. - .;?-r
4 l:'.-- . ke
| - gy
o
-
*
¥
HRVATSKA NARODNA BANKA

Istrazivanja I-47

Odgodeni oporavak kreditne

aktivnosti u Hrvatskoj: uzrokovan
ponudom ili potraznjom?

Mirna Dumicic¢ i Igor Ljubaj

Zagreb, veljaca 2017.







HNB

ISTRAZIVANJA 1-47



IZDAVAC

Hrvatska narodna banka

Direkcija za izdavacku djelatnost

Trg hrvatskih velikana 3, 10002 Zagreb
Telefon centrale: 01/4564-555

Telefon: 01/4565-006

Telefaks: 01/4564-687

WEB-ADRESA
www.hnb.hr

GLAVNI UREDNIK
Evan Kraft

UREDNISTVO
Ljubinko Jankov
Gordi Susi¢
Maroje Lang
Boris Vujci¢

UREDNICA
Romana Sinkovi¢

GRAFICKI UREDNIK
Bozidar Bengez

DIZAJNER
Vjekoslav Gjergja

PREVODITELJICA
Nina Vukadin Brki¢

LEKTORICA
Dragica Platuzi¢

Za stajaliSta iznesena u ovom radu odgovorni su autori i ta stajaliSta nisu nuzno istovjetna
sluzbenim stajalistima Hrvatske narodne banke.

Molimo korisnike ove publikacije da pri kori$tenju podataka obvezno navedu izvor.

Sve eventualno potrebne korekcije bit ¢e unesene u web-verziju.

ISSN 1334-0077 (online)



ISTRAZIVANJA -47

Odgodeni oporavak kreditne aktivnosti

u Hrvatskoj: uzrokovan ponudom ili
potraznjom?
Mirna Dumici¢ i Igor Ljubaj

Zagreb, veljaca 2017.






SAZETAK

Odgodeni oporavak kreditne aktivnosti u Hrvatskoj: uzrokovan ponudom ili potraznjom?

Sazetak

Kako bi se unaprijedilo razumijevanje dinamike kreditnog
ciklusa u Hrvatskoj, u ovom se radu analizira kretanje ponu-
de i potraznje kredita za poduzeca i stanovni$tvo u Hrvatskoj
i utvrduju njihove odrednice na temelju regresijskog okvira s
promjenom reZima. Rezultati se zatim usporeduju s rezulta-
tima ankete o kreditnoj aktivnosti banaka. Provedena analiza
pokazuje da i na strani ponude i na strani potraZznje postoje
¢imbenici koji ograni¢avaju moguénost intenziviranja kreditne
aktivnosti stanovnistva i poduzeca. Ipak, ¢ini se da ograniCena
potraznja znatnije usporava kreditnu aktivnost, na $to uvelike
utjeCe nepovoljno domaée makroekonomsko okruzje, a po-
sebice kretanje BDP-a. Stoga se mozZe zakljuditi da izostanak
oporavka kreditne aktivnosti nije neobiCan, ali i da monetarna
politika moZe potaknuti kreditiranje samo u ograni¢enoj mjeri.

