva znatno ovisi o
vrsti te€ajnog rezima koji se primjenjuje u pojedinoj drzavi. Kreditne bi institucije trebale
obratiti pozornost na buduce trendove i volatilnost tecajeva kako bi procijenile buducu kreditnu
sposobnost duznika. Zadatak nadzornih tijela je utvrditi jesu li kreditne institucije ukljucile
valutno inducirani kreditni rizik za duznike koji nemaju zasti¢enu valutnu poziciju u procjeni
adekvatnosti kapitala. Osim toga, nadzorna tijela trebaju osigurati da izloZenost kreditnih
institucija valutno induciranom kreditnom riziku ne prelazi njihovu sklonost za preuzimanje
rizika te da je valutno inducirani kreditni rizik, uklju¢uju¢i koncentraciju u jednoj ili viSe valuta,
prikladno naveden unutar sustava procjene rizika u instituciji.??®® U skladu sa smjernicama o
testiranju otpornosti na test kreditne institucije bi trebale ukljuciti i Sokove povezane sa stranim

valutama u svoje scenarije testiranja otpornosti na stres.

Ukoliko nadzorna tijela utvrde da kreditne institucije ne posjeduju odgovarajuci kapital za
pokrivanje valutno induciranog kreditnog rizika, moze se od kreditne institucije zatraZiti
osiguranje dodatnog potrebnog kapitala na temelju prethodno navedene Direktive o kapitalnim
zahtjevima. Dodatni kapitalni zahtjevi za kreditni rizik proporcionalan udjelu kredita u stranoj
valuti duZnicima koji imaju nezastiCenu deviznu poziciju izraCunava se na temelju formule:
Postotak udjela kredita denominiranih u stranoj valuti *kapitalni zahtjevi za kreditni rizik (stup
I) * mnozitelj dodatnih kapitalnih zahtjeva na osnovi rezultata procjene izlozenosti valutno
induciranom kreditnom riziku. Mnozitelj kapitalnih zahtjeva je povezan s rezultatima
izlozenosti valutnom kreditnom riziku kreditne institucije. Krece se u rasponu od 0 do preko

75,01%, ovisno o procijenjenoj izlozenosti valutno induciranom kreditnom riziku.

Prije gore navedenih smjernica Hrvatska narodna banka je takoder u svibnju 2006. godine
donijela smjernice za upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom u hrvatskim bankama.

Navedeno razdoblje bilo je obiljezeno snaznom kreditnom ekspanzijom u Hrvatskoj na temelju

229 Eyropean Banking Authority (2013), op. cit., str. 8.
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kredita s valutnom klauzulom. Ovim smjernicama Hrvatska narodna banka je nastojala
upozoriti banke na povecanu opasnost od valutno induciranog kreditnog rizika koji bi mogao
narusiti stabilnost hrvatskog bankovnog sustava. Glavni cilj navedenih smjernica, koje su
podijeljene u Sest klju¢nih toCaka, je potaknuti banke na bolje utvrdivanje, mjerenje, pracenje i
kontroliranje upravljanja ovim dijelom kreditnog rizika te da, na osnovi toga, omoguce redovito
izvjeS¢ivanje o nezaSticenim klijentima te pritom osiguraju dodatni kapital za plasmane
nezaSticenim klijentima.?° Prva totka Smjernica naglaava vaZnost uspostave sustava
kontinuiranog utvrdivanja, mjerenja, pracenja, kontroliranja i izvjeS¢ivanja o valutno

induciranom kreditnom riziku u okviru sustava upravljanja kreditnim rizikom.

Budu¢i da je navedeni rizik povezan s valutnim rizikom duznika, odnosno s njihovom
neuskladenom deviznom pozicijom, ovom tockom se nalaze da banke uspostave sustav
procjene uskladenosti duznikove devizne pozicije kojom bi trebali biti obuhvaceni svi klijenti
prema kojima banke imaju potrazivanja u stranim valutama ili s valutnom klauzulom. Od
uprave banke se trazi provodenje strategije i politike upravljanja valutno induciranim kreditnim
rizikom te bi procjena funkcija za navedeni rizik trebala biti uklju¢ena u godi$nje planove
unutarnje revizije. Druga to¢ka Smjernica poti¢e banke na uspostavljanje pouzdanog sustava

kreditnog procesa odnosno jasno definiranih kriterija odobravanja kredita u stranoj valuti.

Prilikom odobravanja kredita u stranoj valuti banke bi trebale obratiti pozornost na rizi¢ni profil
klijenta banke, namjenu kredita, osjetljivost klijenta na moguce trziSne promjene, pogotovo na
kretanje deviznih tecCajeva te odgovaraju¢e dodatno osiguranje kredita. Ukoliko klijent banke
posjeduje odgovarajuce devizne depozite koji sluze kao sredstvo za osiguranje povrata kredita,
smatra se da u tom slucaju ne postoji znacajna izloZenost banke valutno induciranom kreditnom
riziku. Na temelju tocaka tri 1 Cetiri Smjernica od banke se zahtijeva uspostavljanje sustava
pracenja valutno induciranog kreditnog rizika te odgovorno upravljanje odnosom rizika i cijena
kredita 1 drugih plasmana koji su izloZeni valutno induciranom kreditnom riziku. Budu¢i da
promjena tecaja predstavlja jedan od najvecih izvora valutno induciranog rizika banke bi trebale
konstantno pratiti kretanja na trziStu kako bi mogle procijeniti potencijalne u¢inke na kredite u
stranoj valuti. Kreditna analiza i pracenje portfelja povezanih s valutno induciranim kreditnim
rizikom bi trebali ukljuciti postupke utvrdivanja devizne pozicije klijenata banke, utvrdivanje
vrijednosti kreditnog portfelja izloZenog navedenom riziku te vjerojatnost mogucih gubitaka od

navedenih kredita.Na temelju tocke pet Smjernica nalaze se bankama da uspostave adekvatne

230 Hrvatska narodna banka (2006) Smjernice za upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom, Zagreb: HNB,
str. 2.
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metode upravljanja valutno induciranim kreditnim rizikom koje je potrebno ugraditi u kreditnu

politiku i proceduru banke.

Elementi na osnovi kojih banka procjenjuje uskladenost devizne pozicije klijenta, a koje bi
trebala ugraditi u svoju metodologiju su?!: izvjesée o deviznoj poziciji klijenta u odredenom
razdoblju, utvrdivanje kvalitete zasti¢enosti devizne pozicije klijenta instrumentima zastite
(MRS-a 39), procjenjivanje uskladenosti devizne pozicije klijenta na osnovi deviznih novéanih
tokova Klijenta te ostali elementi koje definira sama banka pod uvjetom da osiguravaju
pouzdanu zastitu klijenta od valutnog rizika. Banka kao instrument zastite od navedenih kredita
moze iskoristiti devizne depozite u istoj valuti u kojoj je odobren plasman, instrument
osiguranja kojim je devizni priljev usmjeren banci, u istoj valuti u kojoj je izrazen plasman te
ostali instrumenti. U posljednjoj tocki ovih Smjernica od banke se zahtijeva razvijanje scenarija
testiranja osjetljivosti koji trebaju uzeti u obzir vjerojatnost Sirith makroekonomskih uc¢inaka
promjene tecaja, ukljucujuci slabljenje ekonomske aktivnosti, porast nezaposlenosti i smanjenje

vrijednosti imovine zalozene kao osiguranje povrata kredita ili ostalih plasmana.?32

Navedeni scenariji ne bi trebali uzeti samo povijesne podatke vezane za kretanje teajeva u
Hrvatskoj, nego bi trebali u analizu ukljuciti kretanje tecajeva u drugim zemljama. Osim toga,
scenarije s ve¢im oscilacijama od onih povijesno zabiljeZenih potrebno je ukljuciti kako bi se
izbjegli potencijalni gubitci u buduénosti. Sve navedene preporuke koje je usvojile vecina
zemalja Europske unije ne donose $iri kontekst utjecaja kreditiranja u stranoj valuti na same
banke te takoder ne postoji jasno razgraniCenje ovisno o valutama §to je vidljivo i u
preporukama Hrvatske narodne banke. Medutim, ovim se smjernicama nastoji ograniciti

nekontrolirano poslovanje banaka kako bi se ocuvala stabilnost bankovnih sustava.

4.2. Upravljanje valutnim rizikom primjenom valutne klauzule
4.2.1. Definiranje i pojmovno odredenje valutne klauzule

U cilju zastite vrijednosti neke transakcije od trenutka sklapanja ugovora do njenog izvrsenja
mogu se pojaviti brojne neocekivane situacije koje mogu znacajno utjecati na obje ugovorne
strane. Kako bi se zastitili od navedenih utjecaja ugovaraju se razne vrste zastitnih klauzula.

One mogu biti robne, zlatne i valutne. Zastitne klauzule predstavljaju ugovorne klauzule koje

231 Hrvatska narodna banka (2006), op. cit., str. 7.
232 |bidem, str. 8.
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Stite ugovorne strane od raznih rizika koji mogu nastati tijekom ugovornog odnosa. Opéenito,
zastitna klauzula u ekonomskim transakacijama moze se podijeliti na nekoliko skupina?®:

e Zlatna klauzula — klauzula na temelju koje su se nekada ugovorne strane Stitile od
promjene vrijednosti valuta na nacin da se u slu¢aju promjene vrijednosti valute u
odnosu na vrijednost zlata, proporcionalno mijenjala i ugovorena vrijednost. Budu¢i da
danas valute nemaju pokrice u zlatu, ova klauzula ne nalazi se u primjeni.

e Klauzula klizne skale — klauzula na temelju koje se obavlja revizija cijene kao zastita od
rizika promjene cijene inputa. Uglavnom je prisutna u poduze¢ima koja obavljaju
djelatnosti vezane uz izvodenje radova, prodaju opreme i sl., na temelju koje se
navedena poduzeca $tite od promjene cijena ulaznih sirovina, materijala, radne snage i
sl. Ukoliko je ugovoren fiksni iznos, bez navedene klauzule poduzeca ostvaruju gubitak
kao rezultat promjene cijena.

e Indeksna klauzula — vrsta robne klauzule kojom se pruza zastita od eventualne promjene
vrijednosti novca tako $to se visina nov¢ane obveze odreduje u zavisnosti od porasta ili
pada cijena izabranih dobara.?3*

e Monetarna klauzula — klauzula koja je usmjerena na ocuvanje formalne vrijednosti
ugovorene valute placanja. Monetarnom klauzulom ugovoreni iznos uglavnom se veze
za stranu valutu. Jedna od najznacajnijih monetarnih klauzula koja nalazi primjenu u
mnogim bankovnim sustavima srednje 1 isto¢ne Europe te Latinske Amerike je valutna
klauzula.?®®

Valutna klauzula predstavlja vrstu zastitne klauzule u ugovornim odnosima na temelju koje se
ugovorne strane zaSticuju od valutnog rizika nastalog promjenom vrijednosti izmedu razlic¢itih
valuta te se primjenjuje u trgovackim, potroSackim 1 drugim ugovorima. Valutnom klauzulom
se nastoji ocCuvati vrijednost ugovorenog iznosa do izvrSenja ugovorne obveze, a osnovni
mehanizam temelji se na povezivanju tecaja jedne valute za drugu. To je zaStitna klauzula
kojom vjerovnik nastoji izbje¢i moguci gubitak zbog promjene vrijednosti valute na temelju
koje je sklopljen ugovor. Valutna klauzula je uglavnom prisutna u ugovorima o kreditu dok se
pri ugovaranju depozita potrosaci uglavnom Stite od smanjenja vrijednosti domace valute na

naéin da ugovaraju devizne depozite.?*® Ugovorna obveza je izrazena u valuti odredene zemlje,

23 Leko, V. i Jurkovi¢, P. (1998) Rjecnik bankarstva.Zagreb: Masmedia

234 Cirakovié, B. (2016) Vrste i ucinci obveza, Zagreb: Pravosudna akademija, str. 17.

235 poljanec, K. (2017) Zastitne monetarne klauzule u svjetlu sloboda kretanja kapitala i prekograniénih pla¢anja
EU // Pravo u gospodarstvu - casopis za gospodarsko-pravnu teoriju i praksu, 56, str. 165-184.

236 Hrvatska narodna banka, (2015) Valutna klauzula, (online) dostupno na: https://www.hnb.hr/o-nama/zastita-
potrosaca/informacije-potrosacima/bitne-informacije/valutna-klauzula (pristupljeno 9.6.2018)
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ali zbog nepovjerenja u doti¢nu valutu odnosno njenu stabilnost ona se veze za neku stabilnu
stranu valutu. Valutna klauzula se koristi i u medunarodnom poslovanju na temelju koje se
izvoznici Stite od promjene teCajeva, ali Siroku primjenu ima u bankovnom poslovanju. Svrha
valutne klauzule u ugovorima o kreditu je ouvanje vrijednosti kredita. Valute nerazvijenih
zemalja su bile, a i danas su zbog inflacije i nestabilnih gospodarskih kretanja, nestabilne sto je
utjecalo na povecanje Stednje u stranim valutama, a samim time i rast kredita s valutnom

klauzulom.2®’

Valutna klauzula se moze ugovoriti kao dvosmjerna i jednosmjerna. Uglavnom se ugovora kao
dvosmjerna buduc¢i da jednosmjerna valutna klauzula osigurava samo jednu stranu odnosno
vjerovnika. Krediti ugovoreni uz dvosmjernu valutnu klauzulu isplacuju se u kunama te se iznos
isplata prera¢unava u stranu valutu po srednjem tecaju HNB-a na dan pojedine isplate kredita s
time da se isplate provode jednokratno ili sukcesivno sve do ukupno odobrenog iznosa kredita
u stranoj valuti. Servisiranje kredita se provodi u kunama u Hrvatskoj, a prilikom obracuna se
primjenjuje srednji te¢aj HNB-a na dan uplate za jedinicu srane valute u kojoj je ugovorena
valutna klauzula. Dok kod jednosmjerno ugovorene valutne klauzule, servisiranje kredita ne
moze biti po nizem te¢aju od ponderiranog prosjeka tecajeva koji su primijenjeni pri koristenju

kredita.2®8

Valutne klauzule se mogu podijeliti na nekoliko vrsta, ovisno o na¢inu placanja i vrednovanja.
Na temelju navedenog se dijele na klauzule strane valute, klauzule vrednovanja i valute
placanja, klauzule izbora valuta, klauzule fiksnog tecaja, klauzule izbora mjesta placanja,
klauzule oznacavanja duga u nekoliko valuta, klauzule kombinacije valuta te klauzule na osnovi
kosare valuta.?*® Kod klauzule strane valute dug se denominira u nekoj stranoj valuti, a ne u
valuti zemlje vjerovnika. Kod ove klauzule je karakteristicno da su valuta plac¢anja i
vrednovanja ista. Klauzulu valute vrednovanja i pla¢anja odlikuje postojanje dviju valuta i to
jedne valute placanja 1 jedne valute vrednovanja. Valuta vrednovanja se definira kao valuta u
kojoj je izraZzena nominalna vrijednost ugovorne obveze dok je valuta placanja ona na temelju
koje se mora isplatiti navedena obveza. Ovakva klauzula daje mogucnost zajmodavcu da
izabere valutu koja u trenutku pla¢anja ima najpovoljniji te¢aj u odnosu na valutu njegove
zemlje, a vjerovniku daje mogucnost da izabere tecaj koji ¢e mu donijeti najviSe jedinica u

njegovoj valuti. Klauzula fiksnog tecaja sluzi za zamrzavanje odnosa vrijednosti bez obzira na

237 Babi¢, M. (2015) Valutna klauzula, Obnovljeni Zivot, 70(3), str. 393-396.

238 Hrvatska banka za obnovu i razvitak (2015) Odluka o opéim uvjetima kreditnog poslovanja Hrvatske narodne
banke za obnovu i razvitak, Zagreb:HBOR, str. 9.

239 Vukmir, B. (1999) Valutne zaititne klauzule. Pravo i porezi, RRiF, No. 7/1999.
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promjene. Koristi se u medunarodnoj trgovini na temelju koje se vjerovnici Stite od gubitka
vrijednosti neke valute. Kod ove vrste klauzule ugovara se jedna valuta koja sluzi kao sredstvo
plac¢anja i vrednovanja. Osnovna svrha klauzule fiksnog tecaja je zastita interesa prilikom
poslova odgodenog placanja. Klauzula izbora mjesta placanja je klauzula kojom vjerovnik
zadrzava pravo izbora mjesta ispunjenja ugovorne obveze. Klauzula oznacavanja duga u
nekoliko valuta se primjenjuje u medunarodnoj trgovini prilikom ugovaranja valuta u kojima
se predvidaju da ¢e nastati njihovi troSkovi. Ova klauzula se odnosi na aritmeticku sredinu
prosjeka kupovnih i prodajnih te¢ajeva ugovorenih valuta. Klauzula na osnovi kosare valuta je
posljednja vrsta valutnih klauzula. Odlikuje je sustav u kojem se uspostavlja nova vrijednost
sastavljena od skupnog prosjeka nekoliko izabranih valuta na koju se moze vezati neko
odredeno potrazivanje.?*® Valutna klauzula ima zna¢ajnu ulogu u kreditnoj aktivnosti zemalja

u okruzenju pa tako i u Hrvatskoj.

4.2.2. Utjecaj valutne klauzule na upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom

Valutna klauzula, kako je prethodno navedeno, trebala bi osigurati zastitu od valutnog rizika
svih ukljucenih strana u kreditnom procesu ali prvenstveno vjerovnika. Na poc¢etku kreditnog
procesa banke koriste valutnu klauzulu kao instrument zastite od valutnog rizika odnosno rizika
promjene tecaja prilikom odobravanja kredita u stranoj valuti. Medutim, tijekom kreditnog
procesa moze do¢i do znacajnih poremecaja na deviznom trziStu koji mogu utjecati na iznos
mjesecnih otplatnih anuiteta. Sve navedeno se moze smatrati ,,prihvatljivim* ukoliko se
kretanja na deviznom trzi$tu stabilna. Medutim, ukoliko dode do neocekivanih poremecaja na
deviznom trzi$tu i jacanja pojedinih valuta, valutna klauzula kao metoda zastite od valutnog
rizika pridonosi rastu valutno induciranog kreditnog rizika koji je uvijek prisutan u ovom nac¢inu
kreditiranja. Na temelju svega navedenog utjecaj kretanja deviznog teCaja znacajno utjece na

upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom u bankama.

Navedeni utjecaj ovisi o kretanju deviznog tecaja. JaCanje deviznog teCaja, ponajprije
Svicarskog franka pocetkom svjetske krize, uzrokovao je rast mjesecnih anuiteta te su brojni
klijenti banke bili suoceni s potesko¢ama daljnje otplate kredita. Nepovoljna makroekonomska
kretanja pracena jaCanjem Svicarskog franka uzrokovala su porast valutno induciranog
kreditnog rizika u mnogim bankovnim sustavima. Na grafikonu 23. su prikazana postotna
odstupanja teCajeva izabranih zemalja od pocCetka 2003. godine pa sve do kraja 2017. godine.

Promatrano razdoblje od gotovo 15-ak godina moze se podijeliti u tri relevantna razdoblja. U

240 Cirakovi¢, B. (2016), op.cit., str. 14.
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razdoblju do pocetka svjetske financijske krize tecaj franka u odnosu na promatrane valute je
bio stabilan, ¢ak i u padu, u odnosu na pocetak 2003. godine. Drugo razdoblje od 2008. do
2015. godine je obiljezeno ja¢anjem Svicarskog franka kao posljedicom svjetske financijske
krize. Po¢etkom 2015. godine nakon odluke Svicarske narodne banke da napusti vezivanje
teCaja Svicarskog franka uz euro dolazi do dodatnog jacanja Svicarskog franka u odnosu na sve

promatrane valute.

Grafikon 23. Postotna odstupanja u odnosu na pocetni tecaj izabranih zemalja u razdoblju od
2003. do 2017. godine
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Napomena: Podaci o dnevnim kretanjima te¢ajeva nisu dostupni za pojedine valute u jednakim razmacima

Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Bloomberg BGN Source, 2018.

Ukoliko se pretpostavi stambeni kredit u iznosu od 100.000 CHF na razdoblje od 30 godina i
uz godis$nju kamatnu stopu od 5%, iznos mjesecnog anuiteta ¢ija otplata kre¢e od 2003. godine
bi iznosio negdje oko 540 CHF odnosno 2.754 kune. Za primjer, prosje¢no odstupanje od
pocetnog tecaja (2003. godina) u Madarskoj je u promatranom razdoblju iznosilo 90% dok se
prosjecno odstupanje u ostalom razdoblju kretalo u iznosu 20-60%. Sli¢na situacija je i u
ostalim zemljama, ali u ne§to manjem iznosu. Sve navedeno dovelo je do znacajnog povecanja
mjesecnih anuiteta u domacim valutama. Za primjer, u Hrvatskoj prethodno navedeni mjese¢ni
anuitet od 2.754 kune narastao na 3.900 kuna pocetkom 2015. godine. Svjetska financijska kriza
koja je uzrokovala brojne makroekonomske poremecaje, uzrokovala je i jacanje $vicarskog
franka na deviznom trziStu, znacajan rast mjesecnih anuiteta i otezano servisiranje dospjelih
obveza od strane korisnika kredita te posljedi¢no rast valutno induciranog kreditnog rizika u

bankama. Rast nezaposlenosti, pad bruto domaceg proizvoda kao i pad cijena nekretnina na
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trziStu uzrokovali su poteskoce u otplati kredita s valutnom klauzulom u $vicarskim francima
ali i dijelom i u eurima. U navedenom razdoblju postojale su i oscilacije u kretanju tecaja eura,
medutim u znatno manjim rasponima. Valutna klauzula kao metoda zastite od valutnog rizika
je bila ,,prihvatljiva“ sve do pojave znacajnih poremecaja na deviznim trziStima. Ukoliko se
promatra euro u odnosu na valute u izabranim zemljama u razdoblju od 2003. do 2017. godine,
postotno odstupanje od pocetnog tecaja iz 2003. godine je zna¢ajno manje u odnosu na Svicarski
franak. Odstupanja su razlicita od zemlje do zemlje ovisno o monetarnoj politici koju provode
sredi$nje banke. U Poljskoj i Madarskoj postotno odstupanje od pocetnog tecaja je iznosilo do
0,5-10% dok u Rumunjskoj je iznosilo do 4%. Najmanje odstupanje je u Hrvatskoj jer Hrvatska
narodna banka odrzava stabilnost teaja kune prema euru kako bi mogla ostvariti svoj temeljni
cilj, ato je stabilnost cijena. U cijelom promatranom razdoblju postotno odstupanje od pocetnog
tecaja u 2003. godini kretalo se u rasponu od 0,5-2,5%.
Grafikon 24. Postotna odstupanja u odnosu na pocetni tecaj izabranih zemalja u razdoblju od
2003. do 2017. godine
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Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Bloomberg BGN Source, 2018.

U visokoeuroiziranim financijskim sustavima, kao Sto je i hrvatsko, cijene su osjetljive na
promjene teCaja. Uz promjene teCaja vezana su i oCekivanja stanovniStva koja Su 0sobito
naglaSena zbog losih iskustava s visokom inflacijom u proslosti. Zbog gore navedenog, valutna
klauzula koja po definiciji predstavlja metodu zastite pretvara se u uzrok rasta valutno
induciranog kreditnog rizika u promatranim bankovnim sustavima u posljednjih 10-ak godina.

Glavna poveznica izmedu valutne klauzule i valutno induciranog kreditnog rizika je devizni
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teCaj koji na temelju nepredvidenih kretanja povecava teret otplate kredita vezanih uz stranu

valutu utjecudi tako na visinu nenaplativih kredita u banci.

U ugovoru o kreditu u koji je ugradena valutna klauzula tecaj zauzima glavnu ulogu jer se
njegovom primjenom treba utvrditi vrijednost obveze na dan pla¢anja na nacin da je ona
ekvivalentna vrijednosti koju je imala na dan njezina nastanka.?*! To zna¢i da se isplata obavlja
na temelju srednjeg tecaja Hrvatske narodne banke na dan uplate mjesecnog anuiteta u kunskoj
protuvrijednosti. U slucaju aprecijacije domace valute krediti s valutnom klauzulom ne utjecu
na rast valutno induciranog kreditnog rizika jer se u tom trenutku teret otplate kredita klijentima
banke smanjuje te im preostaje veéi dio dohotka za ostalu potrosnju. S druge strane, navedeno
utjeCe i na smanjenje nenaplativih kredita buduéi da klijenti servisiraju svoje obveze te se

smanjuje izloZzenost banke kreditnom riziku.

Deprecijacija domace valute povecava teret otplate kredita s valutnom klauzulom. U tom
trenutku moze se rec¢i da valutna klauzula ne ostvaruje zaStitu za banku, ve¢ daljnja otplata
kredita ovisi o valutnoj strukturi imovine i dohotka korisnika navedenih kredita. Ukoliko
korisnici kredita ne posjeduju strana sredstva placanja ili neki oblik zastite, banka je za prirast
duga koji je posljedica valutne klauzule dodatno izloZena kreditnom riziku. Kako bi izbjegla
nepovoljna kretanja, banka se mora dodatno zastititi osiguravajuci dodatni kapital za navedena
potrazivanja. Ukoliko se to ne ostvari, snazna deprecijacija kredita s valutnom klauzulom moze
znadajno utjecati na stabilnost bankovnog sustava.?*? Iz svega navedenog, moze se zakljuciti da
valutna klauzula kao metoda zastite od valutnog rizika mozZe uzrokovati brojne poteskoce kako
za banke tako 1 zajmoprimce. Takoder, valutna klauzula ne ostvaruje iste ucinke ukoliko se
usporede krediti s valutnom klauzulom u eurima i krediti s valutnom klauzulom u $vicarskim

francima.

4.3. ObiljeZje i posebnosti bankovnih sustava u kojima se primjenjuje valutna klauzula
4.3.1. Bankovni sustavi u kojima se primjenjuje valutna klauzula

Krediti s valutnom klauzulom u stranoj valuti su karakteristi¢ni za zemlje srednje i isto¢ne
Europe u zemljama kao $to su Madarska, Poljska, Rumunjska, Hrvatska, BiH, Srbija i druge.

Osim navedenih zemalja koje ¢e biti detaljno analizirane u nastavku, krediti u stranoj valuti su

241 Amon, F. (2000) Pojam i funkcija te¢aja u valutnim klauzulama, Pravo i porezi, br. 9/2.
242 Csajbok, A., Hudecz, A. i Tamasi, B. (2010) Foreign currency borrowing of households in new EU member
states. Budapest: MNB Occasional Papers 87.
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karakteristiéni i za zemlje Latinske Amerike.?*® Povijesna ekonomska kretanja u Latinskoj
Americi su obiljezena razdobljima visoke inflacije i valutnih kriza. Hiperinflacija u Cileu,
Brazilu, Boliviji i Peruu 1970-ih godina, kao i slabljenje domace valute u Meksiku i Argentini
pocetkom 1990-ih dovelo je do smanjenja povjerenja u domace valute. Kako bi ocuvalo
vrijednost imovine, stanovniStvo koristi americki dolar kao zamjenu za domacu valutu u svim
vrstama placanja. Navedeno je utjecalo na pojavu dolarizacije te valutnog rizika u tim
bankovnim sustavima. Sve navedeno dovelo je do toga da je financijski sustav Latinske

Amerike jedan od najdolariziranijih u svijetu.

Visoki udio deviznih depozita u ukupnim depozitima kao i znacajan udio kredita u stranoj valuti
predstavlja znacajan izvor valutnog rizika u bankama pogotovo u razdobljima nestabilnosti na
deviznim trziStima. Pocetkom 2000-te godine slican proces se dogodio i1 u tranzicijskim
zemljama u Europi. Povijesna kretanja kao i povoljni uvjeti kreditiranja u stranoj valuti su
omogudili rast kreditnog trzista u tranzicijskim zemljama.

Grafikon 25. Udio kredita u stranim valutama u ukupnim kreditima izabranih zemalja u 2001.,
2008. i 2012. godini
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Izvor: Priredeno prema Hake, M., Lopez-Vicente, F. i Molina, L. (2014) Do the Drivers of Loan dollarisation
differ between CESEE and Latin America? Madrid: Banko de Espana Documentos de Trabajo N. 1406, str. 9.

Na grafikonu 25. prikazane su izabrane zemlje iz dviju razli¢itih regija kako bi se ukazalo na
problem dolarizacije odnosno euroizacije u bankovnim sustavima pocetkom 21. stoljeca.

Stupanj valutne supstitucije u navedenim karakteristi¢nim razdobljima je u prosjeku bio veéi u

243 Tobal, M. (2017) Currency Mismatch in the Banking Sector in Latin America and the Caribbean, Mexico:
Banco de México, Working Papers, No. 2017-05, str. 3.
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CESEE (engl. Central, Eastern and Southeastern Europe)?** zemljama nego u Latinskoj
Americi.?*® U CESEE zemljama u 2012. godini oko 60% kredita privatnom sektoru i oko 40%
depozita u prosjeku je denominirano u stranoj valuti dok je u Latinskoj Americi taj omjer
gotovo upola manji. Medutim, vazno je napomenuti da u 2017. godini, nakon razdoblja pada
udjela kredita u stranim valutama u ukupnim kreditima, u Madarskoj i1 Poljskoj taj omjer je

iznosio oko 20%.

Medutim, navedena situacija je bila znacajno drukcija prije 2001. godine. U mnogim zemljama
Latinske Amerike udio deviznih depozita u ukupnim depozitima, kao i udio kredita u stranoj
valuti, u ukupnim kreditima je iznosio preko 70%. Naime, nakon intervencije sredi$njih banaka
2001. godine u mnogim zemljama Latinske Amerike dolazi do pada valutne supstitucije kako
depozita tako i kredita. U Argentini je nakon krize 2001. godine sluzbeno provedena
dedolarizacija. U Meksiku, Brazilu i Cileu su uvedena ograni¢enja za kredite u stranoj valuti te

su uvedeni financijski instrumenti indeksirani uz tecaj i inflaciju.

Nakon navedenog razdoblja dolazi do pada valutne supstitucije u zemljama Latinske Amerike
Sto je vidljivo i na grafikonu 25. dok u CESEE zemljama dolazi do laganog rasta sve do pocetka
svjetske financijske krize. Neki od razloga su 1 pristupanje odredenih ¢lanica Europskoj uniji
¢ime je omoguceno vanjsko financiranje ionako banaka u stranom vlasniStvu, ali i rast domace
potraznje za kreditima.?*® Na temelju pokazatelja koji usporeduje valutnu strukturu kredita i
depozita u stranoj valuti u odnosu na BDP (engl. currency mismatch) moze se zakljuciti da je
naveden pokazatelj pozitivan u CESEE zemljama te je u 2008. godini iznosio gotovo 15%.24’
Navedeno je posljedica snaznog rasta kredita u stranim valutama sve do 2008. godine. U
Latinskoj Americi navedeni pokazatelj je iznosio gotovo nula, jedini izuzetak je bio Urugvaj s
visokim negativnim pokazateljem u 2012. godini kao posljedicom prihvacanja depozita

denominiranih u dolarima nakon krize i dedolarizacije u Argentini pocetkom 2001. godine.

Vazno je napomenuti i bitan ¢imbenik koji odlikuje navedene regije. Prisutnost dolarizacije u
zemljama Latinske Amerike je pod utjecajem blizine kao i trgovinske razmjene sa SAD-om,

kao 1 brojne ekonomske 1 valutne krize koje su povijesno utjecale na slabljenje domacih valuta.

244 sredisnja, istotna i jugoistoéna Europa

245 Hake, M., Lopez-Vicente, F. i Molina, L. (2014) Do the Drivers of Loan dollarisation differ between CESEE
and Latin America? Madrid: Banko de Espana Documentos de Trabajo N. 1406, str. 9.

246 Beckmann, E., Scheiber, T. i Stix, H. (2011) How the Crisis Affected Foreign Currency Borrowing in CESEE:
Microeconomic evidence and policy implications, Viena: OeNB Focus on European Economic Integration Q1/11,
str. 25-43.

247 Hake, M. et al. (2014), op. cit., str. 10.
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Zbog navedenog dolar je postao utociSte za ocuvanje vrijednosti imovine. S druge strane, u
Europi, povijesno njemacka marka je takoder koriStena kao valutna supstitucija domacih valuta.
Brojno stanovniStvo iz mnogih drzava, a pogotovo iz srednje i isto¢ne Europe u potrazi za
boljim zivotom je odlazilo na rad u Njemacku. Devizni priljevi sredstava iz inozemstva kao i
danasnjih mirovina utjecali su na povecanje deviznih depozita. Navedeni krediti se obi¢no
prepisuju tranzicijskim i djelomi¢no nerazvijenim zemljama ali su zabiljezeni 1 u Austriji,
Njemackoj i Luksemburgu. Medutim, navedene su zemlje za odobravanje kredita u Svicarskim
francima koristile depozite i obveznice dok se u ostalim zemljama Kkoriste izvanbilancni
instrumenti, uglavnom medubankovni krediti i valutni swapovi.?*® Znadajan rast kredita u
Svicarskim francima zabiljezen je u Austriji gdje se navedeni krediti koriste ve¢ od 1980-ih
godina pa sve do danas. Karakteristika navedenih kredita je da omogucuje korisnicima zamjenu
valuta kao i banci da navedene kredite pretvori u kredite u eurima bez pristanka duznika. Glavni
razlog tome je dohodak u Svicarskim francima koji je ostvarilo stanovni$tvo na temelju rada u

Svicarskoj i Luksemburgu.?*°

Krediti u stranoj valuti odnosno u $vicarskim francima, osim u navedenim regijama, postojali
su pocetkom 1980-ih i u Australiji. Deregulacija financijskog sektora Australije pocetkom
1982. godine, kao 1 razlika u kamatnim stopama na kredite, otvorila je mogu¢nost bankama da
ponude ovakav oblik kredita malim poduze¢ima. Osim kredita u Svicarskim francima banke su
nudile 1 kredite vezane uz japanski jen. Pocetkom 1996. godine dolazi do deprecijacije
australskog dolara §to je rezultiralo rastom kamatnih stopa Svicarskog franka. Korisnici kredita
u Svicarskim francima su bili suo€eni s poteSko¢ama otplate zbog znaCajnog rasta kamatnih

stopa. Korisnici su se nastojali nagoditi s bankama, ali bezuspjesno.

Banke su svoje poslovanje opravdale kao izbor korisnika kredita izmedu kredita u domacoj
valuti i kredita indeksiranih uz stranu valutu.?®® Medutim, navedeni slu¢aj je rijesen sudskim
procesom kad su otkrivene informacije u bankama. Naime, bivs$i zaposlenik Westcap banke je
otkrio korespondenciju banke u kojoj je vidljivo da ni banka kao ni korisnici kredita nisu mogli
kontrolirati rizik koji je povezan s kreditima u $vicarskim francima. Nakon istrage utvrdene su

nepravilnosti nakon kojih se i drzava ukljuéila u rjesavanje problema.?*! Osim navedenog,

248 Brown, M., Peter, M. i Wehrmiiller, S. (2009), op. cit., str. 7.

249 Beer, C., Ongena, S. i Peter, M. (2009) Borrowing in Foreign Currency: Austrian Households as Carry
Traders, Zurich: SNB Working Papers 2018-19, str. 17.

250 Jones, E. (2005) The Foreign Currency Loan Experience in 1980s Australia: Dwyer v Commonwealth Bank of
Australia — a case study in litigation culture, The University of Sydney: Working Papers ECOP2005-3.

251 Kingston, G. (1995) The foreign currency loans affair: an economist's perspective, Australian Economic
Papers, str. 31-49.
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slicna situacija u proslosti je zabiljezena 1 s kreditima u njemackoj marki u Finskoj kao i u
japanskim jenima u Velikoj Britaniji. Danas su navedeni krediti u ovim zemljama gotovo
zanemarujuci. Na temelju svega navedenog, moze se zakljuciti da krediti vezani uz stranu

valutu nalaze Siroku upotrebu te imaju dugu povijest.

4.3.2. Uloga i znacenje kredita s valutnom klauzulom u tranzicijskim zemljama

Krediti u stranim valutama predstavljaju dominantnu metodu kreditiranja stanovniStva
pocetkom 21. stolje¢a u gotovo svim zemljama srednje i isto¢ne Europe. Valutna klauzula
koristi se kao osnovni instrument zastite od valutnog rizika u Madarskoj, Poljskoj, Rumunjskoj,
Bugarskoj, Bosni i Hercegovini, Srbiji i ostalim zemljama. Banke u navedenim drzavama
suocCavaju se s istim problemima u upravljanju valutnim rizikom kao i banke u Hrvatskoj. Osim
toga, bankovni sustavi u navedenim drzavama imaju sliénu valutnu strukturu depozita i
odobrenih kredita kao i banke u Hrvatskoj. Posljedicno, valutna klauzula predstavlja
prevladavajuc¢u bankovnu praksu odnosno metodu u upravljanju valutnim rizikom u doti¢nim
drzavama.

Grafikon 26. Udio kredita u stranoj valuti u bruto domac¢em proizvodu (%), u razdoblju od
2004. do 2017. godine
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Napomena: Nagli skok pokazatelja u Srbiji je rezultat promjene metodologije poc¢etkom 2008. godine.

Izvor: Priredeno prema Raiffeisen Research, CEE Banking Sector Reports od 2004. do 2018. Godine, Vienna:
RB International, 2019.
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Tako su u Madarskoj, zemlji koja je bila najznacajnije zahvaéena problemom Svicarskog franka,
devizne obveze banaka najvise iznosile u 2009. godini i to 43,8% ukupnih obveza banaka te
navedeno predstavlja znacajno manji iznos nego u Hrvatskoj. Banke u Madarskoj su takoder
koristile derivativne financijske instrumente, odnosno valutne zamjene, u cilju zatvaranja
devizne pozicije.?®? Za usporedbu, u Rumunjskoj su u 2009. godini devizne obveze iznosile
31% ukupnih obveza banaka. Nedostatak domacih izvora financiranja kao i razlika u kamatnim
stopama rezultirali su znacajnim rastom kredita vezanih uz stranu valutu kao i koristenje valutne
klauzule kao prevladavajuce bankovne prakse u upravljanju valutnim rizikom. Medutim, vazno
je napomenuti da u Hrvatskoj, Bugarskoj i Rumunjskoj devizne plasmane banaka prate i

devizne obveze banaka, prvenstveno devizni Stedni i oroceni depoziti.

Jednim dijelom to je rezultat i zaStite banaka od te¢ajnog rizika. S druge strane, u Madarskoj 1
Poljskoj veliki udio deviznih plasmana je financiran kreditima iz inozemstva. Tako su u
promatranom razdoblju devizni oro¢eni i Stedni depoziti u ukupnim depozitima iznosili ispod
20% u Madarskoj i Poljskoj. Udio kredita u stranoj valuti zauzima znacajan udio u bruto
domacdem proizvodu navedenih zemalja ¢ime se isti¢e njihova uloga i vaznost kao jednih od
glavnih temelja gospodarskog rasta prije svjetske financijske krize. Na grafikonu 26. vidljivo
je kako je najveéi udio kredita u stranim valutama u bruto domaéem proizvodu ostvaren u
Hrvatskoj u 2013. godini i to oko 65%, nakon Cega slijedi Bugarska, Madarska, Srbija,
Rumunjska i Poljska. Nakon 2013. godine slijedi trend pada udjela kredita u stranim valutama
anajmanji udio je zabiljeZen u 2017. godini u Madarskoj i Poljskoj. Zaduzivanje u stranoj valuti
nosi sa sobom koristi, ali 1 nedostatke. Neposredne koristi navedenih kredita su niza kamatna

stopa odnosno mjese¢ni anuiteti, kao i dulji vremenski rok otplate kredita.

S druge strane, glavni nedostatak je rizik promjene deviznih teCajeva jer postoji velika
mogucnost da stanovniStvo nece imati bilo kakav prihod u inozemstvu ili koristiti sofisticirane
instrumente zastite od te¢ajnog rizika.?>® Korist svih pa i ove vrste kredita ogleda se u doprinosu
gospodarskom rastu jer krediti predstavljaju jedan od pokretac¢a gospodarskog razvoja. Tako je
prosjecan rast BDP-a u Madarskoj od 2001. do pocetka svjetske financijske krize bio oko
4,23%, u Hrvatskoj 4,55%, u Rumunjskoj 6,1%, u Poljskoj 4,5% te u Srbiji i Rumunjskoj oko

6%.%% Snaznom gospodarskom rastu prije svjetske financijske krize pridonio je snazan rast

22 pales, J. et al. (2011) The role of currency swaps in the domestic banking system and the functioningof the swap
market during the crisis, Budapest: MNB Occasional Papers 90, str. 30.

253 Yesin, P. (2013) Foreign Currency Loans and Systemic Risk in Europe, Federal Reserve Bank of St. Louis
Review, str. 219-35.

254 Obrada autora na temelju podataka Svjetske banke, 2017.
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trziSta nekretnina kao i rast potrosnje velikim dijelom na temelju kredita u stranim valutama.
Udio kredita u stranoj valuti u ukupnim kreditima prati isti trend kao i udio kredita u stranim

valutama u bruto domacem proizvodu prikazan na grafikonu 27.

Grafikon 27. Udio kredita u stranoj valuti u ukupnim kreditima (%), u razdoblju od 2004. do
2017. godine
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Napomena: Nagli skok pokazatelja u Srbiji je rezultat promjene metodologije pocetkom 2008. godine.

Izvor: Priredeno prema Raiffeisen Research, CEE Banking Sector Reports od 2004. do 2018. Godine, Vienna:
RB International, 2019.

Znacajan udio u promatranom razdoblju zabiljezen je u Hrvatskoj dok je u Madarskoj pocetkom
2014. godine zabiljeZen snazan pad kao rezultat mjere konverzije regulatornih tijela. Na
navedenom grafikonu moze se primijetiti potencijalna prijetnja kredita u stranim valutama rastu
sistemskog rizika u navedenim drzavama. Na temelju sektorske strukture odobrenih kredita, na
grafikonu 27. su prikazani udjeli odobrenih kredita stanovniStvu u ukupnim kreditima. Vazno
je naglasiti da gotovo sve analizirane zemlje odobravaju najveci dio svog kreditnog portfelja
sektoru stanovniStva. Najve¢i udjel je zabiljeZzen u Poljskoj i to preko 60% u promatranom
razdoblju, dok je najmanji udjel ostvaren u Bugarskoj odnosno oko 35%. U strukturi odobrenih
kredita stanovniStvu su uglavnom prevladavali stambeni krediti i to uglavnom krediti vezani uz
stranu valutu. Posljedi¢no, nakon snaZznih poremecaja na deviznim trZiStima kao 1 na trZiStu
nekretnina, sektor kucanstva predstavlja glavni izvor valutnog induciranog kreditnog rizika u

bankama. U Madarskoj je nakon 2005. godine zabiljezen i snazan rast kredita u Svicarskim
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francima sve do pocetka 2015. godine kad je provedena konverzija navedenih kredita u domacu

valutu na temelju zakona iz 2014. godine.?®

Grafikon 28. Udio kredita stanovniStvu u ukupnim kreditima u izabranim zemljama u
razdoblju od 2004. do 2017. godine
80,00%
70,00%
60,00%
50,00% — pEE———— R -
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

=@ Hrvatska Madarska Rumunjska Poljska ==@==Srbija ==@=Bugarska

Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima sredi$njih banaka; Raiffeisen Research, CEE Banking Sector
Reports od 2004. do 2018. Godine, Vienna: RB International, 2019.

Glavni razlog rasta navedenih kredita je niza kamatna stopa u odnosu na ostale kredite, kao i
stabilnost tecaja CHF/HUF do trenutka sklapanja kreditnih ugovora. U 2011. godini krediti u
Svicarskim francima su dostignuli 10,6% bruto domaceg proizvoda odnosno 24,7% u ukupnim
kreditima privathom sektoru u Madarskoj. Snazan rast navedenih kredita u Madarskoj je
ostvaren pocetkom 2005. godine kao i u svim ostalim zemljama. Problem navedenih kredita u
Madarskoj se pojavljuje nakon 2011. godine kada dolazi do rasta te¢aja CHF/HUF na znacajno
visu razinu od povijesne, odnosno od trenutka sklapanja kreditnog ugovora. Navedeni problem
je ostvario najvece poteSkoce u Madarskoj zbog znacajnog udjela kredita u §vicarskim francima
u BDP-u. Na grafikonu 29. su prikazani apsolutni iznosi kredita u Svicarskim francima
nefinancijskom sektoru u izabranim zemljama monetarnih financijskih institucija, iskljucujuéi
ECB. Najveci iznos kredita je odobren u Poljskoj i to gotovo 40 milijardi u 2011. godini.
Ukoliko se to usporedi s bruto domaéim proizvodom, navedeni krediti su najveci udio zauzimali

u Madarskoj. Tako su na kraju 2008. godine krediti u Svicarskim francima nefinancijskom

25 Pellényi, G. i Bilek, P. (2009) Foreign Currency Borrowing: The Case of Hungary, Financial Systems
Efficiency and Stimulation of Sustainable Growth: Working Paper FINESS.D.5.4.
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sektoru zauzimali oko 30,6% BDP-a dok je na kraju 2015. godine taj iznos neSto manji od 5%

BDP-a zbog provedene konverzije kredita.

Grafikon 29. Ukupni odobreni krediti u $vicarskim francima nefinancijskom sektoru
monetarnih financijskih institucija izabranih zemalja u razdoblju od 2006. do 2017. godine
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Napomena: Podaci za Hrvatsku nisu raspolozivi po kvartalima pa se navode u tekstu

Izvor: Priredeno prema European Central Bank, Statistical Data Warehouse, (online) dostupno na:

https://sdw.ech.europa.eu/ (pristupljeno 1.8.2018.)

