Odrednice nenaplativih zajmova u zemljama sredisnje
i istocne Europe

Skarica, Bruna

Source / Izvornik: Odabrani prijevodi, 2014, 5,1 - 19

Journal article, Published version
Rad u casopisu, Objavljena verzija rada (izdavacev PDF)

https://doi.org/10.3326/0p.22

Permanent link / Trajna poveznica: https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:242:046958

Rights / Prava: Attribution-NonCommercial-NoDerivatives 4.0 International/lmenovanje-
Nekomercijalno-Bez prerada 4.0 medunarodna

Download date / Datum preuzimanja: 2024-05-14

Repository / Repozitorij:

Institute of Public Finance Repository

aoar

DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI [ REPOZITORUIJI


https://doi.org/10.3326/op.22
https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:242:046958
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://repozitorij.ijf.hr
https://dabar.srce.hr/islandora/object/ijf:93

Institut za
javne financije

.i.i
Smiciklasova 21 | Zagreb

www.ijf.hr | ured@ijf hr
T: 01/4886-444 | F: 01/4819-365

ODABRANI
PRIJEVODI

ISSN 1847-7445

BR. 22/14

citirati: Skarica, B., 2014.
“Determinants of non-performing
loans in Central and Eastern

European countries”. Financial Theory

and Practice, 38 (1), 37-59.

http://www.fintp.hr/upload/files/ft

p/2014/1/skarica.pdf

Svi Odabrani prijevodi dostupni su na:

http://www.ijf hr/hr/publikacije/ca

sopisi/12/odabrani-prijevodi/111/

ODREDNICE NENAPLATIVIH ZAJMOVA U ZEMLJAMA
SREDISNJE I ISTOCNE EUROPE

BRUNA SKARICA” CLANAK
JEL: E32, E44,E52, GIo
DOI: 10.3326/0p.22
SAZETAK

Rad analizira odrednice promjena udjela nenaplativih zajmova (u ukupno
odobrenim kreditima) u odabranim ekonomijama sredisnje i istocne Europe (SIE).
Primijenjen je staticki panel model s fiksnim ucinkom, a u analizu je ukljuceno
sedam zemalja: Bugarska, Ceska, Hrvatska, Latvija, Madarska, Rumunjska i
Slovacka. Premda je literatura o nenaplativim zajmovima relativno opSirna, ovaj
rad predstavlja prvo empirijsko istraZivanje na uzorku zemalja sredisnje i istocne
Europe, koristeci agregatne podatke (na razini svake promatrane zemlje). Rezultati
upucuju kako je primaran uzrok visoke razine nenaplativih zajmova kontrakcija
gospodarstva analizom obuhvacenih zemalja, Sto je vidljivo iz statisticki
signifikantnih koeficijenata BDP-a i nezaposlenosti, kao i rastuca stopa inflacije.
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1. Uvop

Recentna globalna financijska kriza u zemljama sredisnje i istocne Europe se odrazila i na visok porast
udjela nenaplativih zajmova u ukupnoj masi odobrenih kredita. Zemlje koje su ekonomski rast
pocetkom proslog desetljeca bazirale i na brzorastu¢em bankarskom sektoru (Sirtaine i Skamnelos,
2007), suocile su se sa snaznim usporavanjem rasta kreditiranja u 2008. godini (MMF, 2012).
Spomenuta pojava mozZe se pripisati faktorima i ponude i potraznje: s jedne strane gospodarska
stagnacija dovela je do smanjene potraznje (i privatnog i poslovnog sektora) za kreditima, dok je na
ponudu utjecalo smanjenje kreditiranja “lokalnih” banaka od strane europskih “banaka majki”. Visoke
razine nenaplativih kredita u tim zemljama postaju sve veci problem, obzirom da iskustva iz proslih
financijskih kriza jasno ukazuju da je za gospodarski oporavak neminovno stabilizirati financijski
sektor. Nadalje, nenaplativi zajmovi utjeCu na spremnost i moguc¢nost banaka za daljnjim
kreditiranjem, $to negativno djeluje na agregatnu potraznju i investicije. Takoder, nenaplativi krediti
obeshrabruju ekonomsku aktivnost prezaduzenih subjekata, stvarajuci problem resursa alociranih u
neproduktivnim namjenama. Navedeni problemi dodatno su izraZeni u zemljama srediSnje i isto¢ne
Europe (SIE), gdje je oporavak nakon razdoblja gospodarske krize izazvane ekonomskim problemima na
globalnoj razini, posebno spor. SnaZan negativan utjecaj svjetske gospodarske krize na ekonomije
zemalja SIE dovoljno je vidljiv iz Cinjenice da su 2009. sve analizom obuhvacene zemlje ostvarila
negativne stope rasta BDP-a. Primjerice, u usporedbi s 2008., ekonomija Latvije ostvarila je pad od
17,7%.

Konacno, unato¢ naporima bankarskih sektora i regulatora, razine nenaplativih kredita u spomenutim
zemljama joS su veoma visoke, posebno u usporedbi s razvijenim ekonomijama zapadne Europe.
Tablica 1 prikazuje podatke Svjetske banke o godisnjim razinama nenaplativih zajmova u 10 odabranih
razvijenih ekonomija Europe. Prema podacima, udjeli nenaplativih zajmova tijekom 4 “krizne” godine
blago su rasli i u ovim zemljama, ali ni u jednoj nisu dosegnuli udio iznad 5%. Za usporedbu, u SIE regiji,
Bugarska, Rumunjska, Latvija i Hrvatska 2011. godinu zavrsile su s, redom, 16,9%, 14,3%, 17,2% te 12,3%
problemati¢nih zajmova.

GRAFIKON I.
Godisnji udjeli nenaplativih zajmova, 2008-2011.
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Iako je literatura o nenaplativim zajmovima relativno opSirna, ovaj rad predstavlja prvo empirijsko
istrazivanje na uzorku zemalja SIE, koristec¢i agregatne podatke (na razini svake promatrane zemlje).
Empirijska analiza uklju¢uje sedam zemalja: Bugarsku, Cesku, Hrvatsku, Madarsku, Latviju,
Rumunjsku i Slovacku. Potrebno je naglasiti kako je izbor zemalja (ali i vremenski obuhvat) uvjetovan
primarno dostupnoséu podataka. Naime, podaci o udjelima nenaplativih zajmova u ukupnoj masi
odobrenih kredita prikupljani su iz kvartalnih izvjestaja o financijskoj stabilnosti sredisnjih banaka
odabranih zemalja; raniji podaci nisu dostupni za sve te zemlja, tako da je odabrani uzorak jedini
omogucio primjenu uravnotezenog (balansiranog) panela.

Primijenjen je staticki panel model s fiksnim u¢inkom. Rezultati analize ukazuju da su primarni uzroci
visokih razina nenaplativih zajmova u navedenim zemljama negativna ekonomska kretanja u
analiziranom periodu i rastuca stopa inflacije.

U radu se prvo nudi kratak pregled relevantne literature o odrednicama nenaplativih kredita. U tre¢em
poglavlju analizira se bankarski sektor i ekonomske prilike u zemljama SIE, te se opisuju varijable koje
potencijalno utjecu na odabranu zavisnu varijablu — udio nenaplativih zajmova u ukupnim (bruto)
kreditima banaka (omjer nenaplativih zajmova). Opis metodologije te rezultati empirijske analize
nalaze se u ¢etvrtom poglavlju, dok peto poglavlje zakljucuje rad.

2. PREGLED LITERATURE

Kako je spomenuto u uvodu, literatura o odrednicama nenaplativih zajmova relativno je opsirna.
Financijska kriza, koja je otpocela u jesen 2008., potaknula je dodatan interes akademskih krugova za
ovu temu. Naime, kao jedna od ocitih posljedica financijske krize javlja se nestabilnost financijskog
sektora, tako znacajno usporavajuci napore za ekonomskim oporavkom i izlaskom iz recesije koja je
uslijedila 2009. u ve¢ini ekonomija svijeta.