Klju€ne rijeci:
ponuda kredita, potraznja za kreditima, stanovnistvo, podu-

zela, Hrvatska, regresijski okvir s promjenom rezima

JEL klasifikacija:
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1. Uvod

Premda je produljena recesija zavrsila, u Hrvatskoj pocet-
kom 2015. godine jo§ nije bilo naznaka oporavka kreditne
aktivnosti, a brojni ¢imbenici smanjivali su uc¢inkovitost mje-
ra usmjerenih na poticanje kreditiranja u sklopu protucikli¢ke
monetarne politike. U razdoblju poslije krize kreditna se aktiv-
nost u Hrvatskoj znatno usporila u odnosu na pretkriznu razi-
nu. Godisnje stope promjene kredita stanovniStvu bile su nega-
tivne od sredine 2009., dok je pad kredita poduzedima zapo-
¢eo krajem 2012. godine. lako se na osnovi literature ne moze
donijeti jasan zaklju¢ak o prirodi odnosa kreditne aktivnosti i
gospodarskog rasta ili dinamike oporavka, utvrdivanje odred-
nica kreditne ponude i potraZnje vazno je za razumijevanje
mogucénosti monetarne politike da utjece na kreditnu dinamiku
i dosega takva utjecaja. Cinjenica da se kreditna aktivnost us-
porila unato¢ ekspanzivnoj monetarnoj politici i visokoj likvid-
nosti bankovnog sustava rezultira pitanjem nalaze li se uzro-
ci takvih kretanja na strani ponude. Primjerice, banke mogu
biti manje sklone nudenju kredita i mogu poostriti standarde
odobravanja kredita ako smatraju da se poveéan rizik neispu-
njavanja obveza ne moze u dovoljnoj mjeri kompenzirati visim
kamatnim stopama (Ghosh, 2009.). Problem moZe nastati i
na strani potraznje kao posljedica negativnih aktualnih realnih
kretanja, strukturnih problema u bilancama privatnog sektora
i pesimisti¢nih ocekivanja u odnosu na buduca gospodarska
kretanja. Takav problem poznat je kao zagonetka odnosa po-
nude i potraznje, engl. supply-versus-demand puzzle (Bernan-
ke, 1993.).

Glavni je cilj ovog rada utvrditi odrednice i analizirati

kretanje kreditne ponude i potraznje u sektorima stanovnistva i
poduzeéa u Hrvatskoj u razdoblju od treceg tromjesecja 2001.
do prvog tromjesecja 2015. primjenjujuéi regresijski okvir s
promjenom rezima (engl. switching regression framework). U
radu se pro§iruje istraZivanje koje su proveli Ceh i dr. (2011.)
o neravnotezi na trzistu ukupnih domacdih i stranih kredita na
temelju analize pojedinaénih sektora poduzeéa i stanovnistva.
Uz to, ovaj rad obuhvaca dulju vremensku seriju podataka i
uzima u obzir djelovanje monetarne politike. Rezultati modela
popraceni su narativnim saznanjima o kreditnoj ponudi i po-
traznji prikupljenima anketom o kreditnoj aktivnosti banaka
(KAB), a pokazuju da postoje ¢imbenici koji ograni¢avaju mo-
guénost intenziviranja kreditne aktivnosti stanovnistva i podu-
zeda i na strani ponude i na strani potraznje, pri Cemu izraZe-
niji utjecaj na usporenu aktivnost ima smanjena potraznja.

Rad je podijeljen u pet dijelova. Nakon uvoda slijedi kratak
pregled kreditne aktivnosti i njezinih glavnih odrednica u Hr-
vatskoj u razdoblju od 2001. godine do pocetka 2015. Treci
dio opisuje pristup primijenjen u modelu za analizu odredni-
ca ponude kredita — modelu neravnoteZe na trZistu kredita. U
Cetvrtom poglavlju iznose se rezultati procijenjenog modela i
opisuje razvoj viska ili manjka ponude kredita tijekom vreme-
na. Rezultati su za nedavno razdoblje dopunjeni rezultatima
ankete o kreditnoj aktivnosti banaka. Rad zavrSava zakljuénim
razmatranjima o mogucnosti monetarne politike da utjece na
ozivljavanje kreditne aktivnosti u sadasnjoj fazi gospodarskog
ciklusa.

2. Kretanja kreditne aktivnosti u Hrvatskoj

Prvi dio razdoblja od 2001. do 2015. u Hrvatskoj je bio obi-
ljeZen brzim rastom kreditiranja, nakon Cega je uslijedilo znat-
no usporavanje i stagnacija u razdoblju poslije krize (Slika 1.).
Slican je obrazac primijeen i u drugim drzavama Srednje i
Istoéne Europe, u sklopu njihova pribliZavanja starijim drzava-
ma Clanicama EU-a prije krize i procesa “otreznjivanja” nakon
pocetka svjetske financijske krize. U navedenom su razdoblju
razlicite odrednice kreditne ponude i potraznje uzajamno dje-
lovale i mijenjale smjer djelovanja.