Radi usporedbe u Hrvatskoj su u 2008. godini ukupno odobreni krediti u $vicarskim francima
iznosili oko 20 milijardi kuna odnosno oko 6% BDP-a. Kamatne stope za stambene kredite u
Svicarskim francima u Madarskoj na vrhuncu njihovog rasta su iznosile do 5% dok su kamatne
stope na kredite u forintama iznosile nesto vise od 10% kao posljedica nedostatka ali i skupih
izvora domace valute. Rast tecaja Svicarskog franka 1 slabljenje forinte i to u ve¢em postotku
nego valute zemalja u okruzenju, zna¢ajno je utjecalo na kretanje duga stanovnistva.?>® Tako je
pocetkom 2010. godine dug ku¢anstava u Madarskoj dostignuo 40% bruto domaceg proizvoda.
Dvije tre¢ine navedenog duga se odnosi na kredite u stranim valutama. Gotovo 90% duga u
stranim valutama u navedenoj godini se odnosilo na kredite u svicarskim francima. Najveci rast
duga ostvaren je tijekom 2006. 1 2008. godine unato¢ brojnim upozorenjima sredi$nje banke o
rizicima kreditiranja u stranoj valuti.?>" Iako su bili glavni pokreta¢i gospodarskog rasta, nakon

svjetske financijske krize krediti u stranim valutama u Madarskoj i pogotovo u $vicarskim

2% Kolozsi, P. P. et al. (2015) Phasing out household foreign currency loans: schedule and framework, Financial
and Economic Review, Vol. 14 Issue 3., September 2015, str. 60-87.
257 Balas, T. i Nagy, M. (2010) Conversion of foreign currency loans into forints, Budapest: MNB Bulletin, str. 9.
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francima su uzrokovali brojne poteSkoce. Krediti u stranoj valuti kao i1 u Svicarskom franku
biljeze snazan rast pocetkom 2004. godine u Poljskoj. U vremenu odobravanja kredita u stranim
valutama u Poljskoj je prevladavala praksa indeksiranja kredita na referentnu kamatnu stopu
(WIBOR, LIBOR, EURIBOR), uvec¢ana za fiksnu marzu.

Grafikon 30. Kretanje duga kuéanstava u odnosu na BDP (lijevo) i kretanje BDP-a u
Madarskoj(desno) u razdoblju od 2008. do 2017. godine (%)
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Izvor: Priredeno prema Magyar Nemzeti Bank Statistics; European Central Bank, Statistical Data Warehouse,
(online) dostupno na: https://sdw.ecb.europa.eu/ (pristupljeno 1.8.2018.)

U vremenu snaznog rasta tec¢aja Svicarskog franka doslo je do smanjenja referentnih kamatnih
stopa §to je dijelom kompenziralo rast mjese¢nih otplatnih rata.?®® Nakon 2000. godine i
snaznog rasta trziSta nekretnina kao i potraZnje za kreditima, banke u Poljskoj, kao 1 u ostalim
zemljama, odobravaju kredite vezane uz stranu valutu uz nize kamatne stope od kredita
denominiranih u zlotama zbog jeftinijih izvora financiranja. Procjenjuje se da je broj kredita u
Svicarskim francima do kraja 2016. godine dosegnuo 604.000. U 2006. godini broj odobrenih
kredita u Svicarskim francima je zauzimao gotovo 55% ukupno odobrenih stambenih kredita u
Poljskoj. Nakon toga slijede krediti u domacoj valuti te krediti u eurima. Krediti u Svicarskim
francima odobravani su uglavnom onim duznicima s manjom kreditnom sposobnos$¢u uz
napomenu da je te€aj Svicarskog franka stabilan, uz potencijalnu maksimalnu promjenu 10-

30% u buduénosti, u odnosu na domaéu valutu.?>® Udjel stambenih kredita u $vicarskim

258 Buszko, M. i Krupa, D. (2015) Foreign currency loans in Poland and Hungary — a comparative analysis,
Procedia Economics and Finance 30 (2015), str. 124-136.

259 Komarnicka-Nowak, B. (2016) Polish market of CHF loans, Komarnicka korpalski kancelaria prawna.
(online) dostupno na: http://www.fxloans.org/Documentos/170518 09 fxloan_poland.pdf (pristupljeno
1.10.2018.)
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francima u bruto domacéem proizvodu u promatranom razdoblju se kretao u iznosu od 5,3% do
7,8%. Pocetkom 2017. godine stambeni krediti u $vicarskim francima su jos uvijek dosezali
oko 30 milijardi eura odnosno 6,9% BDP-a. Sli¢an razmjer problema je bio prisutan i u
Hrvatskoj. Medutim, zbog broja kredita koji su prisutni u Poljskoj, navedeni problem je
obuhvatio veliki broj korisnika.

Grafikon 31. Kretanje imovine banaka, bruto domaceg proizvoda i udjela stambenih kredita u
Svicarskim francima u Poljskoj u razdoblju od 2006. do 2017. godine
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Izvor: Priredeno prema Narodowy Bank Polski Financial Stability Reports; European Central Bank, Statistical

Data Warehouse, (online) dostupno na: https://sdw.ecb.europa.eu/ (pristupljeno 1.8.2018.)

Za razliku od Madarske i Poljske, u Rumunjskoj krediti u $vicarskim francima zauzimali su oko
1,4% bruto domaceg proizvoda u 2014. godini odnosno 4,7% u ukupnim kreditima
stanovnis$tvu, dok u Madarskoj taj udio iznosi 24,7% te u Poljskoj 14,4%. U navedenom
razdoblju u Rumunjskoj s kreditima u Svicarskim francima je prema procjeni bilo suoceno oko
80.000 duznika. U vremenu snaznog rasta kredita u Svicarskim francima, u razdoblju 2004. —
2007. godine krediti u Svicarskim francima su zauzimali oko 7% u ukupnim kreditima
stanovni§tvu u Rumunjskoj. Sto se ti¢e strukture kredita u §vicarskim francima najbrojniji su
stambeni 1 hipotekarni krediti. Uglavnom su prevladavali dugoroc¢ni krediti s prosjeénim rokom
dospijeca od 13,2 godine. Osim kredita u Svicarskim francima, znacajan udio zauzimaju krediti
stanovniStvu koji ¢ine gotovo 50% svih odobrenih kredita stanovnis$tvu. Kao $to je prikazano
na grafikonu 32., krediti u Svicarskom franku u Rumunjskoj zauzimaju mali udio u ukupnim
kreditima kao 1 u bruto domacem proizvodu u usporedbi s prethodno analiziranim zemljama.
Zbhog navedenog krediti u $vicarskim francima ne utjeu znacajno na sistemski rizik bankovnog

sektora u Rumunjskoj.
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Grafikon 32. Odobreni krediti u $vicarskim francima privatnom sektoru i njihov udjel u
ukupnim kreditima u Rumunjskoj u razdoblju od 2007. do 2016. godine
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Izvor: Priredeno prema Nationald a Romaniei, Financial stability report, (serija izdanja) Bucuresti: BNR, 2019.

Pocetkom 2017. godine krediti u §vicarskim francima su zauzimali 3,1% u BDP-u u usporedbi
s 2014. godinom kad je taj postotak iznosio 5,8%. Takoder, u 2017. godini broj kredita u
Svicarskim francima se znacajno smanjio kao rezultat konverzije ili rekonstrukturiranja
navedenih kredita. Preostali dio duznika se odnosi na one s nizim mjese¢nim primanjima. Oko
75% njih zaraduje manje od 540 eura mjesec¢no.?®® Tri banke u Rumunjskoj koje zauzimaju

15% trzisnog udjela su posjedovale 70% odobrenih kredita u Svicarskim francima.

U Srbiji krediti vezani za Svicarski franak se pojavljuju poc¢etkom 2005. godine kad su ponudeni
stambeni krediti uz prihvatljivu kamatnu stopu od 4,75%.2%! Koristenje valutne klauzule je
dopusteno na temelju zakona iz 1993. godine. Navedeni stambeni krediti odobreni sektoru
stanovni$tva nisu znacajno utjecali na sistemski rizik jer su zauzimali 2-2,9% u razdoblju
njihovog odobravanja. U 2015. godini je postojala 21.000 stambenih kredita vezanih uz
Svicarski franak ¢ija se vrijednost procjenjuje na oko 900 milijuna eura.?®? Gotovo polovica
korisnika kredita vezanih uz Svicarski franak kao glavni razlog za uzimanje kredita u Svicarskim
francima navodi kamatnu stopu. U razdoblju 2007. — 2008. godine krediti u §vicarskim francima

su odobravani po povoljnijim kamatnim stopama nego krediti u eurima. Kamatne stope su

260 syendsen, A. i Kornela Setlak, N. (2016) RON: CHF-loan conversion, (online) Nordea Research dostupno na:
nexus.nordea.com/research.

21 Opagi¢, A., Perisi¢, V. i Gluséevié, J. (2016) The problem of currency-indexed loans — case of "chf", Faculty
of Business Economics and Entrepreneurship, International Review, No.3-4, str. 138-144.

262 Ruzi¢i¢, B. (2015) Upravljanje deviznim rizikom na primeru stambenih kredita denominiranih u $vajcarskim
francima, Univerzitet Singidunum : Finiz 2015 — Banking, str. 182-185.
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iznosile oko 4%, odnosno 2,5-3,5% manje nego Sto su bile kamatne stope na iste kredite u
eurima.?®® Postoje brojne analize i dokazi koji su upozoravali na probleme vezane uz
dolarizaciju odnosno euroizaciju te nuznost razvijanja domacih trzista kapitala kao i1 poticanje
kreditiranja prvenstveno stanovnistva u domacoj valuti. U vremenu snaznog gospodarskog rasta
zemalja srednje i istoCne Europe nije se znacCajno obracala pozornost na opasnost navedenih
kredita, pogotovo pojavom kredita u Svicarskim francima. Sve do 2015. godine krediti u stranim
valutama su se Cinili prihvatljivima za sve ukljuCene strane. U tom trenutku dolazi do
preispitivanja opravdanosti kredita u stranim valutama. Osim toga, zna¢ajan broj duznika u
Svicarskim francima su oni koji imaju niske dohotke te nisu bili u moguénosti zadovoljiti
kreditne uvjete za neke druge oblike kredita. Zbog vaznosti ne samo bankovnog sustava, nego
i zastite korisnika financijskih usluga, nakon snaznog rasta tecaja Svicarskog franka poc¢etkom
2015. godine, mnoge drzave su nastojale intervenirati u ugovorne odnose kako bi ocuvale
stabilnost bankovnog sustava. Postoje i one drzave kao $to je Poljska koja je reagirala i prije
2015. godine. Detaljan opis provedenih mjera u izabranim zemljama, kao i u Hrvatskoj, iznosi

se u sljedecem poglavlju.

4.3.3. Posljedice dosadasnje bankovne prakse sustava upravljanja valutnim rizikom

primjenom valutne klauzule u izabranim zemljama

Deprecijacija domacih valuta pogotovo u odnosu na Svicarski franak dovela je u pitanje
koristenje kredita s valutnom klauzulom prvenstveno kao jednog od glavnih izvora stambenog
financiranja stanovniStva. Rast nenaplativih kredita kao i pad gospodarske aktivnosti nakon
svjetske financijske krize uzrokovali su brojne poteSko¢e u mnogim bankovnim sustavima.
Kako bi zastitile bankovne sustave mnoge drZave su nastojale brojnim mjerama pomoci u
rjeSavanju problema kredita u Svicarskim francima. Kao S$to je prikazano na grafikonu 33.
Madarska je bila suo€ena sa snaznom deprecijacijom tecaja domace valute u odnosu na 2004.
godinu. Navedeno razdoblje se smatra baznim jer predstavlja pocetno razdoblje Sirenja kredita

u Svicarskim francima.

Kretanje ukupnih nenaplativih kredita prati kretanje tecaja te je najveéi iznos ostvaren u 2013.
godini. Madarska vlada koja je preuzela vlast 2010. godine na ¢elu s premijerom Orbanom
usvojila je brojne propise i mjere kako bi ublazila jedan od najveéih problema vezanih za kredite

u stranoj valuti u Svicarskim francima. Prije trajnog rjeSenja prisilne konverzije prema trziSnom

263 yasiljevié, A. (2014) Negativne kursne razlike $vajcarskog franka kao izvor prezaduZenosti gradana, Civitas
Casopis za drustvena istraZivanja, br.2, str. 72-79.
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teCaju u 2014. godini, madarska vlada je u 2011. godini predloZzila nekoliko mjera. Sa stajaliSta
srediSnje banke, jedna od najvaznijih zami$ljenih mjera je bila program prijevremene otplate
duga. Na temelju ovog programa Vlada je omogucila povrat preostalog duga po znatno
povoljnijem tecaju od trenutnog trzisnog.

Grafikon 33. Kretanje tecaja i ukupnih nenaplativih kredita u Madarskoj i Poljskoj u razdoblju
od 2005. do 2017. godine (%)
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Napomena: Kretanje tecaja predstavlja postotno odstupanje prosjeénih godisnjih te¢ajeva u odnosu na bazno

razdoblje 2004. godine.

Izvor: Priredeno prema sluzbenim podacima sredi$njih banaka; Bloomberg BGN Source, 2019.

Duznici kredita u stranim valutama su imali priliku otplatiti kredit po te¢aju CHF/HUF 180,
EUR/HUF 250 te JPY/HUF 2.254 Navedeni te¢aj za $vicarski franak je bio 25% slabiji u odnosu
na tadasnji trZi$ni te¢aj. Ovu mjeru su iskoristili uglavnom ,,imuéniji duznici® te je njihov udio
bio vrlo mali jer ve¢ina navedenih duznika nije mogla prikupiti potrebna sredstva. Negativna
teCajna razlika teretila je banke Sto je prouzroc€ilo poremecaj na deviznim trziStima kao 1 dodatni
pad vrijednosti forinte ¢ime su dodatno poveéani tereti otplate kredita preostalih duznika.?®
Onim duznicima koji nisu mogli otplatiti kredit po prethodnim uvjetima omoguéeno je da
razliku izmedu otplata kredita prema trziSnom i obracunskom tecaju deponiraju na poseban
rac¢un odnosno balon. Dio kamatnih stopa je subvencionirala drzava, a te¢ajne razlike usle su u

zavrsnu konverziju. Za ovaj model se odlucio znatno ve¢i broj duZnika nego za prethodni

model. Prisilna mjera, odnosno kona¢ni model rjesavanja problema vezanih uz kredite za

264 Balogh, C., Gereben, A., Karvalits, F. i Pulai, G. (2013) Foreign currency tenders in Hungary: a tailor-made
instrument for a unique challenge, Basel: BIS Papers No 73, str. 159.

265 HUB (2015) Problem kredita vezanih uz $vicarski franak: pregled dosadasnjih rjesenja u zemljama Srednje i
Jugoistocne Europe, Zagreb: HUB analize broj 53., str. 11.
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Svicarski franak je bila konverzija. Parlament je prihvatio zakon o konverziji kredita u stranim

valutama 25. studenoga 2014. godine.

Krediti su pretvoreni u domacu valutu na temelju tecajeva CHF/HUF 256.5, EUR/HUF 309 te
JPY/HUF 2.16. Procijenjeni iznos navedenih kredita je oko 3.600 milijardi HUF odnosno oko
14 milijardi eura.?®® Zbog navedenog visoki udio kredita u stranim valutama se znacajno
smanjio pocetkom 2015. godine. Nakon navedenog razdoblja duznici nastavljaju s otplatom
kredita, ali u domacoj valuti dok su baloni iz prethodnih mjera usli u konverziju prema trziSnom
teCaju iz studenoga 2014. godine. Konverzija navedenih kredita je pomogla kako bankovnom
sustavu tako i duznicima. Na grafikonu 33. je vidljivo da nakon konverzije u 2015. godini dolazi

do pada udjela nenaplativih kredita.

Zakon o konverziji je stupio prije nego je Svicarska narodna banka u sije¢nju 2015. godine
napustila vezivanje teCaja za euro. Takoder je regulirana i kamatna stopa na konvertirane kredite
u domacoj valuti. Na temelju zakona predvida se primjena fiksne marze iz izvornog kreditnog
ugovora uz ograni¢enje najvise marze na 4,5% iznad kamatne stope trZiSta novca u forintama
(Bubor)?®’. Vaznu ulogu u cjelokupnom dijelu prethodnog procesa rjesavanja problema
Svicarskog franka u Madarskoj imao je 1 dogovor postignut 2013. godine izmedu Madarske
sredi$nje banke i UdruZenja banaka u Madarskoj.?%® Sredisnja banka se obvezala pruziti
financijskim institucijama potrebna devizna sredstva za konverziju dok se ¢lanovi Udruge
banaka u Madarskoj obvezuju koristiti stranu valutu kupljenu od srediSnje banke na temelju

ugovora o konverziji kredita stranih valuta.

Za razliku od Madarske, u Poljskoj je odstupanje domace valute od baznog razdoblja na
znacajno nizoj razini. Osim toga, kretanje ukupnih nenaplativih kredita u cijelom promatranom
razdoblju je na zadovoljavajucoj razini. Problem vezan za kredite u Svicarskim francima dolazi
do izrazaja tek pogetkom 2015. godine nakon odluke Svicarske narodne banke. Do tada kretanje
tecaja 1 eura kao 1 Svicarskog franka nije predstavljalo izvor problema duznika s kreditima u
stranim valutama. Neki od glavnih razloga tome su i brojne mjere koje su poduzele regulatorna

tijela u proslosti. U 2006. godini supervizori banaka su donijeli preporuku S kao i ostale

266 Government of Hungary (2015) Convergence Programme of Hungary 2015 — 2018, Budapest: Government of
Hungary, str. 40.

267 Erhart, S. i Matrai, R. (2015) The most important steps of BUBOR reforms led by the Central Bank of Hungary
in an international comparison. Financial and Economic Review 14(1), str. 139-165.

268 NBM (2013) Agreement between the Magyar Nemzeti Bank and the Hungarian Banking Association on
hedging transactions related to the conversion into forint of foreign currency and foreign currency-denominated
non-mortgage household loans, Budapest: MNB, str. 2.
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preporuke vezane za kredite u stranim valutama.?®® Na temelju ove preporuke banke su prilikom
procjene kreditne sposobnosti duznika u stranoj valuti primjenjivale 20% restriktivnije odredbe
prilikom procjene vrijednosti nekretnine. Takoder, ovom mjerom je bilo propisano da banka
uvijek mora ponuditi kredit u domacoj valuti pa tek onda u nekoj od stranih valuta. Cak i uz
restriktivnije odredbe bila je prisutna potraznja za ovim kreditima kao i u drugim zemljama jer
cak 1 uz takve mjere krediti u Svicarskim francima su bili pristupacniji zbog jednostavnijeg

pristupa kreditima kao i nedostatka ograni¢enja odobravanja takvih kredita ali kamatne stope.

U veljac¢i 2010. godine na temelju preporuke nadzornih institucija, predlaze se omjer duga u
osobnom dohotku (engl. debt to income ratio) u iznosu od 50% za one duznike ¢ija su primanja
manja od nacionalnog prosjeka dok se za one iznad predlaze omjer od 60%.%27° Prilikom
uspostavljanja navedenog limita banke su morale uzeti u obzir i moguée kretanje deviznih
tecajeva u iznosu 10-20%. U 2013. godini je povecana pokrivenost plasmana kolateralom (engl.
Loan to value ratio) za stambene kredite. Sve navedene preporuke i mjere koje su poduzele
regulatorna tijela u Poljskoj su znacajno utjecale na kvalitetu kreditnog portfelja banaka. Jedan
od vaznih razloga tome je i fiksiranje stambenih kredita uz LIBOR. Nakon poremecaja na
deviznom trzistu i promjeni tecajeva, pogotovo CHF/PLN, kamatne stope na te kredite su se
kretale u suprotnom smjeru Sto je ublaZilo utjecaj poremecaja deviznog tecaja na otplatu

kredita.

Deprecijacija domace valute u Poljskoj je ublaZzena padom kamatne stope dok je deprecijacija
domace valute u Madarskoj pracena i1 rastom kamatnih stopa. U 2006. godini, godini snaznog
rasta kredita u §vicarskim francima, kamatna stopa za navedene kredite u obje zemlje je iznosila
oko 4%. Medutim, u 2014. godini dolazi do pada kamatne stope na 1,5% u Poljskoj dok u
Madarskoj dolazi do rasta kamatne stope i ona iznosi oko 6,5%.2"* Neovisni supervizor poljskih
banaka je predlozio dobrovoljnu konverziju deviznih kredita po uzoru na madarski model iz
2011. godine.Medutim, guverner Poljske narodne banke je odbio takav prijedlog upozorivsi na
velike gubitke koje bi tako rjeSenje izazvalo uz moguéi gubitak gotovo polovice poljskih
medunarodnih pricuva §to bi utjecalo na stabilnost zemlje odnosno na deviznu likvidnost

zemlje. Pocetkom 2015. godine Poljska udruga banaka je predlozila nekoliko rjeSenja od kojih

269 | aszek, J., Augustyniak, H. i Olszewsk, K. (2015) FX mortgages, housing boom and financial stability - a case
study for Poland, Warszawa: NBP Working Paper No. 243, Volume 1, str. 97.

270 slawinski, A. (2010) Financial reforms and foreign currency lending— the case of Poland, Warszawa: NBP,
str. 10.

271 Buszkoa, M. i Krupa, D. (2015) Foreign currency loans in Poland and Hungary — a comparative analysis,
Procedia Economics and Finance 30, str. 124-136.
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su ona koja banke mogu same primijeniti ve¢ uvedena dok se o drugima vodi rasprava.’’2

Navedeni paket je nazvan ,,sixpack™ te su bile obuhvaéene sljedeée mjere: spustanje kamatnih
stopa na nacin da se fiksna marza obra¢unava na negativan LIBOR, smanjenje razlike izmedu
kupovnog 1 prodajnog tecaja na Sest mjeseci, reprogramiranje obveza za duznike koji Zive u
kreditiranoj nekretnini, odustajanje od trazenja dodatnih kolaterala od klijenata koji svoje
obaveze podmiruju na vrijeme, mogucénost konverzije kredita u zlote po trenutnom srednjem
teCaju Poljske narodne banke te fleksibilnije restrukturiranje obveza za duznike s problemima
u otplati. Navedeni troSkovi su procijenjeni na razini od 72 milijuna EUR. PredloZeno je 1
osnivanje stabilizacijskih fondova ¢ija bi svrha bila pokriti tecajne razlike radi nudenja
mogucénosti konverzije za osobe s ispodprosjecnim primanjima. Tijekom 2016. i po¢etkom
2017. godine u Poljskoj se nastojalo donijeti konacno rjeSenje odnosno zakon za rjesavanje
problema vezanog uz odobravanje kredita u stranim valutama, pogotovo uz Svicarski franak.
lako je tadas$nji poljski predsjednik Andrzej Duda obecao konverziju kredita, posljednjih
nekoliko mjeseci se raspravlja o otkazivanju konverzije s ciljem ocuvanja stabilnosti u

bankovnom sustavu te predlaze rjeSenje na individualnoj razini izmedu banaka i duznika.

Sve navedeno je utjecalo na kvalitetu kreditnog portfelja odnosno udjela nenaplativih kredita
¢ija se znacCajna razlika u navedenim zemljama mozZe vidjeti na prethodnim grafovima. Tako je
udjel nenaplativih kredita u Poljskoj u razdoblju 2010. — 2016. godine u prosjeku iznosio oko
3,20% dok je u istom razdoblju u Madarskoj u prosjeku bio vec¢i od 17%. Navedeno je utjecalo
1 na kretanje profitabilnosti banaka gdje su banke u Madarskoj iskazale ogromne gubitke.
Bankovni sustav Poljske je jedan od najvecih izmedu promatranih zemalja te je i zbog toga
apsolutni iznos odobrenih kredita u $vicarskim francima bio i najveci. Poljska je prva zemlja,

medu svim onima koje su se suocile s kreditima u Svicarskim francima.

Kretanje nenaplativih kredita u Rumunjskoj nije znacajno ovisilo o kretanju tecaja Svicarskog
franka zbog relativno manjeg udjela navedenih kredita u odnosu na ostale zemlje. Medutim,
snazna konkurencija u bankovnom sektoru, kao i fleksibilniji kreditni standardi, kao jedna od
obveza ulaska u Europsku uniju uzrokovali su snazan rast kredita pracenih rastom nenaplativih
kredita.?”® Nakon rasta udjela nenaplativih kredita, Rumunjska sredinja banka je poduzela
nekoliko mjera kako bi smanjila njihov udjel. Neke od mjera su obuhvacale zahtijevanje

institucija za detaljniju procjenu vrijednosti kolaterala, reviziju raunovodstvenih standarda kao

272 HUB (2015), op. cit., str. 17.
213 Georgescu, F. (2016) National Bank of Romania’s experience in dealing with the NPLs challenge, Bucharest:
NBR, str. 27.
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1 promjenu metodologije obracuna nenaplativih kredita. Nakon brojnih provedenih mjera
uslijedio je pad nenaplativih kredita. Osim navedenih mjera, Rumunjska sredisnja banka je
provodila i mjere s ciljem smanjivanja kredita u stranim valutama. Kroz razne konferencije,
studije 1 radionice je upozoravala na Stetnost kredita vezanih uz Svicarski franak i1 japanski
jen.2’* Naglasavala je da krediti u egzoti¢nim valutama imaju nizu kamatnu stopu zbog zna¢ajne
mogucnosti volatilnosti tecaja. Bile su predlozene neke mjere koje nije prihvatila srediSnja

banka.

Jedna od njih predlaze intervenciju srediSnje banke i vrac¢anje tecaja CHF/RON na razinu od
14. sije¢nja 2017. godine (CHF/RON=3.7). Provedba navedene mjere bi uzrokovala znacajne
gubitke medunarodnih rezervi srediSnje banke. Druga predlozena mjera je bila konverzija
kredita u Svicarskim francima u domacu valutu na odredeni tecaj u proslosti. Direktivama
Europske unije o ugovorima o kreditu za potrosate ne propisuje se mogucnost konverzije
kredita u alternativnu valutu, ali navodi se da bi se konverzija trebala provesti prema sadasnjem
trzisnom te¢aju.?’® Medutim, prema Direktivi, drzave ¢lanice trebaju uspostaviti regulatorni
okvir koji ¢e osigurati pravo potrosaca na pretvaranje kredita u alternativnu valutu na dan
konverzije te da vjerovnik upozori potrosaca ukoliko postoji moguénost od 20% promjene

preostalog iznosa ili mjese¢ne rate u odnosu na te¢aj od pocetka sklapanja ugovornog odnosa.

Ukoliko bi se ostvarila konverzija kredita u Svicarskim francima na temelju povijesnog tecaja,
ocekivani gubitci banaka u Rumunjskoj su procijenjeni na 0,8% bruto domaceg proizvoda. Ako
bi se konvertirali svi krediti vezani uz neku stranu valutu, taj bi gubitak iznosio negdje oko
1,4% bruto domaceg proizvoda.?’® Jedno od moguéih rjesenja koje je konverzija kredita u
Svicarskim francima na temelju trziSnog tecaja te odobravanje popusta kao razlike izmedu
teCajeva. PredlaZe 1 smanjenje kamatnih stopa na kredite u Svicarskim francima kako bi se
smanjio utjecaj promjene tecaja. Osim toga, postoji 1 mogucnost provedbe programa
rekonstrukturiranja duga uz pomo¢ drzave. Navedeni program bi donio niz prednosti. Prije
svega, veci raspolozivi dohodak duznika koji bi iskoristili za potrosnju ili investiranje ¢ime bi
se potaknuo gospodarski rast, raspored tereta izmedu vjerovnika, drzave i duznika, pozitivan
utjecaj na likvidnost bankovnog sustava te je navedeni program uglavnom usmjeren na segment
ugrozenih duznika s niskim dohotkom. U 2015. godini u Rumunjskoj nije bilo posebnih propisa

ili zajednickih akcija banaka u rjeSavanju problema Svicarskog franka. Sve je bilo prepusteno

274National Bank of Romania (2015) Analysis on CHF-denominated loans, Bucharest: NBR, str. 23.

275 Official Journal of the European Union (2014) Directive 2014/17/EU of The European Parliament and of The
Council.
276 National Bank of Romania (2015), op. cit., str. 34.
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pregovorima izmedu banaka i njihovih klijenata. Osim toga, banke u Rumunjskoj smatraju da
postoje zakonske odredbe koje bi se zbog promjene kreditnih uvjeta mogle smatrati upitnima.
Na temelju podataka Rumunjske udruge banaka, banke su nakon sije¢nja 2015. godine koristile
razliCite instrumente u cilju rjeSavanja problema Svicarskog franka. Prije svega, snizavaju
obracunski teCaj te fleksibilno reugovaraju i reprogramiraju kreditne obveze duznicima s
poteskoéama, s ciljem zadrzavanja kreditnog optereéenja na razinama s kraja 2014. godine.?”’
U prosincu 2016. godine rumunjski parlament prihvatio je zakon o konverziji $vicarskog franka
u domacu valutu. Medutim, u veljaci 2017. godine Ustavni sud Rumunjske odbija zakon o

konverziji na temelju povijesnog te¢aja.?’®

U Srbiji su duznicima ponudena brojna rjesenja. U prosincu 2012. godine UdruZenje banaka je
dogovorilo moguénost dragovoljne konverzije kredita s valutnom klauzulom po trziSnom tecaju
bez dodatnih troSkova, ali odziv je bio vrlo malen. Takoder, SrediSnja banka Srbije s
Udruzenjem banaka u 2013. godini je donijela Preporuke koje su sli¢ne madarskom modelu
balona koji omoguéava otplatu rata po teaju nizem od trziSnog pri ¢emu se navedena razlika
kumulira na posebnom racunu (balonu), bez kamata i nastavlja otplacivati po isteku razdoblja
od najmanje tri godine. Ova mogucénost je bila na raspolaganju samo onima koji su imali kredite
manje od 80.000 EUR te kao i mjeru prije iskoristio ju je vrlo mali broj duznika. Medutim,
nakon sije¢nja 2015. godine SrediSnja banka Srbije s UdruZenjem banaka donosi Cetiri nove
mogucénosti za duznike u Svicarskim francima koje su zakljucene kona¢nim Zakonom o
konverziji u 2019 godini.?”® Prva mjera je konverzija kredita s valutnom klauzulom u
Svicarskim francima u kredite s valutnom klauzulom u eurima po tecaju koji je 5% povoljniji
od srednjeg teCaja eura prema Svicarskom franku, izraCunatog na osnovi srednjeg tecaja dinara
prema Svicarskom franku, koji vrijedi na dan sklapanja ugovora i odredivanje kamatne stope
ekvivalentno kamatnoj stopi za nove ugovore s valutnom klauzulom u eurima, uz moguénost
da klijent zatraZi pocek od pet godina. Druga mjera se odnosi na konverziju kredita u eure po
teku¢em trziSnom tecaju te uz kamatnu stopu koja je za barem 1 postotni bod niza od kamatne
stope u novim kreditima vezanim za euro, ali ne niza od 3%, uz moguénost poceka do
maksimalno pet godina. Tre¢a mjera se odnosi na zadrZavanje kredita vezanih uz Svicarski

franak uz smanjenje kamatne stope za jedan postotni bod, uz moguénost trazenja poceka od pet

21T HUB (2015), op. cit., str. 19.
278 Reuters, (online) dostupno na: http://www.reuters.com/article/idUSFWN1FSOGK, (pristupljeno 22.10.2017.)
219 Narodna banka Srbije (2015) Odluka o merama za ocuvanje stabilnosti finansijskog sistema u vezi s

kreditima indeksiranim u stranoj valuti (online) dostupno na:
https://www.nbs.rs/internet/latinica/55/odluka_20150224/index.html (pristupljeno 22.10.2017.)
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maksimalnih godina. Posljednja mjera se odnosi na zadrzavanje kredita u Svicarskim francima
uz balon koji se formira tako da se otplata rata umanji na 20% kroz razdoblje od tri godine.
Navedeno umanjenje se kumulira na posebnom racunu ¢ija ¢e se glavnica otplatiti u 12 jednakih
mjesecnih obroka po isteku razdoblja otplate. Ostale zemlje ne ulaze u detaljnu analizu za
potrebu ovog rada, prije svega zbog malog udjela navedenih kredita. Prije svega tu se misli i na
Bosnu i Hercegovinu, u ¢ijem bankovnom sustavu su postojali krediti s valutnom klauzulom.
Odobreno je nesto vise od 11.000 kredita priblizne vrijednosti 600 miliona konvertibilnih
maraka 1 to uglavnom od strane jedne od najveci banaka. U 2018. godini, uz brojne tuzbe i
odbijanja Zakona o konverziji, banka koja je odobrila gotovo sve kredite je odlucila rijesiti
problem navedenih kredita uz dobrovoljnu konverziju uz otpis odredenog dijela glavnice i

kamata.

Na temelju prikazanih mjera moze se rec¢i da ne postoji jedinstveno rjeSenje, nego su zemlje,
ovisno o politickoj volji i strukturi bankovnog sustava primjenjivale razlicita rjeSenja. Medutim,
svima je zajednicko da navedeni krediti dobivaju na vaznosti nakon njihovog ,,neuspjeha®.
Prigovor svima, pocevsi od europskih nadzornih institucija, je nedostatak prijevremene
aktivnosti i ranog upozoravanja na nedostatke koje nose navedeni krediti. NajoStriji pristup je
primijenjen u Madarskoj, kao 1 u Hrvatskoj, C¢ije mjere se smatraju izrazito
intervencionisti¢kima. U Rumunjskoj, kao 1 u Sloveniji, nije bilo znacajnih propisa i akcija u
cilju rjeSavanja problema, nego je sve prepusteno pravosudu ili reugovaranju kreditnih uvjeta

izmedu banaka i klijenata, bez znacajnog uplitanja politike.

Navedeno se Cini prihvatljivim jer su krediti u navedenim zemljama zauzimali relativno mali
udio u BDP-u. Izmedu dva ekstremna slucaja nalaze se rjeSenja problema $vicarskog franka u
Poljskoj 1 Srbiji. O pristupu navedenom problemu ovisila je podjela tereta troSkova tecajnih
razlika od trenutka sklapanja ugovora o kreditu do danas. Zajedni¢ko svim navedenim
pristupima se ogleda u neosporavanju valutne klauzule kao i primjeni tecaja od trenutka
sklapanja ugovora. Troskove konverzije navedenih kredita su uglavnom snosile banke prema
dobrovoljnom modelu u Srbiji, odnosno prisilnom u Madarskoj, kao i u Hrvatskoj ¢iji detalji se
iznose u nastavku. Medutim, prorac¢unska sredstva su dijelom koriStena u Madarskoj u svrhu
rjeSavanja problema Svicarskog franka. Sve navedeno je prikazano kako bi se usporedilo s

rjeSenjima i mjerama u cilju rjeSavanja problema kredita u Svicarskim francima koje je provela

Vlada Republike Hrvatske.
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5. CIMBENICI I ZASTUPLJENOST VALUTNE KLAUZULE U HRVATSKOM
BANKOVNOM SUSTAVU

5.1. Karakteristike hrvatskog bankovnog sustava
5.1.1. Povijesni razvoj i temeljne odrednice hrvatskog bankovnog sustava

Povijest bankovnog poslovanja i banaka na podrucju danasnje Hrvatske potjece iz 1671. godine
kad je osnovan Dubrovacki zalozni zavod. Dubrovnik kao pomorski grad je omogucio
bankarima financiranje kopnene trgovine sa zaledem. Suvremene banke se osnivaju sredinom
19. stoljeca pa je tako 1846. godine u Zagrebu osnovana Prva hrvatska Stedionica koja je do
1941. godine bila najveca nacionalna privatna banka sa 48 poslovnica u dijelovima bivse
drzave.?®® Bankovno poslovanje u navedenom razdoblju do 1941. godine je obiljezeno velikom
rascjepkanoscu. Postojao je velik broj malih banaka, nije postojalo jedinstveno trziste te postoji
odsustvo specijalizacije u bankovnim poslovima. Nakon dvaju svjetskih ratova, 1949. godine
je na podrucju Hrvatske poslovala 91 jedinica narodnih banaka, 11 jedinica drzavnih banaka za
kreditiranje zemljoradnickih zadruga, 4 jedinice drzavne investicijske banke te 30 komunalnih
banaka. Nakon privredne reforme 1961. godine Narodna banka postaje srediSnja banka koja
vodi monetarnu politiku te prestaje neposredno obavljati kreditne poslove. Na temelju reforme
bankovnog sustava 1965. godine nastoje se uvesti trziSna nacela poslovanja banaka. Zakonom
1z 1972. godine omoguceno je osnivanje banaka druStvenim, ekonomskim 1 ostalim drustvima.
Osamdesetih godina dolazi do reforme bankovnog sustava, banke se pretvaraju u dionicka
drusStva, dioniCari postaju dotadaSnja poduzeca odnosno osnivaci te su uvedeni osnovni
elementi nadzora i supervizije.?®! Nakon uspostavljanja financijskog sustava u Hrvatskoj
usvojeni su brojni zakoni, provedeno rekonstruktuiranje bankovnog sustava kao i reforma

platnog prometa te reforma mirovinskog sustava.

Nakon osamostaljenja Hrvatska je bila suoCena s visokom stopom inflacije koja je nakon
stabilizacijskog programa koji je zapoceo s primjenom 1993. godine smanjena. Paralelno s
time, najvece Cetiri banke u tom vremenu su bile insolventne, a neke od njih 1 nelikvidne. U
cilju rjeSavanja problema stare devizne Stednje, kao i rekonstrukturiranja bankovnog sustava,
drzava je izdala obveznice te je sanirala neke od najvecih banaka u to vrijeme: Rijecku,

Privrednu i Splitsku banku.?®? U nastavku je navedena kratka kronologija razvoja hrvatskog

280 K olar Dimitrijevié, K. (2013) Povijest novca u Hrvatskoj, HNB: Zagreb, str. 79.
281 Druzié, G. (2001) Bankarski sustav, Ekonomski pregled, 52(3-4), str. 293-313.
282 Druzi¢, G. (2001), op. cit., str. 294.
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bankovnog sustava odnosno karakteristicna razdoblja koja su obiljezila njegov razvoj.
Pocetkom 1990. godine u trenutku prelaska s planskog na trzisSno gospodarstvo u Hrvatskoj je
postojalo 26 banaka.?®® Uspostavljanjem bankovnog sustava kapital banaka je dodijeljen istim
poduzec¢ima koja su bila njihovi osnivaci u prethodnom sustavu, iako su ona bili duznici banaka
koje su osnovala. 24 Kriza bankovnog sustava nakon osamostaljenja Hrvatske, kao i mjere koje
je poduzela drzava, stajale su, prema procjenama, 4,7 milijardi dolara ili 23% BDP-a iz 1996.
godine.?8 Pocetkom 1998. godine, nakon povijesno uspje$nog razdoblja u kojem je
stabilizirana inflacija i uvedena kuna, dolazi do usporavanja gospodarskog rasta. Nakon
godisnjih stopa rasta od skoro 6% u razdoblju od 1994. do 1997. godine, prvi put u posljednjih

pet godina u treCem tromjesecju 1998. godine ostvarena je negativna stopa rasta BDP-a.

Sve navedeno je utjecalo 1 na bankovni sektor koji se suo¢ava s nedostatkom likvidnosti koja
je oznacila pocetak bankovne krize, prije svega s problemima u Dubrovackoj banci koji su se
prelili i na ostale banke. Medu glavnim uzrocima krize koja je zatekla bankovni sektor 1998.
godine navodi se losa kreditna politika banaka koja je neutemeljena na komercijalnim
kriterijima i prikladnoj procjeni rizika. U tom trenutku je poslovalo 60 banaka u hrvatskom
bankovnom sektoru §to predstavlja znacajan rast i povijesno najveci broj banaka (grafikon 33).
Iako je doslo do rasta broja banaka, to nije znac¢ajno utjecalo na rast konkurencije jer je aktiva
cetiri najvece banke u ukupnoj imovini bankovnog sustava 1996. godine Cinila oko 60% ciji se
udio zadrzao i do 2018. godine. Gospodarski razvoj pratio je i Snazan kreditni rast koji je u
1997. godini iznosio gotovo 48% prvenstveno ostvaren rastom kredita odobrenih

stanovnistvu.28®

Nakon obavljenog izravnog nadzora u 18 banaka i1 2 Stedionice u 1998. godini, otvorenog
ste¢ajnog postupka nad Sest banaka, donoSenja novog Zakona o bankama 1998. godine®® i
ostalih Odluka o poslovanju banaka, dolazi do rjeSavanja problema nastalih u bankovnom
sektoru u Hrvatskoj. Sve navedeno je utjecalo i na kretanje broja banaka ¢iji se broj u 2000.
godini smanjio na 43 banke. Nakon dva navedena razdoblja, sljedee razdoblje znacajno za

hrvatski bankovni sustav zapocinje 1999. godine ulaskom stranih banaka na hrvatsko bankovno

283 Kraf, E. et al. (2004) Privatizacija, ulazak stranih banaka i efikasnost banaka u Hrvatskoj: analiza stohasti¢ke
granice fleksibilne Fourierove funkcije troska, Zagreb: HNB, 1-14, str. 3.

284 HNB, O Hrvatskoj narodnoj banci, (online) dostupno na: http://old.hnb.hr/o-hnb/h-opis-hnb-1.htm#Osnivanje
(pristupljeno 1.11.2018.)

285 prga, 1. (2006) Stabilnost hrvatskog bankovnog sustava — jesu li bankovne krize proglost? Ekonomija 13 (1),
str. 141-156.

286 HNB (1998) Bankovni sustav u Republici Hrvatskoj, Zagreb: HNB

287 Narodne novine (1998) Zakon o bankama. Zagreb: Narodne novine d.d., NN 161/1998
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trziSte. Na grafikonu 34. je vidljiv znacajan rast udjela stranih banaka u ukupnoj imovini
bankovnog sustava Hrvatske pocetkom 2000. godine. Prednost stranih banaka se ogleda u
inovacijama i novim proizvodima, u ekonomiji obujma, razvoju financijskih trzista, privlacenju
inozemnih ulaganja te znanju o upravljanju bankama. S druge strane, strano vlasni$tvo banaka
izaziva potencijalni strah zbog inozemne kontrole koja se ostvaruje tokovima kapitala.
Financijski sustav Republike Hrvatske ¢ine financijska trziSta i institucije, nadzorne institucije,
platni sustav te zakonsko sredstvo pla¢anja.?®® Ukratko, financijski sustav Hrvatske &ine
Hrvatska narodna banka, financijski posrednici medu kojima se istiCu kreditne institucije te
ostale financijske institucije. U kreditne institucije spadaju banke, Stedne banke, stambene
Stedionice te kreditne unije. Ostale financijske institucije su ugovorne Stedne institucije,
investicijski fondovi, Hrvatska banka za obnovu i razvoj te brokerska drustva. Financijski
sustav Hrvatske karakterizira bankocentri¢nost, trziSte kapitala je u razvoju, raste utjecaj
nebankovnih financijskih institucija te je u sustavu znacajno prisutna euroizacija o kojoj ¢e biti
viSe u nastavku. Karakteristika financijskog sustava Hrvatske, kao i mnogih zemalja u
okruZenju je dominantna uloga banaka u financijskom sustavu. U prilog tome svjedo¢i i udio

banaka u aktivi svih financijskih institucija u Hrvatskoj.

Tablica 6. Relativno znacenje izabranih financijskih institucija u RH u razdoblju od 2003. do

2018. godine
Financijska
institucija 2003. | 2005. | 2007. | 2009, | 2011. | 2013. | 2015. 2013, el HIRES)
Poslovne banke 849 | 76,3 | 72,1 | 73,7 | 76,7 | 74,3 | 71,39 | 408.667,3 67,9
Stambene Stedionice | 1,5 | 1,8 | 14 | 1,3 | 15 | 142 | 141 | 54535 0,9
KREDITNE
INSTITUCIJE 86,4 | 78,1 | 73,5 75 78,3 | 75,72 | 72,8 | 414.120,8 68,8
OSIGURAVAJUCA 41.939.6
DRUSTVA 53 | 49 | 48 | 56 | 60 | 64 | 687 O 6,9
INVESTICIJSKI
FONDOVI 1,6 3,0 7,1 2,7 2,7 2,8 3,03 22.705,8 3,8
MIROVINSKI
FONDOVI 2,0 3,5 4,6 6,0 8,1 11,38 | 14,1 | 103.265,6 17,2
LEASING
DRUSTVA - 6,0 6,4 6,5 4,9 3,7 3,2 19.531,2 3,3
SVEUKUPNO 100 100 100 100 100 100 100 601.563,0 | 100,00

Napomena: U izracun nije ukljucena imovina HBOR-a, kao i drugih manje znacajnih institucija.
Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima HNB-a i HANFE, 2019.
Udio imovine ostalih institucija je relativno zanemariv, jedino se isti¢u mirovinski fondovi koji

biljeze znacajan rast nakon 2013. godine. Nakon trenda smanjenja imovine banaka posljednjih

288 Hrvatska narodna banka (2018) Financijski sustav RH, (online) dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/financijska-stabilnost/uloge-i-suradnja/financijski-sustav-rh
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godina, u 2018. godini taj trend je zaustavljen i imovina banaka je ostvarila rast od 4,4% i

dosegnula rekordno visoku vrijednost.?®

Grafikon 34. Broj banaka u Hrvatskoj u razdoblju od 1997. do 2018. godine i udio stranog
vlasni$tva u ukupnoj aktivi banaka (%)
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Izvor: Hrvatska narodna banka, Bilten o bankama, br.1. do br.32., Zagreb: HNB.