Teoretska veza izmedu financijskog sustava i realne ekonomije tema je istraZivanja velikog broja
ekonomista. Najistaknutiji primjeri istraZivanja makrofinancijskih interakcija su radovi Bernankea i
Gertlera (1989) te Bernankea, Gertlera i Gilchrista (1998), koji predstavljaju koncept financijskog
akceleratora. U navedenim radovima, razvija se teza kako su kreditna trzista procikli¢na, te kako, medu
ostalim, informacijska asimetrija izmedu kreditora i duznika kao i bilan¢ni ucinci (bilan¢ni kanal),
djeluju na potenciranje i propagiranje kreditnih Sokova na citavo gospodarstvo. Model koji su razvili
Kiyotaki i Moore (1997) pokazuje kako i relativno mali Sokovi na nesavrsenim kreditnim trziStima,
mogu biti dostatni za objasnjavanje poslovnih ciklusa, odnosno fluktuacija ukupne proizvodnje,
dohotka i zaposlenosti.

2.1. EMPIRIJSKE ANALIZE: PRIMJER JEDNE EKONOMIJE

Keaton i Morris (1987) medu prvima su proveli empirijsku analizu odrednica nenaplativih zajmova na
uzorku 2.500 banaka u SAD-u. Njihova studija pokazuje kako je vec¢inski udio varijacija udjela losih u
ukupno odobrenim kreditima (po promatranim saveznim drzavama) rezultat razlika u lokalnim
ekonomskim uvjetima i ispodprosjecnih rezultata industrija poput poljoprivrede (ukoliko su znacajan
dio BDP-a u promatranoj saveznoj drzavi). Manji dio preostalih varijacija moZe se pripisati faktorima na
razini samih banaka, poput olakog preuzimanja rizika od strane pojedinih banaka i svjesnog
odobravanja kredita s visokom vjerojatnoS¢éu nemogucnosti naplate trazbina od duznika. Gambera
(2000) takoder analizira kvartalne podatke o nenaplativim kreditima u SAD-u, traze¢i poveznicu
izmedu makroekonomskih pokazatelja i kvalitete bilan¢ne imovine banaka. Rezultati ove empirijske
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analize ukazuju na to da niz regionalnih i nacionalnih makroekonomskih varijabli, odnosno njihova
dinamika, mogu ukazivati na potencijalne buduce probleme s financijskom stabilnos¢u (u smislu
predvidanja rasta nenaplativih kredita). Varijable ukljucuju broj podnijetih zahtjeva za proglasenjem
bankrota (odlaskom u stecaj), ostvareni dohodak od poljoprivrednog sektora (posebno u saveznim
drzavama gdje je poljoprivreda vazan izvor dohotka), BDP na razini saveznih drzava, nezaposlenost i
broj izdanih gradevinskih dozvola. Gambera pri tom koristi VAR modele.

VAR metodologiju koriste i Blaschke i Jones (2001) za analizu “losih” kredita u SAD-u, Baboucak i Jancar
(2005) za Cesku, te Hoggarth, Logan i Zicchin (2005) za Ujedinjeno Kraljevstvo. Potonja studija na
temelju kvartalnih podataka procjenjuje dinamiku izmedu niza makroekonomskih varijabli i zavisne
varijable — udjela kredita koji su otpisani kao nenadoknadivi u ukupnoj masi odobrenih kredita. Prema
rezultatima njihove analize, na financijsku stabilnost i kvalitetu odobrenih kredita utjecu inflacija i
kamatne stope. Baboucak i Jancar pronalaze pozitivnu korelaciju izmedu nenaplativih kredita, stope
nezaposlenosti i indeksa potrosackih cijena (inflacije mjerene spomenutim indeksom), dok rast BDP-a
smanjuje udio losih u ukupnim kreditima.

Salas i Saurina (2002) usporeduju odrednice problemati¢nih kredita Spanjolskih poslovnih banaka i
Stedionica, uzimajuci u obzir i makroekonomske i varijable na razini pojedinacnih banaka. Stopa rasta
BDP-a, zaduZenost privatnih i korporativnih subjekata, nagla kreditna ekspanzija unatrag nekoliko
godina, struktura kreditnog portfelja (banaka), veli¢ina, neto kamatna marza, kapitalna pokrivenost i
trziSna snaga banaka su varijable koje objasnjavaju kreditni rizik. Jimenez i Saurina (2006) predstavljaju
i prosireno istrazivanje odrednica nenaplativih zajmova u Spanjolskoj, pokazujuéi da ubrzanje rasta
BDP-3, ali i pad realnih kamatnih stopa, dovode do pada razine problemati¢nih kredita. Studija takoder
pokazuje i da kreditni rast unatrag Cetiri godine ima pozitivan i znacajan utjecaj na nenaplative kredite,
dokazujué¢i da brzi rast kredita danas rezultira nizim kreditnim standardima, te u konacnici visim
razinama losih kredita u dogledno vrijeme.

Rajan i Dahl (2003) koriste zdruZeni panel model u studiji odrednica nenaplativih zajmova u Indiji,
dokazujuci kako promjene u troSkovima kredita, u smislu ocekivanja visih kamatnih stopa, izazivaju
porast razine problemati¢nih zajmova. S druge strane, ¢imbenici poput roka dospije¢a kredita te
povoljnih makroekonomskih i poslovnih uvjeta dovode do smanjenja razine losih kredita. Quagliariello
(2003) uzima promjenu nenaplativih zajmova u talijanskom bankarskom sektoru kao zavisnu varijablu
u linearnoj regresiji, dok su eksplanatorne varijable sljedece: stopa rasta realnog BDP-a, stopa rasta
realnih bruto investicija u fiksni kapital te potrosnje, promjena stope nezaposlenosti, indeks
potrosackih cijena, realni devizni tecaj te stopa rasta novéane mase M2. Prema dobivenim rezultatima,
usporavanje rasta i pad BDP-a te porast stope nezaposlenosti imaju znacajan negativan utjecaj na
kvalitetu bankovnog kreditnog portfelja u Italiji.

Arpa et al. (2001) takoder primjenjuju model linearne regresije dokazujuci kako rezerviranja za rizicne
plasmane banaka (u odnosu na ukupno odobrene kredite austrijskog bankarskog sektora) variraju
obzirom na kretanje rasta realnog BDP-a, dinamiku inflacije mjerene indeksom potrosackih i cijena
nekretnina te kretanje realne kamatne stope. Shu (2002) ispituje varijacije omjera nenaplativih kredita
(i ukupno odobrenih kredita) koriste¢i regresijske modele. Njegova analiza pokazuje kako se rastuci
udio losih kredita moZe pripisati ¢imbenicima kao §to su rastu¢e nominalne kamatne stope i broj
bankrota korporativnih subjekata, dok kvaliteta zajmova raste s viSim stopama inflacije mjerenim
indeksom potrosackih cijena, ekonomskim rastom i rastom cijena nekretnina. Louzis, Vouldis i



Metaxas (2o11) istrazuju i makroekonomske i determinante nenaplativih zajmova na razini
pojedinacnih banaka, koriste¢i dinamicke panel modele za svaku kategoriju zajmova (potroSacki,
hipotekarni, te krediti poslovnim subjektima). Za sve navedene kategorije kredita, razina
problemati¢nih zajmova u Grckoj prije svega je rezultat dinamike makroekonomskih varijabli (stopa
rasta BDP-a, nezaposlenost, kamatne stope i razina javnog duga), ali i kvalitete menadzmenta pojedinih
banaka.