Rast kredita u Hrvatskoj u razdoblju prije krize temeljio se
na snaznom priljevu inozemnoga kapitala, kojim se financira-
la rastua domaca potrosnja. Znatni dijelovi tog priljeva potje-
cali su od jeftinih izvora financiranja, odnosno banaka majki
najveéih domacih banaka. U takvim je okolnostima kreditni
potencijal rastao, a uvjeti odobravanja kredita bili su ublaZeni
(Slika 2., lijevo), ¢emu je dodatno pridonijela snazna konku-
rencija medu inozemnim bankama. Istodobno su se postupno
smanjivale kamatne stope na kredite stanovni$tvu u odnosu na



Slika 1. Kreditna i gospodarska aktivnost u Hrvatskoj: od

ekspanzije do zastoja
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razmjerno visoke razine s pocetka proslog desetlje¢a. Dodatni
poticaj rastu kredita pruZila je i niska pocetna razina zaduze-
nosti stanovnistva. Makroekonomsko okruzje bilo je obiljezeno
pozitivnim kretanjima na trZistu rada, povecanim pouzdanjem
potrosaca i oplenitim ocekivanjima rasta buduceg dohotka,
djelomi¢no potaknutog procvatom na trzistu nekretnina (Sli-
ka 3.). Stoga su u navedenom razdoblju i ponuda kredita i
potraznja za kreditima bile snaZzne i u porastu.

Nakon pada gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj tijekom
produljene recesije od 2009. godine nadalje doslo je do zna-
¢ajne promjene dinamike kreditiranja. Kvaliteta imovine ba-
naka pocela je propadati, $to je utjecalo na njihovu profitabil-
nost (Slika 2., desno), a privatni je sektor, optereen visokom
zaduZeno$cu i slabostima u bilancama, postao manje pozeljan
kao duznik. Posljedica takva stanja bio je znacajan rast nesklo-
nosti banaka riziku. Istodobno je pad gospodarske, prije svega
ulagacke, aktivnosti smanjio potraznju poduzeca za kreditima.
Nepovoljna kretanja na trziStu rada rezultirala su kontinuira-
nim postupnim razduZivanjem stanovnistva. U razdoblju od
2008. do 2015. godine stanovnistvo je kumulativno smanjilo

Slika 2. Aktivne kamatne stope, rizik zemlje i poslovni rezultati banaka
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Slika 3. Pouzdanije, place i ciklusi procvata i pada na trziStu nekretnina
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KRETANJA KREDITNE AKTIVNOSTI U HRVATSKOJ

razinu zaduZenosti, dok su poduzeca takav proces zapocela
nesto kasnije (Slika 4., lijevo).

Promjene u medudjelovanju mnogih odrednica kreditne po-
nude i potraznje od pocetka proslog desetlje¢a do 2015. godi-
ne i o€iti strukturni prekid u kretanjima kreditne aktivnosti i
BDP-a 2009. godine snazna su motivacija za procjenu razvo-
ja kreditne ponude i potraznje. U nastavku se pruza detaljna
analiza kreditne dinamike u sektorima poduzeca i stanovniStva
te se u tom kontekstu raspravlja o u¢incima politike sredi$nje
banke.

Kreditna kretanja po sektorima pokazuju da je porast kre-
dita poduzeéima bio najizraZeniji od 2001. do 2002. godine i
od 2006. do 2007. godine (Slika 4., desno). Prosje¢na godis-
nja stopa rasta plasmana poduzeéima od 2001. do kraja 2008.
iznosila je gotovo 20%, no nakon eskalacije krize viSestruko se
smanjila, na otprilike 2%. Zanimljivo je da su godi$nje stope
rasta kredita sektoru poduzeca bile pozitivne do kraja 2012.

unato¢ izostanku gospodarskog oporavka.

Tijekom cijeloga promatranog razdoblja poduzeca su se u
velikoj mjeri oslanjala i na financiranje iz inozemnih izvora,
obi¢no od banaka majki domacih banaka. Takav je nacin fi-
nanciranja posebno ucestao bio tijekom razdoblja u kojem su
na snazi bile mjere HNB-a s ciljem ogranicavanja rasta doma-
¢ih kredita (Slika 5., lijevo). Premda broj poduzeca s iskljucivo
domadim dugom znatno premasuje broj poduzeca zaduzenih
u inozemstvu (viSe od 30 tisu¢a u odnosu na oko tisu¢u'), sta-
nje inozemnog duga vise je od iznosa ukupnih domacih kredita
poduzeéima, $to potvrduje vaznost inozemnog financiranja.