Imovina pet najvec¢ih banaka u ukupnoj aktivi bankovnog sektora na kraju 2018. godine iznosila
je 81,4%, odnosno deset najvecih banaka 92,90% §to predstavlja dodatno obiljezje hrvatskog
bankovnog sustava.’® U Hrvatskoj je ulazak stranih banaka omoguéio nize troskove
financiranja banaka jer su se mnoge banke zaduzivale u inozemstvu kod banaka majki. Nakon
ulaska stranih banaka u hrvatski bankovni sustav vidljiv je snazan kreditni rast u Hrvatskoj sve
do 2007. godine i pocetka financijske krize. U odobrenim kreditima banaka u Hrvatskoj
dominiraju krediti odobreni stanovnistvu. Ukoliko se usporedi struktura odobrenih kredita
stanovniStvu, u navedenom razdoblju su prevladavali stambeni krediti. Zbog znacajnog
kreditiranja stanovniStva koje putem kredita zadovoljava svoje osnovne Zivotne potrebe, jos§
jednom se potvrduje iznimna vaznost banaka na hrvatskom financijskom trzistu. Na grafikonu
34. vidljiv je jedan od uc¢inaka pojave stranih banaka na hrvatskom bankovnom trzistu. Krediti
banka biljeze konstantan rast sve do pocetka svjetske financijske krize pa ¢ak i prvih godina za
vrijeme iste. Najveci rast je ostvaren u 2002. godini kad su krediti porasli u odnosu na 2001.
godinu za 38,69%. Nakon 2008. godine uslijedio je pad kreditne aktivnosti banaka. Tako je u
2014. godini u odnosu na prethodnu godinu ostvaren pad od 3,86%. Udio kredita u ukupnim

289 Hrvatska narodna banka (2019) Bilten o bankama, br. 32, Zagreb: HNB, str. 7.
290 Hrvatska narodna banka (2019, op. cit., str. 6.
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kreditima stanovniStvu se kretao oko 50%. U 2011. godini je zabiljeZen pad udjela jer su krediti
trgovackim druStvima porasli za 7,2% u odnosu na prethodnu godinu dok su krediti

stanovniStvu ostali gotovo na istoj razini.

Grafikon 35. Kretanje ukupno odobrenih kredita banaka i udjel kredita stanovnistvu u
ukupnim kreditima u Hrvatskoj u razdoblju od 2001. do 2018. godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesée kreditnih institucija od 2003. do
2018. godine, 2019.

Navedeni iznosi mogu odstupati od razdoblja do razdoblja jer je znacajan dio kredita vezan uz
euro ili Svicarski franak te promjena tecaja moZe znacajno utjecati na kretanja iznosa odobrenih
kredita. Nakon trenda pada kreditne aktivnosti, u 2018. godini slijedi oporavak kreditne
aktivnosti banaka kao i rast udjela kredita odobrenih stanovnistvu, prvenstveno rezultat rasta
gotovinskih nenamjenskih kredita koji su porasli za 12% u odnosu na prethodnu godinu. Nakon
karakteristi¢nih razdoblja u hrvatskom bankovnom sustavu detaljno se daje uvid u izvore i
plasmane banaka u nastavku. Navedenom analizom se nastoji ukazati na znacenje kredita, ali i
depozita kao temeljnih elemenata bankovnog poslovanja u hrvatskom bankovnom sustavu.
Analizom izvora sredstava omogucuje se uvid u kreditni potencijal banke, odnosno iznos
sredstava koje banka moZe plasirati u kredite i druge plasmane, a da pritom ostane likvidna.
Kao §to je prikazano u tablici 8, pasiva banaka u Hrvatskoj u 2018. godini je iznosila 416,7
milijardi kuna. Ukoliko se usporedi s 2001. godinom, kada je iznosila 149,8 milijardi kuna,
povecala se za gotovo 266,9 milijardi kuna. Ukoliko se analizira struktura pasive banaka, moze
se vidjeti da primljeni depoziti zauzimaju najveci udio u izvorima sredstava banaka u Hrvatsko;j.

Primljeni depoziti obuhvacaju depozite na ziro i teku¢im ra¢unima, Stedne i oro¢ene depozite.
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Udio primljenih depozita u ukupnim izvorima sredstava banke u promatranom razdoblju se
kretao oko 70%. Poc¢etkom 2001. godine taj udio je iznosio 70,5% dok u 2018. godini taj udio
iznosi 78%. Na temelju ovog moze se zakljuciti da se banke u Hrvatskoj oslanjanju na domace

izvore financiranja odnosno na tradicionalne izvore sredstava u bankovnom poslovanju.

Tablica 7. Pasiva banaka u Hrvatskoj u razdoblju od 2001. do 2018. godine (%)

Krediti od fin.

institucija 3,5 5,3 6,0 5,6 3,8 3,8 3,7 0,2 0,6 2.533,3
Depoziti 70,4 660 676 679 690 711 724 748 77,8 324.189,8
Ostali krediti 12,3 13,9 9,2 8,4 8,5 6,6 5,6 6,00 3,44 14.321,3
Derivatne fin.

obveze 0,1 0,1 0,1 0,1 0,4 0,5 0,3 0,6 0,25 1.046,5
Izdani duznicki

vrijednosni papiri 0 1,3 1,00 000 000 000 010 0,10 0,17 723,7

Izdani podredeni i
hibridni instrumenti 1,5 0,6 0,3 0,9 1,1 1,2 11 1,3 0,90 3.780,2

Kamate, naknade i
ostale obveze 3.4 3,8 3,4 3,2 3,2 2.9 2,8 4,4 2,94 12.242,7

Kaiital 8,9 90 125 139 1400 139 140 12,7 139 57.888,1

Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesée kreditnih institucija od 2003. do

2018. godine, 2019.

Ukupni primljeni krediti, kao oblik nedepozitnih sredstava banaka u Hrvatskoj, zauzimali su
znacajan udio u razdoblju prije svjetske financijske krize. Najveci udio primljenih kredita je
ostvaren u 2005. godini i to 19,2%. U navedenom razdoblju je i ostvaren najveci kreditni rast u
Hrvatskoj ¢ime se, jednim dijelom, potvrduje Cinjenica da su banke pozajmljivale nov€ana
sredstva od banki majki u inozemstvu kako bi zadovoljile povecanu potraznju za kreditima.
Osim primljenih depozita i kredita, ukupni kapital banke u promatranom razdoblju zauzima
udio u prosjeku oko 12%. Hrvatski bankovni sustav je dobro kapitaliziran ¢ime je osigurana

stabilnost, prvenstveno za vrijeme svjetske financijske krize.

Ukoliko se usporedi struktura primljenih depozita banaka, kao glavnog izvora financiranja,
najvedi udio u promatranom razdoblju zauzimaju oroceni depoziti. U razdoblju od 2001. godine
do 2016. godine oro¢eni depoziti su zauzimali preko 60% ukupnih primljenih depozita. Najveci
udio orocenih depozita je ostvaren u 2009. godini kad je iznosio 77% svih depozita. Nakon

2016. godine dolazi do promjene u strukturi depozita, odnosno dolazi do rasta depozita na ziro
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1 teku¢im racunima, a pada oro€enih depozita. Glavni razlog tome su niske kamatne stope na

oro&ene depozite, porez na kamate, ali i promjena metodologije.?%

Grafikon 36. Struktura primljenih depozita u razdoblju od 2001. do 2018. godine u hrvatskom
bankovnom sustavu
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesée kreditnih institucija od 2003. do
2018. godine, 2019.

Stedni i orogeni depoziti su najstabilniji izvori sredstva za banku jer se oro¢avaju na duzi
vremenski rok te ih banka koristi za razli¢ite oblike kreditnih plasmana. Na temelju sektorske
strukture primljenih depozita, depoziti stanovni$tva u ukupnim primljenim depozitima
zauzimaju najveci udio i to gotovo preko pola primljenih depozita banke. U promatranom
razdoblju, udio depozita od sektora stanovniStva kretao se u rasponu od 68% u 2001. godini do
62% u 2017. godini. Na znacajan udio depozita stanovnistva u ukupnim depozitima banaka u
Hrvatskoj pocetkom 21. stolje¢a utjecalo je i uvodenje eura umjesto njemacke marke. Navedeni
proces je potaknuo stanovni$tvo da Stednju koja je bila izvan banaka dijelom vrati u banke
prilikom zamjene valuta. Prikupljene izvore sredstava banke plasiraju u financijske proizvode.
U prethodnoj tablici je prikazana struktura imovine banaka u Hrvatskoj u razdoblju od 2001.
do 2018. godine kako bi se analizirali plasmani banaka. Kao sto je vidljivo, banke u Hrvatskoj
prikupljena sredstva uglavnom plasiraju u razne oblike kredita, bilo da se radi o kreditima

namijenjenim financijskim institucijama ili kreditima ostalim komitentima. Udio kredita u

291 Hrvatska narodna banka (2017) Bilten o bankama, br. 30, Zagreb: HNB, str. 11.
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imovini banaka u Hrvatskoj je u konstantnom porastu od 2001. godine kad je iznosio 44,4% pa

sve do 2011. godine kad je iznosio 69,1% imovine banaka.

Tablica 8. Struktura imovine banaka u Hrvatskoj u razdoblju od 2001. do 2018. godine (%)

Gotovina i depoziti kod

HNB-a 165 149 126 134 129 126 187 /16832
Depoziti kod fin. institucija 8,9 10,2 8,7 55 54 7,0 5,0 20.921,1
Trez. zapisi MF-a i blag.

zapisi HNB-a 27 25 25 27 34 31 21 8.554,5
Portfelj vrijednosnih papira* 101 7,0 6,7 6,1 7,5 96 11,8  49.585,88
Derivativna financijska

imovina 0,1 0,1 0,1 0,1 04 0,6 0.3 1.231,9
Krediti financijskim
institucijama 15 20 16 15 22 13 11 4.251,6

Krediti ostalim komitentima 569 60,7 651 676 641 615 57,1 237.633,6
Ulaganja u podruznice i

povezana 5.447,7
trgovacka drustva 0,6 0,5 0,5 0,8 2,1 1,1 1,3

Preuzeta imovina 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,4 0,2 786,3
Materijalna imovina i softver 44824
(minus amortizacija) 1,6 1,3 1,2 11 1,1 1,1 1,1 e
Kamate, naknade i ostala

imovina 1,9 1,6 1,8 1,8 1,8 1,7 1,5 6.147.4
Manje: posebne rezerve za

gubitke 0,9 0,8 0,8 0,8 - - - -

Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesce kreditnih institucija od 2003. do

2018. godine, 2019.

Budu¢i da krediti zauzimaju najveéi udio imovine banaka, nuzno je analizirati i sektorsku
strukturu odobrenih kredita banaka u Hrvatskoj. Na temelju strukture odobrenih kredita banaka
u Hrvatskoj, kao glavnih plasmana, vidljivo je kako sektori stanovnistva i poduzeca zauzimaju
najve¢i udio. Ukoliko se zanemare prve dvije godine u promatranom razdoblju, sektor
stanovniStva zauzima najvec¢i udio u odobrenim kreditima banaka u Hrvatskoj. Tako je u 2001.

godini taj udio iznosio 42,7% dok je najveci iznos ostvaren u 2007. godini i to 50,7%.

Ukoliko se usporede izvori sredstava i plasmani banaka, sektor stanovnistva se pojavljuje kao
glavni kreditor odnosno traZitelj novCanih sredstava banaka. S druge strane, vidljivo je
razduzivanje sektora trgovackih druStava kod domacih banaka. Tako je udio kredita odobrenih
trgovackim druStvima u konstantnom padu u promatranom razdoblju, od 48,5% u 2001. godini
pa do 28,6% u 2016. godini, nakon ¢ega je uslijedio blagi oporavak u 2018. godini. Od vaznosti
za ovaj rad je primjetan znacajan kreditni rast sektora stanovnistva od 2004. do 2007. godine

¢ime se potvrduje ¢injenica da su banke nastojale zadovoljiti povecanu potraznju za kreditima.
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U tom trenutku se pojavljuju krediti s valutnom klauzulom u $vicarskim francima te je

zabiljezen i rast kredita s valutnom klauzulom u eurima.

Grafikon 37. Struktura odobrenih kredita banaka u Hrvatskoj u razdoblju od 2001. do 2018.
godine (%)
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesée kreditnih institucija od 2003. do
2018. godine, 2019.

Na temelju analize strukture izvora kao i plasmana banaka u Hrvatskoj koja je bila potrebna
kako bi se ostvario detaljan uvid u izvore i plasmane banaka, u Hrvatskoj prevladava
tradicionalno bankarstvo koje se temelji na prikupljanju depozita i odobravanju kredita.
Navedeno potvrduje i provedena analiza izvora i plasmana banaka u Hrvatskoj. Medutim,
navedeno predstavlja temelj za valutnu analizu kako izvora sredstava tako i plasmana banaka u

poglavlju 5.2.1.

5.1.2. Regulacija i nadzor hrvatskog bankovnog sustava

Banke u Republici Hrvatskoj, kao i Stedne banke i stambene Stedionice, su kreditne institucije
koje se mogu osnovati i poslovati na hrvatskom financijskom trzistu na temelju Zakona o
kreditnim institucijama.?®? Rije¢ banka ili kreditna institucija ili izvedenice tih rije¢i mogu se
upotrebljavati u nazivu samo ako je pravna osoba dobila odobrenje za rad Hrvatske narodne

banke, kreditna institucija iz druge drzave ¢lanice, ¢lanica grupe kreditnih institucija te ostalo.

292 Narodne novine (2015) Zakon o kreditnim institucijama, Zagreb: Narodne novine d.d., broj NN 159/13, 19/15,
102/15, na snazi od 30.9.2015.
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Bankovni sustav u Hrvatskoj, kao i u gotovo svim zemljama u Europi, ima vaznu ulogu u

financijskom posredovanju kao i1 obavljanju funkcije placanja.

Banke, kao i ostale institucije koje obavljaju poslove primanja depozita i odobravanja kredita u
Hrvatskoj, moraju poslovati prema unaprijed utvrdenim pravilima. Ta pravila se odnose na
elemente osnivanja kreditne institucije, vlasnicku strukturu, sustav upravljanja rizicima, sustav
upravljanja institucijom, izvjeS¢ivanje nadzornih tijela te adekvatnu koli¢inu kapitala za pokrice
potencijalnih rizika.?®® Hrvatska narodna banka zaduZena je za superviziju i nadzor poslovanja
banaka u Hrvatskoj. Zbog potrebe uskladivanja s propisima Europske unije, kao i proSirenja
ovlasti sredi$nje banke te reguliranja rada samih banaka, doneseni su brojni zakonski akti i
uredbe. Funkcija supervizije kreditnih institucija kao i kreditnih unija nalazi se u sklopu Sektora
bonitetne regulative i supervizije. Navedeni sektor ima nekoliko zadataka. Jedan od zadataka
je oduzimanje 1 izdavanje odobrenja i1 suglasnosti u skladu sa zakonima kojima se ureduje
poslovanje kreditnih institucija. Osim toga, medu temeljnim zadatcima nalazi se i pracenje i
izrada regulative vezane uz poslovanje kreditnih institucija te provedba supervizije i nadzora

kreditnih institucija i kreditnih unija.

Hrvatska narodna banka kao nositelj monetarne vlasti obavlja nadzor i superviziju banaka u
Hrvatskoj. Ona na temelju zakona, odluka, uredbi, tehnic¢kih standarda, direktiva i smjernica
uspostavlja pravila za uspjeSno poslovanje i upravljanje rizicima banaka. Glavne zadace
bankovne supervizije su izdavanje i oduzimanje suglasnosti i odobrenja u skladu sa zakonom
kojim se ureduje poslovanje kreditnih institucija, izrada regulatornih pravila na temelju kojih

posluju kreditne institucije te obavljanje nadzora kreditnih institucija i kreditnih unija.

Subjekti nad kojima Hrvatska narodna banka obavlja superviziju su kreditne institucije koje su
dobile odobrenje za rad te njihove podruznice izvan Hrvatske, podruznice kreditnih institucija
iz drugih drzava ¢lanica, kreditne institucije iz drzava ¢lanica u dijelu poslovanja koje se obavlja
neposrednim pruzanjem usluga na podrucju Hrvatske, podruznice kreditnih institucija iz tre¢ih
zemalja (tre¢om zemljom smatra se strana drzava koja nije drzava ¢lanica) koje su od HNB-a
dobile odobrenje za rad te kreditnih unija koje su dobile odobrenje za rad od HNB-a.?% Prilikom
provodenja supervizije HNB provjerava zakonitost poslovanja i procjenjuje rizike kreditne
institucije. Na temelju rezultata obavljene supervizije regulator utvrduje osiguravaju li

organizacija, strategije, politike, postupci i procedure koje je uspostavila kreditna institucija te

2% Narodne novine (2019), op. cit., ¢lanak 101.
2% HNB (2015) Osnovni ciljevi, (online) dostupno na: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/supervizija/osnove-i-
ciljevi (pristupljeno 5.11.2017.)
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regulatorni kapital i likvidnost kreditne institucije primjeren sustav upravljanja rizicima. Glavni
cilj supervizije je ocuvanje stabilnosti hrvatskog bankovnog sustava.?®® To je postupak na
temelju kojeg se provjerava uskladenost poslovanja banaka s regulatornim pravilima. Hrvatska
narodna banka obavlja proces supervizije na temelju prikupljanja i analize izvjes¢a kreditnih
institucija, izravnim nadzorom nad kreditnim institucijama kao i nalaganjem supervizorskih

mjera. Supervizorske mjere se provode sporazumom o razumijevanju ili rjeSenjem.?%

Na temelju sporazuma o razumijevanju Hrvatska narodna banka na temelju utvrdenih slabosti
1 nedostataka nalaze poduzimanje odredenih aktivnosti u vidu poboljSanja poslovanja. Hrvatska
narodna banka ¢e rjeSenjem naloziti kreditnoj instituciji supervizorske mjere ukoliko utvrdi da
je kreditna institucija postupila protivno regulatornim pravilima, da ¢e na temelju dostupnih
podataka do¢i do krSenja pravila u roku od godinu dana te da je potrebno poduzimanje
odredenih radnji u cilju poboljSanja rada kreditne institucije odnosno banke. Obvezni sadrZaj
rjeSenja je rok i nacin postupanja kreditne institucije u postupku otklanjanja nepravilnosti.
Neposredni nadzor kreditne institucije obavlja se pregledom poslovnih knjiga, provjerom
tehnicke 1 organizacijske opremljenosti institucije te prikupljanjem objasnjenja njenih
zaposlenika. Hrvatska narodna banka duzna je dostaviti banci osam dana ranije obavijest o

planiranom provodenju neposrednog nadzora.

Ukoliko se utvrde nedostatci ili slabosti u poslovanju kreditne institucije, nalaze im se
provodenje supervizorskih mjera s ciljem otklanjanja nezakonitosti odnosno uoc¢enih slabosti.
Prilikom supervizije 1 nadzora HNB suraduje i razmjenjuje potrebne informacije s ostalim
supervizorima i nadleznima, bilo da se radim o domacim ili stranim tijelima. Zakonsku osnovu
za superviziju kreditnih institucija ¢ini Zakon o kreditnim institucijama kao i Uredba Europske
unije.?®” Tu je i Zakon o financijskim konglomeratima i Zakon o kreditnim unijama koji su
takoder potrebni za cjelokupnu bankovnu i financijsku superviziju.?®® Na temelju navedenih
zakona HNB donosi podzakonske akte na temelju ovlasti propisane Zakonom o Hrvatskoj
narodnoj banci kojima se detaljnije objasnjavaju postupci i mjere na temelju Uredbe Europske
unije. Stupanjem na snagu pocetkom 2014. godine Uredba je obvezujuci zakonodavni akt koji

se mora u cijelosti primjenjivati u svim drzavama clanicama Europske unije pa tako i u

2% Narodne novine (2019), op. cit., ¢lanak 180.

29 [ eko, V. i Stojanovié, A. (2018), op. cit., str. 72.

297 Europska komisija (2013) Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog Parlamenta i Vijeéa, Bruxelles: Official
Journal of the European Union, L176/1.

2% Narodne novine, Zakon o financijskim konglomeratima. Zagreb: Narodne novine d.d., broj NN 147/08, 54/13
i Zakon o kreditnim unijama broj NN 141/06, 25/09, 90/11.
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Hrvatskoj. Na temelju Direktive 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013.
godine o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad kreditnim
institucijama 1 investicijskim drustvima, dio je regulatornog paketa CRD IV, a prenesena je u
zakonodavstvo Republike Hrvatske Zakonom o kreditnim institucijama. Osim toga, Hrvatska
narodna banka donosi i Smjernice, zasnovane na medunarodnim standardima, koje uzimaju u
obzir trziSna kretanja i preporuke relevantnih nadzornih tijela namijenjene kreditnim
institucijama ili nadleznim tijelima.?®® Odluku o njima donosi HNB te u odredenom roku

obavjestava Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (European Banking Authority — EBA).

5.2. Znacenje valutnog i valutno induciranog kreditnog rizika u hrvatskom bankovnom

sustavu
5.2.1. Valutna struktura izvora i plasmana banaka u Hrvatskoj

Depoziti predstavljaju osnovni tradicionalni izvor sredstava banke. Osim njih, u posljednjem
desetljecu rastu i nedepozitni izvori sredstava, prvenstveno primljeni krediti. U zemljama u
srednjoj i isto¢noj Europi, kao i u Hrvatskoj, za bankovne sustave su karakteristi¢ni i primljeni
krediti banaka majki iz inozemstva. Izbor izmedu dva navedena izvora sredstava znacajno ovisi
o veli¢ini banke. Manje banke su uglavnom orijentirane na depozitne izvore sredstava jer ne
posjeduju odgovarajuéa strucna znanja kao i zadovoljavaju¢i kreditni rejting. Dok, s druge
strane, velike banke viSe koriste nedepozitne izvore sredstava jer im to predstavlja jeftiniji nacin
financiranja, posjeduju odgovarajuc¢a stru¢na znanja kao i visoke kreditne rejtinge. Bez obzira
na veli¢inu banke, posljednjih desetljeca tradicionalno bankarstvo odnosno tradicionalni nacin
financiranja je doZivio brojne promjene. Depozitni izvori su postali znacajno skuplji Sto, u
konacnici, poskupljuje i temeljne bankovne plasmane, kredite, odnosno zna¢ajno utjece na

konkurentsko okruzenje.

Na temelju valutne analize izvora sredstava i plasmana preispitat ¢e se prva hipoteza ovog
doktorskog rada, odnosno tvrdnja da su metode upravljanja valutnim rizikom u Hrvatskoj

ogranicene valutnom strukturom izvora sredstava banaka.

2% Hrvatska narodna banka (2015) Regulativa, (online) dostupno na: https://www.hnb.hr/-/regulati-8
(pristupljeno 5.1.2018.)
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Kako je prikazano na grafikonu 38., devizne obveze banaka zauzimaju najvec¢i udio u ukupnim
obvezama. Sve od trenutka uvodenja kune kao nacionalne valute, devizne obveze su zauzimale

glavni izvor financiranja banaka u Hrvatskoj.

Grafikon 38. Valutna struktura obveza banaka u Hrvatskoj u razdoblju od 2001. do 2018.
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesée kreditnih institucija od 2003. do

2018. godine, 2019.

U razdoblju od 2001. godine pa do 2012. godine devizne obveze banka (grafikon 38) su iznosile
preko 60% ukupnih obveza. Tako su devizne obveze banaka u 2001. godini iznosile gotovo
70% ukupnih obveza. Najveci udio deviznih obveza je ostvaren u 2005. godini i iznosio je
71,57%. Ukoliko se usporedi struktura navedenih obveza po valutama, najve¢i udio zauzimaju
devizne obveze u eurima, nakon ¢ega slijede devizne obveze u dolarima i Svicarskim francima.
Znacajan rast deviznih obveza u $vicarskim francima primjetan je nakon 2004. godine. Nakon
2013. godine nije uslijedio pad deviznih obveza, ve¢ je taj postotak smanjen zbog promjene
metodologije 1 neukljucivanja izvanbilan¢nih stavki u stranim valutama. Medutim, posljednjih
godina je prisutno razduzivanje banaka prema inozemstvu kao i rast kunskih izvora sredstava,
prvenstveno nakon 2017. godine.®*! Znacajan udio deviznih obveza banaka ograni¢ava kunske

plasmane banaka kao i upravljanje rizicima u bankovnom poslovanju.

300 Nakon 2013. godine je promijenjena metodologija te nisu ukljutene izvanbilanéne stavke po valutama.
301 Hrvatska narodna banka (2017), Bilten o bankama 30, Zagreb: HNB, str. 6.
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Na temelju valutne strukture plasmana drugih financijskih institucija u Hrvatskoj (grafikon 39)
moze se vidjeti da plasmani u stranoj valuti kao i plasmani indeksirani uz stranu valutu
zauzimaju gotovo 80% financijskih plasmana drugih monetarnih financijskih institucija u
razdoblju od 2002. do 2017. godine.

Grafikon 39. Valutna struktura plasmana drugih monetarnih financijskih institucija u
Hrvatskoj u razdoblju od 2002. do 2017. godine (%)
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Napomena: U 2013. godini se primjenjuje nova metodologija u kojoj nije ukljucena valutna struktura
izvanbilan¢nih stavki u Svicarskim francima.

Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesée kreditnih institucija od 2003. do
2018. godine, 2019.

Glavni udio u ukupnim plasmanima zauzimaju krediti pa navedeni konsolidirani podatci
prikazuju i pribliznu valutnu strukturu odobrenih kredita. Ukoliko se usporedi valutna struktura
izvora i plasmana, vidljivo je nekoliko poveznica. Veliki udio deviznih sredstava slijedi veliki
udio financijskih plasmana u stranoj valuti. Krajem 2004. godine, odnosno poc¢etkom 2005.
godine, vidljiv je znacajan rast vrijednosti denominirane u $vicarskim francima kako na strani
izvora sredstava tako i u plasmanima banaka. Ovim se potvrduje pocetak znacajnog rasta
kredita vezanih uz §vicarski franak u Hrvatskoj. Udio financijskih plasmana, uglavnom kredita,
u Svicarskim francima se kretao u rasponu od 2,1% u 2004. godini do 10,2% u 2015. godini.
Najveci udio je prisutan u 2007. godini i iznosio je 16,9%. Medutim, u valutnoj analizi izvora
sredstava denominiranih u stranoj valuti moZe se donijeti nekoliko zakljucaka. Prije svega,
izvori sredstava denominiranih u eurima najve¢im dijelom dolaze od primljenih depozita ostalih
domacih sektora te nakon toga slijede primljeni krediti rezidenata i izvanbilan¢ne stavke. Tako

su u 2003. godini od ukupnih obveza u stranim valutama, obveze u eurima u protuvrijednosti u
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kunama iznosile 121,9 milijardi kuna i to 68,9 milijarde kuna primljeni depoziti ostalih domacih
sektora, 18,2 milijarde kuna depoziti nerezidenata, primljeni krediti 22,2 milijarde kuna te
ostale bilan¢ne obveze i izvanbilan¢ne stavke oko 8 milijardi kuna. Navedeni odnosi su se
zadrZali kroz sve navedeno razdoblje do 2017. godine. Osim eura, devizni izvori sredstava u

dolarima su u razdoblju od 2001. do 2017. godine iznosili u protuvrijednosti 15 milijardi kuna.

Grafikon 40. Struktura deviznih obveza denominiranih u Svicarskim francima u hrvatskim
bankama u razdoblju od 2003. do 2012. godine3®
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesée kreditnih institucija od 2003. do

2018. godine, 2018.

S druge strane, kretanje obveza u Svicarskim francima je obiljezeno s nekoliko znacajnih
trendova. Prije svega, devizne obveze u Svicarskim francima poc¢etkom 2001. godine i krajem
2017. godine su bile gotovo identi¢ne i iznosile su u protuvrijednosti oko 3 milijarde kuna. U
razdoblju snaznog rasta kredita u Svicarskim francima pocetkom 2004. godine pa sve do
svjetske financijske krize na strani obveza banaka primjetne su neuobifajene promjene. U
navedenom razdoblju dolazi do znacajnog rasta deviznih depozita stranih financijskih
institucija kao i kredita nerezidenata izrazenih u $vicarskim francima. Po¢etkom 2003. godine
depoziti stranih financijskih institucija denominirani u §vicarskim francima su iznosili oko 900
milijuna kuna dok su isti depoziti krajem 2007. godine iznosili gotovo 9,3 milijarde kuna Sto
predstavlja ogroman rast. Sli¢na situacija je i s primljenim kreditima nerezidenata koji su porasli

sa 121,2 milijuna kuna u 2003. godini na 7,4 milijarde kuna u 2006. godini da bi u sljede¢em

302J 2013. godini se primjenjuje nova metodologija u koju nije ukljuena valutna struktura izvanbilan¢nih stavki
u Svicarskim francima.
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razdoblju stagnirali 1 iznosili oko Cetiri milijarde kuna. Osim navedenog, najznacajniji rast
obveza u Svicarskim francima je ostvaren u izvanbilan¢nim stavkama, i to s 839 milijuna kuna
u 2003. godini pa do 26,8 milijardi kuna u 2008. godini kada je i ostvaren najveéi iznos. Udio
izvanbilanénih stavki u ukupnim obvezama u Svicarskim francima se kretao od 0,03% u 2003.
godini pa sve do 57,19% u 2007. godini. Radi usporedbe, izvanbilan¢ne stavke u eurima su u

2007. godini iznosile 13,92% ukupnih deviznih obveza u eurima.

Iz svega navedenog moze se zakljuciti da su banke kredite u Svicarskim francima, Koji nisu
nuzda za razliku od kredita u eurima, financirale najmanjim iznosom iz primljenih depozita
ostalih domacih sektora, a najve¢im dijelom izvanbilan¢nim stavkama kao i primljenim
depozitima i kreditima nerezidenata. Odnosno, moze se re¢i da su za kredite s valutnom
klauzulom u $vicarskim francima Koristile netipi¢ne bankovne izvore u usporedbi s kreditima
u eurima. S druge strane, devizna pozicija banaka prema podatcima Hrvatske narodne banke je

bila u skladu s regulatornim pravilima u razdoblju od 2004. do 2016. godine.

U razdoblju od 2000. godine pa sve do 2006. godine duga pozicija banaka (situacija kada su
devizna potrazivanja vec¢a od deviznih obveza) se smanjivala s o¢ekivanom aprecijacijom tecaja
kune u odnosu na euro i §vicarski franak. U razdoblju od 2007. godine pa do 2010. godine duga
se pozicija povecavala zbog deprecijacije te¢aja kune u odnosu na euro i §vicarski franak.>* Na
kraju prve polovine 2011. godine neto otvorena valutna pozicija bankovnog sustava bila je
kratka, u visini od 1,9% jamstvenoga kapitala $to je bilo znatno niZe od zakonski propisanog
maksimuma od 30%. Navedeno upucuje na to da su se u ovom dijelu banke zastitile od valutnog
rizika. Nakon ulaska Republike Hrvatske u EU, spomenuto ogranic¢enje je ukinuto stupanjem
na snagu Odluke o izvjeséivanju o izlozenosti kreditnih institucija valutnom riziku.3%* U 2012.
godini prosjecna otvorena pozicija je bila duga te je iznosila 2,3% jamstvenog kapitala te je
slican udio ostvaren i u sljedec¢oj godini. Prosjec¢na je tromjesecna otvorena devizna pozicija
banaka u posljednjem tromjesecju 2015. godine bila duga te je iznosila gotovo 12,4%
prosjecnoga regulatornoga kapitala. Na porast pokazatelja utjecalo je produljivanje pozicije
zbog priprema za konverziju kredita te novi izracun regulatornoga kapitala, s ukljucenim
ucincima gubitaka nastalih zbog troskova konverzije. Realizacijom konverzija pozicija se
osjetno smanjila te je u prvome tromjeseju 2016. godine iznosila 5,9% regulatornoga

kapitala.3% Bez obzira jesu li banke zatvarale deviznu poziciju nekom od izvanbilanénih stavki,

303 Benzai¢, M. (2010) IzloZenost banaka valutnom riziku, Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, str. 4.

304 Narodne novine (2014) Odluka o izvjeséivanju o izloZenosti kreditnih institucija valutnom riziku. Zagreb:
Narodne novine d.d., broj 66/2017.

305 Hrvatska narodna banka (2016), Bilten o bankama, br. 29, Zagreb: HNB, str. 35.
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oc¢igledno je da su izvanbilan¢ne stavke denominirane u Svicarskim francima znatno vise
koriStene nego one denominirane u eurima.

Grafikon 41. Valutna uskladenost imovine i obveza banaka u Hrvatskoj u razdoblju od 2013.
do 2017. godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, (2019) Bilten o bankama, br.1-32., Zagreb: HNB.

Udjel deviznih u ukupnim depozitima stanovniStva (grafikon 43) krece se od 70% do 73%. U
2008. godini udjel deviznih u ukupnim depozitima stanovni$tva iznosio je vise od 76% §to

predstavlja najveéi iznos u promatranom razdoblju.

Rast i razvoj gospodarstva u Hrvatskoj pracen je i snaznom potraznjom za kreditima pogotovo
nakon 2004-te godine $to je naglaseno vise puta u radu. Kako bi zadovoljile povecanu potraznju
za stambenim, potroSackim 1 ostalim kreditima, banke su odobravale kredite s valutnom
klauzulom vezane uz neku stranu valutu zbog nedostatka domacih izvora sredstava. Na temelju
svega navedenog, kao i zakljucka iz prethodne analize, moze se zakljuciti da u hrvatskom
bankovnom sustavu valutna struktura izvora sredstava odreduje valutnu strukturu plasmana
banaka. Ukoliko se promatra udio kunskih depozita u ukupno odobrenim kreditima banaka,
vidljivo je da oni zauzimaju relativno mali udio. Tako se u razdoblju najveceg kreditnog rasta
udjel kunskih izvora sredstava kretao u rasponu od 35,50% sve do 30,39% u 2005. godini.
Medutim, nakon 2015. godine slijedi trend rasta udjela kunskih izvora sredstava u ukupnim
kreditima. Potraznja za kreditima banaka ogleda se u ukupno odobrenim kreditima. Uz
pretpostavku ograni¢enja monetarne politike koja ima smanjeni manevarski prostor zbog

odrzavanja stabilnosti tecaja kune uz euro odnosno odredivanjem gornje i donje granice tecaja
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intervencijom na deviznom trzistu, banke kako bi zadovoljile navedenu potraznju su to mogle
ostvariti jedino koriStenjem stranih izvora sredstava koje su im bili na raspolaganju. Koristenje
deviznih depozita posljedi¢no je znacilo rast kredita s valutnom klauzulom, metoda je to koja
se koristi u ugovornim odnosima s ciljem zastite sudionika u kreditnom procesu. Ukoliko se
pretpostavi da u navedenom razdoblju banke nisu zadovoljile potraznju za kreditima u cijelosti
nego samo u visini kunskih depozita, posljedice za gospodarstvo u Hrvatskoj bi bile visestruke.
Navedeno potvrduje i bankocentri¢nost hrvatskog financijskog sustava gdje banke zauzimaju
gotovo 70% ukupne imovine. U prilog tome ide i istraZivanje provedeno na gotovo 200 banaka
u 20 tranzicijskih zemalja.3% U uzorak istraZivanja bilo je uklju¢eno i 11 banaka iz Hrvatske.
Jedan od glavnih zakljucaka istrazivanja je da su makroekonomski uvjeti jedni od glavnih
pokretaca rasta kredita u stranoj valuti. Prije svega, misli se na visoku inflaciju u proslosti, ali i
¢injenicu da je pristupanje zemalja u Europsku uniju povezano s visokom stopom euroizacije.
IstraZivanje je pokazalo kako su depoziti u stranim valutama znacajnije utjecali na rast kredita
u stranim valutama nego ostali izvori.

Grafikon 42. Kretanje odabranih pokazatelja u hrvatskom bankovnom sustavu u razdoblju od
2001. do 2018. godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesce kreditnih institucija od 2003. do
2018. godine, 2019.

Pod pretpostavkom da banke odobravaju isklju¢ivo kunske kredite bez koristenja valutne

klauzule, tada bi bio prisutan znacajan rizik prilikom odobravanja kunskih kredita za banke

306 Brown, M. i De Haas, R. (2012) Foreign banks and foreign currency lending in emerging Europe, Economic
Policy January 2012, str. 57-98.
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buduc¢i da imaju obvezu prema deviznim depozitima. Za primjer se moze uzeti 2010. godina
kad je iznos kredita u stranoj valuti bio najvisi od uspostavljanja bankovnog sustava. Pod
pretpostavkom deprecijacije teaja kune za 1 postotni bod i ostale nepromjenjive ¢imbenike,
vrijednost kredita u stranoj valuti narasla bi s 200 mlrd. kuna na gotovo 229 mird. kuna u
poslovnim knjigama banaka (pretpostavljeni pocetni tecaj iznosi EUR/HRK=7,00 1
CHF/HRK=7,00). Navedeno predstavlja izravan gubitak za banku dok su na dobitku klijenti
koji imaju devizne depozite. Taj gubitak bi u 2010. godini iznosio gotovo 8,8% BDP-a, gotovo
53% jamstvenog kapitala banaka te bio osam puta veci od dobiti banaka u navedenoj godini. U
sluc¢aju aprecijacije tecaja ucinci bi bili suprotni. Navedeni primjer predstavlja hipotetski model
kako bi se ukazalo na potencijalne u¢inke primjene modela isklju¢ivog kreditiranja u kunama

uz koriStenje deviznih izvora sredstava.

Tijekom cjelokupnog proteklog razdoblja druge metode za upravljanje valutnim rizikom u
bankama nisu se znacajnije primjenjivale jer to nije bilo niti moguce. U tome smislu banke jesu
koristile derivativne instrumente u kojima je odnosna varijabla tecaj (izvedenice, rocnice,
valutne zamjene i sl.), ali iskljucivo kako bi zastitile svoju otvorenu deviznu poziciju (1,5 mird.
kuna u 2010. godini)i razliku izmedu imovine i obveza u odredenoj valuti, ukljuujuci
izvanbilan¢nu imovinu u valuti, ali ne 1 u svrhu zastite od znatno izrazenijeg valutnog rizika
koji bi nastao uslijed isklju¢ivo kunskog kreditiranja. Njegova primjena pretpostavljala bi, kao
i uvijek, zauzimanje suprotne pozicije (kuna — euro; euro — kuna) druge strane, §to s obzirom
na iznos potrebne zastite u praksi nije moguce. Za usporedbu, u 2010. godini kad je iznos kredita
u stranoj valuti iznosio gotovo 200 mlird. kuna, otvorena pozicija banaka je iznosila 2,8%
jamstvenog kapitala odnosno 1,5 mlrd. kuna. Cak i pod pretpostavkom postojanja takvog
instrumenta na trzi$tu derivativa, njegova bi cijena bila vrlo visoka §to bi, u kona¢nici, znatno

poskupjelo kredite ¢ime bi oni de facto postali nedostupni.

U tom sluc¢aju njihova cijena bi bila gotovo identi¢na ili ¢ak veca od kredita u domacoj valuti.
Osim toga, u znanstvenoj literaturi trenutno ne postoji financijski instrument koji bi priblizno
odgovarao zahtijevanim uvjetima. To i ne ¢udi jer su banke specifi¢ne financijske institucije
koje utjeCu na brojne interesne skupine, a ne samo odnosi izmedu dviju strana. Naposljetku,
postojanje takve opcije ili instrumenta podrazumijevalo bi razvijenost trziSta derivativa u
Hrvatskoj, stabilne kamatne stope, znatno vece povjerenje u domacu valutu i ucinkovitost

monetarne politike. Po prometu najrazvijenija trziSta derivativa (OTC) su trziSta Velike
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Britanije i SAD-a.3%” No, u sluaju postizanja navedenog ne bi postojala niti potreba za
derivativima ili koriStenjem valutne klauzule kao metode zastite od valutnog rizika jer bi se

krediti odobravali primarno u domacoj valuti.

U trenutku pisanja rada nisu postojale druge metode za upravljanje ovakvim nacinom rizika.
Sve navedeno se ne moze pripisati sustavima u kojima prevladava valutna klauzula te se ona
moze smatrati trenutno najprikladnijom metodom zastite valutnog rizika ukljucenih strana u
kreditnom procesu. Medutim, efikasno koristenje valutne klauzule nije isto kad se radi o
kreditima u $vicarskim francima ili kreditima u eurima. Vise o u¢inkovitosti valutne klauzule
donosi se u nastavku rada. Bez obzira na njene nedostatke, ova metoda je bila temelj
gospodarskog rasta mnogih zemalja pa tako i Hrvatske u zadnjih 20-ak godina. Ona se
djelomicno moze smatrati prihvatljivom ukoliko zemlja u blizoj budu¢nosti uvodi ili pristupa
monetarnoj uniji u valuti u kojoj ima najve¢i udio kredita uz stranu valutu. U Hrvatskoj se u
posljednje vrijeme sve vise najavljuje skori ulazak u Europsku monetarnu uniju odnosno
uvodenje eura kao nacionalne valute. Takoder, u njegovu korist idu i visoki udjeli deviznih
depozita stanovniStva u Hrvatskoj koji su djelomi¢no zasSti¢eni od valutnog rizika iako

stanovnis$tvo ima prihode u domacoj valuti.
5.2.2. Uzroci euroizacije u hrvatskom bankovnom sustavu

Kao $to je u prethodnom dijelu rada detaljno objasnjeno, u mnogim tranzicijskim zemljama
prelaskom s planskog na trziSno gospodarstvo pojavljuje se financijska euroizacija u razli¢itim
oblicima kao odgovor na nepovjerenje u financijski i gospodarski sustav, odnosno kao
posljedica turbulentnog politickog okruzenja, nerazvijenog domaceg financijskog trZista,
problema u bankovnom sektoru i politicke nestabilnosti.3®® Navedeno je prisutno i u Hrvatskoj,
odnosno u bankovnom sustavu u kojem postoji kreditna i depozitna euroizacija. Karakteristike
proslog sustava su bile visoka stopa inflacije, rast deficita, slabljenje domace valute te rast
nelikvidnosti kao i nesolventnosti banaka. U 1989. godini dolazi do hiperinflacije koja je
iznosila 2040%, da bi se nakon stabilizacijskog procesa smanjila na 300% u 1990. godini.3®®
Nakon osamostaljenja i1 uspostavljanja financijskog trziSta u Hrvatskoj inflacija je 1 dalje bila

na visokoj razini. Inflacija je konstantno rasla te je u 1992. i 1993. godini dosegla razinu od

307 Bank for international settlements (2018) Triennial Survey of foreign exchange and OTC derivatives trading,
(online) dostupno na: https://www.bis.org/statistics/derstats3y.htm (15.2.2018.)

398 lvanov, M. et al. (2011) Determinants of financial euroization in a post-transition country: Do threshold effects
matter? Czech journal of economics and finance, 61, str. 230-251.

309 Fabris, N. et al. (2004) Economic policy in dollarized economies with a special review of Montenegro,
Podgorica: Central bank of Montenegro, Working Paper 1, str. 26.
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1000%.%1% Antiinflacijski program zamisljen kao cjelovit skup mjera ne samo za uklanjanje
inflacije, ve¢ 1 njezinih generatora, donesen je 1993. godine. Predvideno je da se ostvari u tri
faze: (i) prva faza — kratkorocan antiinflacijski program koji brzo mora oboriti inflaciju i tako
pruziti osnovicu radikalnijem reformiranju gospodarstva, ve¢ prije ostvarenoj restriktivnosti
monetarne politike i politike dohotka valjalo je dodati puno uravnotezenje proracuna; (ii) druga
faza — trebalo je pokrenuti proces ubrzane privatizacije, zapoceti proces sanacije banaka te
uravnoteziti proracun u svrhu osiguranja dugorocne makroekonomske stabilnosti; (iii) treca
faza — trebalo je uspostaviti vanjsku konvertibilnost valute i osigurati opéu unutarnju i vanjsku

ravnotezu kao pretpostavke dugoroéno odrzivog rasta. 3!

Grafikon 43. Kretanje inflacije i rasta BDP-a u Hrvatskoj u razdoblju od 1994. do 2018.
godine (%)
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Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Hrvatske narodne banke i Drzavnog zavoda za statistiku, 2019.

Nakon stabilizacijskog programa i visoke inflacije, u razdoblju nakon pa sve do danas stopa
inflacije u Hrvatskoj je bila na zadovoljavajucoj razini. Bez obzira na to, stanovnistvo kao
glavni nositelj nov¢ano suficitarnih jedinica u Hrvatskoj pristupa Stednji u njemackoj marki kao
rezultatu nepovjerenja steCenog iskustvom u proslosti, ali i politicke nestabilnosti jer je
povjerenje od iznimne vaznosti za bilo koji sustav pa tako i financijski. Nakon uvodenja kune,
stabilizacijskim programom domaca valuta vezana je uz njemacku marku, kasnije uz euro.

Upravo to vezivanje u javnosti je potaknulo mnoge na dodatno razmisljanje o vrijednosti valuta.