2.2. PANELANALIZE

Espinoza i Prasad (2010) analiziraju odrednice losih kredita na regionalnoj razini, u zemljama Vijec¢a za
suradnju u Perzijskom zaljevu (engl. Gulf Cooperation Council). Studija je provedena nad podacima o
nenaplativim kreditima na razini banaka, statickim panel modelom s fiksnim u¢inkom, te dinamickim
panel modelima. Osim Sto su utvrdili jaku inverznu vezu realnog BDP-a (umanjenog za doprinos naftne
industrije BDP-u) i problemati¢nih kredita, koriste¢i panel VAR model analizirali su povratni uc¢inak
nenaplativih zajmova na realnu ekonomiju. Procijenjeni model sugerira snaZan, ali kratko prisutan
negativan utjecaj na ekonomski rast (opet umanjen za doprinos naftne industrije realnoj ekonomiji
regije). Nkusu (2011) analizira odrednice problemati¢nih kredita na uzorku od 26 naprednih ekonomija.
Rezultati njegova panel istraZivanja u skladu su s prethodno dobivenim rezultatima; pogorsanje
makroekonomskih uvjeta (prikazano kroz usporavanje rasta BDP-a, viSu stopu nezaposlenosti i pad
cijena imovine) povezano je s pogorsanjem kvalitete zajmova i problemima s financijskom stabilnosc¢u.
Konacno, najopsezniju analizu nenaplativih kredita daju Beck, Jakubik i Piloiu (2013), na uzorku 75
zemalja. Prema njihovom istrazivanju, rast BDP-a, cijene dionica (burzovni indeksi), devizni tecaj te
kamatne stope na kredite znacajno utjecu na razinu problemati¢nih kredita, odnosno njihov udio u
ukupno odobrenim kreditima bankarskih sektora analiziranih zemalja.

MozZe se zakljuciti da postoji znacajan broj empirijskih analiza koji potvrduju protuciklican karakter
nenaplativih kredita. Zajednicki zakljucak vec¢ine gore navedenih studija jest da usporavanje realne
ekonomije dovodi i do rasta razine problemati¢nih kredita, obzirom da nezaposlenost raste i duZnici se
suocavaju sa sve ve¢im potesko¢ama u otplati obveza kreditorima.

3. PODACI I STILIZIRANE CINJENICE

U narednom poglavlju, analizirat ¢e se uobicajene definicije nenaplativih kredita te njihov tretman u
zemljama zahvacenim uzorkom. Nadalje, opisat ¢e se varijable koriStene u empirijskoj analizi te njihov
ocekivani predznak, obzirom na ocekivani teoretski utjecaj na zavisnu varijablu. Kona¢no, prezentirat
¢e se i kratak pregled bankarskog sektora i ekonomskih kretanja u zemljama SIE obuhvacenih
uzorkom.

3.I. PODACI

Zavisna varijabla u ovoj analizi bit ¢e udio nenaplativih zajmova u ukupno odobrenim zajmovima
(bruto; nekorigirano za rezerviranja za rizicne plasmane, te s obzirom na stanje ukupno odobrenih
zajmova krajem promatranog perioda — tromjesecja). Definicija nenaplativih zajmova razlikuje se u
razli¢itim zemljama te regijama, tako da im u istraZivanjima ovakve vrste treba pristupiti vrlo oprezno.
Naime, ne postoji univerzalno prihvacena definicija nenaplativih zajmova. Neke od najcesc¢e koristenih
definicija nude Medunarodni monetarni fond (MMF), Baselski odbor za nadzor banaka, Institut za
medunarodne financije te Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja. Definicija MMF-a
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razvijena je u okviru pokazatelja financijske stabilnosti, koje definira sama ta institucija. Prema
publikaciji MMF-a iz 2006. godine (IMF, 2006), nositeljima monetarne vlasti preporucuje se definirati
nenaplative kredite kao “zajmove (ili druge plasmane) gdje:
— duZnik s placanjem glavnice ili kamata kasni barem tri mjeseca (9o dana) u odnosu na rok
definiran ugovorom o kreditnom odnosu,
— iznos kamata za tri mjeseca (9o dana) ili viSe je kapitaliziran (reinvestiran u iznos glavnice),
refinanciran ili je dogovorno odgodeno njegovo placanje.”

Baselski odbor za nadzor banaka (engl. Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) takoder savjetuje
postivanje “pravila 9o dana”, preciznije “neispunjenje obveze se dogodilo ukoliko duznik vise od 9o
dana kasni s podmirivanjem svojih obveza spram banke” (BCBS, 2006). Veliki broj nacionalnih
regulatora u definiranju nenaplativih zajmova slijedi upute Instituta za medunarodne financije (engl.
Institute for International Finance, IIF), koji zajmove klasificira kao standardne, pod promatranjem,
substandardne, sumnjive te nenadoknadive zajmove. Nenaplativi zajmovi uobiCajeno obuhvacaju
potonje tri kategorije:
— substandardni zajmovi — placanje kamata i/ili glavnice kasni viSe od 9o dana,
— sumnjivi zajmovi — placanje kamata i/ili glavnice kasni viSe od 180 dana,
- nenadoknadivi zajmovi — smatra se da se zajam nikad nece povratiti kreditoru, tj. kreditor
nikad nece naplatiti svoju trazbinu; duznik s pla¢anjem glavnice i/ili kamata kasni viSe od
godine dana.

Baze podataka MMF-a i Svjetske banke omogucuju pregled razine nenaplativih zajmova za vecinu
zemalja svijeta, no za nerazvijene ekonomije dostupne su tek kratke vremenske serije, Sto podatke ¢ini
neadekvatnima za analizu. U ovom radu, podaci o udjelu nenaplativih u ukupno odobrenim kreditima
prikupljeni su iz kvartalnih izvjesc¢a o financijskoj stabilnosti nacionalnih sredisnjih banaka. Prikupljeni
podaci obuhvacaju kvartalna opazanja za sedam zemalja SIE, od tre¢eg kvartala 2007. do tre¢eg kvartala
2012. Zemlje ukljucene u uzorak su: Bugarska, Ceska, Hrvatska, Latvija, Madarska, Rumunjska i
Slovacka. Usporedba prikupljenih podataka o nenaplativim zajmovima ukazuje na visok stupanj
korelacije s dostupnim podacima MMF-a za promatrane zemlje. Nadalje, recentno istraZivanje
Barisitza (2011) istrazZuje nacionalne definicije nenaplativih zajmova u zemljama sredisnje, istocne i
jugoistocne Europe. Zakljucak je spomenutog rada kako nacionalne klasifikacije kredita u rizi¢ne
skupine, te samim tim definicije loSih kredita, pokazuju visok stupanj sli¢nosti u zemljama spomenute
regije, obzirom da su temeljene na kriteriju “kasnjenja s pla¢canjem duze od 9o dana”.

Kona¢no, potrebno je naglasiti i kako osim iz broja dana koliko duznik kasni s podmirenjem obveza,
razlike u definiciji nenaplativih kredita mogu proizlaziti i iz tretmana rezerviranja za rizicne plasmane
(nenaplativi krediti mogu se promatrati i u bruto i neto smislu, umanjeni za rezerviranja), sudskom
postupku protiv duznika (zajam je nenaplativ ako je pokrenut sudski postupak), te tretmana garancija i
kolaterala.