Medutim, unato¢ iznadprosje¢nom rastu kredita poduze-
¢ima 2010. i 2011. u usporedbi s ve¢inom zemalja Srednje i
Isto¢ne Europe, razduzivanje tog sektora intenziviralo se 2014.
i poletkom 2015. godine, kad je zabiljeZen godi$nji pad kredi-
ta poduze¢ima od 4%.

U sektoru stanovnistva divergentnost kreditne dinamike

Slika 4. Krediti poduzecima i stanovniStvu po razinama i kreditni tokovi u sektoru poduzeca
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brodogradilista.
Izvor: HNB

Napomena: Podaci su prilagodeni za te¢ajna kretanja i jednokratne uginke, ukljuéujuci prodaje kredita, ste¢ajeve banaka, metodoloSke promjene i drzavno preuzimanje duga

pokazatelj monetarne politike i kreditha dinamika (desno)

Slika 5. Mjere HNB-a za ograni€avanje prekomjernog rasta kredita i oslanjanje poduzeca na inozemne kredite (lijevo),
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blagajnicke zapise HNB-a i minimalnu deviznu likvidnost.
Izvor: HNB

Napomena: Podaci su prilagodeni za te¢ajna kretanja i jednokratne ucinke, ukljuéujuci prodaje kredita, ste¢ajeve banaka, metodolo$ke promjene i drzavno preuzimanje duga
brodogradili§ta. Pokazatelj monetarne politike (PMP) = imovina kreditnih institucija propisana regulatornim okvirom / ukupna imovina kreditnih institucija. Imovina propisana
regulatornim okvirom (umanjena za vi$ak likvidnosti) obuhvacéa obracunatu obveznu pri€uvu u kunama, izdvojenu obveznu pri¢uvu u stranoj valuti, graniénu obveznu pri¢uvu,

1 Vidi Bilten HNB-a br. 205, Okvir 3. Pregled i struktura promjene duga nefinancijskih poduzeéa u 2013.
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Slika 6. Teret duga stanovnistva i kreditna dinamika
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tokovima tromjesecni su pomic¢ni prosjeci.
Izvori: Hanfa; HNB

Napomena: Podaci su prilagodeni za te¢ajna kretanja i jednokratne ucinke, uklju¢ujuéi prodaje kredita, ste¢ajeve banaka i metodoloske promjene. Podaci o mjese¢nim kreditnim

prije i poslije eskalacije krize bila je jo$ izraZenija (Slika 6.,
desno). Plasmani stanovni$tvu od 2001. do kraja 2008. godi-
ne u prosjeku su rasli viSe od 25% zahvaljujuéi rastu raspo-
lozivog dohotka stanovni$tva i znacajnom ublazavanju cje-
novnih i necjenovnih uvjeta odobravanja kredita. Istodobno je
rast ukupnog duga koji je bio razmjerno brzi od rasta dohot-
ka znatno pogorSao pokazatelje zaduZenosti i povecao rizike
od mogucega naglog porasta tereta otplate kredita (Slika 6.,
lijevo).

Smanjenje realnog dohotka tijekom recesije potaknulo je
prilagodbu bilance stanovniStva. Kreditni je rast 2009. godi-
ne zaustavljen, a od sredine 2009. stanovni$tvo se kontinuira-
no razduzuje stabilnom dinamikom od oko 1,5% godi$nje. U
uvjetima sporog oporavka, nepovoljnih kretanja na trZistu rada
i negativnih oéekivanja vezanih uz buduéa kretanja nije sigurno
kada bi se takav trend mogao zaustaviti ili preokrenuti.

Kao $to je ve¢ spomenuto, tijekom promatranog razdoblja
HNB je provodio aktivnu protucikli¢ku monetarnu i makrobo-
nitetnu politiku. U razdoblju prije krize u primjeni je bio niz
nekonvencionalnih mjera usredotoenih na smanjenje isplati-
vosti inozemnih izvora financiranja i spreCavanje pretjeranog
rasta kreditne ponude zbog naglo rastucih vanjskih neravno-
teza i pregrijavanja domacega gospodarstva, pa se smanjila
ponuda kredita. Unato¢ tomu §to su navedene mjere ograni-
Cile pretjeran rast kredita u razdoblju prije krize i utjecale na