310 Skreb, M. (1998) Iskustvo tranzicije u Hrvatskoj:Pogled iznutra, Zagreb: HNB, str. 5.
811 Niki¢, G. (2004) Tranzicija u Hrvatskoj: Deset godina stabilnosti te¢aja i cijena, Ekonomski pregled, 55 (3-4)
str. 355-359.
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Vezivanje domace valute uz stranu valutu oznacilo je uvoz antiinflacijske monetarne politike
Sto potvrduje i kretanje inflacije u Hrvatskoj na prethodnom grafikonu. Na temelju svega
navedenog, moze se zakljuciti da inflacija kao i nestabilna gospodarska kretanja predstavljaju
pocetni uzrok pojave euroizacije u cjelokupnom sustavu pa tako i u bankovnom u Hrvatsko;j.
Stednja u stranoj valuti moZe se jednim dijelom opravdati Zeljom pojedinaca za oGuvanjem
vrijednosti svoje imovine. Na temelju analize u prethodnom poglavlju je potvrdena znacajna
euroiziranost depozita banaka u Hrvatskoj na temelju udjela deviznih u ukupnim depozitima
banaka. Razine depozitne, ali i kreditne euroizacije u Hrvatskoj najviSe su medu zemljama
¢lanicama EU-a iz podrucja srednje i isto¢ne Europe, kao i u medunarodnim razmjerima. Jedan
od dodatnih razloga rasta deviznih depozita u ukupnim depozitima banaka u Hrvatskoj je i
priljev kapitala iz inozemstva nerezidenata. Nerezidentima je zbog ve¢ih kamatnih stopa na

depozite u Hrvatskoj isplativo i atraktivno preseliti Stednju u hrvatske banke.

Jo§ jedan od mogucih razloga porasta deviznih depozita povezan je s rastom prodaje udjela na
trzistu kapitala u prvoj polovici 2008. godine kada su zbog utjecaja svjetske financijske krize
na trziStu kapitala cijene dionica pocele gubiti na vrijednosti §to je uzrokovalo rasprodaju na
trzistu kapitala. Lako je moguce da su vlasnici dionica i udjela u investicijskim fondovima
novac od prodaje vrijednosnih papira prebacili u depozite kod banaka zbog ¢ega su devizni i
ukupni depoziti u bankama porasli. Osim toga, kamatne stope su takoder jednim dijelom
pridonijele euroizaciji bilo da se radi o aktivnim ili pasivnim kamatnim stopama. Pocetkom
2003. godine banke su provodile aktivniju politiku pasivnih kamatnih stopa kako bi privukle
one depozite koji imaju manji regulatorni trosak, odnosno kunske depozite. Po¢etkom 2008.
godine, a posebice od rujna nadalje, dolazi do promjene ovog trenda u smjeru ponovnog
stimuliranja ¢istih deviznih depozita. 1z toga proizlazi da su banke i same pridonijele pojavi
depozitne reeuroizacije tijekom 2009. godine, s obzirom na to da u tom razdoblju spustaju
kamatne razlike za obje vrste kunskih depozita u odnosu na odgovarajuc¢e devizne depozite.
Ovakva politika banaka vjerojatno se moze povezati s pove¢anom potraznjom stanovnistva i
poduzec¢a za devizama uz istodobno smanjivanje potraznje za kunama zbog naglog

poostravanja globalne financijske i gospodarske krize i recesije koja ju je pratila.3!?

Za vrijeme svjetske financijske krize doslo je do ponovnog pada povjerenja u banke kao i straha
od moguce deprecijacije kune $to je dovelo do povlacenja depozita iz banaka kao i konverzije

u euro da bi se nakon navedenog razdoblja ponovno ti depoziti vratili u banke §to potvrduje 1

%12 Galac, T. (2011), op. cit., str. 11.
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rast udjela deviznih depozita u ukupnim Stednim i oro¢enim depozitima u 2010. godini. U
Hrvatskoj je na temelju zakonske regulative ograni¢ena devizna pozicija banaka na 30%
jamstvenog kapitala te se svi instrumenti s valutnom klauzulom od 2003. godine smatraju
deviznim instrumentima. Navedeno vodi do toga da depozitna euroizacija znacajno pridonosi
kreditnoj euroizaciji banaka u Hrvatskoj. Visok stupanj kreditne euroizacije, pogotovo nakon
2003. godine, rezultat je povijesnih dogadaja, ali i odraza banaka da zadovolje zakonsku
regulativu i usklade valutnu strukturu imovine i obveza. Banke na temelju prikupljenih izvora
sredstava, koji su uglavnom u stranim valutama, odobravaju kredite i to prvenstveno sektoru
stanovniStva. Kako bi se zastitile od valutnog rizika, banke uskladuju svoju deviznu poziciju,
ali s druge strane i sektor stanovniStva Stede¢i u stranim valutama nastoji djelomicno pokriti
izlozenost valutnom riziku jer prihode ostvaruje u domacoj valuti. Sve navedeno i obrnuto
utjeCe na povecanje euroizacije, odnosno postoji i obrnuta uzro¢nost gdje kreditna euroizacija

potice i depozitnu euroizaciju.

Medutim, poc¢etkom 2004. godine dolazi i do kreditne frankoizacije u hrvatskom bankovnom
sustavu Cije su posljedice vidljive i danas. Hrvatska narodna banka je na temelju nekoliko mjera
u povijesti nastojala smanjiti kreditiranje u stranim valutama te poticati kunsko kreditiranje.
Bez obzira na provedene mjere u Hrvatskoj, i dalje postoji visoki stupanj kako depozitne tako
I kreditne euroizacije u hrvatskom bankovnom sustavu. S obzirom na strukturu monetarnog
sustava te usmjerenost monetarne politike na stabilnost cijene 1 tecaja, ocigledno je kako
monetarna politika u Hrvatskoj ima mali manevarski prostor djelovati na ekonomska kretanja.
To nije slucaj samo u Hrvatskoj, nego je to karakteristicno za sva mala otvorena gospodarstva
koja ovise o medunarodnim tokovima kapitala. Nakon provedene konverzije kredita u
Svicarskim francima u 2015. godini, godinu nakon je obiljeZio rast kunskog kreditiranja. Hoce

li se taj trend nastaviti, teSko je procijeniti, pogotovo nakon najave skorog uvodenja eura.
5.2.3. Metode upravljanja valutnim rizikom u hrvatskom bankovnom sustavu

Valutni rizik banaka u Hrvatskoj je rizik kojem je izloZena banka ukoliko ima otvorenu deviznu
poziciju u stranoj valuti koja moze dovesti do potencijalnih gubitaka ukoliko dode do promjene
vrijednosti kune prema stranoj valuti. Bilanca banaka u Hrvatskoj, kako je prethodno navedeno,
karakteristi¢na je po obvezama koje su uglavnom denominirane u eurima i imovini koja je
takoder na temelju valutne klauzule vezana uz euro ili neku drugu valutu. Prije stupanja na

snagu Uredbe (EU) br. 575/2013%2 1. sije¢nja 2014. godine, valutna pozicija je bila regulirana

313 Eur-Lex (2013) Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog Parlamenta i Vijeéa, EU.
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Odlukom o adekvatnosti jamstvenog kapitala kreditnih institucija.** U razdoblju 2004. — 2014.
godine kreditne institucije u Hrvatskoj iskazivale su otvorenu valutnu poziciju sukladno
vazeéim propisima. Na razini sustava otvorena valutna pozicija se uglavnom drzala ispod 5%
regulatornog kapitala kreditnih institucija. IzvjeStajna otvorena pozicija u Svicarskim francima
u istom je razdoblju oscilirala oko nule, s maksimumom koji na razini sustava nije od 2005.
godine presao 0,5% regulatornog kapitala kreditnih institucija.®®® Kreditna institucija u
Hrvatskoj duzna je u otvorenu deviznu poziciju pojedine valute ukljuciti elemente koji su
definirani u poglavlju 3.2.2. Kreditna institucija je duzna Hrvatskoj narodnoj banci dostavljati
izvjesée otvorene devizne pozicije u pojedinim valutama svaki radni dan do 14 sati za prethodni

dan 316

Tablica 9. Podatci o valutnom riziku u knjizi izabrane banke

UKUPNE

POZICIJE U

NEIZVJESTAJNIM

VALUTAMA 13.415.344 | 13.486.476 6.208 77.601

Izvor: Priredeno prema podatcima izabrane banke, 2019.

Banke su regulirale devizne pozicije na temelju izvedenica, prije svega, valutnih zamjena i
ostalih terminskih poslova te je pozicija u cijelom razdoblju bila u skladu s regulatornim
zahtjevima. Ukoliko zbroj ukupne neto devizne pozicije institucije i njezine pozicije u zlatu
prelazi 2% njezinog ukupnog regulatornog kapitala, institucija izracunava kapitalni zahtjev za
valutni rizik. Kapitalni zahtjev za valutni rizik je zbroj njezine ukupne neto devizne pozicije i
njezine pozicije u zlatu u izvjestajnoj valuti pomnozen s 8%.3!’ Primjer bonitetnog izvjeséa, s
proizvoljnim iznosima, koji banke dostavljaju za izlozenost na osnovi valutnog rizika odabrane

banke, prikazan je u nastavku kako bi se stekao uvid u nacin izvjes$¢ivanja za navedeni rizik.

Navedeno razdoblje je obiljeZzeno i snaznim rastom kredita, i to kredita uz valutnu klauzulu u

eurima, ali 1 u Svicarskim francima. Navedeno ne iznenaduje jer su banke uskladivale valutnu

314 Narodne novine (2013) Odluka o adekvatnosti jamstvenog kapitala kreditnih institucija. Zagreb: Narodne
novine d.d., br. 1/09, 75/09, 2/10, 118/11i 67/13.

315 Hrvatska narodna banka (2015) Valutna pozicija banaka iskazana je u skladu s propisima, (online) dostupno
na: https://www.hnb.hr/-/valutna-pozicija-banaka-iskazana-je-u-skladu-s-propisima (pristupljeno 3.1.2019.)

316 244, Narodne novine (2014), op. cit., ¢lanak 9.

317 Eur-Lex (2013), op. cit., str. 213.
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strukturu imovine obveza na temelju regulatornih pravila. Snazan rast od pocetka 2013. godine
jednim dijelom je ostvaren zbog promjene u metodologiji. Ukoliko se usporedi struktura
derivativnih financijskih instrumenata, prevladavaju valutne zamjene (swaps) i terminski
poslovi (forwards). Tako se vrijednost ugovorenih swapova kretala u rasponu od 7,5 mird. kuna
u 2004. godini pa sve do 109,8 mird. kuna u 2012. godini. Vrijednost terminskih poslova se
kretala u rasponu od 9,6 mlird. kuna u 2004. godini pa sve do 52,3 mird kuna u 2012. godini
nakon ¢ega slijedi pad. Swap ugovori su financijski instrumenti koji obvezuju ukljucene strane
na razmjenu jedne obveze plac¢anja koju posjeduju za obveze placanja u vlasnistvu druge strane.

Grafikon 44. Kretanje izvanbilané¢nih stavki i derivativnih financijskih instrumenata u
hrvatskom bankovnom sustavu (mlrd. kuna) i kreditnog rasta (%) u razdoblju od 2004. do

2018. godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvje§ce kreditnih institucija od 2003. do
2018. godine, 2019.

To je posao u kojem dvije strane dogovaraju obvezu placanja za odredeno razdoblje na temelju
unaprijed navedenih uvjeta. Smisao ovih ugovora nalazi se u zamjeni, a ne kupoprodaji neke
imovine.®!8 Zamjenjuje se samo skup isplata koje proizlaze na osnovi tih poslova. Najéesée dva
sudionika mijenjaju isplate u odredenim valutama ili mijenjaju obveze na osnovi varijabilnih 1
fiksnih kamatnih stopa.®'® Na temelju swapova banke nastoje smanjiti izlozenost valutnom ili

kamatnom riziku te oni predstavljaju jedne od najéeSce koriStenih derivata s kojima se trguje

318 Mishkin, F. S. i Eakins, S. G. (2005), op. cit., str. 640.
319 Slakoper, Z. (2009) Ugovori o valutnom i kamatnom swapu. Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci,
30(L), str. 944-985.
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na OTC trzistu. Za ove derivate je karakteristicno da su omoguceni za institucije visokog
kreditnog rejtinga odnosno uglavnom za velike banke.®?° Na temelju valutne zamjene banke
ugovaraju razmjenu iznosa u razli¢itim valutama po unaprijed ugovorenim tecajevima. Banke
u poslove valutnih zamjena uglavnom ulaze u svoje ime i1 za svoj raCun. Valutne zamjene se
mogu javiti 1 kao kratkoro¢ni reciproc¢ni kreditni aranzmani izmedu sredi$njih banaka, medutim
u tom slucaju njihova svrha nije ostvarenje dobiti nego zastita tecaja nacionalne valute.
Grafikon 45. Struktura derivativnih financijskih instrumenata u razdoblju od 2004. do 2012.
godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvje§ce kreditnih institucija od 2003. do
2012. godine, 2018.

Valutne zamjene su slicne kamatnim zamjenama, a razlikuju se po tome Sto kod kamatnih
zamjena nema razmjene glavnica, ve¢ one sluze samo za obraun kamate za odredeno razdoblje
zamjene dok se kod valutne zamjene glavnice prvotno razmjenjuju, ali na kraju razdoblja i

vraéaju prvotnom imatelju po terminskom tecaju utvrdenom na pocetku razdoblja.?!

U hrvatskim bankama najcesce se koristi meduvalutni swap na temelju kojeg banke zamjenjuju
novCane tokove u razliCitim valutama. Navedeno je doSlo do izrazaja pojavom kredita s
valutnom klauzulom u $vicarskim francima. Budu¢i da su banke imale neuskladenu valutnu
strukturu bilance, odnosno nedostatak izvora sredstava u Svicarskim francima jer su obveze

uglavnom denominirane u eurima, banke su morale koristiti valutne zamjene kako bi zatvorile

320 Rose, P. S. i Hudgins, C. S. (2005), op. cit., str. 248.

321 Allen, L. (1997) Capital Markets and Institutions: A Global View, Pennsylvania: John Wiley and Sons, str.
668-670.
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deviznu poziciju. To banka radi na na¢in da pronalazi drugu stranu s kojom dogovara razmjenu
valuta po unaprijed utvrdenom te¢aju i vremenu. U ovom slu¢aju banka je unaprijed dogovorila
tecaj po kojem ¢e kupiti ponovno eure, a prodati Svicarske franke. Ukoliko dode do aprecijacije
Svicarskog franka, banka ostvaruje gubitke, ali navedene gubitke pokriva na temelju odobrenih
kredita s valutnom klauzulom. U slucaju deprecijacije Svicarskog franka, situacija je obrnuta.
Ukoliko ne postoji element Spekulacije, ovo bi trebao biti zatvoreni krug i banke ne bi trebale
ostvarivati dobit nego Koristiti ovaj instrument zastite iskljuc¢ivo kako bi pokrile deviznu
poziciju.

Na primjer, prilikom isplate kredita od 1000 CHF u protuvrijednosti od 7000 HRK banka biljezi
povecéanje imovine za 1000 CHF u obliku potrazivanja, ali istovremeno, smanjenje nov¢anih
sredstava na vlastitom racunu u iznosu od 7000 HRK. Kumulativno, banka ima povecéanje
imovine za 2000 CHF (povecanje sredstava na vlastitom ra¢unu i povecanje potraZivanja),
HRK nov¢ana sredstva su smanjena za 7000, a obveze povecane zaduzenjem 1000 CHF. U tom
trenutku banka je izloZena valutnom riziku jer postoji visak imovine nad obvezama. Kako bi
uskladila poziciju, banka prodaje 1000 CHF na isti dan kad je kredit odobren ¢ime se smanjuje
imovina u CHF, a povecava imovina u HRK ¢ime je bilanca ponovno uravnotezena. Prilikom
otplate kredita banka od klijenta prima kunsku protuvrijednost koju koristi kako bi kupila CHF

i razduzila se (meduvalutni swap).3?2

Ovim nac¢inom bankovnog poslovanja izloZenost valutnom riziku je prebafena na korisnike
kredita jer su se banke zastitile od promjene tecaja. Zbog navedenog, postoji sve veca potreba
promoviranja i odobravanja kredita u domacoj valuti. Ostali terminski poslovi odnosno
forwards predstavljaju derivativni financijski instrument kupnje i prodaje nekog oshovnog
financijskog instrumenta s rokom izvrSenja i uz dogovorenu cijenu u buducnosti. Postoji
kamatni i valutni forward na temelju kojih se banka nastoji zastititi od potencijalnih rizika. Kao
S§to je prikazano na grafikonu 45., derivativni financijski instrumenti kojima je odnosna
varijabla teCaj zauzimaju preko 50% ukupno ugovorenog iznosa obveza (imovine) u
cjelokupnom promatranom razdoblju. Ugovorena vrijednost derivativnih financijskih
instrumenata biljezi znacajan rast sve do 2013. godine kada je ostvaren najveci iznos od 186,6
mlrd. kuna §to iznosi gotovo 46% ukupne aktive banaka u Hrvatskoj. Banke u Hrvatskoj koriste

derivativne instrumente kako bi se zastitile od izlozenosti te¢ajnom riziku te riziku promjene

322 Hrvatska udruga banaka (2017) Pogresna tumacenja principa upravljanja bilancom banaka i valutnim
rizikom, (online) dostupno na: https://www.hub.hr/hr/pogresna-tumacenja-principa-upravljanja-bilancom-
banaka-i-valutnim-rizikom
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kamatnih stopa te se uglavnom odnose na velike banke koje posjeduju znanja, ali i potrebni
bonitet. U razdoblju od 2004. godine do 2012. godine od ukupne ugovorene vrijednosti
derivativnih financijskih instrumenata, gotovo veéina je ugovorena s nerezidentima odnosno sa
stranim financijskim institucijama. Od 2013. godine zamjetan je i rast ostalih financijskih
instrumenata kao rezultat promjene metodologije vrednovanja derivativa. Zbog nedovoljne
razvijenosti trziSta derivativa u Hrvatskoj, banke se uglavnom oslanjaju na strana trzista
(nerezidenti). Kako je prethodno analizirano, banke uskladuju svoju deviznu poziciju te ukoliko
dode do promjene tecaja, on najvise utjece na korisnike kredita s valutnom klauzulom, bilo da

se radi o kreditima vezanima uz euro ili $vicarski franak.

Grafikon 46. Struktura derivativnih obveza banaka u hrvatskom bankovnom sustavu u
razdoblju od 2004. do 2016. godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesée kreditnih institucija od 2003. do

2016. godine, 2018.

Za dio plasmana vezanih uz $vicarski franak, jer nisu imale na raspolaganju izvore sredstava u
Svicarskim francima, banke su znacajno zatvarale poziciju na trZiStu. Navedeno potvrduje i
valutna struktura izvanbilan¢nih obveza banaka gdje su obveze u $vicarskim francima porasle
sa 165 milijuna kuna u 2004. godini na 26,7 mird. kuna u 2008. godini. Navedeno je prac¢eno i
rastom kredita s valutnom klauzulom u Svicarskim francima. MoZe se zakljuciti da banke
upravljaju valutnim rizikom na temelju razli¢itth metoda odnosno na temelju izvedenih
financijskih instrumenata. Medutim, najznacajnija metoda za upravljanje valutnim rizikom na
strani imovine banaka je valutna klauzula. Kako je prethodno objasnjeno, valutna klauzula je

instrument zastite kojom se iznos neke ugovorene velic¢ine odnosno kredita veze uz tecaj strane
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valute $to znaci da se mjesecni anuitet U kunama tijekom ugovornog odnosa mijenja u odnosu
na promjenu tecaja strane valute uz koju je kredit odobren. Rizik promjene tecaja na temelju

valutne klauzule prelazi na klijente banke.

Valutna klauzula uvedena je u hrvatski pravni sustav 1994. godine Zakonom o izmjenama i
dopunama Zakona 0 obveznim odnosima.®?® Kao glavni razlog uvodenja valutne klauzule u
hrvatski pravni sustav isti¢u se nepovoljna gospodarska kretanja nakon osamostaljenja, kao i
naslijedena praksa odobravanja kredita vezanih uz njemacku marku u proslom sustavu.
Valutnom klauzulom se nastojalo ostvariti temeljno nacelo jednake vrijednosti ¢inidaba, bilo
da se radi o kreditu, zajmu, zakupu, leasingu i sl. Nepostojanje ovakve odredbe, zbog visoke
inflacije koja je bila prisutna nakon osamostaljenja, dovodilo bi vjerovnike u nepovoljniji
polozaj. Stoga je u tom trenutku cilj valutne klauzule bila zastita nacela jednake vrijednosti.
Nakon rasta tecaja Svicarskog franka valutna klauzula ne ostvaruje zastitu jednake vrijednosti,
prvenstveno s gledista klijenata banke. Valutna klauzula predstavlja uobicajenu praksu u
odobravanju kredita u Hrvatskoj, kao i u zemljama u okruzenju. Na temelju valutne klauzule
osigurava se 1 nacelo monetarnog nominalizma koje podrazumijeva identi¢nost novcane
jedinice bez obzira na promjenu njene vrijednosti. Ovo nacelo je definirano ¢lankom 21.
Zakona o obveznim odnosima koje glasi: “Kada obveza ima za ¢inidbu iznos novca, duznik je
duzan isplatiti onaj broj nov€anih jedinica na koji obveza glasi, osim kad zakon odreduje Sto
drugo.”®?* Valutna klauzula se moZe ugovarati na temelju ¢lanka 22. Zakona o obveznim

odnosima;

e Dopustena je odredba ugovora prema kojoj se vrijednost ugovorene obveze u valuti
Republike Hrvatske izracunava na temelju cijene zlata ili tecaja valute Republike
Hrvatske u odnosu prema stranoj valuti.

e U tom slucaju, ako strane nisu ugovorile drugi tecaj, obveza se ispunjava u valuti
Republike Hrvatske prema prodajnom te¢aju koji objavi devizna burza, po zahtjevu
vjerovnika, na dan placanja.

e Akonovc¢ana obveza protivno zakonu glasi na plac¢anje u zlatu ili stranoj valuti, njezino
se ispunjavanje moze zahtijevati samo u valuti Republike Hrvatske prema prodajnom
teCaju koji objavi devizna burza, odnosno Hrvatska narodna banka i koji vrijedi na dan

dospjelosti, odnosno, po zahtjevu vjerovnika, na dan placanja.

323 Narodne novine (1994) Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o obveznim odnosima, Zagreb: Narodne novine
d.d., broj 3/94.
324 Narodne novine (2005) Zakon o obveznim odnosima, Zagreb: Narodne novine d.d., broj 35/05
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e (dredbe ovog zakona o kamatama primjenjuju se na nov¢anu obvezu neovisno o valuti
u kojoj je izrazena.3?®

U ugovorima o kreditu koji su ugovoreni s valutnom klauzulom vezanom uz neku stranu valutu
iznos odobrenoga kredita nominiran je u stranoj valuti, ali se sva plac¢anja po takvom kreditu
obavljaju u domacoj valuti. Tako se pri odobravanju kredita nominiranog u stranoj valuti iznos
kredita isplacuje u kunama primjenom tecaja strane valute u odnosu na kunu koji vrijedi na dan
Uplate, a na isti nacin duznici izraCunavaju svoju obvezu placanja pri dospijecu konkretne rate
odnosno anuiteta po kreditu. Ugovor o kreditu mora biti sklopljen u pisanom obliku i njime se

mora utvrditi iznos te uvjeti davanja, koristenja i vraéanja kredita.3?°

Pritom su kreditne institucije do pocetka kolovoza 2013. godine imale moguénost ugovarati
primjenu razli¢itih vrsta te¢ajeva koji su se rabili za prera¢unavanje obveze isplate i naplate pa
se vrlo Cesto ugovarala primjena kupovnog tecaja za stranu valutu pri isplati kredita, a za
naplatu dospjelih obveza ugovarala se primjena prodajnog tecaja. Medutim, od izmjene
regulative (Zakon o kreditnim institucijama, ¢lanak 302. stavak 6.) u 2013. godini kreditne
institucije, u depozitno-kreditnim poslovima s potrosac¢ima koji su ugovoreni s valutnom
klauzulom, obvezne su primijeniti srednji te¢aj HNB-a odgovarajuce strane valute u odnosu na
kunu, a koji vazi na dan transakcije.**’ Osim valutne klauzule, banke su ugovarale promjenjive
kamatne stope koje su vezivale uz neke referentne stope s ciljem dodatne zaStite. Navedeno
dovodi do neravnopravnog odnosa duznika i vjerovnika jer su upravo vjerovnici oni koji mogu

intervenirati u ugovorni odnos $to nije slu¢aj s duznicima.

Ekonomski znac¢aj valutne klauzule je zastita prvenstveno od valutnog rizika ukljucenih strana
u hrvatskom bankovnom sustavu. Medutim, u ovom dijelu rada nuzno je dotaknuti i pravni
aspekt valutne klauzule koja je omoguéena na temelju Zakona o obveznim odnosima. Pojavom
kredita u Svicarskim francima, kao 1 nakon snazne aprecijacije Svicarskog franka, ovom pitanju
sve se vise pridaje vaznosti, kako u znanstvenoj tako 1 u stru¢noj javnosti. Prilikom ugovaranja
kreditnih ugovora, jedno od temeljnih nacela obveznog prava, na temelju Zakona o obveznim
odnosima, nacelo je svjesnosti i poStenja koje su svi sudionici u obveznom pravnom odnosu
duzni postivati. Osim toga, Hrvatska je ¢lanica Europske unije koja sve viSe vaznosti pridaje

za$titi potrosaca. Sve navedeno je potaknuto svjetskom financijskom krizom koja je znacajno

325 Narodne novine (2015) Zakon o obveznim odnosima, Zagreb: Narodne novine d.d., broj 35/05, 41/08, 125/11,
78/15

326 Narodne novine, (2005) Zakon o obveznim odnosima, Zagreb: Narodne novine d.d., broj 35/05, ¢lanak 1022.
827 Hrvatska narodna banka (2015), Valutna klauzula, (online) dostupno na: https://www.hnb.hr/o-
nama/informacije-potrosacima/bitne-informacije/valutna-klauzula (pristupljeno 4.1.2018.)
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utjecala na brojne potrosace diljem Europske unije. U Direktivi 2014/17 od 4. veljace 2014.
godine o ugovorima o potrosackim kreditima koji se odnose na stambene nekretnine i 0 izmjeni
Direktiva 2008/48/EZ i 2013/36/EU i Uredbe (EU) br. 1093/2010, u odnosu na valutnu klauzulu
u tocki 4. preambule, navodi se da su potrosaci uzeli kredite nominirane u stranoj valuti kako
bi ostvarili korist od ponudene stope zaduZzivanja, ali bez primjerenih informacija o tome ili

razumijevanja te¢ajnog rizika koji je s time povezan.3?®

Iako je valutna klauzula u Hrvatskoj dopustena, nakon tuzbi, pogotovo za valutnu klauzulu u
Svicarskim francima, Vrhovni sud je preinacavajuci prvostupanjsku presudu Trgovackog suda
u Zagrebu 2014. 1 2015. godine ocijenio odredbe ugovora jasnima i razumljivima te istice kako
su svi saslusani svjedoci potvrdili jasno¢u u svezi ovisnosti glavnice o teCaju CHF-a. Osim toga,
Vrhovni sud RH ne prihvaca argumentaciju tuzitelja da potrosac¢ima odredba o valutnoj klauzuli
nije bila razumljiva, kao i posljedice koje iz nje proizlaze za potrosaca te zakljucuje da je
ugovorna odredba o valutnoj klauzuli potrosac¢ima bila razumljiva, kao i sve posljedice koje iz
nje proizlaze.®®® Sudovi u Hrvatskoj u procesima vezanim za valutnu klauzulu nisu bili u
mogucnosti primjenjivati pravo Europske unije jer su krediti s valutnom klauzulom u
Svicarskim francima odobravani do 2008. godine kad Hrvatska jo$ nije bila ¢lanica Europske
unije. Na temelju Direktive®* nastojalo se na temelju nekoliko preporuka upozoriti na probleme
vezane za stranu valutu. Detaljan pravni aspekt problema valutne klauzule nije predmet
istrazivanja ovog rada, nego su prethodno dijelom navedeni osnovni pravni elementi kako bi se

lakSe u nastavku analizirali ekonomski aspekti navedenog problema.
5.2.4. Valutno inducirani kreditni rizik u hrvatskim bankama

Osnovna karakteristika hrvatskog bankovnog sustava, prethodno objasnjena, visok je udjel
deviznih obveza u ukupnim obvezama banke kao i udjel kredita vezanih uz stranu valutu u
ukupnim kreditima. U vremenu snazne gospodarske aktivnosti banaka u Hrvatskoj u razdoblju
2001.- 2008. godine najvedi udio kredita je odobren sektoru stanovnistva. S druge strane, sektor
stanovnistva je i glavni nositelj izvora sredstava banaka koja su uglavnom denominirani u nekoj

od stranih valuta. VVisoka euroiziranost bankovnog sustava, kako na strani pasive tako i na strani

328 Akrap, 1. i Rodin, M. (2015) Ogranienja u primjeni valutne klauzule nadelima moralnog sadrzaja, zbornik
Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci, v. 36, br. 2, str. 997-1024.

329 pribislavi¢, L., Pivac, D. i Mileti¢, N. (2015) Pravni aspekt zatite potrosaca kod ugovora o kreditu s valutnom
klauzulom vezanom za Svicarski franak, strucni ¢lanak, str. 299-311.

330 Direktiva 2014/17/EU Europskog parlamenta i Vijeéa od 4. velja¢e 2014. godine o ugovorima o potroackim
kreditima koji se odnose na stambene nekretnine i o izmjeni direktiva 2008/48/EZ i 2013/36/EU i uredbe (EU) br.
1093/10.
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aktive, utjecala je na rast valutnog rizika u bankama, ali i posljedi¢no rasta valutno induciranog
kreditnog rizika. Kako bi se prikazao razmjer i izlozenost banaka valutno induciranom
kreditnom riziku, u nastavku se analiziraju glavni pokretaci njegovog rasta u Hrvatskoj.

Grafikon 47. Struktura nekunskih kredita banaka u Hrvatskoj u razdoblju od 2003. do 2013.
godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesée kreditnih institucija od 2003. do
2013. godine, 2019.

Navedeni rizik proizlazi iz kredita s valutnom klauzulom prilikom pada vrijednosti domace
valute, valute u kojoj stanovnistvo kao glavni nositelj navedenih kredita ostvaruje prihode.
Banke u Hrvatskoj su izlozene ovoj posebnoj vrsti rizika koji proizlazi iz povezanosti te¢ajnog
i kreditnog rizika banke. Ukoliko se usporedi valutna struktura nekunskih kredita banaka u
razdoblju najveéeg kreditnog rasta u Hrvatskoj, vidljivo je nekoliko trendova. U navedenom
razdoblju krediti vezani uz euro zauzimaju gotovo preko 80% ukupnih nekunskih kredita.
Vidljiv je i1 znacajan rast kredita odobrenih uz valutnu klauzulu u $vicarskim francima ¢iji rast
je ostvaren pocetkom 2005. godine. Najveci udio u ukupnim nekunskim kreditima su ostvarili

u 2007. godini i €inili su gotovo 27% ukupnih kredita.

Rast navedenih kredita je ostvaren prvenstveno na temelju nizih kamatnih stopa 1 uvrijezenosti
Svicarskog franka kao stabilne valute. Prema podatcima Hrvatske narodne banke, krediti u
$vicarskim francima su dosegnuli iznos od 28 milijardi kuna u 2008. godini.®*! Najve¢i dio

kreditnog portfelja se odnosio na stambene kredite i1 to kredite odobrene sektoru stanovniStva

331 Hrvatska narodna banka (2015), op. cit., str. 8
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koji je smanjen u 2015. godini nakon provedene konverzije kredita u kredite s valuthom
klauzulom u eurima i kunske kredite. Po¢etkom 2006. godine valutno inducirani kreditni rizik
uvodi se u bonitetnu regulativu. Od trenutka kad su banke pocele izvjes¢ivati Hrvatsku narodnu
banku o izlozenosti valutno induciranom kreditnom riziku, sve do pocetka 2008. godine udio
nezaSti¢enih u ukupnim kreditima izlozenih valutno induciranom kreditnom riziku se

smanjivao.

Rastu izlozenosti valutno induciranom kreditnom riziku krajem 2008. i poc¢etkom 2009. godine
najvise su pridonijela trgovacka drustva iz sektora medunarodno nerazmjenjivih dobara koja su
slabije zastiéena od valutnog rizika.>*? Nakon svjetske financijske krize, izlozenost hrvatskih
banaka valutno induciranom kreditnom riziku je u porastu, prije svega zbog rasta teCaja
Svicarskog franka. U vremenu financijske krize koja je pogodila gotovo sve drzave u svijetu,
Svicarski franak se pokazao kao pouzdana valuta u ocuvanju vrijednosti. Kao §to je vidljivo na
grafikonu 48., sve do lipnja 2010. godine tecaj $vicarskog franka u odnosu na kunu je bio u
padu. Navedeno, kao i rok otplate i kamatna stopa, utjecali su na smanjenje anuiteta korisnika
kredita u Svicarskim francima koji su imali zna¢ajno niZe mjesecne anuitete od sli¢nih kredita

odobrenih uz valutnu klauzulu u eurima.

Grafikon 48. Kretanje tecaja Svicarskog franka u razdoblju od 2003. do 2017. godine
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Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Bloomberg BGN Source, 2018.

332 Hrvatska narodna banka (2009) Financijska stabilnost br. 3, Zagreb: HNB, str. 39.
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Nakon 2010. godine doslo je do aprecijacije Svicarskog franka $to je znaCajno utjecalo na rast
izloZenosti banaka valutno induciranom kreditnom riziku i to na temelju stambenih kredita koji
su prvenstveno odobravani sektoru stanovnistva. Sve do navedenog razdoblja valutna klauzula,
kao metoda zastite od valutnog rizika, ¢inila se prihvatljivom za sve ukljucene strane. Osim
toga, izlozenost valutno induciranom riziku banaka je bila na prihvatljivoj razini. Tome su
pridonijela i povoljna gospodarska kretanja, odnosno rast BDP-a, rast trzista nekretnina, niske
kamatne stope, pogotovo na stambene kredite u Svicarskim francima, kao i niske stope
nezaposlenosti. Rizik kojemu su bili izloZeni duznici koji su imali kredite vezane uz Svicarski
franak znacajno je porastao nakon 2010. godine uslijed povecanja mjese¢nog anuiteta otplate
kredita.®®3 Postojali su i korisnici kredita u §vicarskim francima kojima je mjese¢na rata kredita

bila u jednom trenutku dvostruko veéa od pocetnog razdoblja otplate kredita.

Budu¢i da su stambeni krediti zauzimali najveéi udio kredita u Svicarskim francima, vidljivo
(grafikon 51) je kako upravo ti krediti imaju zna¢ajan rast u udjelu losih kredita banaka. Tako
se udio losih stambenih kredita u $vicarskim francima kretao u rasponu od 3% u 2010. godini
pa sve do 67% u 2016. godini ¢ime se dijelom potvrduje korelacija izmedu kretanja tecaja
Svicarskog franka i rasta udjela loSih kredita. Udio losih stambenih kredita u eurima u
promatranom razdoblju nije prelazio 7%. Navedeno potvrduje i ¢injenicu koja je nekoliko puta
spomenuta u radu da krediti s valutnom klauzulom u eurima nemaju iste uc¢inke kao i krediti s
valutnom klauzulom u ostalim valutama. Ukoliko se usporede ukupni krediti po valutama,
vidljivo je da krediti, bilo da se radi o kreditima u kunama, eurima ili S§vicarskim francima,
zauzimaju visok udio u lo§im kreditima nakon 2010. godine. Taj iznos se kretao u rasponu od
6% pa sve do 68%. Vazno je primijetiti da su u promatranom razdoblju krediti u kunama
zauzimali visok udjel u lo§im kreditima banaka u Hrvatskoj. Ovo potvrduje da na utjecaj rasta
loSih kredita banaka nije utjecala samo promjena deviznih tecajeva, nego i nepovoljna
gospodarska kretanja medu kojima se istice pad BDP-a, inflacija kao i rast nezaposlenosti.

Nakon 2015. godine uslijedio je pad udjela losih kredita po svim vrstama.

Otezano servisiranje mjesecnih anuiteta korisnika kredita vezanih uz Svicarski franak
predstavljalo je znacajan problem. MozZe se zakljuciti da je prethodna financijska kriza ukazala
na dugogodi$nje probleme u hrvatskom bankovnom sustavu. Naglasila je vaznost u¢inkovitog
upravljanja kreditnim rizikom u sklopu kojeg je znacajan valutno inducirani kreditni rizik, kao

temelj dugoro¢ne odrZivosti i stabilnosti bankovnog sustava. Glavni izvor problema u

333 Hrvatska narodna banka (2010) Bilten o bankama br. 163, Zagreb: HNB, str. 19.
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hrvatskom bankovnom sustavu potjeCe od kreditiranja prvenstveno sektora stanovniStva
koriStenjem valutne klauzule. Ve¢im dijelom sektor stanovniStva nema valutno uskladena
primanja i obveze te su u vremenu snaznog kreditnog rasta bili koriSteni blazi kreditni uvjeti
banaka, prvenstveno u kreditima s valutnom klauzulom u Svicarskim francima $to je znacajno

otezalo polozaj duznika s navedenim kreditima.

Grafikon 49. Udio losih u ukupnim kreditima po vrstama i indeksaciji u Hrvatskoj u razdoblju
od 2009. do 2018. godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka (2019) Kvaliteta kredita po valutama, Zagreb: HNB.

Budu¢i da su banke najvaznije financijske institucije na hrvatskom financijskom trzistu,
odnosno vazan pokreta¢ gospodarskog razvoja, nuzno je da banke, kao 1 nadzorna tijela, uoce

potencijalne prijetnje koje mogu narusiti stabilnost bankovnog sustava 1 posljedicno
cjelokupnog gospodarstva.

5.3. Analiza ucinkovitosti sustava upravljanja valutnim rizikom primjenom valutne

klauzule
5.3.1. Definiranje pojma ucinkovitosti

Pojam ucinkovitosti odnosno djelotvornosti u ekonomiji najéesce se poistovjecuje s pojmom
efikasnosti. Efikasnost se definira kao postizanje odredenog rezultata uz najmanje troskove te

predstavlja jedan od temeljnih problema u ekonomiji. Bitno je razlikovati pojam efikasnosti od
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pojma efektivnosti. Efektivnost poduzeéa ili bilo koje druge institucije predstavlja sposobnost

ostvarivanja planiranih ciljeva u poslovanju.

Tablica 10. Matrica efektivnosti i efikasnosti poduzeca

Prave stvari se rade na Kkrivi Prave stvari se rade na pravi
nacin nacin

Krive stvari se rade na pravi Krive stvari se rade na Kkrivi
nacin nacin

Izvor: Priredeno prema Drucker, P. (2006) The Effective Executive: The Definitive Guide to Getting the Right

Things Done. Revised edition. New York: Harper Business.

Mjera efikasnosti poduzeca se odnosi, prije svega, na kratki rok dok, s druge strane, efektivnost
je usmjerena na dugoro¢no ostvarivanje ciljeva. Efikasnost se definira tvrdnjom: ,,Raditi stvari
na ispravan nac¢in‘, a efektivnost: ,,Raditi ispravne stvari. UspjesSna poduzeca su jedino ona koja
su efikasna i efektivna.”®** Efikasno poduzeée optimizira raspoloZive resurse kako bi ostvarilo
zadane ciljeve. U tom slucaju efikasnost se odnosi na ulazne inpute, sam proces i output dok se
efektivnost odnosi na ostvarene outpute i zadane ciljeve odnosno ishode. Ustvari, efikasnost
predstavlja pokazatelj odnosa outputa prema inputima, odnosno rezultat poslovanja po jedinici
ulaganja. U znanstvenoj literaturi naj¢eS¢a myjerila uspjeSnosti poslovanja obuhvacaju

proizvodnost rada, rentabilnost, ekonomicnost i likvidnost.3®

Ucinkovitost rada se definira odnosom izmedu ostvarene koli¢ine outputa i koli¢ine ljudskog
rada uloZenog u njegovo ostvarenje. Ekonomi¢nost, odnosno stupanj Stedljivosti, predstavlja
mjerilo uspjeSnosti poslovanja koje stavlja u odnos ostvarene ucinke i utroSene elemente u
proizvodnji, omjer prihoda i ukupnih troSkova proizvodnje. Poslovanje je ekonomi¢no ukoliko
je dobiveni rezultat veci od jedan, neekonomicno je ukoliko je rezultat manji od jedan dok je
na granici ekonomicnosti kad je rezultat jednak jedan. Osim cjelokupne ekonomiénosti
poslovanja poduzeca, ekonomic¢nost se moze mjeriti i za pojedine procese ili dijelove poduzeca.

Rentabilnost predstavlja mjerilo uspjeSnosti koje ukazuje na isplativost ulozenog kapitala u

334 Drucker, P. (2006) The Effective Executive: The Definitive Guide to Getting the Right Things Done. Revised
edition. New York: Harper Business, str. 1.

335 Vujevié, K. i Balen, M. (2006) Pokazatelji uspjesnosti poslovanja poduzeéa pomorskoga prometa, Pomorstvo,
20 (2), str. 33-45.
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nekom vremenskom razdoblju.3*® Osim osnovnih pokazatelja uspjesnosti poduzeéa, postoje i
mnogi drugi pokazatelji koji svoj izracun temelje na podatcima iz temeljnih financijskih
izvjestaja poduzeca. Financijski pokazatelji, s obzirom na vremensku dimenziju, u osnovi se
mogu podijeliti na dvije skupine. Jedna skupina financijskih pokazatelja obuhvaca razmatranje
poslovanja poduzeca unutar odredenog razdoblja (najces¢e godinu dana) i temelji se na
podatcima iz izvjesStaja o dobiti, a druga se odnosi na toc¢no odredeni trenutak koji se podudara

s trenutkom sastavljanja bilance i govori o financijskom polozaju poduzeca u tom trenutku.

Shema 4. Prilagodeni prikaz efikasnosti 1 efektivnosti sustava primjene valutne klauzule u

hrvatskom bankovnom sustavu

EFIKASNOST

(optimalno koristenje resursa)

Valutﬂom pﬂSlﬂ'V anJ a
klauzulom

EFEKTIVNOST

(ostvarivanje zadanih ciljeva)

Izvor: Prilagodeno prema Bleich, A. A. (2015) Vrednovanje efikasnosti i efektivnosti visokoobrazovnih

institucija ekonomskog usmjerenja u funkciji povecanja njihove kvalitete, doktorski rad, Rijeka: Ekonomski
fakultet, str. 105.

Dobro upravljanje podrazumijeva da su u poslovanju zadovoljena dva kriterija — kriterij
sigurnosti 1 kriterij uspjesnosti. U tom kontekstu pokazatelji likvidnosti 1 zaduzenosti mogu se
smatrati pokazateljima sigurnosti poslovanja. Pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i
investiranja su pokazatelji uspjesnosti poslovanja. Pokazatelji aktivnosti mogu se smatrati i
pokazateljima sigurnosti i pokazateljima uspjesnosti.3*” Osim navedenih pokazatelja, postoje
brojni dinami¢ki pokazatelji koji se koriste u procjeni efikasnosti poduzeca. Oni procjenjuju
ukupnu uc¢inkovitost poslovanja banaka te zahtijevaju detaljniju analizu koja nije temeljni cilj

ovog rada. Medutim, cilj je ovog rada, prije svega, preispitati ucinkovitost sustava upravijanja

336 Vrtodusi¢ Hrgovi¢, A. (2005) Rezultati poslovanja kao element sustava kvalitete, Tourism and hospitality
management, 11 (1), str. 239-249.
337 Zager, K. i Zager L. (2008) Analiza financijskih izvjestaja, Zagreb: Masmedia, str. 243.
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valutnim rizikom primjenom valutne klauzule kao jednog dijela ukupnog sustava poslovanja
banaka u Hrvatskoj. Ucinkovitost sustava upravljanja valutnim rizikom primjene valutne
klauzule doista predstavlja proces koji je naveden na prethodnoj slici. Navedeni proces u
hrvatskom bankovnom sustavu uglavnom se odnosi na odobravanje kredita s valutnom
klauzulom u eurima i Svicarskim francima, ali i u kunama. U¢inkovitost sustava podrazumijeva

da su njegovi sastavni dijelovi u¢inkoviti.

Shema 5. Prikaz konceptualnog modela znanstvenog istrazivanja opravdanosti primjene

valutne klauzule u hrvatskom bankovnom sustavu

4 Krediti s VALUTNA Krediti s \

valutnom KLAUZULA valutnom
klauzulom u EUR klauzulom u CHF

S

1 |

/

e ———————
P

Valutna struktura Nenaplativi Driavna
izvora sredstava krediti intervencija u
banaka stanovnistvu ugovorne odnose
| J

[

ODRZIVOST POSTOJECEG MODELA
UPRAVLJANJA VALUTNIM RIZTIKOM U

! BANKAMA

Ucinkovitost odnosno efikasnost navedenog sustava je bila neupitna sve do poremecaja na
deviznim trziStima odnosno jacanja Svicarskog franka u odnosu na domacu valutu. Navedeno
podrazumijeva da su banke sve do tada ucinkovito, odnosno efikasno, upravljale navedenim
sustavom te su ostvarile efektivnost poslovanja koja nije negativno utjecala na klijente banaka,
ali i na njih same, odnosno da je ostvaren cilj poslovanja. Na temelju prikupljenih nov¢anih
sredstava, banke su na temelju kreditnog procesa plasirale navedena sredstva u obliku kredita.
Prije svega, to se odnosi na sektor stanovni$tva kao glavnog nositelja potraznje za kreditima.

Efektivnost podrazumijeva da su banke na temelju outputa, u ovom slucaju kredita s valutnom
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klauzulom, ostvarile zadani cilj poslovanja. To se odnosi na ostvarivanje dobiti kao jednog
temeljnog elementa postojanja poduzeca, kao i banaka, odnosno pokazatelja profitabilnosti
imovine i kapitala. S druge strane, klijenti su na temelju odobrenih kredita zadovoljili svoje
trazene potrebe i uredno servisirali mjesecne obveze. Medutim, to u stvarnosti ponekad nije
slucaj, ¢ime se postavlja pitanje odrzivosti ovakvog nacina poslovanja, prvenstveno u vremenu

nestabilnosti na deviznim trzistima.