3.2. VARIJABLE I NJIHOV OCEKIVANI UTJECAJ NA NENAPLATIVE ZAJMOVE

Nezavisne varijable su uobicajeno koristeni makroekonomski i financijski pokazatelji, agregirani na
razini pojedinih zemalja. Radi se o stopi rasta realnog BDP-a, stopi nezaposlenosti, nominalnom
efektivnom deviznom tecaju (engl. nominal effective exchange rate, NEER), harmoniziranom indeksu
potrosackih cijena (HICP), indeksima trziSta kapitala, te tromjesecnoj kamatnoj stopi na novfanom
trzistu, kao i iznosu odobrenih kredita u cjelokupnom bankarskom sektoru (Citavoj svoti odobrenih



kredita na kraju svakog kvartala). Podaci o stopi rasta realnog BDP-a, stopi nezaposlenosti,

harmoniziranom indeksu potrosackih cijena, tromjese¢nim kamatnim stopama te indeksima trzista

kapitala prikupljeni su s Eurostata. Podaci o nominalnom efektivnom deviznom tecaju prikupljeni su iz

baze podataka Banke za medunarodna poravnanja, koja taj tecaj racuna kao ponderiranu geometrijsku

sredinu bilateralnih deviznih tecajeva, a 61 svjetska ekonomija je uzeta u obzir pri izrac¢unu. Podaci o

ukupnim iznosima kredita krajem svakog kvartala (u milijunima eura) preuzeti su iz baze podataka

Europske centralne banke. Znacajnost i procijenjeni predznak veze nenaplativih zajmova i svake od

nezavisnih varijabli jest kako slijedi:

Obzirom na rezultate prethodnih empirijskih istrazivanja nenaplativih zajmova, te njihovu
dokazanu protucikli¢nu narav, moZe se ocekivati da ¢e realni BDP te zaposlenost biti negativno
korelirani s nenaplativim kreditima. Ekonomski rast implicira i rast duznikovih kapaciteta,
odnosno moguénosti, za urednim podmirenjem obveza, te opcenito podupire financijsku
stabilnost.

Porast NEER-a (indeksa koji ukazuje na promjene nominalnog efektivnog deviznog tecaja)
oznacava aprecijaciju domace valute. Aprecijacija valute moze oslabiti sposobnost podmirivanja
obveza izvozno orijentiranih poduzeca, podiZzu¢i udio nenaplativih zajmova. S druge strane,
aprecijacija domace valute vezuje se uz pozitivan utjecaj na privatne duznike ¢iji su krediti
denominirani u stranim valutama, Sto bi trebalo utjecati na smanjenje razine losih kredita.
Navedene ¢injenice dovode do zakljucka da je veza deviznog tecaja i problemati¢nih kredita
nejasna, no bitno je napomenuti da su zemlje analizirane regije poznate po visokoj razini
kredita vezanih uz strane valute — euro i Svicarski franak.

Harmonizirani indeks potrosackih cijena standardizirana je mjera inflacije u zemljama
Europske unije, tako i u zemljama u uzorku. Teoretski, rastuca inflacija trebala bi smanjiti
realnu vrijednost duga i omoguciti duzniku lakse servisiranje obveza. S druge strane, visoka
inflacija moZe utjecati na rast kamatnih stopa (nominalnih) ili moZe negativno utjecati na
duznikov realni dohodak (kod “ljepljivih” nadnica), Sto dovodi do porasta problemati¢nih
zajmova. Potrebno je naglasiti i kratkorocnu vezu inflacije i nenaplativih zajmova. Naime,
ukoliko nominalne place ne prate rast cijena, rastuca inflacija smanjuje sredstva dostupna za
saniranje duga. Stoga, kao i kod deviznog tecaja, moze se zakljuciti da smjer veze inflacije i losih
kredita nije jasan. Primjerice, Rinaldi i Sanchis-Arellano (2006) procjenjuju pozitivhu, a Shu
(2002) negativnu vezu spomenutih varijabli.

Porast kamatnih stopa smanjuje duZnikove sposobnosti podmirivanja obveza, pa se ocekuje
pozitivna veza problemati¢nih zajmova i kamatnih stopa.

Indeks trzista kapitala (burzovni indeks), kao pokazatelj kretanja cijena vrijednosnica koje na
promatranim trzistima kotiraju, takoder je varijabla koja ima nejasan utjecaj na nenaplative
zajmove. Beck, Jakubik i Piloiu (2013) ovu varijablu koriste u analizi pod pretpostavkom da su
cijene vrijednosnica na trzistima kapitala korelirane s cijenama nekretnina, o kojima, posebno
za ekonomije u razvoju, nema dovoljno podataka. Empirijski bi se, ukoliko je ova pretpostavka
toCna, trebalo moc¢i dokazati da pad cijena vrijednosnica odrazava pad vrijednosti kolaterala kod
stambenih zajmova, Sto negativno djeluje na kvalitetu portfelja kredita privatnih subjekata.
Takoder, iako se vrijednosnice, poput dionica, rijetko koriste kao kolaterali prilikom
odobravanja kredita, kretanje njihovih cijena moZze odraziti dinamiku vrijednosti ostale imovine
koja cesce sluzi kao kolateral.
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— Udio nenaplativih zajmova u ukupno odobrenim kreditima trebao bi porasti uslijed naglog rasta
kreditiranja; rast odobrenih zajmova trebao bi utjecati na pad kvalitete kreditnog portfelja. S
druge strane, visoke razine odobrenih kredita potencijalno ukazuju na visoku zaduZenost
dohotka (time povecavajuci vjerojatnost da ¢e se nac¢i u problemima prilikom podmirivanja
obveza spram kreditora).

3.3. STILIZIRANE CINJENICE

Zemlje analizirane regije snazno su pogodene kontrakcijom svjetskog gospodarstva u 2009. godini,
osobito ukoliko se u obzir uzmu visoke stope rasta u zemljama regije u razdoblju izmedu 2000. i 2007.
Primjerice, u tom je razdoblju prosjecna stopa rasta latvijske ekonomije bila 8,5%. No, Latvija je vec¢
2008,, i to kao jedina od analiziranih zemalja (te jedina od zemalja regije, uz ovdje izostavljenu Estoniju)
ostvarila pad BDP-a na godisnjoj razini (2,8%). U 2009., sve zemlje obuhvacene uzorkom ostvarile su
negativne stope rasta BDP-a. Kvartalni podaci, primjerice, pokazuju da je Latvija u trecem kvartalu
2009. ostvarila gotovo nevjerojatan pad BDP-a od 18,9%, a snazan pad ostvarila je i stopa zaposlenosti —
u tre¢em kvartalu 2009. godine stopa nezaposlenosti u Latviji bila je tek 6,6%, dok je u prvom kvartalu
2010. narasla na 21,1%. No, ve¢ 2011. sve zemlje regije ostvarile su pozitivne stope rasta BDP-a — izuzev
Hrvatske. Ekonomski oporavak u Hrvatskoj je izuzetno spor, s tvrdoglavo visokim stopama
nezaposlenosti. U 2012., jo$ su dvije zemlje iz uzorka zabiljezile povratak u recesiju — CeSka i Madarska.

GRAFIKON 2.
Stope rasta realnog BDP-a
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Grafikon 3 prikazuje kvartalne stope rasta odobrenih kredita (u odnosu na isti kvartal prosle godine).
Snazan silazni trend u stopama rasta kreditiranja moZe se primijetiti na primjeru svake zemlje SIE, u
razdoblju izmedu druge polovice 2007. i pocetka 2009. godine. Kao Sto ¢e se poslije detaljnije objasniti,
snazan pad potraznje za kreditima, osobito kucanstava, jos je uvijek veliki problem u zemljama SIE, te
usporava daljnji ekonomski oporavak.



GRAFIKON 3.
Stope rasta odobrenih zajmova
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Izuzev druge polovine 2008. i pocetka 2009. — osobito u Rumunjskoj i Bugarskoj, NEER je bio stabilan u
svim analizom obuhvacenim zemljama. Ipak, potrebno je naglasiti kako NEER nije najadekvatnija mjera
volatilnosti deviznog tecaja u ovoj analizi — §to ¢e se dodatno obrazloziti u empirijskom dijelu ovog
rada. Konac¢no, stope inflacije, mjerene Eurostatovim HICP-om, polagano su rasle u svim analiziranim
zemljama, ali osobito u Madarskoj, Rumunjskoj, Bugarskoj i Latviji.