kreditnu dinamiku, posebice u sektoru stanovnistva (Ljubaj,
2012.), dio viska kreditne potraZznje poduzeéa zadovoljen je
njihovim izravnim zaduZivanjem u inozemstvu, ¢ime su zao-
bidena nametnuta ograni¢enja (Slika 5., lijevo). S poéetkom
krize doslo je do promjene prirode monetarne politike: HNB je
ublazio uvedene mjere i znatno povecao likvidnost bankovnog
sustava kako bi se poboljsali domaci uvjeti financiranja. Uz to,
sredi$nja je banka poticala niz kreditnih programa. Ipak, una-
to¢ naporima monetarne politike, kreditna je aktivnost ostala
slaba i ogranicena.

Bududi da se monetarni okvir HNB-a temelji na stabilno-
sti teCaja i ne oslanja se na referentnu kamatnu stopu, tesko
je precizno mjeriti karakter monetarne politike. Prema Ljuba-
ju (2012.) kao zamjena za djelovanje politike sredi$nje banke
rabi se pokazatelj monetarne politike kojim se mjeri koli¢ina
imovine imobilizirane regulatornim zahtjevima i intenzitet pri-
mjene monetarnih i makrobonitetnih mjera. Toénije, pokazatelj
se izraCunava kao udio izdvojene obvezne pri¢uve u kunama
i stranoj valuti (umanjen za viSak likvidnosti), grani¢ne obve-
zne pric¢uve, blagajni¢kih zapisa HNB-a i minimalne devizne
likvidnosti u ukupnoj imovini banaka. Korelacija PMP-a s do-
macom kreditnom aktivnos$éu jasno pokazuje kako su politika
sredi$nje banke i kreditna dinamika promijenile smjer, $to po-
tvrduje potrebu da se ta varijabla uklju¢i u modeliranje kredit-
ne ponude i potraznje (Slika 5., desno).

3. Model neravnoteze na trzisStu kredita poduzecima i stanovnistvu

Glavni je cilj modela neravnoteZe na trZistu kredita odredi-
vanje razdoblja viska ili manjka kreditne ponude ili potraznje
i prepoznavanje ¢imbenika koji odreduju kreditnu ponudu ili
potraznju poduzeca i stanovniStva. Ovaj se rad nastavlja na
analizu Ceh i dr. (2011.), koji su primijenili model neravnoteZe
na trziStu kredita kako bi analizirali odrednice ponude odno-
sno potraznje za ukupne domace bankovne kredite i inozemne
kredite domadim sektorima u razdoblju od 2000. do 2010.
Uz dulji uzorak koji obuhvaca razdoblje od prvog tromjeseéja

2001. do prvog tromjesecja 2015., odrednice ponude i potraz-
nje u ovom su istrazivanju odvojeno procijenjene za sektor sta-
novniStva i sektor poduzeca. Dodatan je doprinos ovog rada
ukljudivanje varijable koja odrazava djelovanje HNB-ove poli-
tike (pokazatelja monetarne politike) koje je uvelike utjecalo na
kreditnu dinamiku u Hrvatskoj. Rezultate modela dopunjava-
ju rezultati ankete o kreditnoj aktivnosti banaka, dostupni od
2012. godine, a koji su primijenjeni i za provjeru robusnosti.
Model koji se rabi za procjenu spomenutog problema



zasniva se na modelu koji su razvili Ghosh i Ghosh (1999.)?,
koji su primijenili regresijski okvir s promjenom rezima kako
bi analizirali kretanja na podruéju kreditne ponude i potraznje.
Temelje takva pristupa postavili su Maddala i Nelson (1974.),
a Quandt i Ramsey (1978.) takoder su primjenjivali regresijski
okvir s promjenom rezima i utvrdili da su razdoblja viska ili
manjka kreditne ponude dva reZima s odredenom vjerojatno-
$¢u nastanka.