Zbog izuzetne vaznosti banaka za drustvo u cjelini, isti¢e se 1 potreba banaka za drustveno
odgovornim poslovanjem na temelju prevladavajuc¢e bankovne prakse. Drustveno odgovorno
poslovanje posljednjih 20-ak godina zauzima sve veée znaCenje u poslovanju banaka, a
pogotovo nakon posljednje svjetske financijske krize. Ono predstavlja opredjeljenje poduzeca
za unapredenje dobrobiti zajednice kroz poslovnu praksu.®*® Drustveno odgovorno poslovanje
proteze se unutar i izvan banaka. Ono §to je temelj ovog rada odnosi se na eksternu dimenziju
drustvenog poslovanja odnosno povjerenja i odnosa prema potroSac¢ima. Pritom se misli na
kredite s valutnom klauzulom u Svicarskim francima koji predstavljaju jedan od novijih
financijskih proizvoda na hrvatskom bankovnom trzistu. Navedeni krediti odredenim su
bankama bili temelj konkurentske prednosti da bi, naposljetku, navedeni krediti predstavljali
glavni izvor poteSkoca, kako za banke tako 1 za same korisnike kredita. Poslovanje banaka u
suprotnosti s prevladavaju¢om bankovnom praksom nije predstavljalo znacajniji napredak u
drustveno odgovornom poslovanju banaka u Hrvatskoj zbog svih prethodno navedenih

posljedica.

U prilog tome ide i Cinjenica da su banke, kao i regulatorna tijela, u svoju obranu koristili
argument da su korisnici kredita upoznati s rizicima koje preuzimaju prilikom traZenja kredita
uz nekoj od stranih valuta te da su potpisivanjem ugovora o kreditu prihvatili takav oblik rizika.
Pretpostavlja se da prosjeCan gradanin nije u mogucnosti procijeniti sigurnost realizacije
valutnog rizika jer ne posjeduje specifi¢na znanja, posebice o onoj valuti ¢ija vrijednost ovisi o
samo jednoj zemlji. S druge strane, ukoliko gradani ne posjeduju takva znanja, ne bi ni trebali
aplicirati za navedene kredite nego bi trebali koristiti kredite u domacoj valuti. Jedino po ¢emu
sumogli odabrati kredit je cijena koja je za kredite s valutnom klauzulom znatno niza od kredita
u domacoj valuti. Za procjenu rizika vezanih za kredite u stranim valutama potrebna je dobra
financijska pismenost koja zahtijeva odredeno znanje o ekonomskim kretanjima, kao i

kontinuirano pracenje kako bi se moglo reagirati u pravom trenutku. Postavlja se pitanje

338 Kotler, P. i Lee, N. (2009) DOP - drustveno odgovorno poslovanje, Zagreb: M.E.P. CONSULT, str. 14.
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odgovornosti regulatora kao i odgovornosti samih banaka. Korisnici financijskih proizvoda,
kao 1 bilo kojih drugih proizvoda i usluga, po pretpostavci ne trebaju imati savrSena znanja
prilikom odabira. Ukoliko korisnici pla¢aju odredenu cijenu, od ponuditelja usluga se zahtijeva
ponuda odgovarajuc¢ih proizvoda, uzimajuc¢i u obzir ¢ak i druStveno odgovorno ponasSanje.
Krediti u Svicarskim francima nisu neki novi proizvod te su regulatori, ali banke morali
prepoznati opasnost navedenog proizvoda te reagirati u pravo vrijeme. Nadzorne institucije su
morale reagirati ranije kako bi smanjile negativne utjecaje navedenih kredita dok su se banke
trebale voditi previadavaju¢om bankovnom praksom kao i drustveno odgovornim poslovanjem.

Navedeno proizlazi iz toga da odnosi 1 rizici kredita u eurima 1 Svicarskim francima nisu isti.

U nastavku rada, prethodno definirana uéinkovitost temelj je empirijske analize u¢inkovitosti
sustava upravljanja valutnim rizikom u hrvatskom bankovnom sustavu. Na shemi 5 je prikazan
shematski prikaz konceptualnog znanstvenog istrazivanja opravdanosti primjene valutne
klauzule u hrvatskom bankovnom sustavu s obzirom na postavljene hipoteze doktorskog rada.
Navedeni prikaz objedinjuje osnovne ciljeve doktorskog rada te daje uvid u korake empirijskog
istrazivanja. Na temelju analize ucinkovitosti sustava upravljanja primjenom ekonometrijskih
alata nastojat Ce se istraziti opravdanost navedenog sustava u upravljanju valutnim rizikom u

hrvatskim bankama.
5.3.2. Empirijska analiza u¢inkovitosti sustava upravljanja valutnim rizikom

U empirijskom dijelu rada koriste se modeli i analiza vremenskih nizova buduci da se podatci
0 pojavama u gospodarstvu, ekonomiji 1 drugim podru¢jima istraZivanja najcesce prikupljaju
kao vremenski nizovi.®* Opazane vrijednosti varijabli u radu su u domeni vremena, odnosno
odnose se na jednake vremenske intervale (mjesecne, godiSnje, kvartalne i sl.). Postoji vise
modela vremenskih nizova, medutim najcesce se analiziraju linearni stohasticki modeli kojima
se opisuju stacionarni procesi.?*® Za proces koji je stacionaran u Sirem smislu, funkcija
oCekivanja 1 varijance je konstantna i konacna, a kovarijanca (korelacija) izmedu dvaju
razmaknutih ¢lanova procesa je funkcija samo njihove vremenske udaljenosti.®*! To su varijable

u kojima nije prisutan trend.

Ukoliko se u regresijskoj analizi koriste varijable koje su nestacionarne, odnosno postoji

problem trenda, moze se pojaviti problem prividne regresije (engl. spurious regression) te

339 Bahovec, V. i Erjavec, N. (2009) Uvod u ekonometrijsku analizu, Zagreb: Element, str. 189.
340 Maddala, G. S. i Lahiri, K. (2009) Introduction to Econometrics, Fourth Edition, Wiley, str. 482.
341 Bahovec, V. i Erjavec, N. (2009), op. cit., str. 195.
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dobiveni rezultati mogu upucivati na povezanost varijabli u modelu koja u stvarnosti ne postoji.
Stacionarnost je najbitnije svojstvo vremenskog niza koja u slucaju postizanja osigurava
neovisnost ocekivanja i varijance o promatranom vremenu t. Vremenski nizovi se mogu
podijeliti na stacionarne i nestacionarne gdje se problem nestacionarnosti uzrokovanih trendom
rjesava diferenciranjem te se u analizi kretanja koriste diferencirane vrijednosti dok se u slucaju
postojanja stacionarnosti koriste izvorne vrijednosti promatrane varijable. Ako se problem
nestacionarnosti rjeSava diferenciranjem, u analizi kretanja koriste se diferencirane vrijednosti
dok se u slu¢aju postojanja stacionarnosti koriste izvorne vrijednosti promatrane varijable.
Primjer nestacionarnog vremenskog niza koji sadrzi stohasticki trend je proces slucajnog

pomaka (engl. random walk process).

Jedan od procesa koji je sastavni dio gotovo svakog modela s vremenskim nizovima, ali se
rijetko pojavljuje, je Cisti slucajni proces, odnosno proces bijelog Suma (engl. white noise).
Ovakav proces je 1 Gaussov proces Sto znaci da su greske relacije ekonometrijskog modela
normalno distribuirane. Utvrdivanje stacionarnosti vremenskog niza provodi se na temelju
testova jedini¢nog korijena (eng. unit root). Najcesce koristen i1 najjednostavniji test je Dickey-
Fullerov (stupnjevi slobode test) kao i prosireni Dickey-Fullerov (astupnjevi slobode test - eng.
Augmented Dickey Fuller test). Osim navedenim testovima nestacionarnost vremenskih nizova
moze se uociti iz grafickog prikaza (korelograma) empirijskih funkcija kao 1 pripadajucih
formalnih testova. Koeficijenti autokorelacijskih funkcija (engl. Autocorrelation Function —
ACF) i parcijalnih autokorelacijskih funkcija (Partial Autocorrelation Function — PACF)

predstavljaju vazne odrednice u odredivanju odredenog procesa vremenskog niza.

Ukoliko ne postoji korelacija s pojavom medu vrijednostima vremenskog niza, vrijednosti
empirijskih funkcija SACF i SPACF bit ¢e priblizno jednake nuli za sve pomake. Da bi
regresijski modeli dali nepristrane, konzistentne 1 efikasne procjene parametara, nuzan uvjet je
nepostojanje problema multikolinearnosti, heteroskedasti¢nosti i autokorelacije, 0dnosno
problema koji se pojavljuju ako nisu ispunjene osnovne pretpostavke regresijske analize. U
slu¢aju problema multikolinearnosti procijenjeni parametri mogu biti lazno statisticki znacajni
1 imati pogreSan predznak. U modelu je prisutan problem heteroskedasti¢nosti ukoliko postoji
visoka korelacija izmedu kretanja vrijednosti varijabli. Problem autokorelacije je prisutan u
modelu ako je npr. zavisna varijabla zna¢ajno povezana sa zavisnom varijablom s vremenskim

pomakom t-1, t-2, t-n.
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Tablica 11. Koristene varijable u empirijskom istrazivanju

Oznaka Puni naziv Jedinica Izvor Ocekivani
mjere utjecaj na
zavisnu varijablu
NPLS Nenaplativi krediti 000 kn HNB n/a
stanovniStvu
NPLP Nenaplativi krediti 000 kn HNB n/a
trgovackih drustava
NPLD Nenaplativi krediti drzavne | 000 kn HNB n/a
jedinice
NPLO Nenaplativi krediti ostali 000 kn HNB n/a
sektori
NPLSS Nenaplativi stambeni krediti | 000 kn HNB n/a
stanovnistvu
NPLSEUR | Nenaplativi krediti 000 kn HNB n/a
stanovnistvu s valutnom
klauzulom u EUR
NPLSCHF | Nenaplativi krediti 000 kn HNB n/a
stanovniStvu valutnom
klauzulom u CHF
BDP Bruto domaci proizvod mlrd. kn DZS -
NEZ Nezaposlenost Broj DZS +
nezaposlenih
CHF/HRK | Te¢aj CHF/HRK Kune potrebne | Bloomberg | +
za kupnju 1
CHF
EUR/HRK | Tecaj EUR/HRK Kune potrebne | Bloomberg | +
za kupnju 1
EUR
IPC Indeks potrosackih cijena Indeks DZS +/-
PL Prosjecna neto placa kn DZS -

Izvor: Autorov izraCun

BDP - rast bruto domaceg proizvoda podrazumijeva gospodarski rast. Navedeno dovodi do

povecéanja dohotka stanovnistva kao i sposobnosti otplate kredita te opcenito povecanja ukupne

financijske stabilnosti. On bi trebao imati negativan utjecaj na kretanje nenaplativih kredita.
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Nezaposlenost -rast nezaposlenosti utjece na rast nenaplativih kredita buduci da su korisnici

kredita ostali bez prihoda te su u nemoguénosti otplatiti kredit.

Devizni tecaj - rast teCaja utjeCe na rast tereta otplate mjeseCnog anuiteta u domacoj valuti

indeksiranoj uz neku stranu valutu.

Indeks potrosackih cijena (inflacija) -utjecaj moze biti dvosmislen, rast inflacije znaci pad
obveza (realnih) za placanje kredita, ali povecanjem cijena odnosno inflacijom, bez povecanja
placa, ostaje manji iznos za servisiranje dugova nakon povecanja op¢ih troskova. Medutim, S

druge strane, stabilnost cijena je preduvjet gospodarskog rasta.

Prosje¢na neto placa - ostvareni dohodak znacajno utjece na teret otplate kredita duznika. Rast

dohotka bi trebao negativno utjecati na kretanje nenaplativih kredita.

U ovom dijelu rada provodi se empirijska analiza nenaplativih kredita stanovniStvu u razdoblju
od 2004. do. 2018. godine. Cilj analize je preispitati koji su to glavni pokretaci kretanja
nenaplativih kredita stanovni$tvu u navedenom razdoblju. Osim toga, analiziraju se i
nenaplativi krediti s valutnom klauzulom u eurima i §vicarskom franku odobrenih stanovni§tvu
kao 1 ukupni nenaplativi krediti po sektorima. Popis varijabli koriStenih u analizi dan je u tablici
12. Navedena analiza se provodi kako bi se preispitala druga hipoteza doktorske disertacije,
odnosno tvrdnja da je zastupljenost nenaplativih kredita stanovniStvu u bankama primarno
rezultat kretanja deviznih tecajeva u Hrvatskoj 2005. — 2015. godine. U analizu su ukljuceni
izabrani pokazatelji za banke kao i gospodarstvo te devizno trziSte u nesto Sirem rasponu od
onog koji je zadan u ciljevima kako bi rezultati analize bili §to kvalitetniji. Unutar tog glavnog
modela na temelju valutne strukture nenaplativih kredita stanovnis$tvu analiziraju se 1 Cimbenici
koji su znacajno utjecali na kretanje nenaplativih kredita stanovnistvu po valutama. Podatci za
navedenu analizu po valutama su raspolozivi tek od 2010. godine S§to ujedno predstavlja 1

glavno ogranicenje istrazivanja.

Analiza utjecaja kretanja odabranih makroekonomskih varijabli na nenaplative kredite provodi
se metodom multiple regresijske analize. Odabir makroekonomskih varijabli je ucinjen po
kljucu zastupljenosti u znanstvenim istrazivanjima. Vecina odabranih varijabli je koriStena u
sliénim analizama zemalja u okruzenju.3*> Osim toga, neke su varijable dodane kako bi se

ostvario temeljni cilj doktorskog rada, odnosno varijable ¢ija su kretanja karakteristicna za

342 Skarica, B. (2014) Determinants of non-performing loans in Central and Eastern European countries, Financial
theory and practice, 38 (1), str. 37-59.
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Hrvatsku. Koristenjem multiple analize Zeli se ispitati utjecaj kontrolnih varijabli pa tako model

poprima oblik:

Nenaplativi krediti stanovnis§tvu = f(Nezaposlenost, BDP, IPC, Te¢aj EUR/HRK, Tecaj
CHF/HRK, Prosjecna neto placa).

Tablica 12. KoriStene varijable u modelu

Varijabla Jedinica mjere lzvor Ocekivan utjecaj na zavisnu varijablu
Nezaposlenost Log nezaposlenost DzS +
BDP Log BDP DZS -
IPC d.IPC DSz +/-
TECAJ EUR/HRK | d.Omjer EUR/HRK | Bloomberg +
TECAJ CHF/HRK | d.Omjer CHF/HRK | Bloomberg +
NETO PLACE d.neto placa DSZ -

Izvor: Autorov izradun
Procjenjuje se utjecaj odabranih ekonomskih i financijskih varijabli na kretanje nenaplativih
kredita stanovniStvu u Republici Hrvatskoj. Prije same procjene testira se povezanost medu
odabranim varijablama na temelju korelacijske analize. Na temelju korelacijske analize, kao i
dijagrama rasipanja, utvrdena je i statisticki znacajna umjerena povezanost izmedu varijabli
tecaja CHF/HRK i tecaja EUR/HRK. Kako je prethodno navedeno, da bi regresijski model
davao nepristrane, konzistentne i efikasne procjene parametara, nuzan uvjet je nepostojanje
problema multikolinearnosti, heteroskedasti¢nosti i autokorelacije. Dodatno, u modelu sve
analizirane varijable trebaju biti stacionarne. Da bi se navedeno ispitalo, proveden je
Augmented Dickey Fuller test. Nakon provedenog testiranja utvrdeno je postojanje problema
trenda za sve varijable budu¢i da kretanje vrijednosti ima problem jedini¢nog korijena

(stohasti¢kog trenda).

Ukoliko varijabla ima kretanje koje je definirano trendom, onda je svaka promjena u razdoblju
t u odnosu na razdoblje t-1 funkcija trenda i ostalih nezavisnih varijabli, zbog ¢ega je nuzan
uvjet uvodenja varijable trenda u model ili transformacija kako bi se dobila stacionarna
varijabla. Navedeno je utvrdeno na temelju empirijske p vrijednost > 0,05 te se pristupa
postupku transformacije izvornih vrijednosti u obliku diferenciranja. Rezultati su prikazani u
tablici 14. Empirijska p vrijednost svih varijabli <0,001 upucuje na zakljucak da je kretanje

varijable stacionarno, odnosno da nema problema jedini¢nog korijena.
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Grafikon 50. Dijagram rasipanja odabranih varijabli regresijskog modela
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Izvor: Autorov izra¢un

Tablica 13. Rezultati prosirenog Dickey-Fullerovog testa (ADF) nakon prve diferencije

(N=63)
Osnovni podatci Prvi diferencijali

Varijabla t- P t- P
Nezaposlenost 2,926 | 0,042 - -
BDP 2,831 0,054 - -
IPC 2,209 0,203 7,856 <0,001
TECAJ UR/HRK 2,249 0,134 8,652 <0,001
TECAJ CHF/HRK 0,496 0,893 6,898 <0,001
NETO PLACE 1,887 0,338 13,291 <0,001

Izvor: Autorov izracun
U nastavku rada se testira utjecaj odabranih ekonomskih varijabli (prve diferencije za sve
varijable osim nezaposlenosti i BDP-a u kojima je stacionarnost postignuta nakon
logaritmiranja) na kretanja nenaplativih kredita, odnosno testira se kako se promjene u
odabranim regresijskim varijablama odrazavaju na promjene u zavisnim varijablama.
Povezanost medu nezavisnim varijablama nakon diferenciranja testira se korelacijskom
analizom. Nakon provedene prve diferencije, medu nezavisnim varijablama nije utvrdena

statistiCki znacajna jaka povezanost, ali postoji povezanost izmedu 3 varijable koja nije jaka
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budu¢i da su vrijednosti koeficijenata korelacije manje od 0,80 (BDP 1 nezaposlenost;
CHF/HRK i EUR/HRK te neto place i indeks potrosackih cijena) zbog ¢ega se moze reéi da je
problem multikolinearnosti potencijalno otklonjen te je postignuta stacionarnost (Tablica 15).

Tablica 14. Korelacijska matrica nezavisnih varijabli

N=68
Log.BDP | d.EUR/HRK | d.CHF/HRK | Log neza | d.IPC | d.npla
Log.BDP | 1.0000
p=--—-
d.EUR/HRK | -.1122 1.0000
p=.362 p=---
d.CHF/HRK | .0243 3092 1.0000
p=.844 p=.010 p=---
log.neza | -.5669 1105 .0970 1.0000
p=.000 p=.369 p=.431 p=---
d.IPC -.1618 .0265 -.1377 -.0408 1.0000
p=.188 p=.830 p=.263 p=.741 p= ---
d.npla -.0595 .0078 -.1349 -.1040 3466 | 1.0000
p=.630 p=.950 p=.273 p=.399 p=.004 | p=---

Izvor: Autorov izra¢un
Kod testiranja utjecaja odabranih varijabli na kretanje nenaplativih kredita koristi se regresija s
postupnim izborom varijabli (engl. stepwise regression).>*3 Odlika stepwise metode je da u
model postepeno uvrStava nezavisne varijable uz zadani kriterij ukljuc¢ivanja i isklju¢ivanja
varijable iz modela. Upotrebom stepwise metode na osnovi p vrijednosti zapocCinje se
ukljucivanjem varijabli u model gdje se nakon prve odabrane varijable odabire sljedeca iz
preostalog skupa i1 ukljucuje u model. Kao prva varijabla odabire se varijabla koja je u najvecoj
mjeri korelirana sa zavisnom varijablom. Model ¢esto ovisi o redoslijedu u kojem su varijable
ispustene ili dodane, Sto predstavlja osnovno ograni¢enje ove metode. Medutim, u vecini
modela jedna ili dvije varijable objas$njenja su od primarnog interesa i u tom trenutku cilj analize
je utvrditi koliko su koeficijenti stabilni uz odabrane varijable , te promjenu vrijednosti varijable

u slucaju izbacivanja varijabli iz modela.

U ovom radu kao kriterij ulaska varijable u model koriStena je signifikantnost od 5% dok je kao
kriterij izlaska iz modela postavljena signifikantnost od 10%. Postupak se zavrSava kada vise
ne postoji niti jedna varijabla koja zadovoljava kriterij za ukljudivanje i iskljucivanje iz

modela.?* Kao i kod svih istrazivanja, postoje i ograni¢enja. Ograni¢enje u ovom dijelu

33 Templ, M. et al. (2011) Iterative stepwise regression imputation using standard and robust methods.
Computational Statistics & Data Analysis, 55(10), str. 793-2806.
344 pivac S. (2010) Statistitke metode, Ekonomski fakultet u Split, str. 290.
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istrazivanja je nedostatak podataka, odnosno broja opazanja. Navedeno ogranic¢enje znacajno
utjeCe u dijelu istrazivanja koje se odnosi na nenaplative kredite s valutnom klauzulom u
nastavku. Nadalje, kod procjene regresijskog modela vazno je adekvatno specificirati nezavisne
varijable jer procijenjeni regresijski parametri vrijede uz procjenu ceteris paribus. Zbog velikog
broja varijabli koje utje¢u na kretanje zavisne varijable kod svih ekonomskih varijabli, u model
se odabiru samo varijable od kojih se ofekuje da ¢e u najvecoj mjeri doprinijeti pojasnjenju
kretanja zavisne varijable. Na temelju modela 1 nastoji se analizirati koji su ¢imbenici najvise
utjecali na kretanje ukupnih nenaplativih kredita stanovniStvu ovisno o ponderu zastupljenosti
u razdoblju 2005. - 2015. godine.

Model 1: analiziraju se ukupni nenaplativi krediti stanovnistvu u odnosu na odabrane nezavisne

varijable.
Tablica 15. Rezultati regresijske analize za model 1
Zavisna varijabla: d.stan R?= .32653282
p* Stand. B Stand. t(52) p
pogreska pogreska B
B*

a -16.6056 | 8.762835 -1.89500 | 0.063658
logBDP 0.139234 | 0.139443 | 1.3496 1.351660 0.99850 | 0.322661
d.EUR/HRK | -0.107269 | 0.119803 | -0.7836 0.875159 -0.89538 | 0.374710
d.CHF/HRK | 0.348113 | 0.122293 | 1.0373 0.364404 2.84654 | 0.006312
log neza 0.427718 | 0.136227 | 1.8451 0.587657 3.13975 | 0.002787
d.IPC 0.142328 | 0.128068 | 0.0886 0.079737 1.11134 | 0.271532
d.npla -0.189965 | 0.122549 | -0.0007 0.000441 -1.55011 | 0.127181

Izvor: Autorov izraCun

Procijenjeni model glasi:

JE—

NPLS, = —16,61 + 1.35-log BDP, — 0.78 - d.EUR/HRK, + 1.038-d.CHF /HRK, + 1.85
-logneza, + 0.089 -d.IPC, — 0.0007 - d.npla,.

Na temelju analize statisticki znaCajan utjecaj utvrden je za varijable CHF/HRK i
nezaposlenost. Relativan utjecaj varijabli je mjeren standardiziranim varijablama te je utvrdena
veca vrijednost za nezaposlenost. Multikolinearnost se testira pokazateljem VIF gdje
vrijednosti >5,00 ukazuju na postojanje problema multikolinearnosti. VIF vrijednost kod svih
nezavisnih varijabli je manja od 5, zbog ¢ega se moze donijeti zaklju€ak da u procijenjenom
modelu nema problema multikolinearnosti, zbog ¢ega je zadovoljen nuZan, ali ne i dovoljan

uvjet da bi procjena parametara bila adekvatna.
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Tablica 16. Rezultati testa multikolinearnosti za model 1

VIF procijenjenog modela, zavisna varijabla: d.stan
VIF

log BDP 1.50

d.EUR/HRK 1.11

d.CHF/HRK 1.15

log neza 1.43

d.IPC 1.27

d.npla 1.16

Izvor: Autorov izra¢un
Statisticka znacajnost svih varijabli testira se F testom (analiza varijance). Empirijska F
vrijednost 4,20 upucuje na zakljucak da je procijenjeni model kao cjelina statisticki znacajan,
odnosno da postoji barem jedna beta koja je razli¢ita od nule tj. da je barem jedna varijabla
statistiCcki znacajna u modelu. Zakljucak se donosi pri empirijskoj razini signifikantnosti

<0,001.

Tablica 17. Rezultati ANOVA testa za model 1

Zavisna varijabla: d.stan
Suma Stupnjevi Prosje¢no F p
kvadrata slobode kvadratno
odstupanja odstupanje
Protumaceni | 4.80110 6 0.800184 4.20206 | 0.00161
dio
Rezidual 9.90218 52 0.190426
Ukupno 14.70328

Izvor: Autorov izraCun

Tablica 18. Rezultat Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testa za model 1

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test heteroskedasti¢nosti (N=59)

HO: homogena varijanca

Varijable: vrijednosti varijable d_stanovniStvo
Chi2(1) =0.28

Vjerojatnost (P) >chi2 = 0.5953

Izvor: Autorov izracun
Empirijska p vrijednost 0,5953 provedenog Breusch-Pagan testa heteroskedasti¢nosti upucuje
na zakljuc¢ak da se hipoteza testa HO, kojom se pretpostavlja postojanje homogene varijance
reziduala, ne moze odbaciti, odnosno varijanca pogresaka iz regresije ne ovisi o vrijednostima

neovisnih varijabli.
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Tablica 19. Rezultati Durbin-Watsonova testa za model 1

Durbin-Watson - Rezidualna odstupanja
Durbin- Watson d | Korelacija
1.521015 0.233627

Izvor: Autorov izra¢un

Procjena

Postojanje problema autokorelacije testirano je Durbin-Watsonim testom. Grani¢ne vrijednosti
se nalaze u rasponu od 1,2 do 1,6 dok je empirijska vrijednost 1,52. Rezidualna odstupanja nisu
povezana s kretanjima nezavisnih varijabli, zbog ¢ega se moze donijeti zakljucak da problem
heteroskedasti¢nosti (ona je prisutna ukoliko postoji povezanost izmedu kretanja pogreSaka i
bilo koje od nezavisnih varijabli) ne postoji u modelu. Slijedom provedbe dijagnostic¢kih testova
donosi se zakljucak da procijenjeni model daje nepristrane, konzistentne i efikasne procjene
parametara. Od ekonomskih varijabli utvrden je statisticki znacajan utjecaj kretanja tecaja

HRK/CHF i nezaposlenosti na kretanje ukupno nenaplativih kredita stanovnistvu.

Model 2: Analiza ukupnih nenaplativih stambenih kredita stanovni$tvu u odnosu na odabrane

nezavisne varijable

Tablica 20. Rezultati regresijske analize za model 2

Zavisna varijabla: d.stan R=.59388058 R2=.35269415 Korigirani R2=.27800501
F(6,52)=4.7222 p
p* Stand. B Stand. t(52) p
pogreska pogreska
B*

a -9.15255 | 3.533572 | -2.59017 | 0.012417
logBDP 0.233892 | 0.136708 | 0.93253 | 0.575178 1.62129 | 0.111003
d.EUR/HRK | -0.020488 | 0.117453 | -0.06156 | 0.352904 | -0.17443 | 0.862202
d.CHF/HRK | 0.401837 | 0.119895 | 0.49250 | 0.146944 | 3.35158 | 0.001503
log neza | 0.474021 | 0.133555 | 0.84107 | 0.236970 | 3.54926 | 0.000829
d.IPC 0.220226 | 0.125556 | 0.05640 | 0.032153 1.75400 | 0.085322
d.npla -0.043014 | 0.120145 | -0.00006 | 0.000178 | -0.35802 | 0.721778

Izvor: Autorov izra¢un
Procijenjeni model glasi:
NPLSS, = —9,16 + 0,93 - log BDP, — 0.062 - d. EUR/HRKt + 0,493 - d.CHF /HRK,
+ 0,841 - logneza; + 0.0564 - d.IPC, — 0.0001 - d.npla;.

Na temelju modela 2 analizirani su ukupni nenaplativi stambeni krediti stanovniStvu u odnosu
na odabrane nezavisne varijable. Na temelju analize statisticki znacajan utjecaj utvrden je za
varijable CHF/HRK, nezaposlenost i indeks potrosackih cijena. Relativan utjecaj je mjeren
standardiziranim vrijednostima parametara te je utvrdena veca vrijednost za nezaposlenost.

Multikolinearnost se testira pokazateljem VIF gdje vrijednosti >5,00 ukazuju na postojanje
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problema multikolinearnosti. VIF vrijednost kod svih nezavisnih varijabli je manja od 5, zbog
¢ega se moze donijeti zakljucak da u procijenjenom modelu nema problema multikolinearnosti,
zbog Cega je zadovoljen nuzan, ali ne i dovoljan uvjet da bi procjena parametara davala

adekvatne rezultate.

Tablica 21. Rezultati testa multikolinearnosti za model 2

Zavisna varijabla: d.stan
VIF
log BDP 1.50
d.EUR/HRK 1.11
d.CHF/HRK 1.15

log neza 1.43
d.IPC 1.27
d.npla 1.16

Izvor: Autorov izra¢un
Statisticka znacajnost modela kao cjeline testira se F testom (analiza varijance). Empirijska F
vrijednost 4,72 upucuje na zakljucak da je procijenjeni model kao cjelina statisticki znacajan,
odnosno da postoji barem jedna beta koja je razli¢ita od nule tj. da je barem jedna varijabla
statisticki znacajna u modelu. Zaklju€ak se donosi pri empirijskoj razini signifikantnosti

<0,001.

Tablica 22. Rezultati ANOVA testa za model 2

Zavisna varijabla: d.stam
Suma kvadrata | Stupnjevi Prosjec¢no F p
odstupanja slobode kvadratno
odstupanje
Protumaceni | 0.877320 6 0.146220 4.722161 | 0.000661
dio
Rezidual 1.610161 52 0.030965
Ukupno 2.487481

Izvor: Autorov izra¢un

Tablica 23. Rezultat Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testa za model 2

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test heteroskedasti¢nosti (N=59)

HO: homogena varijanca

Varijable: vrijednosti varijable d_stambeni
Chi2(1)=0.12

Vjerojatnost (P) >chi2 = 0.7340

Izvor: Autorov izra¢un
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Empirijska p vrijednost 0,7340 provedenog Breusch-Pagan testa heteroskedasti¢nosti upucuje
na zakljuc¢ak da se hipoteza testa HO, kojom se pretpostavlja postojanje homogene varijance
reziduala, ne moze odbaciti, odnosno varijanca pogresaka iz regresije ne ovisi o vrijednostima
neovisnih varijabli. Na temelju navedenog mozZe se donijeti zakljuGak da problem

heteroskedasti¢nosti ne postoji u modelu.

Tablica 24. Rezultati Durbin-Watsonova testa za model 2

Durbin-Watson - Rezidualna odstupanja
Durbin - Watson d | Korelacija
Procjena | 1.593613 0.141621

Izvor: Autorov izracun

Postojanje problema autokorelacije testirano je Durbin-Watson vrijednosti. Grani¢ne
vrijednosti se nalaze u rasponu od 1,2 do 1,6 dok je empirijska vrijednost 1,59. Slijedom
provedbe dijagnostic¢kih testova donosi se zakljucak, uz odredenu dozu rezerve zbog granicne
vrijednosti, da procijenjeni model daje nepristrane, konzistentne i efikasne vrijednosti
parametara. Od analiziranih varijabli utvrden je statisticki znaCajan utjecaj kretanja tecaja
HRK/CHF, nezaposlenosti i indeksa potrosackih cijena na kretanje nenaplativih stambenih
kredita stanovnistvu. U nastavku se analiziraju ukupni nenaplativi krediti po sektorima kako bi
se utvrdilo koji od sektora su najvisSe doprinijeli kretanju prethodno analiziranih nenaplativih

kredita u bankama.

Model 3: analiziraju se ukupni nenaplativi krediti banaka po sektorima

Tablica 25. Korelacijska matrica nenaplativih kredita po sektorima

N=68
d.Stanovnistvo | d.Trgovacka d.Drzavne d.Ostali
drustva jedinice sektori
d.StanovniS§tvo | 1.0000
p=---
d.Trgovacka .7066 1.0000
drustva
p=.000 = ---
d.Drzavne .0806 .0093 1.0000
jedinice
p=.513 p=.940 =---
d.Ostali sektori | .2882 4197 -.2247 1.0000
p=.017 p=.000 p=.065 p=---

Izvor: Autorov izra¢un
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Iz korelacijske matrice (nakon postupka diferenciranja koji je bio potreban kako bi se ispunile
pretpostavke za ekonometrijsku analizu, doslo je do pada vrijednosti koeficijenata korelacije)
se moze utvrditi postojanje statisticki znacajne umjerene povezanosti izmedu kretanja
nenaplativih kredita stanovnistvu i trgovackim drustvima dok je utvrdena tek slabija povezanost
izmedu kretanja nenaplativih kredita stanovnistvu i1 nenaplativih kredita ostalim sektorima te

nenaplativih kredita trgovackim druStvima i nenaplativih kredita ostalim sektorima.

Tablica 26. Rezultati analize elasti¢nosti za sektor stanovni$tvo

Zavisna varijabla: Ukupni NPL R=.96751882 R2=.93609266 Korigirani R2=.93513882
F(1,67)=981.39 p
B* Stand. B Stand. 1(67) p
pogreska pogreska 8
b*
a 0.83820 | 0.206818 4.05286 | 0.00013
Stanovnistvo | 0.967519 0.030884 | 0.95001 | 0.030326 31.3271 | 0.00000

lzvor: Autorov izracun

NPL uk; = 6,89 * Stan;%°*(4)

Vrijednost $;u dvostruko-logaritamskom modelu upuéuje na zakljucak da se svakim porastom
nenaplativih kredita stanovnisStvu za jedan posto oc¢ekuje porast ukupnih nenaplativih kredita u
prosjeku za 8,91%. Model je reprezentativan (R?= 93,61%), odnosno model daje

reprezentativne procjene te je parametar statisticki znacajan.

Tablica 27. Rezultati analize elasti¢nosti za sektor trgovacka drustva

Zavisna varijabla: Ukupni NPL R=.99569423 R2=.99140699 Korigirani R2=.99127874
F(1,67)=7730.0 p

[ Stand. ] Stand. t(52) p
pogreska pogreska
p* p
o 0.454499 | 0.078056 | 5.82274 | 0.0000
Trgovacka drustva | 0.9956 | 0.011325 | 0.962307 | 0.010945 | 87.9206 | 0.0000

lzvor: Autorov izra¢un

NPL uk; = 2,85 % trg.dr.;”*”(5)

Vrijednost $;u dvostruko-logaritamskom modelu upucuje na zakljucak da se svakim porastom
nenaplativih kredita trgovackih drustava za jedan posto ocekuje porast ukupnih nenaplativih
kredita u prosjeku za 9,17%. Model je reprezentativan (R? = 99,14%), odnosno model daje

reprezentativne procjene te je parametar statisticki znacajan.
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Tablica 28. Rezultati analize elasti¢nosti za sektor drzavne jedinice

Zavisna varijabla: Ukupni NPL R=.21282019 R2=.04529243 Korigirani R2=.03104307
F(1,67)=3.1786 p
[ Stand. i Stand. t(52) p
pogresk pogreska
ap*

o 7.102928 | 0.121656 58.38521 0.000000
Drzavne 0.21282 | 0.119371 | 0.152615 | 0.085602 1.78285 0.079140
jedinice

Izvor: Autorov izra¢un
NPL uk; = 12.674.417,24 * dri.jedi1'42(6)

Vrijednost $;u dvostruko-logaritamskom modelu upuéuje na zakljucak da se svakim porastom
nenaplativih kredita drzavnih jedinica za jedan posto oc¢ekuje porast ukupnih nenaplativih
kredita u prosjeku za 1,42%. Model nije reprezentativan (R? = 4,53%), odnosno model ne daje
reprezentativne procjene. Parametar je statistiCki znacajan tek pri grani¢noj razini

signifikantnosti od 10%.

Tablica 29. Rezultati analize elasti¢nosti za ostale sektore

Zavisna varijabla: Ukupni NPL R=.78673301 R2=.61894883 Korigirani R2=.61326150
F(1,67)=108.83 p
B Stand. b Stand. t(52) p
pogreska p* pogreska 8
o 3.095806 0.404663 7.6503 | 0.00000
Ostali 0.78673 | 0.075414 0.748164 0.071717 10.432 | 0.00000
sektori 3

Izvor: Autorov izra¢un
NPL uk; = 1.246,83 * ost. sek;>®°(7)

Vrijednost S;u dvostruko-logaritamskom modelu upucuje na zakljucak da se svakim porastom
nenaplativih kredita ostalih sektora za jedan posto o¢ekuje porast ukupnih nenaplativih kredita
u prosjeku za 5,60%. Model je niZe razine reprezentativnosti (R? = 61,89%). Parametar je
statisticki znacajan. Na temelju provedene analize utvrdeno je kako je najveca razina
elasti¢nosti promjene ukupnih nenaplativih kredita utvrdena kod sektora trgovackih drustava,
nakon cega slijedi sektor stanovniStva, dok je najniza razina utvrdena za sektor drzavnih
jedinica. Ogranicenje navedene analize je zasebno promatranje utjecaja promatrane nezavisne
varijable na zavisnu varijablu bez kontroliranog utjecaja ostalih varijabli. Medutim, provedena
analiza potvrduje c¢injenicu da sektor stanovniStva znacajno pridonosi rastu ukupnih

nenaplativih kredita ¢ime se jo§ jednom potvrduje opravdanost prethodne analize nenaplativih
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kredita stanovni$tvu, ali i analize nenaplativih kredita stanovniStvu s valutnom klauzulom u

eurima 1 Svicarskim francima.

Model 4: analiziraju se ukupni nenaplativi krediti stanovnistvu s valutnom klauzulom u eurima

u odnosu na odabrane varijable

Tablica 30. Rezultati regresijske analize za model 4

Zavisna varijabla: D.NPL Stanovnistvo EUR R=.74464674 R2=.55449876 Korigirani
R2=.47768821 F(5,29)=7.2190 p
B Stand. B Stand. t(29) p
pogreska p* pogreska
a - 9.205243 | -1.3518 | 0.18688
12.44386

Log.BDP | 0.07996 | 0.191891 0.60373 1.448704 | 0.4167 | 0.67993

Log. neza | 0.74018 | 0.197322 1.75847 0.468783 | 3.7511 | 0.00078

d.EUR/HRK | -0.01187 | 0.128838 -0.06340 0.687825 | -0.0921 | 0.92719
d.IPC -0.22576 | 0.136319 -0.08299 0.050113 | -1.6561 | 0.108480

d.npla -0.10865 | 0.137573 -0.00041 0.000529 | -0.7898 | 0.43605

Izvor: Autorov izracun
Procijenjeni model glasi:

NPLSEUR, = —12,45 + 0,61 - log BDP, — 0.063 - d. EUR/HRK + 1,759 - log neza,
— 0.083-d.IPC, — 0.0004 - d.npla,
Na temelju analize varijabla nezaposlenost je statisticki znacajna. Multikolinearnost se testira
pokazateljem VIF gdje vrijednosti >5,00 ukazuju na postojanje problema multikolinearnosti.
VIF vrijednost kod svih nezavisnih varijabli je manja od 5, zbog ¢ega se moze donijeti zakljuc¢ak
da u procijenjenom modelu nema problema multikolinearnosti, ¢ime je zadovoljen nuzan, ali

ne i dovoljan uvjet da bi procjena parametara davala adekvatne rezultate.

Tablica 31. Rezultati testa multikolinearnosti za model 4

VIF procijenjenog modela, zavisna varijabla: D.NPL StanovniStvo EUR
VIF

Log BDP 2.397

Log neza 1.081

d.IPC 2.535

d.npla 1.210

d.CHF/HRK 1.232

Izvor: Autorov izracun
Statisticka znacajnost modela kao cjeline testira se F testom (analiza varijance). Empirijska F
vrijednost 7,22 upucuje na zakljucak da je procijenjeni model kao cjelina statisticki znacajan,

odnosno da postoji barem jedna beta koja je razli¢ita od nule tj. da je barem jedna varijabla
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statisticki znacajna u modelu. Zaklju¢ak se donosi pri empirijskoj razini signifikantnosti

<0,001.

Tablica 32. Rezultati ANOVA testa za model 4

Zavisna varijabla: D.NPL StanovniS§tvo EUR
Suma kvadrata | Stupnjevi | Prosje¢no kvadratno F p
odstupanja slobode odstupanje
Protumaceni | 1.668731E+12 5 3.337461E+11 7.219 | 0.000
dio 044 170
Rezidual 1.340709E+12 29 4.623135E+10
Total 3.009440E+12

Izvor: Autorov izracun
Empirijska p vrijednost 0,2497 provedenog Breusch-Pagan testa heteroskedasti¢nosti upucuje
na zakljuc¢ak da se hipoteza testa HO, kojom se pretpostavlja postojanje homogene varijance
reziduala, ne moze odbaciti, odnosno varijanca pogresaka iz regresije ne ovisi o vrijednostima
neovisnih varijabli. Na temelju navedenog moze se donijeti zakljuak da problem

heteroskedasti¢nosti ne postoji u modelu.

Tablica 33. Rezultat Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testa za model 4

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test heteroskedasti¢nosti (N=35)

HO: homogena varijanca

Varijable: vrijednosti varijable d_stanovniStvo_eur
Chi2(1) =1.32

Vjerojatnost (P) >chi2 = 0.2497

Izvor: Autorov izra¢un

Tablica 34. Rezultati Durbin-Watsonova testa za model 4

Durbin-Watson - Rezidualna odstupanja
Durbin - Watson d Korelacija
Procjena | 1.582411 0.142972

Izvor: Autorov izraCun

Postojanje problema autokorelacije testirano je Durbin-Watson vrijednosti. Grani¢ne
vrijednosti su 0,97 do 1.59 dok je empirijska vrijednost 1,58. Slijedom provedbe dijagnostic¢kih
testova donosi se zaklju¢ak, uz odredenu dozu rezerve zbog grani¢ne vrijednosti, da
procijenjeni model daje nepristrane, konzistentne i efikasne vrijednosti parametara. Od

analiziranih varijabli utvrden je statisticki znacajan utjecaj kretanja nezaposlenosti.
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Model 5: analiziraju se ukupni nenaplativi krediti stanovniStvu s valutnom klauzulom u

Svicarskim francima u odnosu na odabrane varijable

Tablica 35. Rezultati regresijske analize za model 5

Zavisna varijabla: D.NPL Stanovnistvo CHF R=.68534079 R2=.46969200 Korigirani R2=
.37825959 F(5,29)=5.1370 p
[ Stand. i Stand. t(29) p
pogresk pogreska 8
a p*
o -30.7961 | 11.150188 | -2.7619 0.00986
Log BDP | 0.54993 | 0.211129 4.61459 1.771619 | 2.6047 0.06435
Logneza | 0.55239 |0.210612 1.45861 0.556129 | 2.6228 0.01375
d.IPC 0.29371 | 0.151168 0.12001 0.061766 | 1.9429 0.06178
d.npla 0.32508 | 0.149632 0.00139 0.000640 | 2.1725 0.03813
d.CHF/HRK | 0.46120 | 0.143235 0.75062 0.233118 | 3.2199 0.00315

Izvor: Autorov izracun
Procijenjeni model glasi:
NPLSCHF, = —30,80 + 4,62 - log BDP, + 0.751 - d. CHF /HRK + 1,456 - log neza,
+ 0.012-d.IPC; + 0.001 - d.npla,
Na temelju analize varijable nezaposlenost, neto plaée i tecaj CHF/HRK su statisticki znacajne.
Multikolinearnost se testira pokazateljem VIF gdje vrijednosti >5,00 ukazuju na postojanje
problema multikolinearnosti. VIF vrijednost kod svih nezavisnih varijabli je manja od 5, zbog
cega se moze donijeti zakljuc¢ak da u procijenjenom modelu nema problema multikolinearnosti,
zbog cega je zadovoljen nuzan, ali ne i dovoljan uvjet da bi procjena parametara davala

adekvatne rezultate.

Tablica 36. Rezultati testa multikolinearnosti za model 5

VIF procijenjenog modela, zavisna varijabla: D.NPL StanovniStvo CHF
VIF

Log BDP 2.438

Log neza 2.426

d.IPC 1.250

d.npla 1.224

d.CHF/HRK 1.122

Izvor: Autorov izrac¢un
Statisticka znacajnost modela kao cjeline testira se F testom (analiza varijance). Empirijska F
vrijednosti 5,14 upucuje na zakljucak da je procijenjeni model kao cjelina statisti¢ki znacajan,
odnosno da postoji barem jedna beta koja je razli¢ita od nule tj. da je barem jedna varijabla

statisticki znacajna u modelu. Zakljucak se donosi pri empirijskoj razini signifikantnosti 0,17%.
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Tablica 37. Rezultati ANOVA testa za model 5

Zavisna varijabla: D.NPL Stanovnistvo CHF
Suma kvadrata | Stupnjevi Prosje¢no F p
odstupanja slobode kvadratno
odstupanje
Protumaceni | 1.746193E+12 5 3.492385E+11 5.137040 | 0.001706
dio
Rezidual 1.971547E+12 29 6.798438E+10
Total 3.717740E+12

Izvor: Autorov izrac¢un
Empirijska p vrijednost 0,2921 provedenog Breusch-Pagan testa heteroskedasti¢nosti upucuje
na zakljuc¢ak da se hipoteza testa HO, kojom se pretpostavlja postojanje homogene varijance
reziduala, ne moze odbaciti, odnosno varijanca pogresaka iz regresije ne ovisi o vrijednostima
neovisnih varijabli. Na temelju navedenog moze se donijeti zakljucak da problem

heteroskedasti¢nosti ne postoji u modelu.