3.4. PREGLED RAZVOJA BANKARSKOG SEKTORA U ZEMLJAMA SREDISNJE I ISTOCNE EUROPE
Razvoj bankarskog sektora u zemljama SIE bio je vitalan dio tranzicije spomenutih zemalja, odnosno
njihovog sveopceg ekonomskog rasta i medunarodne financijske integracije. Kroz tranziciju u
spomenutim zemljama, do tada domace (nacionalizirane) banke prodavane su strateskim stranim
investitorima, od kojih se ocekivalo da ¢e modernizirati bankovni sustav, unijeti bolje menadZzerske
prakse i dovesti do kvalitetnije regulacije i nadzora cjelokupnog sustava od strane domacih
regulatornih institucija. Visoka razina stranog vlasnistva joS je uvijek jedna od dominantnih
karakteristika bankarskih sektora u zemljama regije — podaci Banke za medunarodna poravnanja
pokazuju da u gotovo svim zemljama srediSnje, istoCne i jugoisto¢ne Europe aktive banaka u stranom
vlasnistvu premasuju 50% BDP-a promatranih zemalja. Spomenuti podatak jasno ukazuje da banke u
stranom vlasnistvu imaju dominantan udio na trZiStu — u nekim zemljama obuhvacaju i preko 90%
cjelokupne aktive bankarskog sektora (MMF, 2013).

Visoka razina stranog vlasnistva dovela je do priljeva stranog financiranja te time potaknute kreditne
ekspanzije u zemljama regije, sredinom proslog desetljeca. Naime, u tom periodu, banke majke
intenzivno su kreditirale svoje podruznice u zemljama regije, potaknute povoljnim ekonomskim
okruzenjem u regiji, ali i visokom likvidnos¢u globalnog financijskog sustava (IMF, 2013). Navedena
dogadanja za posljedicu su imala ne samo kreditni “boom” u zemljama regije, ve¢ i intenzivan rast
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kredita denominiranih u stranim valutama, Sto je postala prijetnja financijskoj stabilnosti u regiji,
obzirom na tecajni rizik kojem su izlagani duznici.

Izmedu 2008. i 2012., dotadasnji trendovi priljeva stranog kapitala su se promijenili. Rezultat je to,
naravno, financijske krize, koja je uvjetovala nedostatak likvidnosti na globalnoj razini, te utjecala na
smanjenje kreditiranja domacih banaka od strane banaka majki. U ovom poglavlju nudi se kratak osvrt
na trenutno stanje bankarskog sustava svake analizirane zemlje.

Prema Biltenu o bankama, redovnoj publikaciji Hrvatske narodne banke (HNB, 2012) (posljednja
dostupna u trenutku pisanja rada), na kraju lipnja 2012. u Hrvatskoj je djelovala 31 banka. Od tog broja,
ukupno 17 banaka u ve¢inskom je stranom vlasnistvu, a prevladavaju banke u austrijskom vlasnistvu —
ukupno ih ima 6. Prema HNB-u, polagani rast nenaplativih zajmova moZe se primarno pripisati
problemati¢nim kreditima u korporativnom sektoru (osobito kreditima danim subjektima u
gradevinskom sektoru — udio nenaplativih zajmova odobrenih takvim subjektima bio je 37,8% u lipnju
2012). S druge strane, tecajni je rizik znacajan problem za hrvatske banke, obzirom da su, primjerice, u
tre¢em kvartalu 2012. 56% ukupnih kredita bili kunski krediti s valutnom klauzulom, 17% bili su devizni
krediti, dok je 27% bilo kunskih kredita. Medu kreditima s valutnom klauzulom te deviznim kreditima
dominiraju oni u eurima, a njihov udio u recentnom razdoblju raste (od 2007), obzirom na jacanje
Svicarskog franka. U tre¢em kvartalu 2012., 8% svih kredita indeksiranih uz Svicarski franak bilo je
okvalificirano kao nenaplativi, dok je u istoj kategoriji bilo tek 3,3% kredita vezanih uz euro. Trenutno,
hrvatski bankarski sektor karakterizira pad potraznje za kreditima, dok HNB naglasava kako, “unato¢
broju mjera koje je HNB poduzeo kako bi potaknuo financiranje gospodarstva pod povoljnijim
uvjetima, broj danih kredita stagnirao je i u 2012. godini”.

Ceski bankarski sustav ubrzano se razvijao u razdoblju prije globalne recesije, ali navedeni je rast bio
umjeren od 2009. naovamo. Bankarski je sektor koncentriran; na 5 najvec¢ih banaka “otpada” 70%
ukupne imovine sektora, a iste su u 100%-tnom ili ve¢inskom vlasnistvu velikih europskih financijskih
konglomerata (IMF, 2012). Za razliku od ostalih zemalja SIE, ceSki bankarski sektor ima “konzervativnu”
bilancu, s velikim udjelom kredita i depozita rezidenata u domacoj valuti. Rast danih kredita potaknut
je primarno domac¢im depozitima, obzirom na omjer kredita i depozita od 70%. Sve navedeno ceski je
bankarski sektor ucinilo jednim od rijetkih u SIE koji nije morao poduzimati izvanredne mjere tijekom
krize. Iako su tijekom 2012. banke izvjestavale o visokoj adekvatnosti kapitala te profitabilnosti, rast
kreditiranja je spor, a razina nenaplativih zajmova je oko 5%, Sto je ipak usporedivo s razvijenijim
ekonomijama. Slovacka je vrlo slicna CeSkoj - bankarskim sektorom dominiraju strane banke,
oslanjanje banaka na inozemne izvore financiranja je ograniceno, obzirom da se kreditiranje financira
prije svega iz domicilnih depozita. Udio nenaplativih zajmova u ukupnoj masi odobrenih kredita je
nizak — oko 4% u 2012., te opada od 2010. — kada je ostvario vrhunac (IMF, 2013).

Madarski bankarski sustav i stabilnost financijskog sektora tesko su pogodeni svjetskom gospodarskom
krizom. Uslijed velike ekonomske kontrakcije, madarska vlada bila je primorana primijeniti nekoliko
ortodoksnih mjera kako bi uravnoteZili proracun — poput poreza na banke. Rast danih kredita ¢e i kroz
2013. biti negativan, obzirom na slabu potraznju kucanstava, ali i smanjene aktivnosti banaka (IMF,
2013). Visoke razine nenaplativih zajmova (preko 16% ukupno odobrenih kredita od drugog kvartala
2012) dovode se u vezu s visokom razinom kredita vezanih uz Svicarske franke te slabljenjem forinte.
Zbog toga su madarske monetarne vlasti poduzimale brojne nestandardne mjere, objedinjene u planu
pod nazivom Funding for Growth (MNB, 2013). Jedna od stavki ovog plana je i moguénost zamjene



kredita odobrenih uz valutnu klauzulu kreditima u forintama, uz nisku kamatnu stopu, kao i program
otplate kredita u Svicarskim francima uz privremeno fiksan tecaj forinte i franka. Takav plan
omogucuje vjerovnicima da u periodu od maksimalno 5 godina kredit uz valutnu klauzulu otpla¢uju po
privremeno fiksnom deviznom tecaju. Razlika izmedu fiksnog i kretanja stvarnog tecaja otplacuje se
istekom tog perioda. No, unato¢ poduzetim mjerama, udjeli problemati¢nih zajmova i dalje rastu, a
krajem 2013. ocekuje se i dosezanje njihova maksimuma.

Banke u vec¢inskom domacem vlasnistvu u Bugarskoj imale su trzisni udio od 26,4% u 2012. godini, a
udio poslovnica EU banaka je 65,3%. Pet najvecih banaka imalo je 49,5% aktive bankarskog sustava na
kraju iste godine (BNB, 2012). Nadalje, 61,3% odobrenih zajmova u istoj godini bilo je denominirani u
eurima, dok je udio zajmova u bugarskim levima bio 34,6%. Bugarska takoder ima problem pada
potraznje za kreditima, ali od 2012. korporativni sektor biljeZi rast odobrenih kredita. Medutim, unato¢
veoma visokim razinama nenaplativih zajmova, MMF naglasava kako “..makroekonomska i financijska
stabilnost ostaje netaknuta u recentnim godinama” (IMF, 2013).