Modeli neravnoteze na trzistu kredita ocijenjeni su meto-
dom maksimalne vierodostojnosti (Maddala i Nelson, 1974.),
postupkom kojim se odabire niz vrijednosti parametara modela
koji maksimalno povecava funkciju vierodostojnosti. Ovaj pri-
stup temelji se na pretpostavci da i ponuda i potraznja ovise
ne samo o cijeni nego i o drugim egzogenim ¢imbenicima te
da cijena ne dovodi ponudu i potrazZnju na trzi§tu u ravnote-
7u (Goldfeld i Quandt, 1980.). Prema objasnjenju koje su dali
Maddala i Nelson (1974.), model se sastoji od tri jednadzbe —
jednadzbe ponude, jednadZbe potraZnje i uvjeta da razmatrana
koli¢ina predstavlja minimum ponude ili potraznje. Primjenom
sustava simultanih jednadzba utvrdene su glavne odrednice
realne kreditne ponude i potraznje poduzeca i stanovnistva i
prepoznata razdoblja viska ponude ili potraznje. Visak ponude
ili visak potraznje racuna se kao razlika izmedu procijenjene
potraznje za kreditima i ponude kredita, pri emu se za kredite
koji su realizirani u bilo kojem danom trenutku, C,, pretpostav-
lja da su jednaki niZoj vrijednosti izmedu ponude i potraznje.

C,=min (C’,C),
gdje:
C,d= X;,B]+£“ (1)
C'=X,, B, +e, )

X,, predstavlja odrednice potraznje za kreditima, X, odrednice
ponude kredita, 3,,8, su parametri koje treba procijeniti, a ¢,, ¢,,
slucajne pogreske. Tim se uvjetom izbjegavaju uobicajeni pro-
blemi vezani uz identifikaciju u modelima ravnoteZe na trzistu
kredita s obzirom na to da u svakom razdoblju volumen kredita
odreduje ponuda ili potraznja.

Zavisne su varijable logovi realnih bankovnih kredita sek-
torima poduzeca i stanovnistva. Na izbor nezavisnih varijabla
utjecale su teorijske pretpostavke, dostupna literatura i speci-
fi¢na obiljezja hrvatskoga gospodarskog i financijskog susta-
va. Konacdan niz objasnjavajuéih varijabla veéinom je odreden
njihovom statisti¢ckom znacajno$éu i relevantno$éu za gos-
podarska kretanja. Takav je pristup u skladu s Everaertom i
dr. (2015.), koji su primijenili slican model kako bi procijenili
odrednice ponude kredita i potraznje za kreditima u pet drZava
Srednje i Isto¢ne Europe, pri ¢emu je izbor objasnjavajuéih va-
rijabla utvrden a priori restrikcijama iskljuivanja i pragmatiz-
mom. U skladu s time nesignifikantne varijable izostavljene su
iz regresija, ako nije izriito navedeno drugacije, kako bi se po-
vecala stabilnost rezultata procjene donekle osjetljivih na speci-
fikaciju modela i izbor koristenih varijabla.

Prema takvom pristupu pretpostavlja se da bi realna potraz-
nja poduzeéa za kreditima trebala biti u negativnoj korelaciji
s aktivnim kamatnim stopama, jazom BDP-a, profitabilno$¢u

imovine poduzeéa i premijom za rizik drzave, a u pozitivnoj
korelaciji s poveCanjem gospodarske aktivnosti i poslovnog
optimizma:

Cl'= B+ B+ By, +B5 Y, +Bipo,+Bp+Bete (5

gdje je r realna kamatna stopa na kredite poduzeima, y je
BDP, y* jaz BDP-a, po poslovni optimizam, p profitabilnost
imovine poduzeda, a e razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI
za Hrvatsku.

Ocekuje se da Ce vise kamate, rast BDP-a i poveéan kreditni
potencijal bankovnog sustava pozitivno utjecati na ponudu
kredita sektoru poduzeéa, dok bi poveéanje neprihodonosnih
kredita i viSa premija za rizik drZave trebali djelovati u
suprotnom smjeru. Restriktivnija politika sredi$nje banke,
vidljiva u viSoj vrijednosti pokazatelja monetarne politike,
takoder bi trebala destimulirati ponudu kredita. Stoga su
dodatne varijable u jednadzbi ponude kredita poduzecima
oznacCene kao kp (kreditni potencijal), pmp (pokazatelj
monetarne politike) i npl (neprihodonosni krediti):