Tablica 38. Rezultat Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testa za model 5

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test heteroskedasti¢nosti (N=35)

HO: homogena varijanca

Varijable: vrijednosti varijable d_stanovniStvo chf
Chi2(1)=1.11

Vjerojatnost (P) >chi2 = 0.2921

lzvor: Autorov izracun

Tablica 39. Rezultati Durbin-Watsonova testa za model 5

Durbin-Watson - Rezidualna odstupanja
Durbin - Watson d | Korelacija
Procjena | 1.579081 0.186485

Izvor: Autorov izra¢un

Postojanje problema autokorelacije testirano je Durbin-Watsonovom vrijednosti. Grani¢ne
vrijednosti su od 0,97 do 1,59 dok je empirijska vrijednost 1,57. Slijedom provedbe
dijagnostickih testova donosi se zakljucak, uz odredenu dozu rezerve zbog granic¢ne vrijednosti,
da procijenjeni model daje nepristrane, konzistentne i efikasne vrijednosti parametara. Od
analiziranih varijabli utvrden je statisticki zna¢ajan utjecaj kretanja nezaposlenosti, neto plaéa

te tecaja CHF/HRK.

Modeli koji se temelje na analizi nenaplativih kredita stanovniStvu po vrstama kredita ovisno o
valuti se izuzimaju iz analize zbog nekoliko razloga. Prije svega, podatci o nenaplativim
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kreditima po valutama objavljuju se tek od 2010. godine. Navedeno predstavlja mali broj
opazanja i zbog navedenog rezultati regresije ne daju adekvatne podatke niti su modeli
statisticki znacajni. Na temelju prethodno analiziranih sest modela, koji su statisticki znacajni,
ne moze se prihvatiti druga hipoteza doktorskog rada odnosno tvrdnja da je zastupljenost
nenaplativih kredita stanovnistvu u bankama primarno rezultat kretanja deviznih tecajeva u
Hrvatskoj 2005. — 2015. godine. U analizi je utvrdeno da su tecajevi (prvenstveno CHF/HRK)
imali utjecaj na kretanje nenaplativih kredita stanovnistvu, medutim znacajan utjecaj su imale
nezaposlenost i inflacija. Navedenom analizom je potvrdena ¢injenica da su svjetska financijska
kriza, kao i poremecaji na deviznom trzistu, znacajno utjecali na kretanje nenaplativih kredita

stanovniStvu.

5.3.3. Scenarij analiza posljedica ukidanja valutne klauzule kao oblika zastite u

hrvatskom bankovnom sustavu

Poslovni model banaka kao 1 ostalih poduzeé¢a moze se definirati kao skup proizvoda i usluga,
koji su konkurentniji od sli¢nih proizvoda na trziStu, s ciljem ostvarivanja optimalne dobiti
odnosno postizanja optimalnih pokazatelja profitabilnosti. Kako bi ostvarile optimalno
financijsko poslovanje, banke se oslanjaju na nekoliko osnovnih procesa u bankarstvu. Prije
svega, tu se misli na prikupljanje potrebnih izvora sredstava, odobravanje kredita kao i pruzanje
raznih usluga te preuzimanje rizika.>*® Kako bi ostvarile optimalnu kombinaciju navedenih
¢imbenika, banke razvijaju razli¢ite poslovne modele. U prethodnim poglavljima detaljno je
naglaSeno da su banke suocene s brojnim promjenama. Prije svega, danasnje bankarstvo se sve
vise temelji na nekamatnim prihodima od razli¢itih usluga. U hrvatskom bankovnom sustavu
gdje depoziti i krediti zauzimaju gotovo 70% imovine i obveza, poslovni model banaka se

uglavnom temelji na kamatnim prihodima.

U strukturi kamatnih prihoda najvise su prevladavali kamatni prihodi od sektora stanovnistva
nakon cega slijede ostali sektori. U strukturi kamatnih troSkova su prevladavali kamatni
troSkovi na osnovi depozita nakon Cega slijede kamatni troSkovi na osnovi primljenih kredita.
Znacajan udio kamatnih prihoda je ostvaren i od stambenih kredita. Ovo je jo§ jedan ¢imbenik
koji potvrduje svrsishodnost ovog doktorskog rada koji medu svojim ciljevima nastoji
preispitati opravdanost trenutnog poslovnog modela poslovanja banaka u Hrvatskoj odnosno

primjenu valutne klauzule kao dominantne metode u zastiti od valutnog rizika. Na temelju

345 Tomkus, M. (2014) Identifying Business Models of Banks: Analysis of Biggest Banks from Europe and United
States of America, Aarhus: Aarhus University, str. 19.
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svega navedenog, krediti s valutnom klauzulom u eurima predstavljaju glavne nositelje

poslovanja banaka u Hrvatskoj.

Grafikon 51. Prikaz kamatnih, nekamatnih i udjela kamatnih prihoda u imovini banaka u
Hrvatskoj u razdoblju od 1998. do 2017. godine (mil. kuna, %)
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Agregirano statisticko izvjesce kreditnih institucija od 2003. do
2018. godine, 20109.

U nastavku ¢e se nastojati ispitati odrzivost valutne klauzule koja se primjenjuje u poslovanju
banaka u Hrvatskoj, naro¢ito nakon pojave kredita uz valutnu klauzulu u $vicarskim francima
2004. godine. U ovom dijelu rada upotrebom kvantitativnih metoda testira se utjecaj kredita u
stranoj valuti te kredita s valutnom klauzulom na kretanje BDP-a. Navedene varijable su
odabrane kako bi se preispitala povezanost odnosno vaznost kredita s valutnom klauzulom za
gospodarstvo u Hrvatskoj. Analiza utjecaja kretanja kredita u stranoj valuti na BDP provodi se

metodom multiple regresijske analize te model glasi:

Bruto domaci proizvod = f(krediti u domacoj valuti; krediti u stranoj valuti 1 s valutnom

klauzulom; nezaposlenost, inflacija).

Prije same provedbe scenarij analize, analizirat ¢e se koje su od odabranih varijabli najvise
pridonijele rastu BDP-a u Hrvatskoj u razdoblju od 2001. do 2017. godine. Ogranicenje
istrazivanja je u nedovoljnom broju podataka odnosno opazanja jer se podatci za neke varijable
koje se analiziraju objavljuju samo godiSnje. Nadalje, kod procjene regresijskog modela vazno

je adekvatno specificirati nezavisne varijable jer procijenjeni regresijski parametri vrijede uz
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procjenu ceteris paribus odnosno uz odredene pretpostavke. Procijenjeni model u visokoj mjeri

tumaci kretanja BDP-a.

Tablica 40. Varijable koriStene u analizi BDP-a u Hrvatskoj

Oznaka Puni naziv Jedinica Izvor | Oc¢ekivani
mjere utjecaj na

zavisnu
varijablu

BDP Bruto dru$tveni proizvod d.BDP DZS |n/a

DCL HRK Krediti u domacoj valuti d.DCLHRK |HNB |+

FCL HRK Krediti u stranoj valuti + dFCLHRK | HNB |+

krediti s valuthom klauzulom
NEZAPOSLENOST | Nezaposlenost % DZS |-
INFLACIJA Inflacija % HNB | -

Izvor: Autorov izraun
Zbog velikog broja varijabli koje utje¢u na kretanje zavisne varijable kod svih ekonomskih
varijabli u model se odabiru samo varijable od kojih se ocekuje da ¢e u najveéoj mjeri
doprinijeti pojaS$njenju kretanja zavisne varijable. Kako bi procijenjeni model multiple regresije
davao nepristrane, konzistentne i efikasne procjene nuzan je, ali ne i dovoljan uvjet,

nepostojanja problema heteroskedasti¢nosti, multikolinearnosti i autokorelacije u greskama

relacije.
Tablica 41. Korelacijska analiza izabranih varijabli
N=17
DCL FCL Nezaposleni Inflacij BDP
HRK HRK (tis) a (godisnji)
DCL HRK 1.0000
p=---
FCL HRK 1729 1.0000
p=.000 p=---
Nezaposleni | -.7592 -.3598 1.0000
(tis)
p=.000 p=.156 p=---
Inflacija -.1589 -.2082 1171 1.0000
p=.542 p=.423 p=.654 p=---
BDP (godi$nji) | .9686 .8512 -.7617 -.2189 1.0000
p=.000 p=.000 p=.000 p=.399 | p=---

Izvor: Autorov izracun
Prvi korak analize pojave problema multikolinearnosti u modelu je provodenje korelacijske
analize medu nezavisnim varijablama. Iz tablice 42 moze se utvrditi postojanje pozitivne i

statistiCki znaCajne jake povezanosti izmedu kretanja vrijednosti BDP-a i1 kredita u domacoj
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valuti te kredita u stranoj valuti odnosno kredita s valutnom klauzulom iz Cega proizlazi
opravdanost kreiranja scenarij modela vrijednosti BDP-a u slu¢aju izostanka dijela kreditiranja
od strane kreditnih institucija. U cilju eliminacije problema multikolinearnosti, kao i postojanja
jedini¢nog korijena (stohasti¢nog trenda) u modelu multiple regresije, potrebno je provesti

transformacije nad varijablama odnosno diferenciranje varijabli.

Tablica 42. Korelacijska matrica prvih diferencija odabranih varijabli

N=16

DCL HRK | FCL HRK | Nezaposlenost | Inflacija

DCL HRK | 1.0000
p=---

FCL HRK | -.2743 1.0000
p=.304 p=---

Nezaposlenost | -.2042 -.4244 1.0000
p=.448 p=.101 p=---
Inflacija .0338 .6654 -.4972 1.0000

p=.901 p=.005 p=.050 p= ---

Izvor: Autorov izracun
Nakon provedenih transformacija utvrdeno je postojanje povezanosti izmedu kretanja FCL
HRK 1 inflacije. Povezanost izmedu FCL 1 inflacije je statisticki znacajna, pozitivna, ali pri
donjoj granici umjerene povezanosti (r blago prelazi grani¢nu vrijednost 0,50), zbog Cega se
moze utvrditi da su odabrane varijable primjerene za koristenje kao nezavisne unutar jednog
regresijskog modela.

Tablica 43. Rezultati regresijske analize utjecaja nezavisnih varijabli na kretanje BDP-a
dobivene stepwise forward metodom

Zavisna varijabla: D.BDP (000) R=.80198408 R2=.64317847 Korigiran R2= .58828285
F(2,13)=11.716 p
p* Stand. B Stand. t(52) p
pogreska pogreska B
B*

o 4565514 | 2.476984 1.8431 | 0.08821

D.DCL HRK 0.8266 | 0.172280 0.942151 | 0.196351 4.7982 | 0.00034
(000)

D.FCL HRK 0.3326 | 0.172280 0.274769 | 0.142289 1.9310 | 0.07557
(000)

Izvor: Autorov izra¢un
Testiranje utjecaja odabranih varijabli testira se stepwise forward metodom na temelju koje se
u model dodaju varijable ¢ija ukljuenost daje najvece rezultate u tumacenju. Postupak se

ponavlja dok se ne ostvari statisticka znacajnost modela.
Procijenjeni model glasi:
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BDP, = 4,57 + 0,94 -d.DCL, + 0,27 - d.FCL, (8)
Multikolinearnost se testira pokazateljem VIF gdje vrijednosti >5,00 ukazuju na postojanje

problema multikolinearnosti. VIF vrijednost kod svih nezavisnih varijabli je manja od 5, zbog

¢ega se moze donijeti zakljucak da u procijenjenom modelu nema problema multikolinearnosti,

zbog Cega je zadovoljen nuzan, ali ne i dovoljan uvjet da bi procjena parametara davala

adekvatne rezultate.

Tablica 44. Rezultati testa multikolinearnosti

VIF procijenjenog modela, zavisna varijabla: d.BDP
VIF

d.DCL HRK 1.08

d.FCL HRK 1.08

lzvor: Autorov izracun

Statisti¢ka znacajnost modela kao cjeline testira se F testom (analiza varijance). Empirijska F

vrijednost 11,71 upuéuje na zakljuCak da procijenjeni model kao cjelina nije statisticki

znacajan, odnosno da ne postoji barem jedna beta koja je razli¢ita od nule. Zakljucak se donosi

pri empirijskoj razini signifikantnosti p=0,123%.

Tablica 45. Rezultati ANOVA testa

Zavisna varijabla: D.BDP (000)

Suma Stupnjevi Prosjecno F P
kvadrata slobode kvadratno
odstupanja odstupanje
Protumaceni | 1567.091 2 783.5454 11.71639 | 0.001233
dio
Rezidual 869.388 13 66.8760
Ukupno 2436.479

Izvor: Autorov izraCun

Tablica 46. Rezultat Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testa

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test heteroskedasti¢nosti (N=35)

HO: homogena varijanca
Varijable: vrijednosti varijable d_bdp
Chi2(1) =0.35
Vjerojatnost (P) >chi2 = 0.5531

Izvor: Autorov izra¢un
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Empirijska p vrijednost 0,5531 provedenog Breusch-Pagan testa heteroskedasti¢nosti upucuje
na zakljucak da se hipoteza testa HO, kojom se pretpostavlja postojanje homogene varijance
reziduala, ne moze odbaciti, odnosno varijanca pogresaka iz regresije ne ovisi o vrijednostima
neovisnih varijabli. Na temelju navedenog moze se donijeti zaklju¢ak da problem

heteroskedasti¢nosti ne postoji u modelu.

Tablica 47. Rezultati Durbin-Watsonova testa za model 4

Durbin-Watson - Rezidualna odstupanja
Durbin - Watson d | Korelacija
Procjena | 1.558674 0.181302

Izvor: Autorov izracun

Slijedom provedbe dijagnosti¢kih testova donosi se zakljuéak da procijenjeni model daje
nepristrane, konzistentne i1 efikasne vrijednosti parametara te je utvrden statisticki znacajan
utjecaj DCL-a, ali i FCL-a na kretanje BDP-a. Prethodna analiza je bila potrebna kako bi se
dokazalo da i krediti s valutnom klauzulom utjecu na kretanje BDP-a u Hrvatskoj. U ovom

dijelu provodi se scenarij analiza na temelju scenarija:

Scenarij 1: Napustanje valutne klauzule kao dominantne metode zastite od valutnog rizika

rezultirat ¢e padom kreditne aktivnosti banaka i posljedicno ukupne gospodarske aktivnosti.

U scenarij analizi testira se utjecaj promjene FCL-a na kretanje BDP-a uz izoliran utjecaj ostalih
determinanti kretanja BDP-a i pod pretpostavkom pada kreditne aktivnosti banaka ukoliko dode
do ukidanja valutne klauzule. Procjenjuje se o¢ekivana promjena BDP-a u slu¢aju da FCL
zabiljezi promjenu od 1%, odnosno da FCL bude jednak nuli. To je trenutak kad bi bila ukinuta
valutna klauzula. U scenarij analizi se koriste eksponencijalni i dvostruko logaritamski
model**%, Navedena dva modela u nastavku su koristena buduéi da su reprezentativniji u odnosu

na ostale teorijske modele.

Eksponencijalni model
JednadZba modela: BDP; = B, * BFCLi x e, (8)
gdje je:

Bo = parametar koji ukazuje na oc¢ekivanu vrijednost zavisne varijable u sluc¢aju da je nezavisna

varijabla (FCL) jednaka O;

346 Perusko, T. (2011) Model za upravljanje ponudom bankarskih kredita za stanovnistvo, Ekonomski pregled, 61
(1) str. 683-698.
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B = pokazatelj promjene u slucaju promjene nezavisne varijable (FCL)
et= greska relacije

Ogranic¢enje metode najmanjih kvadrata je da se ista moze primijeniti samo na linearni trend

jednadzbe, zbog Cega se radi transformacija modela.

U prvom koraku se radi logaritmiranje cijele jednadzbe te se dobiva jednadzba:
In (BDP;)=In (Bo * BT )+e¢ (9)

Upotrebom logaritamskih zakonitosti dolazi se do modela:

In (BDP,)= In Bo + FCLi * log(B)-+et (10)

Na logaritmiran oblik jednadzbe modela primjenjiva je metoda najmanjih kvadrata. Medutim,
promatrana varijabla je u logaritamskom obliku zbog ¢ega je kod primjene metoda najmanjih
kvadrata vazno logaritmirati promatranu varijablu. Metoda najmanjih kvadrata daje
logaritmirane vrijednosti procijenjenih parametara zbog Cega se antilogaritmiraju prije

interpretacije.

Dvostruko-logaritamski model

Jednadzba modela: BDP; = B, * FCL?" xep (11)
gdje je:

Bo = parametar koji ukazuje na o€ekivanu vrijednost zavisne varijable u slu¢aju da je nezavisna

varijabla (FCL) jednaka 1;
B = pokazatelj promjene u slu¢aju promjene nezavisne varijable (FCL).
et= greska relacije

Ograni¢enje metode najmanjih kvadrata je da se ista moze primijeniti samo na linearni trend

jednadzbe, zbog Cega se radi transformacija modela.

U prvom koraku se radi logaritmiranje cijele jednadZbe te se dobiva jednadzba:
In (BDP;)=In (Bo * FCLiP) + et (12)

Upotrebom logaritamskih zakonitosti dolazi se do modela:

In (BDP;)=1n Po + P1 * In(FCLi) er (13)
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Na logaritmiran oblik jednadzbe modela primjenjiva je metoda najmanjih kvadrata. Medutim,
promatrana varijabla je u logaritamskom obliku, zbog ¢ega je kod primjene metoda najmanjih

kvadrata vazno logaritmirati vrijednosti BDP-a i FCL-a.
Nakon procjene parametara koristenih modela dobivaju se sljedece jednadzbe:
Eksponencijalni model BDP; = 179,53 * 1,0035FCLi (14)

—

Dvostruko-logaritamski model BDP;

31,873 * FCL;%*?7 (15)

Tablica 48. Eksponencijalni model procjene kretanja BDP-a u Hrvatskoj

Godina | FCL HRK (mlrd. kn) | BDP (mlrd. kn) | BDP (expect) E | BDP (expect) D-L
2001 58,00 194,27 219,18 200,33
2002 75,28 211,58 232,60 225,42
2003 82,60 232,38 238,53 235,09
2004 101,07 250,87 254,18 257,58
2005 123,92 270,19 274,96 282,48
2006 134,61 294,44 285,26 293,26
2007 132,71 322,31 283,41 291,38
2008 161,13 347,69 312,51 318,13
2009 183,50 330,97 337,50 337,42
2010 196,51 328,04 352,96 348,05
2011 209,64 332,59 369,27 358,39
2012 198,89 330,46 355,86 349,95
2013 200,56 329,57 357,92 351,28
2014 191,52 328,11 346,95 344,02
2015 181,00 338,98 334,62 335,33
2016 159,25 349,41 310,50 316,45
2017 143,17 365,34 293,79 301,56

2018* 0,00 179,53
Pad vrijednosti za 1%
2018* -1,431 mird. kn 363,69

Izvor: Autorov izratun
Vrijednost 8, u eksponencijalnom modelu upucuje na zakljucak da se svakim porastom FCL-a
za jednu jedinicu ogekuje porast BDP-a u prosjeku za 0,35%. Model je reprezentativan (R? =
74,53%), odnosno model daje reprezentativne procjene. Vrijednost B;u dvostruko-
logaritamskom modelu upucuje na zaklju¢ak da se svakim porastom FCL-a za jedan posto
ocekuje porast BDP-a u prosjeku za 0,4527%. Model je reprezentativan (R?= 84,12%), odnosno
model daje reprezentativne procjene. Iz tablice 49 moze se utvrditi da se prema
eksponencijalnom modelu moze ocekivati BDP od 179,53 milijarde kuna ukoliko bi FCL

poprimio vrijednost nula u 2018. godini. U 2017. godini ostvareni BDP je 365,34. mlrd kuna te
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se u slucaju pada FCL-a za 1% moze oc¢ekivati pad vrijednosti BDP-a za 0,4527%, odnosno
1,654 milijarde kuna, odnosno na 363,69 milijardi kuna. Dakle, BDP bi biljezio pad u 2018.
godini (trenutak provedbe analize) koja predstavlja prvu godinu izvan domene dostupnih
podataka u ovoj analizi. Projekcija povezanosti kretanja upotrebom odabranih modela
prikazana je 1 graficki.

Grafikon 52. Eksponencijalni regresijski model i dvostruko-logaritamski regresijski model
scenarij analize

400 400

350 350

300 300

g 250 T 250
= =

E 200 E 200
5 o

o 150 o 150

100 100

50 50

0 0

0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 250
FCL (mlrd kn) FCL (mlrd kn)

Izvor: Autorov izraun
Glavno ogranicenje provedene scenarij analize jest $to iskljuuje utjecaj ostalih varijabli na
kretanje BDP-a koje takoder imaju znacajan utjecaj. Prilikom odobravanja kredita banaka jedan

od najvaznijih podataka za korisnike kredita je cijena odnosno kamatna stopa.

Kamatna stopa predstavlja cijenu novca koju placa korisnik kredita na odobreni iznos sredstava
na ugovoreno vrijeme i pod odredenim uvjetima.®*’ Upravo je ta ,, cijena “ bila glavni pokreta¢
rasta kredita s valutnom klauzulom u Svicarskim francima. Banke kamatnu stopu izrazavaju
kao nominalnu i efektivnu kamatnu stopu (EKS).>*® EKS se iskazuje dvjema decimalama, uz
zaokruzivanje druge decimale.®*® Efektivna kamatna stopa, izjednacujuéi na godidnjoj osnovi

sadasnju vrijednost svih obveza (iskoriSteni iznos kredita, otplata i naknada), buducih ili

347 Koch, T. W. i MacDonald, S. S. (2014), op. cit., str. 75.

348 Culinovié-Herc, E. i Dimitri¢, M. (2006) Nagin obraduna kamatne stope kod potrosatkog zajma — otvorena
pitanja hrvatskog prava i financijske prakse, Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci, 27 (1), str. 57-86.

349 Hrvatska narodna banka (2010) Odluka o efektivnoj kamatnoj stopi kreditnih institucija i kreditnih unija te
ugovaranju usluga s potrosacima, Zagreb: HNB, str. 2.
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postoje¢ih, dogovorenih izmedu vjerovnika i potroSaca, izraCunava se u skladu s

metodologijom definiranom aktom Hrvatske narodne banke kojim se ureduje EKS.

U svrhu izrac¢una EKS-a moraju se odrediti ukupni troSkovi kredita za potrosaca, uz iznimku
naknada koje je potrosa¢ duzan platiti za nepostivanje obveza ugovora o kreditu i drugih
naknada osim kupovne cijene za kupnju proizvoda ili usluga koju je potrosa¢ obvezan platiti
neovisno o tome provodi li se transakcija u gotovini ili na kredit. TroSkove upravljanja raCunom
na kojemu su vidljive i transakcije uplata i iskoristeni iznos kredita, troSkove uporabe sredstava
placanja i za transakcije uplata i iskoriSteni iznos kredita te sve druge troskove koji se odnose
na transakcije uplata potrebno je obuhvatiti ukupnim troskovima kredita za potrosaca osim ako
je otvaranje racuna opcionalno i ako su troskovi racuna jasno i zasebno iskazani u ugovoru 0

kreditu ili u kojemu drugom ugovoru sklopljenom s potrosaéem.3*

Kod ugovora o kreditu s promjenjivom kamatnom stopom, zbog pristojbi sadrzanih u EKS-u,
a koje se ne mogu izmjeriti u trenutku izracuna, EKS se izraCunava prema pretpostavci da ¢e
kamatna stopa i ostale naknade ostati fiksnima u odnosu na pocetnu kamatnu stopu i da ¢e se
primjenjivati do kraja ugovora o kreditu.>®* S druge strane, EKS se sastoji od nominalne
kamatne stope (NKS), interkalarne kamate, naknade za obradu kreditnog zahtjeva, naknade za
vodenje 1 odrzavanje kreditne partije, troSkova procjene nekretnine, troSkova osiguranja otplate
putem police osiguranja, naknada za nepovuceni iznos kredita te naknada za ¢uvanje zaloga za
kredit. Interkalarna kamatna stopa je kamata koja se naplacuje od trenutka odobravanja kredita
do trenutka plac¢anja prvog anuiteta. Za potrebe analize u ovom radu, uz prethodno navedene
troskove, u izratun efektivne kamatne stope ukljucuje se i procijenjena godi$nja stopa promjene
tecaja. Navedena procjena se provodi kako bi se ukazalo na razmjer problema koji je bio
prisutan u hrvatskom bankovnom sustavu u usporedbi s relevantnim pokazateljima (stopa
zakonske zatezne kamate) u Hrvatskoj i izabranim zemljama (ograni¢enja kamatnih stopa).
Navedena procjena ima uporiste na temelju smjernica za upravljanje valutno induciranim
kreditnim rizikom, gdje u tocki tri Hrvatska narodna banka daje uputu bankama da prilikom
formiranja cijene za kredite s valutnom klauzulom ukljuce i plasmane izloZene valutno

induciranom kreditnom riziku.3>? Toéni podatci o izradunu cijene kredita banaka su nedostupni.

350 Narodne novine (2016) Zakon o potrosackom kreditiranju, Zagreb: Narodne novine d.d., broj 75/09, 112/12,
143/13, 147/13, 09/15, 78/15, 102/15, 52/16, Elanak 20.

%1 Narodne novine (2016), op. cit., ¢lanak 19.

352 Hrvatska narodna banka (2006) Smjernice za upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom, Zagreb:
HNB, str. 5.
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EKS= (NKS+ interkalarna kamatna stopa+ naknade) + godisnja stopa promjene tecaja

Maksimalna stopa ugovornih kamata propisana je Zakonom o obveznim odnosima (‘“Narodne
novine”, br. 35/2005, 41/2008, 125/2011, 78/2015 i 29/2018). Za ugovore o kreditu s
potrosacima maksimalna stopa ugovornih kamata propisana je Zakonom o potroSackom
kreditiranju (“Narodne novine”, br. 75/2009, 112/2012, 143/2013, 147/2013, 9/2015, 78/2015,
102/2015152/2016) i Zakonom o stambenom potrosackom kreditiranju (“Narodne novine”, br.
101/2017), kojima je propisana i maksimalna efektivna kamatna stopa (EKS).

Maksimalna EKS trenutno je za potrosacke kredite jednaka stopi zakonskih zateznih kamata
uvecana za dva postotna boda. S druge strane, maksimalna kamatna stopa na stambene kredite
jednaka je stopi zateznih kamata koja je poCetkom 2018. godine iznosila 7,09%. Zatezna
kamatna stopa odreduje se za svako polugodiste uvecanjem prosje¢ne kamatne stope na stanja
kredita na razdoblje dulje od godine dana nefinancijskim trgovac¢kim drustvima izracunate za
referentno razdoblje koje prethodi teku¢em polugodiStu za pet postotnih poena, a u ostalim
odnosima za tri postotna poena.®*® Za usporedbu, u 2013. godini je po zakonu maksimalna EKS
za stambene kredite tri postotna boda niza od ograni¢enja visine zateznih kamatnih stopa
utvrdenih zakonom kojim se ureduje zatezna kamatna stopa. Do lipnja 2013. godine zatezna

kamatna stopa je iznosila 12,29%.

U ovom dijelu rada, u scenarij izracuna EKS ¢e se ukljuciti i godi$nja promjena tecaja (pod
pretpostavkom nepromijenjenih ostalih ¢cimbenika) jer i promjena tecaja utjece na iznos otplate
kredita s valutnom klauzulom bilo da se radi o eurima ili Svicarskim francima. Na temelju
procjene EKS-a usporedit ¢e se visina kamatne stope u odnosu na maksimalnu kamatnu stopu
prema zakonu. Dobiveni podatci usporedit ¢e se s referentnim razdobljem, odnosno razdobljem
od 2001. do 2007. godine koje je obiljeZeno stabilnim gospodarskim kretanjima. Ogranicavanje
kamatnih stopa na kredite je jedan od vaznih alata u zastiti potrosaca koja ponovno dolazi do
izrazaja u vremenu financijske krize. Ona je karakteristicna uglavnom za nerazvijene zemlje,

ali neki oblik ograni¢enja postoji i u 11 drzava zapadne Europe.

Kao glavne razloge koriStenja ograni¢enja kamatnih stopa navodi se zaStita potroSaca od rasta
kamatnih stopa na kredite te povecanje pristupa kreditima odnosno smanjenje financijske
iskljucenosti. Na primjer, cilj ograni¢enja kamatne stope u Portugalu je zastita najslabijih

stranaka, zaStita potroSaca od ,.grabezljivog™ kreditiranja i prekomjerne kamatne stope u

353 Narodne novine (2018) Zakon o obveznim odnosima, Zagreb: Narodne novine d.d., broj 35/05, 41/08, 125/11,
78/15, 29/18, ¢lanak 23.
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Francuskoj, Belgiji, Poljskoj, Slovackoj te Velikoj Britaniji, nadzor prekomjerne zaduzenosti u

Estoniji te zaustavljanje zlouporabe polozaja koja proizlazi iz previse slobode u Grékoj. 3>

Postoje razli¢ite vrste ograni¢enja kamatnih stopa, od ograni¢enja nominalne kamatne stope,
efektivne kamatne stope te godisnje postotne stope (APR3*®) koja je uglavnom prisutna u
europskim zemljama. To je efektivna kamatna stopa pomnozena brojem razdoblja u godini,
ukljucujuéi sve provizije i naknade. Japan je jedna od drzava koja ima najduzu povijest kontrole
kamatnih stopa od 1954. godine kada je ,,caps™ iznosio 20%. U Poljskoj je 2005. godine
uvedena maksimalna kamatna stopa na potroSacke kredite koja ne smije biti Cetiri puta veca od
lombardne stope sredi$nje banke. Trenutna lombardna stopa iznosi 2,50%. U Slovackoj je u
2008. godini uvedeno ogranic¢enje kamatnih stopa koje se kreé¢e u rasponu 11,52-79,8%, ovisno
o vrsti kredita i vremenu dospijec¢a. Ono §to je potrebno za analizu u ovom radu su ogranicenja

kamatnih stopa na stambene kredite.

Za primjer se moze uzeti Francuska koja je u 2010. godini imala ogranicenje kamatne stope na
hipotekarne kredite u iznosu od 133% godi$nje postotne stope, odnosno u rasponu 5,72-6,29%.
U Italiji 2009. godine ogranicenje kamatnih stopa na stambene kredite iznosi 5,36%+50% (za
kredite s fiksnom kamatnom stopom) i 2,92%+50% (za kredite s varijabilnom kamatnom
stopom). U Sloveniji postoji ograni¢enje kamatnih stopa na dugoro¢ne kredite do 13,2%.%%
Ukoliko se usporede sve zemlje u kojima postoji ograni¢enje, ova ograni¢enja su tijekom
godina zna¢ajno mijenjana, ali maksimalna efektivna kamatna stopa u Hrvatskoj koja ne moze

biti veca od trenutne zatezne kamatne stope predstavlja priblizno ograni¢enje sa sli¢nim

zemljama u okruZenju.

Zbog svega navedenog, zatezna kamatna stopa u Hrvatskoj se moZe uzeti kao odgovarajuci
parametar u daljnjoj analizi jer ograniCenja kamatnih stopa u izabranim zemljama iznose
priblizno jednako kao i maksimalna efektivna kamatna stopa u Hrvatskoj na stambene kredite.
Kako bi se analizirala opravdanost primjene valutne klauzule u hrvatskom bankovnom sustavu,
odnosno pod kojim pretpostavkama je takav sustav u¢inkovit, u nastavku je prikazana tablica s
osnovnim makroekonomskim pokazateljima kao referentnim kretanjima u navedenom
razdoblju. Navedeno razdoblje je obiljeZzeno iznadprosjecnim stopama rasta BDP-a, ustvari

jedno je od najznacajnijih razdoblja u hrvatskoj povijesti. Navedeno referentno razdoblje je

34 Maimbo, S. S. i Gallegos, C. L. H. (2014) Interest Rate Caps around the World, World Bank Group, Finance
and Markets Global Practice Group, World Bank Group: Policy Research Working Paper WPS7070, str. 5.

3% annual percentage rate

3%6 Reifner, U., Clerc-Renaud, S. i Knobloch, M. (2010) Study on interest rate restrictions in the EU Final Report,
Hamburg: Cite study iff/ZEW, str. 64.
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prikazano kako bi se za potrebe ovog rada procijenio raspon kretanja teCaja koji bi bio

,prikladan za sve ukljucene strane.

Grafikon 53. Kretanje zateznih kamata za ostale odnose u razdoblju od 2002. do 2018. godine

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

31.12.2007.

1.7.2002. 1.1.2008. 1.7.2011. 1.8.2015. 1.1.2016. 1.7.2016. 1.1.2017. 1.7.2017. 1.1.2018.

30.6.2011.

31.7.2015

u Hrvatskoj

31.12.2015.
30.6.2016

31.12.2016.

30.6.2017
31.12.2017.

Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima RRIF-a, 2019.

30.6.2018.

Rast BDP-a se kretao u rasponu od 4,30 do 5,60%. Osim toga, inflacija kao i stopa

nezaposlenosti su u razdoblju od 2001. do 2007. godine bile u silaznoj putanji. U navedenom

razdoblju je ostvaren najvec¢i kreditni rast banaka, prije svega znaCajan rast stambenog

kreditiranja. Posljedi¢no, indeks cijena stambenih nekretnina u navedenom razdoblju je bio na

najvecoj razini. Stabilnost te¢ajeva uz koje su odobravani krediti izmjerena je koeficijentom

varijacije.

Tablica 49. Prikaz referentnih pokazatelja u razdoblju od 2001. do 2007. godine

BDP 4,40% | 560% | 5,30% 4,30% | 4,30% | 4,80% | 5,60%
Inflacija 3,80% | 1,70% 1,80% 2,10% | 3,30% | 3,20% | 2,90%
Stopa
nezaposlenosti 15,80% | 14,80% | 14,30% | 13,80% | 12,70% | 11,20% | 9,60%
HCIN 190% | 560% | 3,20% | 11,20% | 11,20% | 17,70% | 12,00%
EUR/HRK (Koef.
varijacije) 2,09% | 0,97% | 0,95% 146% | 1,00 | 0,69% | 0,43%
CHF/HRK (Koef.
varijacije) 2,27% | 0,85% | 2,61% 121% | 1,15% | 0,96% | 1,43%

Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Bloomberga i Hrvatske narodne banke, 2018.
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U razdoblju od 2001. do 2007. godine koeficijent varijacije za obje navedene valute se kretao
oko 2%. U godini kada je zabiljezena pojava kredita s valutnom klauzulom za $vicarski franak,
koeficijent varijacije je iznosio 1,21%. Na temelju kamatnih stopa na stambene kredite
(grafikon 53) te visine maksimalne kamatne stope (zatezna kamata) nastoji se procijeniti
efektivna kamatna stopa koja bi ukljucivala i godi$nju stopu rasta tecaja valute uz koju je kredit
odobren. Navedena analiza ne ukljucuje visinu deviznih depozita koje imaju odredeni korisnici
kredita uz valutnu klauzulu te koji jednim dijelom jamce zastitu od valutnog rizika. Raspon
odnosno ,,gap‘ izmedu visine zateznih kamata i kamatnih stopa na stambene kredite se kretao
u rasponu od 3,45 do 10,20 postotnih poena. Najveci raspon je bio u 2007. godini jer su kamate
na stambene kredite do navedenog razdoblja biljezile pad, a zatezna kamatna stopa je iznosila
15%. Medutim, nakon 2011. godine navedeni raspon se znacajno smanjuje. Glavni razlog tome
je blagi rast kamatnih stopa u usporedbi s padom visine zatezne kamatne stope.

Grafikon 54. Kamatne stope banaka na dugoro¢ne stambene kunske kredite s valutnom
klauzulom i visina zatezne kamate u razdoblju od 2002. do 2017. godine
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Napomena: Mjesecne vagane prosjecne kamatne stope, u postotcima na godis$njoj razini. Za razdoblje prije 2011.
godine ne postoji metodologija prac¢enja kamatnih stopa po valutnoj strukturi pa su visine iste za sve kredite s
valutnom klauzulom.

Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, (2019) Kamatne stope banaka na kunske kredite s valutnom
klauzulom (tablica G2b) serija podataka, Zagreb: HNB.

Medutim, ukljuc¢ivanjem stope rasta tecaja u izraun efektivne kamatne stope, nastoji se
procijeniti u kojem bi se rasponu trebao kretati tecaj kako znacajno ne bi utjecao kako na
korisnike tako i na same banke. Problem se javlja ve¢ u samom pocetku jer je referentno

razdoblje obiljezeno padom tecaja kako eura tako i Svicarskog franka u usporedbi s baznim

razdobljem. Vazno je napomenuti da su korisnici kredita u eurima 1 Svicarskim francima u
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referentnom razdoblju nakon odobravanja kredita biljezili pad visine anuiteta sve do 2008.
godine. Medutim, nakon 2011. godine godi$nji rast tec¢aja Svicarskog franaka je iznosio preko
20%. Za primjer, moze se uzeti 2011. godina kada je kamatna stopa na stambene kredite u
Svicarskim francima iznosila oko 6%, godiSnji rast tec¢aja iznosio 20,29%, a maksimalna
efektivna kamatna stopa (zatezna kamata) u drugom polugodistu iznosila 12%. Ukljuc¢ivanjem
stope rasta teCaja u izracun efektivne kamatne stope ona bi iznosila znacajno vise od propisane.
Na temelju prethodne analize, odnosno na temelju raspolozivih podataka, dodatno se potvrduje
¢injenica da krediti s valutnom klauzulom u eurima predstavljaju uobi¢ajenu poslovnu praksu
banaka u Hrvatskoj te da krediti vezani uz S$vicarski franak predstavljaju neadekvatan
financijski proizvod na ionako nerazvijenom financijskom trzistu. Na temelju referentnog
razdoblja i scenarija moze se zakljuciti da je opravdana primjena valutne klauzule ukoliko je
koeficijent varijacije za tecaj uz koji se veze kredit oko 2% te efektivna kamatna stopa koja bi

ukljucivala i godiSnju stopu rasta te¢aja niza od zakonom maksimalno propisane.

U znanstvenoj literaturi, banke koriste financijske izvedenice kako bi se zastitile od promjene
kamatnih stopa (eng. Caps and Floor). Medutim, one se koriste uglavnom na kra¢e vremensko
razdoblje u kojima je odnosna varijabla neka kamatna stopa (LIBOR, EURIBOR itd). Takve

opcije nose premiju ovisno o roku dospijeéa 0,25-1,50%.%7

Grafikon 55. Stopa rasta tecaja EUR-a i CHF-a u razdoblju od 2001. do 2017. godine®®
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Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Bloomberg BGN Source, 2018.

357 Koch, T. W. i MacDonald, S. S. (2014), op. cit., str. 346.
358 Bazna godina za EUR je 2001., a za CHF 2004.
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KoriStenje ovakvog nacina zastite na prethodno gore definiranu efektivhu kamatnu stopu
dodatno bi poskupjelo kredite vezane u stranoj valuti zbog rizika promjene tec¢aja kao i vremena
dospijeca jer se radi o stambenim kreditima. Kad bi se ostvarile navedene pretpostavke, banke
bi mogle odobravati kredite bez valutne klauzule uklju¢ivanjem stope rasta/pada tecaja u
izracun efektivne kamatne stope. Medutim, sve navedeno je prihvatljivo ukoliko su krediti u

stranoj valuti konkurentniji u odnosu na kredite u domacoj valuti.

Nerazvijeno domace trziste kao i nepostojanje domace referentne kamatne stope, visok udio
deviznih u ukupnim depozitima, prvenstveno u eurima, tendencija skorog uvodenja eura kao
nacionalne valute nije omoguc¢ila znacajnije kreditiranje banaka bez primjene valutne klauzule.
Valutna klauzula u samim pocetcima se pojavila kao posljedica valutne strukture izvora
sredstava, medutim s godinama je postala i jedan od glavnih pokreta¢a dodatne euroizacije
bankovnog kao i cjelokupnog sustava u Hrvatskoj. Medutim, na temelju prethodnog scenarija
kao 1 moguénosti iskljucivog kunskog kreditiranja vazno je napomenuti nekoliko €injenica.
Nepostojanjem valutne klauzule kreditna aktivnost banaka bi se smanjila, ni u kojem slucaju ne
bi iznosila 0, ali bi bila na niZoj razini od one koja postoji sada. S druge strane, isklju¢ivo kunsko
kreditiranje s trenutnom potraznjom za kreditima, ali s druge strane sa smanjenom ponudom,

bi dovelo do rasta kamatnih stopa.
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6. POTENCIJALNI UCINCI I ODRZIVOST USVOJENIH RJESENJA ZA
UPRAVLJANJE VALUTNIM RIZIKOM U HRVATSKOJ

6.1. Uloga drZave u ublaZavanju posljedica kredita s valutnom klauzulom

U vedini tranzicijskih zemalja, kao i u Hrvatskoj, prijelaz s planskog gospodarstva na trzi§nu
ekonomiju izazvao je brojne socijalne i ekonomske poteskoce koje su vidljive i danas.
Povijesno gledano, niti jedan sektor drzava nije tako intenzivno regulirala kao financijski
sektor. Takoder, vazno je naglasiti da je velika paznja usmjerena na reguliranje bankovnih
sustava u svijetu zbog njihove iznimne vaznosti. U znanstvenoj i strucnoj literaturi najéesée se
postavlja pitanje zaSto su banke znacajno vise regulirane nego ostala poduzeca ili institucije.
Bankovni sustav je u svim drZzavama od iznimne vaznosti za cjelokupni financijski sustav $to
je detaljno objasnjeno u radu. Postoje brojni zagovornici, ali takoder i brojni protivnici, snaznog
utjecaja drzave na bankovni sustav. Neki od njih zagovaraju drzavni intervencionizam dok

drugi zagovaraju slobodni pristup (laissez-faire).3>°

Na temelju navedenog, ne iznenaduje ¢injenica da banke predstavljaju jedno od najreguliranijih
podrucja. Osnovni cilj regulacije bankovnog sustava je osiguranje stabilnosti, sprjeCavanje
monopolisti¢kog ponasanja banaka te zastita svih korisnika bankovnih usluga.®® Pogetkom 18.
stolje¢a uloga drzave u ekonomiji prvenstveno se odnosila na bankarstvo 1 vanjsku trgovinu.
Osnivanjem nacionalnih banaka drzave nastoje utjecati na poslovno bankarstvo dok su
stimuliranjem izvoza nastojale zastiti domacu proizvodnju. Orijentiranost na zastitu korisnika
bankovnih usluga zauzima sve vece znacenje zbog brojnih povijesnih nestabilnosti i trzisnih

neuspjeha.

Trzi$ni neuspjesi mogu se dijelom povezati sa zna¢ajnom deregulacijom 1 liberalizacijom
financijskih trziSta kroz povijest te su doveli do razvoja novih financijskih proizvoda (medu
kojima su 1 krediti s valutnom klauzulom u Svicarskim francima) koji su znacajno povecali
rizike banaka. Banke su sekuritizirale sve vrste kredita na temelju kojih su stvoreni novi
instrumenti kojima se trgovalo na burzama. Trenutna financijska kriza uzrokovala je brojne
poremecaje u mnogim bankovnim sustavima te je vrac¢ena u srediSte rasprava o ulozi drzave.
Uloga drzave, prije svega bi se trebala odnositi na uspostavljanje zakonskih okvira i pravila na

trziStu. Opcenito, argumenti za drZzavnu intervenciju u bankovni sektor se mogu podijeliti na

39 Laissez faire (franc.): pustite neka svatko &ini §to hoce i neka sve ide svojim tokom.
360 Barth, J. R. et al. (2006) Rethinking Bank Regulation: Till Angels Govern. Economica, New Series, 74( 293)
str. 177-179.
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Cetiri grupe: odrzavanje stabilnosti bankovnog sustava, ublazavanje trziSnih nedostataka zbog
prisutnosti asimetri¢nih informacija, financiranje drustveno vrijednih projekata te poticanje
financijskog razvoja i osiguravanje pristupa bankovnim uslugama svima.®! Medutim, vazna
uloga drzavne intervencije se ogleda u zastiti potrosaca (koja objedinjuje sve prethodne uloge),
budu¢i da korisnici bankovnih usluga imaju ogranicene utjecaje u pracenju poslovanja banaka.
U hrvatskom bankovnom sustavu to se odnosi, prije svega, na rizike vezane uz kredite s
valutnom klauzulom u $vicarskim francima (koji su prouzro¢ili znacajne pojedinacne poteskoce
korisnika kredita) i eurima, ali i na moguénost pojave nekih novih sli¢nih financijskih
proizvoda. Naravno da drzava to ne moze ostvariti sama, nego je potrebna koordinacija s
regulatornim institucijama, ali ona je ta koja bi trebala osigurati pravne okvire koji se trebaju

provesti na svim razinama.

Opc¢eprihvaceno je pravilo, ukoliko se pojavi neki zna€ajniji problem, tu je drzava koja ¢e to
nastojati rijesiti kako bi o¢uvala stabilnost. Medutim, zasto bi drustvo ili banke u cjelini snosile
posljedice nekolicine neodgovornih pojedinaca. Dolazi do pojave moralnog hazarda odnosno
procesa u kojemu se dobit privatizira, a ekstrenalije socijaliziraju. Navedenim postupcima
drzava jednim dijelom ohrabruje pojedince u obavljanju neuobicajenih poslovnih praksi znajuci
ukoliko se nesto dogodi, tu je drzava koja ¢e sve rijeSiti. Je li se sli¢na situacija dogodila i s
kreditima u Svicarskim francima teSko je zakljuciti budu¢i da ne postoji neki egzaktni
pokazatelj, ali dijelom se moze naslutiti i to. Medutim, ni drzava nije svemoguca da u svakoj
situaciji u kojoj je sustav zakazao uspije rijesiti probleme na dobrobit svih uklju¢enih strana.
Nije prvi put da je vazeca doktrina ekonomske politike pokazala svoja ogranic¢enja i u kriznoj
situaciji morala biti prevladana, no to joS uvijek ne govori puno o tome na koji ¢e nacin 1 koliko

uspjesno biti zamijenjena.>®2

U razdoblju nakon 2004. godine dolazi do pojave novog, jeftinijeg financijskog proizvoda,
kredita u Svicarskim francima koji je svoj rast ostvario sve do 2007. godine. U razdoblju
financijske krize, odnosno u vremenu pada, upravo su ti krediti dodatno produbili financijske
poteskoce korisnika navedenih kredita. Osim S§to je drzava reagirala na financijsku krizu
paketom mjera, nakon snaznih poremecaja na deviznom trzistu i rasta tecaja Svicarskog franka,
drzava je na temelju nekoliko mjera nastojala pomo¢i i u rjeSavanju problema kredita vezanih

za Svicarski franak korisnicima prvenstveno stambenih kredita. Vazno je naglasiti razliku

31 evy Yeyati, E., Micco, A. i Panizza, U. (2004) Should the Government be in the Banking Business?