Unato¢ ekonomskom rastu ostvarenom u Latviji 2012, aktiva kreditnih institucija nastavila se
smanjivati, obzirom na razduzivanje i slabu kreditnu potraznju privatnog sektora (BoL, 2012). Latvija je
zabiljezZila izuzetno visoke razine nenaplativih zajmova u promatranom periodu - primjerice, 2010.
udio problemati¢nih zajmova bio je veci od 19%, ali od vrhunca polovicom 2010., ova se brojka pocela
smanjivati te se financijski sektor poceo stabilizirati. Ovo poboljSanje ocitije je u korporativhom
sektoru, obzirom da je sektor kucanstava bio osobito pogoden kolapsom trzista nekretnina (tri
Cetvrtine kredita kucanstvima su stambeni krediti). Udio nenaplativih kredita sada je 11% za
korporativni, a 16% za sektor stanovnistva.

Krajem 2012. godine, 31 banka djelovala je u Rumunjskoj, s 8 poslovnica stranih banaka. Dvije od
navedene 31 banke u potpunosti ili vec¢inski su u vlasnistvu drzave, a ukupno 26 banaka u ve¢inskom je
stranom vlasnistvu — koji drzi 81,8% ukupne aktive sektora. Pet najvec¢ih banaka u vlasnistvu je 54,7%
ukupne aktive u 2012. godini. Na kraju 2012. najvec¢i udio zajmova bio je u stranim valutama (62,5%).
Nenaplativi zajmovi u Rumunjskoj prije svega su posljedica urusavanja cijena nekretnina (NBR, 2012).

Konacno, najniza razina nenaplativih zajmova u uzorku zabiljeZena je u Ceskoj i Slovackoj, gdje je udio
nenaplativih u ukupnim zajmovima najvisi bio u tre¢em kvartalu 2010. (blago iznad 5%). U istom
kvartalu, nenaplativi zajmovi dosegnuli su vrhunac i u Latviji (19,43% ukupnih zajmova), dok u
Hrvatskoj, Rumunjskoj, Bugarskoj i Madarskoj, omjeri nenaplativih zajmova ne pokazuju znakove
usporavanja rasta ili opadanja (u tre¢em kvartalu 2012., posljednjem za koji su dostupni podaci, omjeri
problemati¢nih naspram ukupnih kredita su redom: 13,89%, 17,34%, 18,34% te 16,19%). Indikativno je da
medu promatranim zemljama ba$ Ceska i Slovacka, ¢iji je kreditni portfelj najviSe kvalitete, imaju
najmanji udio zajmova denominiranih u stranim valutama, a CeSka je u periodu od 2004-2009.
ostvarila i najmanju kreditnu ekspanziju. U Latviji primjerice, zajmovi u stranim valutama c¢ine (u

finalnom kvartalu 2009. i kroz ¢itavu 2010. godinu) i do preko 92% svih odobrenih zajmova.
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GRAFIKON 4.
Udio nenaplativih zajmova
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Izvor: centralne banke odabranth zemalja.

4. METODOLOGIJA

U ovom radu koristit ¢e se balansirani te staticki panel model s fiksnim ucinkom kako bi se objasnio
utjecaj odabranih makroekonomskih varijabli na kvalitetu aktive financijskog sektora kroz razdoblje od
trec¢eg kvartala 2007. do trec¢eg kvartala 2012. Model s fiksnim uc¢inkom je jednostavni linearni model u
kojem se konstantni ¢lan mijenja sa svakom jedinicom promatranja, ali je konstantan u vremenu.
Model s fiksnim ucinkom definira se kao:

Yie = @ + BiXier + BoXiez + o + BiXiek + & ,1=1,2,.N; t=1,2,..T (1

pri ¢emu N oznacava broj jedinica promatranja, T oznacava broj razdoblja, pa tako x;, oznacava
vrijednost k-te nezavisne varijable, i-te jedinice promatranja u razdoblju t. Parametar «; je konstantni
¢lan koji razlicit za sve jedinice promatranja, a f,, ..., B su parametri koje treba procijeniti. Konac¢no, ¢;,
je greska relacije i-te jedinice promatranja u vremenu t, te se pretpostavlja da su greske relacije
nezavisno i identicno distribuirane slucajne varijable po jedinicama promatranja i vremenu, sa
sredinom o i varijancom o¢Z2. Takoder se pretpostavlja da su svi x;; nezavisni s ¢, za sve I, t, k.
Opravdanost upotrebe modela s fiksnim u¢inkom moze se testirati pomoc¢u uobicajenog F-testa.

Dinamicki panel modeli ne koriste se u ovom radu obzirom da, primjerice, Pesaran, Shin i Smith (1999),
naglasavaju kako u slucaju gdje je vremenska serija duza od broja jedinica promatranja (T je vec¢i od N)
uobicCajene tehnike procjene zdruzenih modela rezultiraju nekonzistentnim i potencijalno vrlo
netoCnim procjenama parametara.

Postoji niz testova jedini¢nog korijena ili stacionarnosti nad panel podacima. Levin-Lin-Chu (2002),
Harris-Tzavalis (1999), Breitung (2000), Breitung i Das (2005) te Im-Pesaran-Shin (2003) testovi,
provode se s nultom hipotezom da svi paneli sadrze jedini¢ni korijen (nizovi su nestacionarni). Hadri



(2000) LM test ima nultu hipotezu da svu svi paneli stacionarni. Navedeni testovi imaju razlicite
asimptotske pretpostavke obzirom na broj prostornih opazanja i duljinu vremenske serije.

U ovom radu, primjenjuje se Levin-Lin-Chu test kako bi se ispitalo sadrzi li ijedan niz jedinic¢ni korijen.
Nulta je hipoteza u ovom testu da sve serije podataka sadrZe jedini¢ni korijen, dok je alternativna
hipoteza da su sve serije stacionarne.

Levin-Lin-Chu test pretpostavlja zajednicki autoregresivni parametar za sve panele, pa ne dopusta
mogucnost da vremenske serije za neke zemlje sadrZe jedini¢ne korijene, a za neke ne. Levin-Lin-Chu
test zahtijeva da broj vremenskih razdoblja raste brze od prostorne dimenzije podataka, tako da omjer
broja presje¢nih podataka spram vremenskih razdoblja teZi nuli. Iz tog razloga, ovaj test pogodan je za
panel podatke s ve¢im brojem vremenskih razdoblja nego Sirom prostornom dimenzijom — poput onog
prikazanog u ovom radu. Takoder, prema autorima, ovaj test daje dobre rezultate ukoliko je N
(prostorna dimenzija) izmedu 10 i 250, a T (broj vremenskih razdoblja) izmedu 5 i 250 — dakle, test je
prikladan za ve¢inu makroekonomskih panela.’

Varijable se definiraju na sljede¢i nacin:
— nplgr oznacava godisnji postotak promjene omjera nenaplativih zajmova i ukupnih zajmova,
— rgdpgrje godiSnja stopa rasta BDP-a,
— unplgrje godisnja postotna promjena stope nezaposlenosti,
— hicpgr je godisnja promjena stope inflacije,
— neergrje godiSnji postotak promjene indeksa nominalnog efektivnog deviznog tecaja,
— eqgr oznacava godiSnju postotnu promjenu burzovnih indeksa,
— loansgr su godisSnje postotne promjene u kvartalnim razinama iznosa odobrenih kredita za
svaku zemlju,
— irsutromjesecne kamatne stope na trzistu novca.

Levin-Lin-Chu test odbacuje nultu hipotezu nestacionarnosti pri razini signifikantnosti 1% za sve

varijable, osim kamatnih stopa. S obzirom na navedeno, ova je varijabla iskljuCena iz daljnje analize.

TABLICAT.
Testiranje stacionarnosti

Varijabla t-test veli¢ina p-vrijednost
nplgr -2,3394 0,0097
unplgr -5,7601 0,0000
rgdpgr 3,8437 """"""""""""""""""" 0,0001
g 50462 ................................ 65000
cagr 90780 ................................. 56000
hicpgr -2,3952 0,0083
oansgr T : 4,4803 ................................. 6.0000
- o,6689 ................................. 02518

Izvor: izracun autorice.

' Ipak, potrebno je naglasiti kako primjena prezentiranih testova jedini¢nog korijena u relativno malim uzorcima moZe biti
problematicna.
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4.1. SPECIFIKACIJA MODELA I INTERPRETACIJA REZULTATA
Obzirom na do sada prikazane Cinjenice, procjenjuje se sljede¢i model:

nplgrie = Bo + Birgpdgry, + Pounplgry, + fshicpgry, + Bineergri. + Bseqgri. + Bsloansgry, + a; + &, (2)

Sve varijable izraZene su kao logaritamske diferencije izvornog niza podataka da bi se osigurala
stacionarnost nizova. f—e su parametri ¢iju je vrijednost potrebno procijeniti, a; je mjera neopazenog
ucinka na zavisnu varijablu, specifi¢nog za svaku promatranu zemlju i nepromijenjenog kroz vrijeme;
&, su greske relacije za opaZzanje i u vremenu t. Panel je procijenjen koriStenjem metode najmanjih
kvadrata i s fiksnim ucinkom, koji bi trebao obuhvatiti sve neopazene heterogene ucinke specificne za
svaku drzavu.

Dobiveni rezultati potvrduju u ranijim empirijskim radovima utvrdene veze nenaplativih zajmova i
nezavisnih varijabli.

TABLICA 2.
Rezultati procjene modela

Zavisna varijabla: nplgr

Nezavisna Procijenjeni Standardna t-test veli¢ina
varijabla koeficijent pogreska (p-vrijednost)
T oo e IR
unplgr 1,006 0,129 7,82 (0,000)
hicpgr 1,657 0,868 1,91 (0,059)
wargr oy T e i a6
wr R oose T s (0.140)
T R o 036 (6.606)
o o <69 (0.000)
T e T

Koeficijent determinacije izmedu = 0,83
unutar = 0,33

R™2) ukupno = 0,77

Izvor: izracun autorice.

Prikladnost modela s fiksnim u¢inkom moze biti ocijenjena pomocu F-testa, koji u ovom slucaju
pokazuje da je uporaba modela s fiksnim uc¢inkom opravdana (F(6, 105) = 7,55, p-vrijednost = 0,000).
Nadalje, Wooldridgev test za autokorelaciju u panel modelima pokazuje kako pri razini pouzdanosti od
5% nije moguce odbaciti nultu hipotezu o nepostojanju autokorelacije.

Procjena modela pokazuje da povecanje stope rasta realnog BDP-a za 1 postotni bod u prosjeku
smanjuje stopu rasta omjera nenaplativih zajmova za 3,97 postotnih bodova. Povecanje rasta stope
nezaposlenosti u prosjeku povecava rast omjera nenaplativih zajmova za 1,006 postotnih bodova.
Navedene procjene potvrduju rezultate dobivene prethodnim empirijskim istrazivanjima odrednica
problematicnih kredita — protuciklicke su naravi, te njihova razina raste u recesiji, a pada u periodu
uspona u poslovnom ciklusu. Oba su koeficijenta statisticki znacajna i ekonomski vrlo velika, Sto
pokazuje da su nedavna turbulentna gospodarska kretanja u zemljama SIE imala jak negativan utjecaj
na njihovu financijsku stabilnost.

Stopa rasta omjera nenaplativih zajmova povecava se s rastu¢om stopom inflacije. Ovakav rezultat
ukazuje da u ovom skupu zemalja SIE, inflacija negativno utjece na kvalitetu kreditnog portfelja banaka.



Navedeno dovodi do zakljucka kako ucinak visih kamatnih stopa uslijed rasta inflacije i pogorsanja
gospodarskih uvjeta koje je obi¢no povezano s rastu¢om inflacijom, prevladava nad pozitivnim
utjecajem koji inflacija teoretski moZe imati na sposobnost duznika da servisira svoje obveze. Bitno je,
stoga, naglasiti kako srediSnje banke zemalja obuhvacenih uzorkom mahom kao svoj glavni cilj navode
odrzavanje stabilnosti cijena, Sto se mozZe provjeriti i u odgovaraju¢im zakonima o centralnim
bankama. Primjerice, ¢lanak 3 Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci:
- Cilj Hrvatske narodne banke jest odrZavanje stabilnosti cijena.
— Ne dovode¢i u pitanje ostvarivanje svoga cilja, Hrvatska narodna banka ¢e podupirati
gospodarsku politiku Republike Hrvatske i pritom ¢e djelovati u skladu s nacelima otvorenoga
trziSnog gospodarstva i slobodne konkurencije.

Nadalje, na slicnom je tragu i Zakon o Bugarskoj narodnoj banci - “..primarni cilj Bugarske narodne
banke bit ¢e odrzavanje stabilnosti cijena kroz osiguranje stabilnosti nacionalne valute i primjenu
monetarne politike, kako predvida ovaj zakon.” Ovakav cilj i fokus centralnih banaka obuhvacenih
uzorkom pokazuje se opravdanim u kontekstu rezultata empirijske analize.

Nije iznenadujuce da koeficijent uz stopu promjene indeksa cijena dionica nije znacajan — zemlje SIE
imaju malu trzisnu kapitalizaciju te ih redom karakterizira bankocentri¢ni financijski sustav i veoma
plitko trziSte kapitala. U empirijskim istraZivanjima interakcija makroekonomskih i indikatora
financijskog sektora u zemljama opisanih karakteristika rijetko se uspiju dokazati veze realnog i
financijskog sustava. Beck, Jakubik i Pilou (2013) pokazuju kako pad indeksa cijena dionica (burzovnih
indeksa) moZze znacajno doprinijeti rastu razine nenaplativih zajmova, ali samo u zemljama s relativno
razvijenim trzistima kapitala (velike trzisne kapitalizacije). I u spomenutom istraZivanju za zemlje s
malom trziSnom kapitalizacijom u odnosu na BDP, ovaj koeficijent nije statisticki signifikantan.

Ucinak rasta trenutne razine zaduZenosti nije statisticki znacajan. To se moZe pripisati razinama iznosa
odobrenih kredita u promatranom razdoblju. Podaci o rastu kredita obuhvacaju period izmedu
Q3:2007 i Q3:2012 kada je rast kredita u zemljama SIE naglo prekinut zbog poremecaja u globalnoj
likvidnosti izazvanih financijskom krizom. Udio nenaplativih u ukupnim zajmovima u svim zemljama u
uzorku, naprotiv, ubrzano je rastao tijekom spomenutog razdoblja.