The Role of State-Owned and Development Banks, Washington : ECONSTOR Working paper 517 , str. 3.

%62 Mlikoti¢, S. (2010) Globalna financijska kriza - uzroci, tijek i posljedice, Pravnik: casopis za pravna i drustvena
pitanja, 44(89), str. 83-94.
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izmedu ove dvije navedene intervencije. Prva je bila odgovor na financijsku krizu koja je
pogodila gotovo sve drzave u svijetu. Medutim, s druge strane pomo¢ korisnicima kredita u
Svicarskim francima moze se smatrati i posljedicom neadekvatnog pristupa ne samo nadzorne
institucije nego i samih banaka novom financijskom proizvodu koji ne predstavlja opravdanu
poslovnu praksu poslovanja u Hrvatskoj. Drzava kao zakonodavno tijelo ima tu moguénost da
pravovremenim pristupom sprijeci daljnje produbljivanje problema u kojima su se nasli
korisnici kredita s valutnom klauzulom u Svicarskim francima. S druge strane, Ustavni sud
smatra da je drzava (zakonodavac), postuju¢i nacelo socijalne drzave na kojoj pociva
ustavnopravni poredak Republike Hrvatske, u situaciji opisane duznicke krize u kojoj su se
hrvatski gradani nasli zbog zaduzivanja u Svicarskim francima, imala pozitivhu obvezu
poduzeti odredene mjere u gospodarstvu, odnosno umijesati se u trziSnu funkciju kako bi
osigurala ostvarenje temeljnih socijalnih prava i socijalne sigurnosti te izjednacila odnosno

umanjila ekstremne socijalne razlike nastale kao posljedica aprecijacije §vicarskog franka.>®3

6.2. Prikaz usvojenih zakonskih mjera za upravljanje valutno induciranim kreditnim

rizikom u Hrvatskoj

Nakon prvih poremecaja na deviznom trziStu 2007. godine, prije same intervencije drZave,
mnoge su banke nudile moguénost konverzije kredita u Svicarskim francima u kredite u eurima
uz odredenu naknadu. Tako je i banka, koja je bila i zacetnik kredita u §vicarskim francima
pocetkom 2005. godine na hrvatskom trziStu, 2008. godine ponudila moguénost konverzije
navedenih kredita u kredite u eurima uz naknadu koja je iznosila 2% nedospjele glavnice, a
minimalno 1000 kuna. Prema podatcima Hrvatske narodne banke svih osam banaka koje su u
svom portfelju imale kredite u Svicarskim francima su nudile neki oblik pomo¢i odnosno
konverzije, ali je odziv korisnika kredita bio slab. lako je 2007. godina oznacila pocetak
svjetske financijske krize, u Hrvatskoj se to joS nije znacajnije osjetilo pa 1 ne ¢udi slabi odaziv
korisnika kredita u Svicarskim francima za konverziju. I dalje je bio prisutan optimizam u vidu
rasta cijena nekretnina i dohotka. Mjesec¢ni anuiteti kredita u Svicarskim francima su porasli, ali
su opet bili ispod razine istih kredita u eurima, prvenstveno zbog kamatnog diferencijala izmedu
navedenih valuta. Imajuci u vidu poteskoce s kojima se susrecu korisnici kredita u Svicarskim

francima, Vlada Republike Hrvatske je na sjednici odrzanoj 17. lipnja 2011.3% godine prihvatila

363 Ustavni sud Republike Hrvatske (2017) Rjesenje br. U-1-3685/2015 i dr. od 4. travnja 2017, (online) dostupno
na: http://www.iusinfo.hr/DailyContent/Topical.aspx?id=29890 (pristupljeno 20.7.2019.)

%4 Vlada Republike Hrvatske (2011), Potpisan Memorandum o mjerama za ublazavanje polozaja korisnika
stambenih kredita, (online) dostupno na: https://vlada.gov.hr/vijesti/potpisan-memorandum-o-mjerama-za-
ublazavanje-polozaja-korisnika-stambenih-kredita/10171 (pristupljeno 20.1.2019.)
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dodatak Memorandumu Koji je dva mjeseca prije potpisala s predstavnicima osam banaka s
ciljem ublazavanja polozaja korisnika stambenih kredita. Na temelju postignutog dogovora
omoguceno je korisnicima, koji to zatraze, fiksiranje tecaja Svicarskog franka na razinu od 5,8
kuna koji bi se primjenjivao za stambene kredite u sljede¢ih pet godina. Razlika u tecaju bi se
trebala voditi kao balon kredit, odnosno odgodeno potrazivanje, na koje se ne bi zaraCunavale

kamate.

Hrvatska narodna banka podrzala je svojim mjerama i regulatornim pravilima I. dodatak
Memorandumu o mjerama za ublazavanje polozaja korisnika stambenih kredita koji su bili
ugovorili otplatu stambenih kredita primjenom valutne klauzule vezane uz Svicarski franak.
Kreditne institucije koje odluce svoje poslovanje prilagoditi predmetnom Memorandumu, tj.
njegovom I. dodatku i bez formalnog pristupanja istome, Hrvatska narodna banka ¢e u smislu
svojih mjera i regulatornih pravila tretirati jednako kao i banke koje su predmetni
Memorandum, odnosno njegov I. dodatak potpisale i tako mu i formalno pristupile.®®® Na kraju
2011. godine samo je sedam korisnika stambenih kredita u Svicarskim francima iskoristilo

moguénost odgode potrazivanja.3®

Nakon neuspjesSnog pokuSaja na temelju prethodnog dogovora, sve vecih pritisaka korisnika
kredita te znaCajnog rasta mjesecnog anuiteta, kao rezultat jatanja tec¢aja Svicarskog franka, kod
nekih korisnika ¢ak i do visine mjesecnog dohotka, Vlada Republike Hrvatske je donijela
izmjene Zakona o potrosackom kreditiranju koji stupa na snagu u sije¢nju 2014. godine.*®’ U
sijjecnju 2014. godine na temelju izmjene Zakona o potroSackom kreditiranju kamatna stopa za
duznike u Svicarskom franku je fiksirana na razini od 3,23% za sve stambene kredite. Osnova
za utvrdivanje takve sniZzene kamatne stope je izra¢un ponderirane kamatne stope za kredite u

Svicarskim francima Hrvatske narodne banke koja je iznosila 4,62%.

Medutim, na temelju izmjene Zakona, promjenjiva kamatna stopa kod kredita s valutnom
klauzulom, kod kojih je tecaj ugovorene strane valute u odnosu na ugovoreni te¢aj na dan prvog
koriStenja kredita aprecirao za vise od 20%, za sve vrijeme dok takva aprecijacija postoji, ne
smije biti visa od prosje¢ne ponderirane kamatne stope hrvatskih kreditnih institucija uz koju
su stambeni krediti u odnosnoj valuti odobravani, umanjena za 30%, zaokruzeno na dva

decimalna mjesta. To zakonsko ogranicenje visine kamatne stope se primjenjuje iskljucivo

365 Hrvatska narodna banka (2011) Priopéenje za javnost, (online) dostupno na:
http://old.hnb.hr/priopc/2011/hrv/hp17082011.htm (pristupljeno 20.1.2019.)

366 Hrvatska narodna banka (2011) Godisnje izvjescée, Zagreb: HNB, str. 65.

%7 Narodne novine (2013) Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o potrosackom kreditiranju, Zagreb: Narodne
novine d.d., broj 143/2013
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jednokratno i tijekom ograni¢enja kamatna stopa je nepromjenjiva, a ovo ograni¢enje kona¢no
se prestaje primjenjivati s prvim dospije¢em kreditne obveze nakon $to ugovoreni te¢aj odnosne
valute deprecira na razinu ispod navedene aprecijacije, kontinuirano u razdoblju od 30
kalendarskih dana.®® S obzirom na &injenicu da su predmetnom odlukom Svicarske narodne
banke dodatno pogodeni duznici u CHF-u u Republici Hrvatskoj koji se ionako nalaze u teSkom

polozaju, Vlada je zurno poduzela mjere koje ¢e olaksati njihov polozaj.

Na temelju nove izmjene Zakona o potrosackom kreditiranju, iza ¢lanka 11.c dodaje novi
¢lanak 11.d kojim se za ugovore o kreditu u CHF-u i u kunama s valutnom klauzulom u CHF-
u, za anuitete, odnosno obroke u redovnoj otplati, te¢aj CHF prema kuni utvrduje na razini 6,39
kuna za 1 CHF za razdoblje od jedne godine od stupanja na snagu ovog Zakona.®® Trogak ove
kratkoro¢ne mjere za olakSavanje otplate kredita u CHF-u snosit ¢e kreditne institucije, a ne
potrosaci. U trenutku fiksiranja teCaja tecaj Svicarskog franka je iznosio oko 7,55 kuna.
Uvedena mjera primjenjuje se na sve anuitete odnosno obroke koji dospijevaju nakon stupanja
na snagu ovoga Zakona.®’® I na temelju druge mjere drzava je direktno reagirala u ugovorne
odnose pomazu¢i korisnicima kredita na ustrb troskova koje ¢e i dalje snositi samo banke. Na
temelju ovih dviju mjera, banke su ostvarile izravne gubitke dok je visina anuiteta korisnika
stambenih kredita u $vicarskim francima smanjena i iznosi pribliZzno kao i anuiteti stambenih
kredita vezanih uz euro. Medutim, ni nakon provedenih mjera polozaj korisnika kredita u
Svicarskim francima nije se znacajno promijenio. Kako bi se kreiralo odgovaraju¢e konacno
rjeSenje za kredite u Svicarskim francima, potrebno je aktivnije ukljucivanje Hrvatske narodne
banke kao 1 samih kreditnih institucija jer je postalo o¢igledno kako problem navedenih kredita
uzima sve viSe maha. Zadnja mjera s ciljem rjeSavanja problema u Svicarskim francima je bila
posljednja izmjena Zakona o potroSackom kreditiranju koji je stupio na snagu 30. rujna 2015.
godine na temelju kojeg je provedena konverzija kredita u Svicarskim francima u kredite u

eurima.®’t

Konverzija kredita podrazumijeva konverziju kredita radi promjene valute 1 provodi se na na¢in
da se polozaj korisnika kredita s kreditom u Svicarskim francima izjednaci s polozajem u kojem

bi bio da je kredit koristio u eurima. Konverzija se izraCunava na nacin da se iznos pocetne

368 Narodne novine (2013), op. cit., ¢lanak 3, stavak 5.

369 Narodne novine (2013) Zakon o potrosackom kreditiranju, Zagreb: Narodne novine d.d., broj 75/2009,
112/2012, 142/2013 i 147/2013

370 \/lada Republike Hrvatske (2015) Prijedlog zakona o dopuni Zakona o potrosackom kreditiranju, s konacnim
prijedlogom zakona. Zagreb: Vlada RH

371 Narodne novine (2015) Zakon o izmjeni i dopunama Zakona o potrosackom kreditiranju, Zagreb: Narodne
novine d.d., broj 102/2015
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glavnice kredita u Svicarskim francima preracuna u iznos kredita s valutnom klauzulom u
eurima po tecaju na dan isplate kredita, odnosno tecaju koji je vjerovnik primjenjivao na taj
datum na kredite iste vrste i trajanja. Umjesto pocetne kamatne stope na kredite s valutnom
klauzulom u Svicarskim francima, primjenjuje se kamatna stopa jednaka kamatnoj stopi po
iznosu, vrsti i razdoblju promjene koju je vjerovnik primjenjivao na kredite iste vrste i trajanja
s valutnom klauzulom u eurima. Ukoliko korisnik ne prihvati konverziju kredita, daljnja otplata

se nastavlja na temelju trenutno ugovorenih uvjeta.

Poslovne uéinke prilikom primjene konverzije kredita snosi vjerovnik te se iskazuju u obliku
uskladenja trazbina zbog promjene te€ajeva odnosno rashodom temeljem povrata pretplate. S
poreznog stajaliSta navedeni u¢inak porezno je priznati rashod vjerovnika na temelju posebnog
propisa o porezu na dobit vode¢i se nacelom izbjegavanja dvostrukog oporezivanja. U roku Sest
mjeseci od trenutka provedene konverzije vjerovnici su duzni dostaviti izvjeS¢e Ministarstvu
financija o stanju provedene konverzije. Ukoliko vjerovnici ne postupe na temelju Zakona,
kaznit ¢e se novcanom kaznom u rasponu 80.000-200.000 kuna te je u slucaju spora nadlezan
sud u mjestu sjedista. Konverzijom kredita kao posljednjom fazom u rjeSavanju problema
korisnika kredita u Svicarskim francima zavrSena je intervencija drzave u bankovnom sustavu.
Krediti s valutnom klauzulom u §vicarskim francima kao novi proizvod na hrvatskom trZistu

nisu uspjeli, nego su uglavnom nakon 11 godina otplate nestali s hrvatskog bankovnog trzista.
6.3. Analiza svrsishodnosti i odriivost usvojenih mjera

Posljednja drZzavna intervencija kao reakcija na znacajan rast tecaja Svicarskog franka imala je
snazan utjecaj kako na banke tako 1 korisnike kredita. Prije svega, svi koraci koje je poduzela
drzava imali su za cilj pomo¢i korisnicima kredita u Svicarskim francima, ali na teret banaka
koje su ostvarile gubitke. Prve dvije mjere nisu znacajno utjecale na racun dobiti i gubitka
banaka jer se radilo o relativno kratkom vremenskom roku. Konverzija kredita u Svicarskim
francima je imala snaZan utjecaj na kretanje dobiti banaka u Hrvatskoj. Tako su banke u 2015.
godini kao rezultat konverzije kredita ostvarile gubitak i to 4,6 mlrd. kuna. Navedeno
predstavlja najveci gubitak u povijesti hrvatskog bankovnog sustava te prvu godinu u kojoj su
banke ostvarile gubitak u posljednjih 15 godina. Ukupno procijenjeni kumulativni troSak
drzavne intervencije za banke iznosi 7,172 mlrd. kuna §to predstavlja gotovo 12% jamstvenog
kapitala banaka u 2016. godini. S druge strane, sve navedene mjere drzave su ublazile polozaj

korisnika kredita u Svicarskim francima.
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Tablica 50. Procijenjeni trosak banaka na temelju drzavnih intervencija

Kamatna stopa za duznike u
Izmjena Zakona o sijecanj Svicarskom franku fiksira se na
potrosackom kreditiranju | 2014. razini od 3,23% 400

Tecaj kune prema Svicarskom
franku za duznike u $vicarskim
francima fiksira se na razini od

Izmjena Zakona o sijeanj 6,39 na razdoblje od godinu dana

potro$ackom kreditiranju | 2014. (uz kamatnu stopu od 3,23%) 220°72
Uc¢inak — prihvaéene, ali

jos§ nerealizirane rujan Konverzija kredita u Svicarskim

konverzije 2015. francima u kredite u eurima 981
U¢inak - prihvacene 1 rujan Konverzija kredita u Svicarskim

realizirane konverzije 2015. francima u kredite u eurima 5.571
UKUPNO 7.172

Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Hrvatske narodne banke i Ministarstva financija, 2019.

Cinjenica je da korisnici kredita u §vicarskim francima od trenutka odobravanja kredita pa sve

do 2015. godine nisu u prosjeku plac¢ali znacajno veée rate.>"®
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Napomena: Simulacija tereta otplate stambenoga kredita u protuvrijednosti od 100.000 EUR podignutog
pocetkom 2006. na rok od 25 godina
Izvor: Hrvatska narodna banka (2015) Izvjesce o problematici zaduzenosti gradana kreditima u Svicarskim
francima i prijedlozima mjera za olakSavanje polozaja duznika u $vicarskim francima na temelju zakljucka
Odbora za financije i drzavni proracun Hrvatskog sabora, Zagreb: HNB, str. 14. i 15.

Slika 1. Kretanje prosje¢nog mjese¢nog anuiteta (lijevo) i kretanje tecaja te procijenjenih
kamatnih stopa na stambeni kredit nakon pocetka financijske krize (desno)

372 Navedeni troSak je procijenjen za godinu dana. Buduéi da je Zakon o konverziji stupio na snagu u rujnu 2015.
godine, uzima se cjelokupni iznos.
373 Hrvatska narodna banka (2015), op. cit., str. 3.
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Medutim, bez ovih mjera taj trend bi bio obrnut, odnosno korisnici kredita u Svicarskim
francima bi placali znacajno veée mjesecne anuitete zbog rasta deviznog tecaja. Na temelju
stimulacije kredita ¢ija glavnica je iznosila 100.000 eura moze se donijeti nekoliko zakljucaka.
Fiksiranjem tecaja Svicarskog franka na 6,39 kuna kao i1 kamatne stope od 3,23%, duznici u
Svicarskim francima u prosjeku nisu znacajno otplatili ve¢i iznos nego duznici s kreditima u
eurima ili kunama. Do 15. sijecnja 2015. godine na temelju reprezentativnog kredita ukupne
otplate kredita za Svicarski franak bile su za oko 5% vece od usporedivog kredita u eurima.
Naravno, radi se o hipotetskom primjeru, a toan izracun navedene razlike ovisi o vremenu

odobravanja kredita kao 1 njegovoj ro¢nosti.

Tablica 51. Prikaz izracuna konverzije kredita u Svicarskim francima s valutnom klauzulom

Datum isplate kredita 09.08.2005.

Datum dospijeéa kredita 31.08.2035.

Broj obveza po simuliranom otplatnom planu 239
116.000,00

Originalno pocetno stanje glavnice CHF | 548.355,23 HRK

Preracunato pocetno stanje glavnice kao da je kredit 74.555,05

ugovoren u valutnoj klauzuli u EUR* ili u EUR. EUR | 548.355,23 HRK

Iznos nedospjele glavnice CHF kredita na dan 94.069,51

30.9.2015. CHF 657.658,29

Iznos preracunate nedospjele glavnice kredita 63.049,68

konvertiranog u EUR na dan 30.9.2015. EUR | 481.625,91 HRK

Ukupno dospjele kamate i glavnice po otplatnom 57.084,31

planu EUR

Iznos izvrSenih uplata za zatvaranje kamate i

glavnice do 30.9.2015. prerac¢unato u EUR po 56.163,75

tecaju na dan uplate EUR

Iznos manjka za podmirenje na dan 30.9.2015. 920,56 EUR 7.032,00 HRK

Iznos redovne obveze po starom otplatnom planu,

preracun u HRK je napravljen po fiksiranom CHF

teCaju vazecem do 26.1.2016. godine 534,20 CHF 3.413,54 HRK

Iznos nove redovne obveze na dan 30.9.2015.*%* 458,16 EUR 3.499,81 HRK

Zbroj preostalih redovnih obveza do dospijeca po 109.497,61

preracunatom otplatnom planu EUR

* Tecaj na dan isplate kredita EUR: 7,331970 CHF: 4,700282 / Te¢aj na dan 30.9.2015.

EUR: 7,638832 CHF: 6,991195

Izvor: Autorov izraCun

Za potvrdu navedene analize srediSnje banke, u nastavku se analizira stvaran primjer korisnika

kredita u Svicarskim francima. Radi se o stambenom kreditu u iznosu od 116.000 CHF
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isplacenog 9. kolovoza 2005. godine s dospije¢em do 31. kolovoza 2035. godine. Broj obveza
po otplatnom planu je 239 te je na dan isplate taj kredit bio identi¢an kreditu od 74.555,05 eura
odnosno 548.355,23 kuna. Na dan isplate kredita mjese¢ni anuitet korisnika kredita s valutnom
klauzulom u $vicarskim francima je iznosio 2.510,89 kuna S$to je bilo znacajno nize nego za
slican kredit u eurima. Niska kamatna stopa bila je glavni razlog za odabir ovog kredita. Buduci
da je mjesecni anuitet bio na nizoj razini u usporedbi s ostalim kreditima, korisniku je mogao
biti isplacen veci iznos kredita. Ukoliko se promatra cjelokupno razdoblje od 10 godina,
korisnik kredita u navedenom primjeru je uplatio manje u usporedbi sa slicnim kreditom u
eurima te je na dan konverzije bio duzan uplatiti razliku banci u iznosu od 920,56 eura.
Medutim, ukoliko se promatraju pojedina¢na razdoblja, prisutne su znacajne promjene u iznosu
mjeseCnog anuiteta. Pod pretpostavkom iste kamatne stope u cijelom razdoblju, zbog
ogranic¢enja izratuna EKS kamatne stope, na sljede¢em grafikonu su prikazani mjese¢ni anuiteti
u odnosu na kretanje tecaja Svicarskog franka u odnosu na tecaj. Vidljivo je kako su u prvim
godinama otplate mjeseCni anuiteti biljezili pad.

Grafikon 56. Kretanje mjesecnih anuiteta u odnosu na kretanje teCaja CHF/HRK u razdoblju
od 2005. do 2015. godine
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Izvor: Obrada autora na temelju stvarnog kredita i prema sluzbenim podatcima Bloomberga BGN Source, 2019.

Nakon 2009. godine, a pogotovo nakon 2010. godine, uslijedio je znaCajni rast mjesecnih
anuiteta. MjeseCni anuiteti nekim korisnicima kredita su dosezali iznos gotovo kao i cijela
mjesecna primanja, Sto se dogodilo i korisniku kredita u Svicarskom franku navedenom u
prethodnom primjeru. Nakon 2014. godine i intervencije drzave onemogucen je daljnji rast

mjesecnih anuiteta s ciljem olakSavanja polozaja korisnika kredita u Svicarskim francima
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(CHF*).U 2011. godini korisnici kredita u Svicarskim francima bili su suo¢eni sa zna¢ajnim
poteskocama prilikom otplate kredita, prije svega kao posljedicom znacajnog rasta tecaja
Svicarskog franka. Medutim, osim toga, dodatni utjecaj je imao i rast kamatnih stopa na kredite
s valutnom klauzulom u $vicarskim francima. Na pocetku razdoblja odobravanja kredita u
Svicarskim francima kamatna stopa je u prosjeku iznosila oko 4% dok je u 2011. godini iznosila
gotovo 6%. Medu glavnim razlozima rasta kamatne stope je rast referentne kamatne stope, u
ovom slucaju CHF LIBOR-a. U trenutku pojave kredita u Svicarskim francima na hrvatskom
bankovnom trzistu, odnosno pocetkom 2004. godine, referentna kamatna stopa LIBOR je bila
blizu nule. U 2004. godini kretala se u rasponu od 0,3 do 0,9%. Stabilno razdoblje je trajalo sve
do 2006. godine nakon ¢ega je uslijedio rast kamatne stope sve do pocetka 2009. godine. Za
usporedbu, EURIBOR EUR u cijelom promatranom razdoblju je bio na vecoj razini. U 2004.
godini kretao se u rasponu od 2 do 2,2%. Znacajan rast je ostvaren takoder nakon 2006. godine

pa sve do 2009. godine.

Grafikon 57. Vagani mjese¢ni prosjeci kamatnih stopa kredita s valutnom klauzulom u
Hrvatskoj u razdoblju od 12/2011. do 12/2017. godine
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Napomena: Podatci prije 2011. godine nisu raspolozivi na mjese¢noj razini pa su preuzeti podatci iz publikacija
Hrvatske narodne banke na godi$njoj razini radi lakSe usporedbe. Nakon 2014. godine kamatna stopa na kredite
u Svicarskim francima je fiksirana na 3,23%.

Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka (2018) Kamatne stope, Zagreb: HNB.

Nakon 2014. godine i provedenih mjera drzave, korisnicima kredita je smanjen teret otplate
kredita. Bez drZzavne intervencije uz zadrzavanje pocetnih uvjeta po kojima je ugovoren kredit,

mjesecni anuiteti bi bili na neuobicajeno visokoj razini §to bi, u konacnici, stvorilo dodatne
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probleme, kako za korisnike tako i za banke. Iako je intervencija drzave djelomi¢no ublazila
posljedice kredita vezanih uz $vicarski franak, koji se mogu dijelom svrstati u ,,toksi¢ne* kredite

na hrvatskom bankovnom trzistu, problem vezan uz kredite uz stranu valutu nije otklonjen.

Jedan od glavnih razloga pojave ovakvog financijskog proizvoda na hrvatskom bankovnom
trzistu su bile niske kamatne stope po kojima su banke pribavljale izvore sredstava. U 2005.
godini jedna od banaka u Hrvatskoj je imala ponude za kredite uz kamatnu stopu od 3,99%, ¢ak
u jednom trenutku su iznosile 3,88%, odnosno maksimalne EKS su iznosile oko 4% dok su, s
druge strane, kamatne stope na kredite s valutnom klauzulom u eurima u prosjeku bile vece za
1 do 1,5 postotna boda. Ocekivana povoljna gospodarska kretanja, stabilnost meduvalutnih
teCajeva, rast cijena na trziStu nekretnina te opceprihvaéena svijest korisnika kredita u
Svicarskim francima kako sve ide u dobrom smjeru te da su izabrali najpovoljniji financijski
proizvod uz najnize mjesecne troskove omogucili su znaCajan rast kredita u Svicarskim

francima kao i ukupnih kredita s valutnom klauzulom u stranoj valuti.

Grafikon 58. Kretanje LIBOR CHF i EURIBOR EUR u razdoblju od 2001. do 2018. godine

6

LIBOR CHF 6M EURIBOR EUR 6M

Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Bloomberg BGN Source, 2019.
U tom trenutku, kako za banke i korisnike kredita, tako i za nadzorne institucije, sve se ¢inilo
sukladno bankovnoj praksi i nitko nije ocekivao znacajne promjene u buduénosti. Medutim,
krediti u $vicarskim francima ne predstavljaju prevladavaju¢u poslovnu praksu u Hrvatskoj te
je odgovornost za nastalo stanje na svim ukljuenim stranama. Prije svega, to se odnosi na
Hrvatsku narodnu banku kao nadzornu instituciju, same banke, ali i klijente. U vremenu

znacajnog rasta kredita u Svicarskim francima izracun kapitalnih zahtjeva za kreditni rizik se
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temeljio na sporazumu Basel I jer je primjena Basel II standarda pocela s primjenom u
Hrvatskoj tek 31. listopada 2010. godine.>”* Prema navedenom standardu ponder za izratun
kreditnog rizika sektoru stanovnistva (koji su osigurani stambenim nekretninama) je bio 50%.
U tom vremenu u Hrvatskoj navedeni ponder je modificiran te je uklju¢ivao (za 50%) vece
pondere za Klijente s nezaSticenim deviznim pozicijama zbog znacajno prisutnog valutno
induciranog kreditnog rizika. Poveéanje pondera je provedeno u dva navrata, i to 2006. i 2008.
godine. Navedeno je utjecalo na smanjenje adekvatnosti kapitala banaka te je nakon prilagodbe
novom Bazelskom II standardu 2010. godine, kao posljedicu blazih pondera za prethodno
navedeni rizik, srediSnja banka povecala stopu adekvatnosti kapitala s 8% na 10%. Pocetkom
2006. godine Hrvatska narodna banka, kao supervizijska institucija izradila je preporuke za
banke koje odobravaju kredite u stranim valutama. lako su te preporuke bile pravovremene,
budu¢i da je u razdoblju prije krize ostvaren znacajan rast kredita s valutnom klauzulom u
eurima, kao i u $vicarskim francima, one su bile usmjerene na ukupne kredite s valutnom

klauzulom bez znacajnog razgranicenja kredita po valutama.

Tablica 52. Upozorenja Hrvatske narodne banke vezana za kredite u Svicarskim francima

Bilten 0 bankama broj 12 _ kolovoz, 2006.

NE UZIMAJTE KREDITE U SVICARSKIM

FRANCIMA! Novi list, 20.7.2005.

HNB: OPREZ PRI KREDITIMA U SVICARSKIM

FRANCIMA! Jutarnji list, 9.7 2005.

OPASNI KREDITI U FRANCIMA Vecernji list, 9.7 2005.
FRANAK MOZE NAPLATITI DANAKV Slobodna Dalmacija, 18.7.2005.
NE UZIMAJTE KREDITE U SVICARSKIM

FRANCIMA! Glas Istre, 20.7.2005.
HRVATSKA TELEVIZIJA Dnevnik, 8.7.2005.
HRVATSKI RADIO Aktualno u 17, 8.7.2005.
HRVATSKI RADIO Dnevne novosti, 8.7.2005.
HRVATSKI RADIO Dnevnik, 8.7.2005.

RADIO 101 8.7.2005.

U GODINU DANA RATA POVECANA ZA 541 KN | Slobodna Dalmacija, 25.8.2006.
18 POSTO VISE RATE U SVICARCIMA Vecernji list, 25.8.2006.

HNB KREDITI VEZANI UZ FRANAK SU

VISOKORIZICNI 24sata, 26.8.2006

HRVATSKA TELEVIZIJA Dnevnik, 25.8.2006.

Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Hrvatske narodne banke, 2018.

Preporuke su bile usmjerene na povecani rizik kredita u stranim valutama te se predlagalo

bankama da ugrade dodatne elemente u kreditnu proceduru za svaku grupu ciljanih klijenata i

374 Hrvatska narodna banka (2010) Bilten o bankama, br. 21, Zagreb: HNB, str. 2.
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proizvoda.lako je Hrvatska narodna banka naglaSavala opasnost od kredita u Svicarskim
francima u raznim medijima kao i osvrtom u Biltenu o bankama, u 2006. godini nisu uoceni
znacajniji koraci kojima bi se znacajno upozorilo na opasnost takvih kredita. Sva navedena
upozorenja Hrvatske narodne banke su bila uglavhom usmjerena na korisnike kredita bez
ikakvih ograni¢enja odnosno zabrana za banke koje su te kredite odobravale. Detaljnom
analizom u Biltenu kao i u svim ostalim upozorenjima, Hrvatska narodna banka nastojala je
skrenuti pozornost na dvostruki rizik koji nose krediti u Svicarskim francima. Prije svega, tu se
mislilo na rizik promjene tecaja kao i varijabilnu kamatnu stopu. Sva upozorenja su dana u
2005. 1 2006. godini, godinama snaznog rasta navedenih kredita bez znacajnih
makroekonomskih poremecaja. Nakon navedenog razdoblja uslijedilo je razdoblje rasta

kamatnih stopa kao i jacanje teCaja Svicarskog franka.

Hrvatska narodna banka, kao nadzorna institucija, trebala je reagirati u trenutku prije pojave
navedenih kredita na hrvatskom trzistu. U prilog navedenom potrebno je navesti dobar primjer
poljskog supervizora banaka. Naime, u 2006. godini uveden je poseban propis o kreditiranju
banaka u stranoj valuti. Banke su na zahtjev klijenta prvo morale ponuditi kredit u domacoj
valuti. Ukoliko bi klijet to odbio, morao je potpisati posebnu izjavu o razumijevanju rizika
prilikom traZenja takvih kredita. Takoder, prilikom odobravanja kredita banke su primjenjivale
20% restriktivnije odredbe o omjeru visine kredita prema procijenjenoj vrijednosti nekretnine
te prilikom izracuna kreditne sposobnosti bile su obvezne zaracunati viSu kamatnu stopu, kao
da je rije¢ o kreditu u domacoj valuti. ”® S druge strane, na temelju raspolozivih ponuda za
kredite banaka u Hrvatskoj, u razdoblju 2005.-2008. godine nisu postojale znacajne razlike u
kreditnoj proceduri i instrumentima osiguranja izmedu kredita u eurima i u Svicarskim

francima.

U vecini banaka koje su odobravale kredite u eurima 1 Svicarskim francima, omjer iznosa
kredita i vrijednosti nekretnine je iznosio oko 1:1,10. u nekim bankama taj omjer je bio veéi za
kredite u Svicarskim francima te su opcenito uvjeti i instrumenti osiguranja bili slicni medu
bankama. Jedina razlika je bila znacajno niza kamatna stopa na kredite u Svicarskim francima
Sto je za posljedicu imalo 1 niZe mjesecne anuitete koji su bili glavni ¢imbenik u odluci klijenata
da odaberu bas taj financijski proizvod. Nepostojanje jasnih uputa supervizora kao i ponaSanje
banaka koje nije bilo u skladu s uobi¢ajenom bankovnom praksom, omoguc¢ilo je znacajan rast

financijskog proizvoda koji je uzrokovao znacajne poteskoce klijentima banaka. Navedene

375 Buszko, M. i Krupa, D. (2015) Foreign currency loans in Poland and Hungary — a comparative analysis,
Procedia Economics and Finance 30 (2015), str. 124-136.
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kamatne stope mogu neznatno varirati, ovisno o mjesecima ponude navedenih kredita jer su
vezane uz neku referentnu kamatnu stopu koja nije fiksna. Kamatne stope na kredite u
Svicarskim francima u razdoblju od pojave na hrvatskom bankovnom trzistu su u prosjeku

iznosile oko 4%, odnosno EKS je bila niza od 4,5%.

Tablica 53. Prikaz kamatnih stopa na razlicite vrste kredita u Hrvatskoj u razdoblju od 2004.

godine
CHF 3,99*37604 3,95*% 4,15%
EUR 6,10% 6,30% 5,50%

Omijer iznosa kredita i procijenjene vrijednosti je uglavnom iznosio
za KN, EUR 1:1, dok za CHF 1:1, 1-1:1,2. NiZe kamatne stope su
imali mladi korisnici (do 40 god.) i korisnici koji primaju dohodak
preko iste banke. Krediti bez jamaca 1 depozita te 20% nizi troSak
procjene nekretnine. Kreditna procedura i uvjeti bili su identi¢ni za

sve vrste kredita.

Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima banaka u Hrvatskoj, 2018.

Banke koje su odobravale kredite s valutnom klauzulom u Svicarskim francima imale su
agresivnu kampanju kako bi bile §to konkurentnije na trzistu. Prije svega, to se odnosi na vodece
dnevne novine kao i oglasavanje preko radija i televizije. Vazno je napomenuti da se radi
uglavnom o prvih osam najvecéih banaka po veliine aktive koje su imale u ponudi navedene
kredite. Navedeno je i razumljivo jer velike banke imaju povoljnije uvjete financiranja bilo da

se radi o depozitima ili inozemnim kreditima.

Povoljnija kamatna stopa kao i ve¢i omjer kredita i nekretnine na kredite u Svicarskim
francima omogucila je kreditiranje veceg broja korisnika. U trenutku pojave navedenih kredita
na hrvatskom bankovnom trzistu, procjena kreditne sposobnosti trazitelja kredita se temeljila
na minimalnom iznosu zivotnih troskova koji je iznosio dvije tre¢ine place. Preostali iznos place
uz odbitak svih ostalih mjese¢nih obveza je bio raspoloZiv za mjesecni anuitet za kredit. Kao
Sto je prethodno prikazano na temelju stvarnog kredita u Svicarskim francima, iznos mjesecnog
anuiteta je u jednom trenutku iznosio ¢ak 1 viSe od propisanog minimuma, ali uglavnom se
kretao oko navedene granice. Kako bi se to izbjeglo u buduénosti, uvedene su promjene u

zakonodavnom okviru.

376 U jednom trenutku kamatna stopa je iznosila 3,88% odnosno EKS 4,06%.
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Izmjenom Ovr$nog zakona®’’ u srpnju 2017. godine dolazi do promjene u procjeni kreditne
sposobnosti potrosaca. Odlukom o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti
potrosaca te provodenju postupka naplate dospjelih neplacenih obveza i dobrovoljne namire
Hrvatske narodne banke,’® kreditna institucija je duzna procijeniti kreditnu sposobnost
potrosaca na temelju novih kriterija. Kreditna institucija je duzna propisati minimalne Zivotne
troskove kao bitan element utvrdivanja kreditne sposobnosti potrosa¢a odnosno njegove
obitelji. Minimalni Zivotni troSkovi ne smiju biti manji od propisanih troskova na temelju
Ovrsnog zakona. Na temelju ovog Zakona granica razgranicenja je prosjeCna mjesecna plac¢a u
Hrvatskoj. Ukoliko se za primjer uzme prosje¢na plac¢a od 5.960,00 kuna, ako je placa klijenta
veéa od navedenog prosjeka, od ovrhe je izuzet iznos u visini dvije prosjecne neto place,

odnosno 3.973,33 kuna u ovom primjeru.

S druge strane, ako je mjese¢na placa manja od navedenog prosjeka, od ovrhe je izuzet iznos
od tri Cetvrtine place, ali ne vise od 2/3 prosjecne plaée. Navedena mjera poti¢e banke na
opreznije poslovanje, odnosno detaljniju procjenu kreditne sposobnosti jer se ne mogu osloniti
na znacajan iznos primanja korisnika kredita ukoliko dode do poteskoce u servisiranju preuzetih
kreditnih obveza. Medutim, ova izmjena Zakona, kao i reakcija Hrvatske narodne banke, dosla
je nakon konverzije kredita odobrenih u Svicarskim francima odnosno povlac¢enja navedenog
financijskog proizvoda s trzista. Oc¢igledno je postojala mogucnost za reakciju i davno prije,
pojavom kredita u Svicarskim francima na hrvatskom bankovnom trZiStu. Postojanje prethodno
navedenog Zakona, kao i Odluke o dodatnim Kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti
Hrvatske narodne banke, vjerojatno bi smanjilo broj odobrenih kreditnih partija u $vicarskim
francima. Tu se prvenstveno misli na one traZitelje kredita ¢ija su primanja manja ili jednaka

prosjecnoj placi u Hrvatskoj.

Konverzijom kredita s valuthom klauzulom u $vicarskim francima koja je poc¢ela 2015. godine,
prestaje vijek navedenog proizvoda banaka uglavnom nakon prvih 10 godina otplate
prvenstveno stambenih kredita s rokom iznad 30 godina. Ukupan broj korisnika navedenih

kredita ne moze se to¢no odrediti jer banke raspolazu samo brojem ugovora o kreditu, a jedan

377 Narodne novine (2017) Zakon o izmjenama i dopunama ovrinog zakona, Zagreb: Narodne novine d.d., broj
73/17

378 Hrvatska narodna banka (2017) Odluka o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti potrogaca te
provodenju postupka naplate dospjelih neplacenih obveza i dobrovoljne namire. (online) dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/1744730/h-nacrt-odluke-procjena-kred-sposobnosti-
potrosaca.pdf/6b8eb1f2-ef82-497f-a7de-21d9a1c883b7 (pristupljeno 10.1.2019.)
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klijent je mogao imati viSe njih. Od ukupnog broja navedenih kredita, gotovo 94% korisnika

kredita je prihvatilo konverziju.3"

Tablica 54. Rezultati konverzije kredita u $vicarskim francima

Broj ugovora o kreditu - prihvacena konverzija 54.354 94,00%
Od Cega realizirani 49.254 84,90%
Broj ugovora o kreditu - nije prihva¢ena konverzija 2.379 4,10%
Broj korisnika kojima posiljku nije bilo moguce isporuiti 1.121 1,90%
UKUPNO 58.034 100,00%

Izvor: Priredeno prema Ministarstvo financija (2016) Analiza CHF kredita, Zagreb, str. 2.
Najveci dio konverzije je proveden u prvom tromjesecju 2016. godine. Na kraju 2016. godine
u kreditnom portfelju banaka zadrzalo se jos oko 1,6 mlrd. kuna kredita u $vicarskim francima
stanovniStvu. Za 2.397 ugovora o kreditu korisnici nisu prihvatili konverziju ili se nisu javili
bankama dok 1.121 korisniku posiljku nije bilo moguce isporuéiti. Od ukupnog broja ugovora

o kreditu, u 6,45% ugovora konverzija nije prihvacena.

Grafikon 59. Kretanje LIBOR kamatnih stopa razli¢itih valuta u razdoblju 2001.-2018. godine
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Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Bloomberg BGN Source, 2018.

Kako je ve¢ nekoliko puta navedeno, stambeni krediti u Svicarskim francima su zauzimali

najveci udio u ukupno odobrenim kreditima stanovniStvu. Preko 20 mlrd. kuna se odnosilo na

379 Ministarstvo financija (2016) Analiza CHF kredita, Zagreb: Ministarstvo financija, str. 2.
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stambene kredite, nakon cCega slijede hipotekarni krediti i krediti za auto. Medutim,
konverzijom navedenih kredita problem valutnog rizika u hrvatskom bankovnom sustavu i dalje
postoji. Prije svega, to se odnosi na kredite s valutnom klauzulom u eurima, ali i moguénost
pojave nekih drugih financijskih proizvoda na bankovnom trzistu. Sve navedeno zahtijeva
konstantnu intervenciju srediSnje banke kao nadzorne institucije banaka u Hrvatskoj. Ona na
vrijeme mora uociti potencijalne opasnosti poslovanja banaka kako bi se sli¢ne situacije
izbjegle u buduénosti. Kao §to je prikazano na grafikonu 59., referentne kamatne stope na
medubankovnom trziStu u razdoblju prije svjetske financijske krize su bile na niskoj razini.
Zbog navedenog, pojava kredita u Svicarskim francima na hrvatskom bankovnom trzistu nije
iznenadujuca jer je u tom trenutku troSak izvora sredstava banaka bio nizak. Ukoliko se
promatra cjelokupno razdoblje, vidljive su znacajne promjene u vrijednosti referentnih
kamatnih stopa osim onih u japanskom jenu. Slijedeci logiku dosadasnjeg poslovanja banaka
moze li se u buduc¢nosti ocekivati pojava kredita s valutnom klauzulom u jenima? Za odgovor

na navedeno pitanje potrebna je i analiza kretanja tecaja u odnosu na domacu valutu.

Ukoliko se usporede sve valute, euro u odnosu na kunu ima najmanja odstupanja u odnosu na
domacu valutu, prije svega zbog monetarne politike koja se temelji na o¢uvanju stabilnosti
teCaja. Grafikon 59 potvrduje da postoji mogucnost pojave financijskih proizvoda i u nekim
drugim valutama u vremenu niskih kamatnih stopa kao i stabilnih deviznih tecajeva. Kao
primjer je prikazan japanski jen. U razdoblju 2003. - 2009. godine kao i u razdoblju 2013. -
2016. godine, uz stabilna kretanja deviznih tecajeva u odnosu na domacu valutu, zajedno s
niskim kamatnim stopama, pruzena je moguénost za pojavu kredita s valutnom klauzulom u
japanskim jenima. Ukoliko se usporede kretanja deviznih teCajeva Svicarskog franka 1

japanskog jena u odnosu na pocetnu godinu, vidljivi su sli¢ni pomaci odnosno trendovi.

Za ocekivati je da ¢e 1 u buducnosti postojati razdoblja u kojima ¢e biti stabilna devizna kretanja
kao i niske referentne kamatne stope. Banke kao i svaka druga poduzeéa zaraduju na razlici u
cijeni te ¢e uvijek postojati moguénost pojave nekog novog financijskog proizvoda ili usluge.
Na sredisnjoj banci kao nadzornoj instituciji je odgovornost da prepozna moguce prijetnje kako
se ne bi ponovio slucaj Svicarskog franka. S druge strane, odredena odgovornost je i na
bankama. Kako je prethodno navedeno u radu, poslovni model odnosno praksa banaka u
Hrvatskoj se temelji na kreditima vezanim uz euro. Banke, kao i svako drugo poduzece, imaju
za osnovni cilj ostvarivanje dobiti. Niske kamatne stope na medubankovnom trzistu, kao i
povoljna gospodarska kretanja, omogucila su lansiranje novog financijskog proizvoda koji do

tada nije bio prisutan na hrvatskom bankovnom trzistu. Snazan rast na trziStu nekretnina pra¢en
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iznadprosjeCnim stopama gospodarskog rasta povecao je potraznju za kreditima. Kako bi
zadovoljile povec¢anu potraznju, banke su nudile jeftiniji financijski proizvod u obliku kredita s
valutnom klauzulom u $vicarskom franku. Od ukupnog broja banaka u hrvatskom bankovnom
sustavu, 12 banaka je poslovalo s kreditima u §vicarskim francima.®

Grafikon 60. Usporedba kretanja deviznih tecajeva u odnosu na pocetno razdoblje izabranih
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Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Bloomberg BGN Source, 2018.
Najveci udio su imale najvece banke jer su imale povoljnije zaduzivanje u inozemstvu, prije
svega preko svojih banaka majki. Opceprisutno misljenje o pozitivnim ocekivanjima u
buduénosti kao 1 odredena doza ,,pohlepe* svih ukljucenih strana, ne samo u Hrvatskoj, nego
opcenito u cjelokupnom svjetskom financijskom sustavu, doveli su korisnike, kao i banke
navedenih financijskih proizvoda, u potesko¢e nakon vrlo kratkog vremena, iako se radilo o
dugoro¢nim stambenim kreditima s rokom dospijeca preko 30 godina. Sli¢na sudbina, kako je

prethodno nekoliko puta navedeno, pogodila je i mnoge zemlje u okruzenju. Postavlja se pitanje

380 Hrvatska narodna banka (2016) Bilten o bankama, br. 29, Zagreb: HNB, str. 17.
38lUsporedba na istom grafikonu nije moguca zbog dnevnih podataka koji ne postoje za sve valute jednako.
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bi li ovakav financijski proizvod uspio da se nije dogodila svjetska financijska kriza ili je
plasiran na trziSte u krivo vrijeme. Bez obzira na odgovor, koji je gotovo nemoguce procijeniti,
banke kao i nadzorne institucije u Hrvatskoj su morale poslovati prema uobicajenom
poslovnom modelu koji je do sada prevladavao na hrvatskom trzistu. Dokaz tome je i usporedni

prikaz osnovnih pokazatelja profitabilnosti izabranih banaka i bankovnog sustava.38?