Poprili¢no je iznenadujuce da varijabla stopa promjene nominalnog deviznog tecaja nije znacajna.
Zemlje SIE, kako je i prethodno u radu naglaseno, karakterizira visok udio kredita u stranim valutama,
pa je logicno za ocekivati da ¢e udio problemati¢nih u ukupnim kreditima snazno reagirati na
volatilnost deviznog tecaja. Deprecijacija deviznog tecCaja trebala bi, dakle, utjecati na rast razine
nenaplativih kredita u zemljama s velikim brojem duznika izloZenih tecajnom riziku. Potencijalno
objasnjenje za ovakav neuobicajen rezultat moguce je pronaci u detaljnijoj analizi same varijable —
nominalnog efektivnog deviznog tecaja — te zemljama obuhvacenim uzorkom. Naime, u ovoj analizi,
zemlja s najve¢im udjelom kredita denominiranih u stranoj valuti je Latvija. No, Latvija je kroz period
financijske (i ekonomske) krize zadrzala svoj rezim deviznog teCaja — valutni odbor, ¢vrsto vezujuéi
svoju valutu uz euro, tako da dinamika deviznog tecaja nije utjecala na razinu nenaplativih zajmova.
No, s druge strane, odrzivost valutnog odbora implicira porast kamatnih stopa, pa su tako vece kamatne
stope po kojima su duZnicima odobravani krediti vjerojatno utjecale na golem porast udjela
problemati¢nih zajmova u toj zemlji. Madarska i Hrvatska dvije su zemlje u uzorku koje se takoder
isticu velikim udjelom kredita vezanih uz stranu valutu. U obje je deprecijacija domace valute spram
Svicarskog franka dovodena u vezu s rastu¢im brojem losih kredita, odnosno rizi¢nih plasmana. No,
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Banka za medunarodna poravnanja racuna nominalni efektivni devizni tecaj kao ponderiranu
geometrijsku sredinu bilateralnih deviznih tecajeva, gdje su najvisi ponderi dodijeljeni najvaznijim
trgovinskim partnerima, na temelju podataka o medunarodnoj razmjeni u periodu 2008-2010. Za obje
zemlje, najveci je ponder dodijeljen tecaju eura (za Hrvatsku se radi o 60,6% indeksa, a Madarsku 51,5%)
koji je u oba slucaja bio relativno stabilan kroz krizu. Konacno, koeficijent korelacije godisnje stope
promjene omjera nenaplativih zajmova i nominalnog efektivnog tecaja ipak jest negativan, pa je
statisticka neznacajnost koeficijenta uz spomenutu varijablu potencijalno rezultat korelacije iste
varijable s ostalim nezavisnim varijablama.

5. ZAKLJUCAK

Ekonometrijska analiza empirijskih odrednica nenaplativih zajmova u ovom radu pokazuje da je
usporavanje realnog rasta (i pad) BDP-a, bio glavni pokreta¢ povec¢anja omjera nenaplativih zajmova
tijekom proteklih pet godina u zemljama srediSnje i istotne Europe. Koeficijent spomenute
eksplanatorne varijable je ekonomski velik, dokazuju¢i da je usporavanje gospodarske aktivnosti
uvelike utjecalo na financijsku stabilnost u regiji. Visoka razina nenaplativih zajmova u cijeloj regiji je
posljedica krize, a kako je slabi gospodarski oporavak u zemljama u regiji nastupio relativno kasno, za
ocekivati je da ¢e losi bankovni plasmani i dalje uzrokovati probleme u tim zemljama.

S obzirom na to da se procjenjuje kako porast stope inflacije uzrokuje porast stope promjene
nenaplativih zajmova, moze se re¢i da su srediSnje banke u zemljama SIE suocene s nejasnim ishodom
(u kontekstu razine nenaplativih zajmova) prilikom pokusaja poticanja gospodarskog rasta. S jedne
strane, kako bi podrzale gospodarski oporavak (Sto bi dovelo do pada razine nenaplativih zajmova),
srediSnje banke mogu provoditi ekspanzivnu monetarnu politiku, te tako, do odredene tocke, poticati
povecanje BDP-a i agregatne potraznje. Medutim, to bi moglo znacajno povecati stope inflacije, koja je,
kako se procjenjuje, uzroc¢nik ubrzanog rasta nenaplativih zajmova. Zemlje regije su, medutim, uporne
u odrzavanju niske stope inflacije, $to je, dakako, uvjetovano i opéim gospodarskim uvjetima u svakoj
zemlji (visoka razina javne i privatne zaduZenosti denominirane u stranim valutama, obveza
udovoljavanja kriterijima iz Maastrichta i sl). Konacno, potrebno je naglasiti kako neke zemlje
analizirane regije de facto nemaju moguénost provodenja ekspanzivne monetarne politike; Slovacka je
Clanica Eurozone, Bugarska ima valutni odbor, a neke od ostalih zemalja iz uzorka vode efektivno
fiksnu tecajnu politiku, Sto ogranicava djelovanje monetarne politike.

Osim gospodarskog rasta, rjeSenje problema nenaplativih zajmova trebao bi biti i proaktivan i
kooperativan pristup duZnika, kreditora i regulatornih institucija. Ovakav sveobuhvatan pristup je
osobito vazan u zemljama SIE, s obzirom da bi restrukturiranje kreditnog portfelja pomoglo u poticanju
gospodarskog oporavka. Daljnja istrazivanja zahtijevaju dulje vremenske serije nenaplativih kredita za
svaku zemlju, kako bi se mogle procijeniti za svaku zemlju specifi¢ne odrednice nenaplativih zajmova.
Navedeno bi pomoglo nositeljima financijske stabilnosti da dobiju jasniju sliku o koracima koje je
potrebno poduzeti kako bi se stabilizirali financijski sustavi u razdoblju poslije financijske krize.



PRILOG

Zavisna varijabla: nplgr

Nezavisne . ) 6
varijable 3 4 5 7
rgdpgr -3.970 -3.939 -3.465 -3.554 -3.712 -3.410 -3.611
[0.636]"* [0.628]** [0.541]"*" [0.549]"* [0.555]"* [0.633]"* [0.616]*
wnwlar 1.006 1.009 1.076 1.047 0.977 0.961 0.962
P9 [0.129]*** [0.128]*** [0.120]*** [0.122]*** [0.120]*** [0.124]*** [0.124]*
hicpar 1.657 1.831 1.468 1.614 1.573 1.112
P9 [0.868]* [0.743]* [0.704]** [0.714]** [0.831]* [0.756]
neerar 0.624 0.699 0.896 0.872 0.613
g [0.426] [0.378]" [0.356]™* [0.415]™ [0.366]"
eqar 0.083 0.074 0.156 0.166
19 [0.056] [0.050] [0.058]*** [0.058]***
0.128 -0.477
loansgr [0.326] [0.363]
0.697 0.553
loansgr_lag [0.214] [0.184]*
cons 19.122 18.897 18.744 17.221 23.388 17.081 18.119
[3-358] (3-296] [3:312] [3-323] [1.933] (3.276] [3.189]
Broj opazanja 118 118 118 118 118 118 118
Koeficijent
determinacija
izmedu 0.83 0.83 0.83 0.82 0.81 0.85 0.84
unutar 0.33 0.35 0.31 0.42 0.27 0.43 0.34
ukupno 0.77 0.77 0.77 0.77 0.75 0.80 0.78

Standardne pogreske su u zagradama. *, **, *** oznacavaju signifikantnost na razini 10%, 5% te 1%.

Izvor: izracun autorice.

Nekoliko “ugnijezdenih” modela procijenjeni su kako bi se testirala stabilnost procijenjenog modela.
Prema dobivenim rezultatima, u svim specifikacijama kvartalna stopa rasta BDP-a kao i promjena stope
nezaposlenosti visoko su signifikantni, s ocekivanim predznacima. Navedeno potvrduje glavni
zakljucak analize, kako usporavanje i pad gospodarske aktivnosti rezultira znacajnim porastom
nenaplativih zajmova u zemljama SIE. Koeficijent varijable promjena stope inflacije takoder je znacajan
u svakoj specifikaciji — osim ukoliko je i lagirana stopa promjene odobrenih kredita ukljuc¢ena u model.
Prema specifikaciji 6 i 7 visa stopa rasta kredita u prethodim kvartalima rezultira ve¢im rastom udjela
losih kredita, Sto je u skladu s ekonomskom intuicijom.
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