Grafikon 61. Usporedni prikaz profitabilnosti imovine izabranih banaka i ukupnog bankovnog
sustava u razdoblju od 2004. do 2016. godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Bilten o bankama (serija izdanja), Zagreb: HNB, 2018.

Kao $to je prikazano, pokazatelj profitabilnosti imovine izabranih banaka se kretao usporedno
s cjelokupnim bankovnim sustavom te nije bilo znacajnih odstupanja sve do 2012. godine.
Vidljivo je da je banka 1 u cjelokupnom razdoblju imala manju profitabilnost imovine od
cjelokupnog sustava, kao i ostalih banaka, iako je bila predvodnik u odobravanju kredita u
Svicarskim francima. S druge strane, profitabilnost imovine ostalih dviju banaka se kretala oko
prosjeka cjelokupnog bankovnog sustava. Medutim, nakon poremec¢aja na deviznom trzistu
vidljivo je da nakon 2012. godine dolazi do pada profitabilnosti banaka kao i cjelokupnog
bankovnog sustava. Vrhunac je ostvaren u 2015. godini kad je pokrenuta konverzija navedenih
kredita. U navedenoj godini banke su ostvarile najve¢i gubitak prije oporezivanja od postojanja
hrvatskog financijskog trzista i to u iznosu od gotovo pet milijardi kuna. Glavni razlog tome su

znacajni rast troskova za rezerviranja i ispravak vrijednosti koji su u 2015. godini iznosili 6,8

382 Navedena usporedba je prikazana kako bi se usporedila profitabilnost banaka u vremenu postojanja kredita u
Svicarskim francima. Usporedbu treba uzeti s odredenom rezervom jer se na osnovi osnovnih pokazatelja ne moze
tocno utvrditi u kojoj mjeri su krediti u Svicarskim francima tome pridonijeli jer postoji znacajan broj i drugih
¢imbenika.
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milijardi kuna. U navedenoj godini, banka 1 je ostvarila gubitak u iznosu 2,4 milijarde kuna §to
predstavlja gotovo polovicu ukupnog gubitka banaka u Hrvatskoj.® Kao i kod kretanja
profitabilnosti imovine, sli¢an trend je prisutan i kod kretanja profitabilnosti kapitala izabranih
banaka i bankovnog sustava.

Grafikon 62. Usporedni prikaz profitabilnosti kapitala izabranih banaka i ukupnog bankovnog
sustava u razdoblju od 2004. do 2016. godine
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Izvor: Priredeno prema Hrvatska narodna banka, Bilten o bankama (serija izdanja), Zagreb: HNB, 2018.

Moze se djelomicno zakljuciti da krediti u Svicarskim francima nisu znac¢ajno pridonijeli rastu
osnovnih pokazatelja profitabilnosti banaka u njthovom trajanju na hrvatskom trzistu. Naprotiv,
donijeli su mnoge gubitke bankama, prije svega zbog znacajnog rasta udjela nenaplativih
kredita te na kraju zbog zakonskih mjera drzave. Naposljetku, ispostavlja se da je ovakav
financijski proizvod bio neadekvatan za hrvatsko financijsko trziSte te uzrokovao brojne
poteskoce za sve ukljuCene strane. Naravno, na poslovanje banaka su utjecali i mnogobrojni
drugi ¢imbenici, a prije svega svjetska financijska kriza pra¢ena padom gospodarske aktivnosti
kao 1 padom cijena na trZiStu nekretnina. Sve navedeno bi trebalo biti upozorenje, ne samo
bankama nego i nadzornim institucijama, da prije bilo kakvog testiranja novih proizvoda i
usluga na hrvatskom trzistu, a koja nisu uobicajena za poslovnu praksu u Hrvatskoj, provedu
analiza njihove uspjesnosti. Jos jedan vazan ¢imbenik koji su banke koristile kao podlogu
odobravanja kredita u Svicarskom franku je bila stabilnost kretanja Svicarskog franka

posljednjih desetljeca. Kako bi se preispitala navedena tvrdnja, u nastavku ¢e biti prikazano

383 Hrvatska narodna banka (2016), op. cit., str. 67.
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kretanje teCaja Svicarskog franka kao i ostalih valuta u razli¢itim razdobljima, ovisno o
dostupnosti podataka. Duza serija podataka daje bolji uvid u kretanje tecaja jer se prvenstveno
analiziraju stambeni krediti ¢ije je vrijeme dospijeca duze od 30 godina. Kao Sto je prikazano
na grafikonu 63., kao i u tablici ispod, najvec¢u volatilnost ima valutni par USD/CHF u razdoblju
od 1971. godine do 2017. godine.

Grafikon 63. Kretanje tecajeva izabranih valuta u odabranom razdoblju
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Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Bloomberg BGN Source, 2018.
Jedna od glavnih tvrdnji koja je bila podloga za odobravanje kredita u Svicarskim francima je
stabilnost tecaja Svicarskog franaka nekoliko desetljeca kao i povoljna buduca ocekivanja. Za
potrebe navedene tvrdnje prikazani su parovi valuta CHF/HRK, ali i EUR/CHF te DEM/CHF.
Ukoliko se uzme u obzir kretanje tecaja Svicarskog franka i kune, u razdoblju od 1997. do 2017.
godine koeficijent varijacije je iznosio 16,21%. Koeficijent varijacije za kretanje tecaja eura i
Svicarskog franka u razdoblju od 1999. do 2017. godine je iznosio 13,70%. Budu¢i da je euro

relativno mlada valuta te da je prije prevladavala njemacka marka, na grafikonu je prikazano
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kretanje teCaja njemacke marke 1 Svicarskog franka u razdoblju od 1971. do 1997. godine.
Koeficijent varijacije tecaja za navedeno razdoblje je iznosio 13,53%. Na temelju navedenih
koeficijenata varijacije za razliCite valute, djelomi¢no se moze prihvatiti tvrdnja da je tecaj

Svicarskog franka prije pojave navedenih kredita na hrvatskom trzistu bio relativno stabilan.

Tablica 55. Deskriptivna statisticka analiza odabranih valuta u razli¢itim razdobljima

Aritmeticka sredina 1,403883 1,68287 91,90525 5,288913 7,466919
Min 0,98593 0,73 76,3906 4,073566 7,1054
Max 1,68225 4,318 126,744 7,858895 17,7716
Standardna

devijacija 0,192328 | 0,731401 12,43337 0,85723 0,142248
Koeficijent

varijacije 13,70% 43,46% 13,53% 16,21% 1,91%

Izvor: Priredeno prema sluzbenim podatcima Bloomberg BGN Source, 2018.

U prilog tome ide i ¢injenica da je koeficijent varijacije za $vicarski franak u odnosu na kunu
bez razdoblja nakon 2011. godine iznosio 6,057% S$to dodatno osnazuje tvrdnju o stabilnosti
Svicarskog franaka sve do pocetka svjetske financijske krize. Medutim, ukoliko se uzme u obzir
koeficijent varijacije za tecaj eura u odnosu na kunu, on je bio zna¢ajno nizi u odnosu na isti u
Svicarskom franku. U razdoblju od 1998. do 2017. godine je iznosio 1,91%. Navedeni niski
koeficijent varijacije potvrduje opravdanu poslovnu praksu poslovanja banaka u Hrvatskoj §to
dodatno potvrduje nepotrebnost financijskog proizvoda kredita u Svicarskim francima.
Odnosno, odobravanjem kredita s valutnom klauzulom u eurima ili u domacoj valuti izbjeéi ¢e
se dodatni negativni utjecaji za sve ukljucene strane u buduénosti. To se odnosi na klijente koji
nece biti znacajno izloZeni valutnom riziku, ali 1 na banke koje ne bi trebale ostvariti znacajne

gubitke poucene iskustvima iz proslosti.

384 #Vrijednost izrazena u 100 jedinica.
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6.4. Nalazi i preporuke

Razvojem suvremenih financijskih trzista te pojavom novih financijskih proizvoda i usluga,
banke su sve vi$e suocene s povecanom razinom brojnih rizika. Hrvatski financijski sustav, kao
I mnoge financijske sustave u Europi, odlikuje bankocentri¢nost. Banke u Hrvatskoj zauzimaju
najvedi udio u ukupnoj imovini financijskih institucija. Od trenutka uspostavljanja financijskog
trzista pa sve do danas, banke su bile jedan od glavnih pokretaca gospodarskog rasta u Hrvatskoj
na §to je i ukazano u ovom doktorskom radu analizom kreditnog rasta i kretanja BDP-a. Na
temelju analize poslovanja banaka u Hrvatskoj, vidljivo je da odobravanje kredita, s jedne
strane, i primanje depozita, s druge strane, predstavlja temelj poslovanja banaka. Prije svega,
tradicionalno bankarstvo u Hrvatskoj nosi sa sobom odredene rizike u bankarstvu pri ¢emu se
jedan znacajno isti¢e. Radi se o kreditnom riziku, odnosno riziku kojem je izloZena banka zbog
potencijalne mogucnosti neispunjenja obveza korisnika kredita. S navedenim rizikom je
povezan i valutno inducirani Kreditni rizik, rizik karakteristican za dolarizirane i euroizirane

zemlje.

Banke uspostavljanjem sustava za upravljanje rizicima nastoje na vrijeme identificirati,
kvalificirati, upravljati te kontrolirati razne oblike rizika. Kako bi upravljale valutnim rizikom,
banke u Hrvatskoj kao dominantnu metodu koriste valutnu klauzulu. Valutna klauzula je jednim
dijelom posljedica valutne strukture izvora sredstava banaka, i uzrok visoke euroiziranosti
kredita i depozita od trenutka uspostavljanja financijskog trzista. lako je monetarni suverenitet
bitna odrednica razvoja nacionalnog gospodarstva, on je u Hrvatskoj ograni¢en zbog
nepovjerenja u domacu valutu. Nepovjerenje u domacu valutu, kao i nepostojanje domace
referentne kamatne stope u proslosti, znacajno je pridonijelo rastu kredita vezanih uz stranu
valutu u hrvatskom bankovnom sustavu. Prethodno navedeni splet povijesnih dogadaja, ali 1
pasivna monetarna politika, koja je bila usmjerena uglavnom na odrzavanje stabilnosti tecaja,

dugi niz godina onemoguc¢ili su isklju¢ivo kunsko kreditiranje.

Navedeno potvrduje i1 ¢injenica da je u bilanci banaka bilo u pasivi 1 aktivi preko 70% imovine
ili obveza vezano ili u stranoj valuti. U navedenim okolnostima iskljucivo kreditiranje u kunama
je bilo gotovo nemoguce jer bi bilo kakva mala promjena u vrijednosti deviznog tecaja znacajno
utjecala na poslovanje banaka. Osim toga, kunski izvori sredstava nisu bili dostatni kako bi se
zadovoljila potraznja za kreditima. Posljedi€no, odobravanjem kredita na temelju valutne

klauzule valutni rizik prelazi na korisnike kredita. Medutim, u slu¢aju znacajne promjene
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deviznog teCaja i nemogucnosti servisiranja korisnika kredita, dolazi do pojave valutno

induciranog kreditnog rizika koji ponovno utjece na banke rastom nenaplativih kredita.

Kreditni rizik, valutni rizik, valutna klauzula te valutno inducirani kreditni rizik predstavljaju
jedan zatvoreni krug u kreditnom poslovanju banaka u Hrvatskoj. Svi navedeni elementi
predstavljaju elemente sustava primjene valutne klauzule u hrvatskom bankovnom sustavu. U
ovom doktorskom radu analizirana je opravdanost primjene valutne klauzule kao temeljnog
sustava u poslovanju banaka u Hrvatskoj. U navedenom sustavu financijski proizvod kredita
vezanih uz Svicarski franak banke su nudile kao alternativu ve¢ postoje¢im kreditima s
valutnom klauzulom u eurima. Krediti s valutnom klauzulom u eurima predstavljaju
prevladavajuc¢u bankovnu praksu u Hrvatskoj te su naslijedili kredite s valutnom klauzulom u
njemackoj marki. Na temelju jeftinijih izvora financiranja, odnosno niZe referentne kamatne
stope za kredite u Svicarskim francima u odnosu na eure, neke banke su pocetkom 2004. godine
znacajno nudile navedene kredite. Sve do vremena nakon svjetske financijske krize, ¢inilo se
kako je navedeni sustav u hrvatskom bankovnom sustavu obogacéen za novi financijski proizvod
koji je trebao znacajno pomoci, prije svega, korisnicima koji imaju primanja manja od prosje¢ne
pla¢e u Hrvatskoj, odnosno onim klijentima koji nisu zadovoljili kreditne uvjete za kredite s
valutnom klauzulom u eurima. Navedeni krediti su uglavnom usmjereni na stambeno

zbrinjavanje korisnika kredita.

Nakon poremecaja na deviznom trzistu pocetkom 2011. godine, navedeni sustav pokazuje
nedostatke 1 to prvenstveno krediti s valutnom klauzulom u Svicarskim francima jer je tecaj
znacajno porastao u odnosu na vrijeme odobravanja kredita. Vazno je napomenuti da se
monetarna politika u Hrvatskoj temelji 1 na stabilnosti te€aja kune u odnosu na euro §to

potvrduje da rizik i odnosi izmedu navedena dva proizvoda nisu isti.

Na temelju analize prve hipoteze, odnosno tvrdnje da su metode upravljanja valutnim rizikom
u Hrvatskoj ogranicene valutnom strukturom izvora sredstava banaka, dokazano je da je
valutna struktura izvora sredstava odredila valutnu strukturu plasmana banaka u razdoblju od
2001. do 2016. godine. Medutim, vazno je naglasiti da se prethodna tvrdnja ve¢im dijelom
odnosi na kredite u eurima, ali ne i one u Svicarskim francima. U navedenom razdoblju rast
kredita s valutnom klauzulom pracen je i valutnom neuskladenosti imovine i obveza, odnosno
devizne pozicije banke. Postojala je znacajna razlika u neuskladenosti po valutama, prije svega
tu se misli na euro i Svicarski franak gdje su banke za financiranje kredita u $vicarskim francima
uglavnom Kkoristile nedepozitne izvore financiranja. Kako bi zatvorile deviznu poziciju, banke
su koristile financijske izvedenice koje u navedenom razdoblju biljeze znacajan rast. Navedeno
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vrijedi i za godine prije, ali ovo navedeno razdoblje je jedno od najvaznijih u Hrvatskoj povijesti
jer je obiljeZzeno snaznim povijesnim gospodarskim rastom. U razdoblju od 2001. godine pa do
2017. godine devizne obveze banka su iznosile preko 60% ukupnih obveza te je najveéi udio
ostvaren u 2005. godini i iznosio je 71,57%. S druge strane, na temelju valutne strukture
plasmana financijskih institucija u Hrvatskoj, plasmani u stranoj valuti, kao i plasmani
indeksirani uz stranu valutu zauzimaju gotovo 80% financijskih plasmana u razdoblju od 2002.

do 2017. godine. Najveci udio u financijskim plasmanima zauzimaju odobreni krediti.

Na temelju analize izvora sredstava, izvori denominirani u eurima najve¢im dijelom dolaze od
primljenih depozita ostalih domacih sektora te nakon toga slijede primljeni krediti od rezidenata
i izvanbilan¢ne stavke. Tako su u 2003. godini od ukupnih deviznih obveza, obveze u eurima u
protuvrijednosti iznosile 121,9 milijardi kuna i to 68,9 milijarde kuna primljeni depoziti od
ostalih domacih sektora, 18,2 milijarde kuna depoziti od nerezidenata, primljeni krediti 22,2
milijarde kuna te ostale bilan¢ne obveze i izvanbilan¢ne stavke oko 8 milijardi kuna. Navedeni
odnosi su se zadrzali kroz cjelokupno analizirano razdoblje. Osim eura, devizni izvori sredstava
u dolarima su u razdoblju od 2001. do 2017. godine iznosili u protuvrijednosti oko 15 milijardi
kuna. S druge strane, kretanje obveza u Svicarskim francima je obiljeZeno s nekoliko znacajnih
¢injenica. Prije svega, devizne obveze u Svicarskim francima pocetkom 2001. godine i
pocetkom 2017. godine su bile gotovo identi¢ne i iznosile su u protuvrijednosti oko 3 milijarde
kuna. Medutim, u razdoblju snaznog rasta kredita u Svicarskim francima pocetkom 2004.
godine pa sve do svjetske financijske krize na strani obveza banaka primjetne su neuobicajene
promjene. U navedenom razdoblju dolazi do znaajnog rasta deviznih depozita stranih

financijskih institucija, kao i kredita nerezidenata.

Pocetkom 2003. godine depoziti stranih financijskih institucija denominirani u Svicarskim
francima su iznosili oko 900 milijuna kuna dok su isti depoziti krajem 2007. godine iznosili
gotovo 9,3 milijarde kuna Sto predstavlja rast od gotovo 886%. Sli¢na situacija je i s primljenim
kreditima nerezidenata koji su porasli sa 121,2 milijuna kuna u 2003. godini na 7,4 milijarde
kuna u 2006. godini da bi u sljede¢em razdoblju stagnirali i iznosili oko 4 milijarde kuna. Osim
navedenog, najznacajniji rast obveza u Svicarskim francima je ostvaren u izvanbilan¢nim
stavkama, i to s 839 milijuna kuna u 2003. godini pa do 26,8 milijardi kuna u 2008. godini kad
je 1 ostvaren najveci iznos. Udio izvanbilan¢nih stavki u ukupnim obvezama u Svicarskim
francima se kretao od 0,03% u 2003. godini pa sve do 57,19% u 2007. godini. Radi usporedbe,
izvanbilanéne stavke u eurima su u 2007. godini iznosile 13,92% ukupnih deviznih obveza u

eurima.
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Moze se zakljuéiti da su banke kredite u Svicarskim francima financirale najmanje iznosom iz
primljenih depozita ostalih domacih sektora, a najve¢im dijelom izvanbilan¢nim stavkama, kao
I primljenim depozitima i kreditima nerezidenata. S druge strane, devizna pozicija banaka
prema podatcima Hrvatske narodne banke je bila u skladu s regulatornim pravilima u razdoblju
od 2004. do 2017. godine.

Zbog prethodno navedenog, banke u Hrvatskoj su imale suzeni manevarski prostor zbog
ogranicenih izvora sredstava koji su uglavnom bili denominirani u stranoj valuti. Kao rezultat
navedenog, metoda upravljanja valutnim rizikom primjenom valutne klauzule predstavljala je
jedno jedino mogucée rjesenje, kako u Hrvatskoj tako i u zemljama u okruzenju. Valutna
klauzula koristi se kao osnovni instrument zastite od valutnog rizika u Madarskoj, Poljskoj,
Rumunjskoj, Bugarskoj, Bosni i Hercegovini, Srbiji i ostalim zemljama. U trenutku pisanja rada
nisu postojale druge metode za upravljanje valutnim rizikom. Postoje brojni derivativni
instrumenti koje su banke koristile kako bi regulirale otvorenu deviznu poziciju, ali ne i neki
instrument koji bi zauzeo suprotnu poziciju i znacajan rizik koji nastaje prilikom promjene

deviznog tecaja.

U tome smislu banke jesu koristile derivativne instrumente, ali isklju¢ivo kako bi zastitile svoju
otvorenu deviznu poziciju (1,5 mlrd. kuna u 2010. godini) i razliku izmedu imovine i obveza u
odredenoj valuti, ukljucujuéi izvanbilanénu imovinu u valuti, ali ne 1 u svrhu zastite od znatno
izrazenijeg valutnog rizika koji bi nastao uslijed isklju¢ivo kunskog kreditiranja. Njegova
primjena pretpostavljala bi, kao i uvijek, zauzimanje suprotne pozicije (kuna — euro; euro —
kuna) druge strane $to, s obzirom na iznos potrebne zastite (kreditni portfelj), u praksi gotovo
nije moguce. S druge strane, postojanje takve opcije ili instrumenta znaci razvijenost
financijskog trzista, kao i trziSta derivativa. Takoder, premija na postojanje takvog instrumenta
bi dodatno poskupjela navedene kredite te ne bi bili konkurentniji od kredita u domacoj valuti.
Ukoliko se pretpostavi visoki stupanj razvijenosti financijskog trziSta, na takvom trzistu je
prisutno povjerenje u domacu valutu, monetarna politika je ucinkovita te su inflacija kao 1
kamatne stope stabilne i na zadovoljavajucoj razini. Na osnovi toga ne bi postojala potreba za
bilo kakvom opcijom ili koriStenjem valutne klauzule kao metode zastite od valutnog rizika.
Rezultati istrazivanja ne sugeriraju prihvac¢anje hipoteze 1 buduéi da valutna struktura izvora
sredstava denominiranih u Svicarskim francima nije odredila valutnu strukturu plasmana kao za

one izvore denominirane u eurima.

Na temelju druge hipoteze, odnosno tvrdnje da zastupljenost nenaplativih kredita stanovnistvu
u bankama primarno je rezultat kretanja deviznih tecajeva u Hrvatskoj od 2005-2015. godine,
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potvrdeno je kako zastupljenost nenaplativih kredita stanovniStvu u bankama nije primarno

rezultat kretanja deviznih tecajeva u Hrvatskoj u razdoblju 2005. — 2015. godine.

Analiza je ostvarena ekonometrijskom ,,stepwise* metodom odnosno regresijskim modelom na
temelju kojeg su analizirani iznos nenaplativih stambenih kredita stanovniStvu u odnosu na
odabrane varijable nezaposlenost, gospodarski rast, kretanje deviznih tecajeva te indeks
potrosackih cijena. Analiza je provedena na temelju nekoliko modela kojima se preispitala
navedena hipoteza. Na temelju navedenih metoda analizirani su nenaplativi Kkrediti
stanovniStvu, ukupni nenaplativi krediti po sektorima te nenaplativi krediti stanovniStvu s
valutnom klauzulom u $vicarskim francima i eurima. U analizi je utvrdeno da su devizni
teCajevi imali utjecaj na kretanje nenaplativih kredita stanovnistvu, medutim najznacajniji
utjecaj je imala nezaposlenost. Na temelju prvog modela na temelju kojeg su analizirani ukupni
nenaplativi krediti stanovni$tvu u odnosu na odabrane varijable, utvrden je statisti¢ki znacajan
utjecaj varijable nezaposlenost (p=1.8451) i te¢aja CHF/HRK (p =1.0373). Na temelju analize
ukupnih nenaplativih stambenih kredita u odnosu na nezavisne varijable, utvrden je statisticki
znacajan utjecaj varijable nezaposlenost (p =0.8441), tecaja CHF/HRK (p =0.4925) te indeksa
potroSackih cijena (p=0.0564). Na temelju analize ukupno nenaplativih kredita po sektorima i
vrstama kredita (analiza elasti¢nosti), utvrden je statisti¢ki znacajan utjecaj sektora trgovackih
drustava i stanovnistva. Odnosno, na temelju vrijednosti $,u dvostruko-logaritamskom modelu
za sektor stanovnistva, rezultati upucuju na zakljucak da se svakim porastom nenaplativih
kredita stanovniStvu za jedan posto ocekuje porast ukupnih nenaplativih kredita u prosjeku za
8,91%. S druge strane, na temelju vrijednosti $,u dvostruko-logaritamskom modelu za sektor
trgovackih druStava, rezultati upucuju na zakljucak da se svakim porastom nenaplativih kredita
trgovackih drustava za jedan posto oCekuje porast ukupno nenaplativh kredita u prosjeku za
9,17%.

Na temelju analize nenaplativih kredita stanovni$tvu s valutnom klauzulom u eurima utvrden
je statisticki znacajan utjecaj varijable nezaposlenost (B=1.759) dok je kod kredita s valutnom
klauzulom u Svicarskim francima utvrden statisticki znacajan utjecaj varijable nezaposlenost
(B=1.456) i varijable tecaja CHF/HRK (B=0.751) Navedenom analizom je potvrdena ¢injenica
da su svjetska financijska kriza kao i poremecaji na deviznom trZiStu znacajno utjecali na
kretanje nenaplativih kredita stanovnistvu. Na temelju svega navedenog rezultati istrazivanja
ne sugeriraju prihvacanje hipoteze 2 buduéi da je nezaposlenost imala znacajniji utjecaj na

kretanje nenaplativih kredita stanovnistvu.
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U okviru trece hipoteze, primijenjeni oblik drZzavne intervencije u rjesavanju problema valutno
induciranog kreditnog rizika u Hrvatskoj je ekonomski opravdan, potvrdeno je kako je
intervencija drzave u bankovni sustav uglavnom utjecala u korist korisnika kredita, odnosno, s
druge strane, na smanjenje dobiti banaka. Bez obzira na sve provedene mjere, problem valutno
induciranog rizika i dalje postoji Sto potvrduje Cinjenica i dalje visokog udjela kredita s
valutnom klauzulom u ukupnim kreditima. Ukupno procijenjeni troSak drzavne intervencije
vezane za kredite u Svicarskim francima za banke iznosi 7,172 mlrd. kuna $to predstavlja gotovo
12% jamstvenog kapitala banaka u 2016. godini. S druge strane, sve navedene mjere drzave su
ublazile polozaj korisnika kredita u Svicarskim francima. Fiksiranjem tecaja Svicarskog franka
na 6,39 kuna, kao i kamatne stope od 3,23%, duZnici u Svicarskim francima u prosjeku nisu
znacajno otplatili veéi iznos nego duznici s kreditima u eurima ili kunama. Do 15. sije¢nja 2015.
godine na temelju reprezentativnog kredita ukupne otplate kredita za Svicarski franak bile su za
oko 5% vece od usporedivog kredita u eurima. Radi se o hipotetskom primjeru koji je koristen
za ovaj rad dok toCan izracun navedene razlike ovisi o vremenu odobravanja kredita kao i

njegovoj rocnosti.

U vremenu znacajnog rasta kredita u Svicarskim francima izraun kapitalnih zahtjeva za
kreditni rizik banaka se temeljio na sporazumu Basel | budu¢i da je primjena Basel II standarda
pocela s primjenom u Hrvatskoj tek kasnije. Po¢etkom 2006. godine Hrvatska narodna banka,
kao supervizijska institucija, izradila je preporuke za banke koje odobravaju kredite u stranim
valutama, detaljno objasnjene u poglavljima prije. lako su te preporuke bile pravovremene jer
je u razdoblju prije krize ostvaren znacajan rast kredita s valutnom klauzulom u eurima kao i u
Svicarskim francima, one su bile usmjerene na ukupne kredite indeksirane u stranoj valuti, bez
Znacajnog razgranicenja kredita po valutama. Na temelju raspoloZivih ponuda za kredite banaka
u Hrvatskoj, u razdoblju 2005. — 2008. godine nisu postojale znacajne razlike u kreditnoj
proceduri i instrumentima osiguranja izmedu kredita u eurima i u Svicarskim francima. Na
temelju svega navedenog, kao 1 analizom postupaka srediSnje banke, zakljuceno je da je
postojao nedostatak intervencije same srediSnje banke. Kao regulator i supervizor oni su na
vrijeme trebali prepoznati opasnost navedenih kredita i ograniciti plasmane navedenih kredita.
Sve izneseno upucuje na to da se hipoteza 3 djelomi¢no prihvaca, odnosno potvrduje Cinjenicu
da je drzavna intervencija ekonomski opravdana samo za korisnike kredita u Svicarskim

francima te da je izostala pravovremena intervencija nadzorne institucije.

Na temelju cetvrte hipoteze, odnosno tvrdnje da postojeci poslovni model upravijanja valutnim

rizikom u hrvatskom bankovnom sustavu je dugorocno neodrziv, analizirana je odrzivost
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poslovnog modela poslovanja banaka u Hrvatskoj. Ova hipoteza jednim dijelom obuhvaca i
prethodne tri hipoteze koje su analizirane u doktorskom radu. U svrhu istrazivanja ove hipoteze
za referentna kretanja koristeni su podatci u razdoblju od 2001. do 2007. godine. Na temelju
referentnih kretanja testirana je u¢inkovitost trenutnog sustava upravljanja valutnim rizikom u
hrvatskom bankovnom sustavu. Navedeno referentno razdoblje koriSteno je iz nekoliko
razloga. Navedeno razdoblje obiljeZzeno je gospodarskim rastom, stabilnim tecajevima i

zadovoljavaju¢om razinom profitabilnosti banaka, kao i visinom nenaplativih kredita.

U navedenom razdoblju ostvarena profitabilnost kapitala banaka u Hrvatskoj iznosila je vise od
14% dok je profitabilnost imovine iznosila vise od 1,3%. Takoder, u navedenom razdoblju
oOstvaren je rast bruto domaceg proizvoda od 4,30% do 5,20%. Na temelju godisnjih prosjeka
kretanja tecaja eura 1 Svicarskog franka u odnosu na kunu, koeficijent varijacije za Svicarski
franak u navedenom razdoblju je iznosio 2,25% dok je koeficijent varijacije za euro iznosio
1,82%. Kretanje tecajeva odabranih valuta u razdoblju od 2001. godine do 2007. godine je
stabilno $to potvrduje i koeficijent varijacije. Na temelju provedene analize, odnosno na temelju
raspolozivih podataka potvrdena je ¢injenica da krediti s valutnom klauzulom u eurima
predstavljaju opravdanu poslovnu praksu banaka u Hrvatskoj te da krediti vezani uz Svicarski
franak predstavljaju neadekvatan financijski proizvod na ionako nerazvijenom financijskom
trziStu. Na temelju referentnog razdoblja moze se zakljuciti da je opravdana primjena kredita S
valutnom klauzulom ukoliko je koeficijent varijacije za tecaj uz koji se veze kredit oko 2% te
je procijenjena efektivna kamatna stopa, koja bi ukljuéivala i godi$nju stopu rasta tecaja, niza
od zakonom propisane maksimalne kamatne stope koju banka moze zaraCunati korisniku

kredita.

Takoder, unutar ove hipoteze na temelju scenarija analizirana je mogu¢nost ukidanja valutne
klauzule u hrvatskom bankovnom sustavu. U mnogim stru¢nim radovima, kao i u ovom
doktorskom radu, potvrdena je pozitivna veza izmedu razvitka financijskog trzista i
gospodarskog rasta. Prije same analize scenarija, potvrdena je zna¢ajna meduovisnost kretanja
BDP-a i kredita s valutnom klauzulom kao i kredita u domacoj valuti. U scenarij analizi testiran
je utjecaj promjene kredita u stranoj valuti na kretanje BDP-a uz izoliran utjecaj ostalih
determinanti kretanja BDP-a i uz pretpostavku pada kreditne aktivnosti banaka ukoliko dode
do ukidanja valutne klauzule. Procijenjena je o¢ekivana promjena BDP-a u slucaju da krediti s
valutnom klauzulom zabiljeZze promjenu od jedne jedinice; zabiljeze promjenu od 1% te da
navedeni krediti budu jednaki nuli odnosno trenutak kad bi bila ukinuta valutna klauzula. U

scenarij analizi su koristeni eksponencijalni i dvostruko-logaritamski model.
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Na temelju provedene analize uz cet. paribus, u slucaju pada kredita s valutnom klauzulom za
1% moze se ocekivati pad vrijednosti BDP-a za 0,4527%, odnosno 1,654 milijarde kuna u
2018. godini u odnosu na prethodnu. Takoder, prema eksponencijalnom trend modelu moze se
ocekivati BDP od 179,53 milijarde kuna ukoliko bi krediti s valutnom klauzulom poprimili
vrijednost 0 u 2018. godini $to predstavlja gotovo polovicu BDP-a u odnosu na prethodnu
godinu. Na temelju provedenog istrazivanja u doktorskom radu, moze se zakljuciti da je
postojao nedostatak procesa deeuroizacije bankovnog sustava u Hrvatskoj, kao i nedostatak
ukljucenosti sredisSnje banke prilikom plasiranja novih financijskih proizvoda banaka. Prije
svega, tu se misli na kredite s valutnom klauzulom u $vicarskim francima za koje je u radu
dokazano da ne predstavljaju opravdanu poslovnu praksu u Hrvatskoj. Buduéi da je Hrvatska
¢lanica Europske unije i da se uskoro o¢ekuje i uvodenje eura kao nacionalne valute, Hrvatska
do sada nije iskoristila prednosti domace valute te je cjelokupna monetarna politika bila
usmjerena na odrzavanje stabilnosti tecaja. Svako daljnje postupanje od trenutno uobicajenog
u buducénosti bi bilo nepotrebno. Na temelju svega navedenog i analiziranog u radu, hipoteza 4
se djelomic¢no prihvaca, odnosno neodrzivost sustava se temelji na pojavi ostalih kredita kojima
odnosna valuta nije euro. Drugim rije¢ima, sustav valutne klauzule je odrziv isklju¢ivo u

kreditima s valuthom klauzulom u eurima.
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7. ZAKLJUCAK

Bankovni sektor u gotovo svim zemljama predstavlja glavni krvotok u njihovim gospodarskim
1 financijskim sustavima te pruza glavni izvor financiranja kako pojedincima tako 1 poduzec¢ima.
Veliki broj poduzeéa, obrtnika i pojedinaca u Hrvatskoj koristi bankovni kredit kao glavni,
odnosno osnovni izvor pribavljanja potrebnih financijskih sredstava. Poslovanje banaka
posljednjih godina je podlozno znaCajnim promjenama. Danas su suvremene banke pod
snaznim utjecajem globalizacije, regulatornih promjena, ali i financijskih inovacija odnosno
proizvoda. Poslovanje banaka, kako u Hrvatskoj tako i u izabranim bankovnim sustavima, bilo
je podlozno znac¢ajnim promjenama za vrijeme financijske krize. Nakon oporavka pokazatelja
profitabilnosti nakon financijske krize, u bankovnim sustavima u kojima su prevladavali krediti
s valutnom klauzulom u S$vicarskim francima dolazi do pada osnovnih pokazatelja
profitabilnosti kao rezultata nestabilnosti na deviznom trzistu te provedene konverzije
navedenih kredita. S druge strane, banke su u poslovanju izlozene brojnim rizicima zbog
strukture i na¢ina poslovanja, odnosno zbog koristenja tudih sredstava u financiranju bankovnih
plasmana. Preciznije, banke su postale ,,nositelji* rizika, one ih preuzimaju, oblikuju i ugraduju
u svoje proizvode i usluge. One, kao i ostala poduzeca, posluju s ciljem maksimiziranja dobiti
1z svih podrucja poslovanja uz najnize troSkove. Na putu ostvarenja tog cilja banke se susrecu

s nizom rizika, medu kojima je i valutni odnosno valutno inducirani kreditni rizik.

Valutni rizik proizlazi iz valutne neuskladenosti vrijednosti aktive te kapitala i obveza
denominiranih u stranoj valuti, odnosno zbog neuskladenosti valutne strukture izvora sredstava
banke i valutne strukture plasmana. To je rizik koji nastaje kao posljedica promjene deviznih
teCajeva. S druge strane, valutno inducirani kreditni rizik je dio kreditnog rizika banke koji
nastaje prilikom neplac¢anja kreditnih obveza vezanih uz neku stranu valutu duZnika banke.
Valutno inducirani kreditni rizik predstavlja moguc¢i gubitak kojemu je izlozena banka koja
odobrava kredite vezane uz stranu valutu te proizlazi iz valutne izlozenosti duznika. Kretanja
na deviznom trzi$tu znac¢ajno utjecu na visinu izlozenosti banke valutno induciranom kreditnom
riziku. Ova vrsta rizika je svojstvena onim bankovnim sustavima koji se nazivaju dolariziranim
i euroiziranim bankovnim sustavima. Upravo prisutnost euroizacije i dolarizacije se smatra

jednim od najznacajnijih ¢imbenika razvoja valutno induciranog kreditnog rizika.

Upravljanje bankovnim rizicima je vazan proces bankovnog poslovanja o ¢ijem uspjehu ovisi
cjelokupno poslovanje banke. U ovom doktorskom radu je analizirana valutna klauzula kao

prevladavajuéa metoda u upravljanju valutnim rizikom u bankama. Valutna klauzula
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predstavlja vrstu zastitne klauzule u ugovornim odnosima na temelju koje se ugovorne strane
zaSti¢uju od valutnog rizika nastalog promjenom vrijednosti novca. Valutnom klauzulom se
nastoji ocuvati vrijednost ugovorenog iznosa do izvrSenja ugovorne obveze, a osnovni
mehanizam temelji se na povezivanju tec¢aja jedne valute za drugu. To je zaStitna klauzula
kojom vjerovnik nastoji izbje¢i i moguéi gubitak zbog promjene vrijednosti valute na temelju
koje je sklopljen ugovor. Opéenito, ugovorna obveza je izrazena u valuti odredene zemlje, ali
zbog nepovjerenja u doti¢nu valutu odnosno njenu stabilnost ona se veze za neku stabilnu stranu
valutu. Uglavnom je ugovorena kao dvosmjerna te ne bi trebala znaCajno uzrokovati
neravnoteZu u pravima i obvezama ugovornih strana. Otplata kredita se izvrSava prema

vazeéem dnevnom tecaju na dan otplate.

Na pocetku kreditnog procesa banke koriste valutnu klauzulu kao instrument zastite od valutnog
rizika, odnosno rizika promjene te¢aja prilikom odobravanja kredita u stranoj valuti. S druge
strane, ista valutna klauzula bi trebala osigurati zastitu od valutnog rizika korisnicima
navedenih kredita. Sve navedeno je uspjesno ukoliko se kretanja na deviznom trziStu nalaze u
prihvatljivim granicama. Ukoliko dode do snaznih poremeéaja na deviznom trzistu i jacanja
pojedinih valuta, valutna klauzula kao metoda zaStite od valutnog rizika uzrokuje pojavu

valutno induciranog kreditnog rizika. Navedena teza je i potvrdena u ovom doktorskom radu.

Temeljni ciljevi istrazivanja u okviru ovog doktorskog rada odnosili su se na analizu
opravdanosti primjene valutne klauzule u hrvatskom bankovnom sustavu. Valutna klauzula
zauzima veliko znafenje u stru¢nim 1 znanstvenim raspravama, a prije svega je aktualizirana
nakon povijesno znacajne nestabilnosti na deviznom trzistu koja je uslijedila nakon svjetske
financijske krize. Povijesni dogadaji na kojima se razvijala ekonomska politika Republike
Hrvatske, a koje potvrduju brojni analizirani makroekonomski pokazatelji, znacajno su
pridonijeli zastupljenosti valutne klauzule u bankovnom sektoru. Pocetak razvitka financijskog
sustava je bio obiljezen visokom inflacijom, ratnim zbivanjima, rastom javnog duga, rastom
nezaposlenosti te naslijedenim problemima iz biv§eg financijskog sustava. Znacajnu ulogu u
samom razvoju bankovnog sustava, kao i danas, ima Hrvatska narodna banka. Hrvatska
narodna banka zaduZena je za superviziju 1 nadzor poslovanja banaka u Hrvatskoj od
uspostavljanja financijskog trziSta pa sve do danas. U trenutku pojave kredita s valutnom
klauzulom u Svicarskim francima, na raspolaganju je imala moguénost ograni¢avanja plasmana

navedenih kredita koje nije pravovremeno iskoristila.

Nakon gotovo 20-ak godina “uspje$nog” sustava odobravanja kredita s valutnom klauzulom,
pojavom kredita u Svicarskim francima, pra¢enoj nestabilnostima na deviznom trzistu, dolazi
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do ponovnog preispitivanja sustava koji se temelji na kreditima vezanim uz stranu valutu kao
alternativu kreditima u domacoj valuti. Kako je i analizirano u radu, krediti vezani uz stranu
valutu predstavljaju veliki udio u ukupnim kreditima drzava u razvoju kao $to su Hrvatska,
Madarska, Poljska i Rumunjska, ali i u nekim razvijenim zemljama kao §to je Austrija. Ulaskom
stranih banaka u hrvatski bankovni sustav vidljiv je snazan kreditni rast u Hrvatskoj sve do
2007. godine i pocetka financijske krize. Razvojem i snaznim gospodarskim rastom u
tranzicijskim zemljama dolazi do povecane potraznje za kreditima. Banke su odobravale i danas
odobravaju kredite vezane uz stranu valutu jer su izvori sredstava banaka uglavnom izraZeni u
nekoj od stranih valuta jer nisu imale dostatne izvore sredstava u domacoj valuti. Uglavnom su
prevladavali krediti s valutnom klauzulom u eurima, medutim krediti s valutnom klauzulom u

Svicarskim francima su takoder ostvarili znacajan rast od 2002. godine.

U odobrenim kreditima banaka u Hrvatskoj dominiraju krediti odobreni stanovniStvu. Ukoliko
se usporedi struktura odobrenih kredita stanovnistvu, u navedenom razdoblju su prevladavali
stambeni krediti. Zbog znacajnog kreditiranja stanovniStva koje putem kredita zadovoljava
svoje osnovne zivotne potrebe, jo§ jednom se potvrduje iznimna vaznost banaka na hrvatskom
financijskom trziStu. Valutna klauzula nema iste ucinke odnosno posljedice kad se radi 0
kreditima s valutnom klauzulom u eurima i kreditima s valutnom klauzulom u Svicarskim
francima, ali i u ostalim valutama. Odnos cijene i rizika nije isti za navedene kredite. Kako bi
cjelokupni sustav bio uéinkovit, potrebni su isti uéinci za sve vrste kredita $to u hrvatskom
bankovnom sustavu nije slucaj. Medutim, banke se u svom poslovanju nisu vodile
prevladavajuCom bankovnom praksom kao 1 drustveno odgovornim poslovanjem ¢ime se
dodatno potvrduje Cinjenica Stetnosti navedenih kredita, ali i upozorenje od pojave sli¢nih

financijskih proizvoda u budu¢nosti.

Na temelju analize strukture izvora, kao i plasmana banaka u Hrvatskoj, koja je bila potrebna
kako bi se ostvario detaljan uvid u izvore i plasmane banaka, u Hrvatskoj prevladava
tradicionalno bankarstvo koje se temelji na prikupljanju depozita i odobravanju kredita, i to
prvenstveno kredita s valutnom klauzulom u eurima. U razdoblju od 2001. godine pa do 2017.
godine devizne obveze banka su iznosile preko 60% ukupnih obveza. Tako je najveci udio
ostvaren u 2005. godini i iznosio je 71,57%. Valutna struktura kako obveza tako i imovine
banaka dodatno osnazuje valutnu klauzulu kao jedinu mogu¢u metodu za upravljanje valutnim
rizikom. Tijekom cjelokupnog promatranog razdoblja druge metode za upravljanje valutnim

rizikom u bankama nisu se znacajnije primjenjivale jer to objektivno nije bilo niti moguce.
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Kroz brojne modele u analizi nenaplativih kredita stanovniStvu potvrdeno je da devizni tecaj
nije jedini pokreta¢ rasta nenaplativih kredita u Hrvatskoj u posljednjem desetljecu.
Gospodarska kretanja, inflacija i nezaposlenost zna¢ajno su pridonijeli tome. Stambeni krediti
dali su najveci doprinos rastu nenaplativih kredita sektoru stanovniStva jer sami zauzimaju i
najveci udio u odobrenim kreditima stanovniStvu. Iako je snazan poremecaj na deviznom trzistu
prouzrocio probleme korisnicima kredita s valutnom klauzulom u $vicarskim francima, analiza
je potvrdila da on nije bio jedini ¢imbenik rasta nenaplativih kredita stanovnistvu. S druge
strane, krediti s valutnom klauzulom u $vicarskim francima su zauzimali mali udio, u odnosu
na kredite s valutnom klauzulom u eurima, u ukupno nenaplativim kreditima jer su odobravani
u znatno manjem iznosu ali su znacajno utjecali na financijsko stanje korisnika kredita s

valutnom klauzulom u Svicarskom franku.

U Hrvatskoj je drzava na temelju nekoliko mjera nastojala pomo¢i u rjeSavanju problema
kredita vezanih za Svicarski franak korisnicima stambenih kredita. Ograni¢avanjem kamatnih
stopa, vezivanjem tecaja Svicarskog franka za kunu na razini ugovornih odnosa te opcijom
konverzije kredita, Vlada je nastojala zastititi korisnike kredita uglavnom na $tetu banaka. Sve
provedene mjere nisu znacajno utjecale na smanjenje valutno induciranog kreditnog rizika u
hrvatskom bankovnom sustavu. Sustav upravljanja valutnim rizikom je ,,u¢inkovit* samo pod
uvjetom odobravanja kredita s valutnom klauzulom u eurima. Svaki novi financijski kreditni
proizvod prac¢en nedostatkom intervencije sredi$nje banke, kao i gospodarskim promjenama,
vodit ¢e povecanju valutno induciranog kreditnog rizika u bankama. Poslovni model banaka
temeljen na odobravanju kredita s valutnom klauzulom je odrziv isklju¢ivo ukoliko se
odobravaju krediti samo s valutnom klauzulom u eurima zbog specifi¢nosti bankovnog sustava
Hrvatske. Ukidanje valutne klauzule uz pretpostavku ostalih nepromijenjenih varijabli znacilo
bi snazan pad gospodarske aktivnosti. Zbog znacajne uloge samih banaka na financijskom
trziStu u Hrvatskoj, kao i zbog sektorske distribucije kredita, od iznimne je vaznosti konstantno

pracenje valutno induciranog kreditnog rizika u hrvatskome bankovnom sustavu.
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