C/=Bo+Bir+ By, +Bs kp+Bipmp, +Bsnpl +Boe, &, 4

Osim nezavisnih varijabla uvrstenih u jednadzbe potraznje
za sektor poduzeda, za koje se ofekuje da Ce imati isti ucinak
na potraznju za kreditima u sektoru stanovniStva (aktivna
kamatna stopa, BDP, jaz BDP-a), ova jednadzba obuhvaca i
pouzdanje potrosaca (pp), masu placa (m) i cijene nekretnina
(h, ¢ime se oznacuje hedonisticki indeks cijena nekretnina).
Za sve se navedene varijable ocekuje da Ce biti u pozitivnoj
korelaciji s realnom potraznjom za kreditima, a jednadzba je
definirana na sljede¢i nacin:

Cl= B+ By r By, +B5y, +Bipp +Bsm+Bohte (5

Osim nekoliko nezavisnih varijabla takoder uklju¢enih u
jednadzbu ponude za sektor poduzeéa (aktivna kamatna sto-
pa, BDP, kreditni potencijal i pokazatelj monetarne politike),
jednadzba realne ponude za stanovni$tvo obuhvaca i profitabil-
nost banaka (roa) i cijene nekretnina (h):

C; = B+ Bir,+ By, + B kp o+ Bipmp, + Biroa,+ By + e gy

Bududi da su za modeliranje primijenjene realne varijable,
BDP, krediti i kreditni potencijal deflacionirani su indeksom
potrosackih cijena. BDP je sezonski prilagoden, dok je jaz
BDP-a izracunat primjenom Hoddrick-Prescottova filtra. Sta-
tistika prosirenog Dickey-Fullerova testa podrazumijeva nemo-
guénost odbijanja hipoteze prema kojoj nema jedini¢noga kori-
jena u vremenskim serijama kredita poduzeéima i stanovnistvu.
Kako bi se smanjila kolebljivost i postigla standardizacija vari-
jabla, vecinom se rabe njihovi logovi (opis varijabli dostupan je
u tablicama 3., 4.15.).

S obzirom na to da se u procijenjenom modelu rabe ne-
stacionarni podaci, rezultati parametara i testovi hipote-
ze imaju smisla samo ako su procijenjena kreditna ponuda i
potraZnja i ostvareni krediti kointegrirani, kao §to istiu Ceh
idr. (2011.). U skladu s pristupom koji su primijenili Gho-
sh i Ghosh (1999.) provedeni su Johansenovi kointegracijski

2 Ghosh (2009.) je procijenio sli¢an model za Letoniju, Madzarsku i Poljsku.



testovi maksimalne svojstvene vrijednosti i test traga matrice
kako bi se utvrdilo ¢ine li odrednice funkcije kreditne ponude i
potraznje kointegrirani vektor sa stvarnom kreditnom aktivno-
$¢u. Rezultati testa impliciraju da se nulta hipoteza o neposto-
janju kointegracijske veze moZze odbaciti i za model ponude i za

REZULTATI PROCJENE

model potraznje za sektor poduzea i sektor stanovnistva (ta-
blice 1.1 2.). lako su takvi rezultati obi¢no osjetljivi na kointe-
gracijske specifikacije (razli¢ite vremenske pomake u pocetnoj
definiciji VAR-a i ukljuivanje varijable trenda u model), svi te-
stovi upucuju na postojanje barem jedne kointegracijske veze.

4. Rezultati procjene

4.1. Sektor poduzeca

Procijenjeni model neravnoteZe za kredite poduzeéima (Ta-
blica 1.) pokazuje da intenzivnija gospodarska aktivnost pozi-
tivno utjeCe na potraznju poduzeca za kreditima jer povecava
sposobnost duznika da ispunjavaju svoje obveze, kao $to objas-
njavaju Ghosh i Ghosh (1999.). Rast BDP-a snazniji od po-
tencijalnog djeluje u suprotnom smjeru, §to vjerojatno podra-
zumijeva povecanu moguénost internog financiranja poduzeéa
u uvjetima snaznije ekspanzije i obratno. Isto vrijedi i za vecu
profitabilnost poduzeéa, kao $to je vidljivo iz rezultata koje su
dobili Nehls i Schmidt (2003.), a kod kojih je profitabilnost
povezana s pojatanom investicijskom aktivno$céu, ali i niZzom
potraznjom za kreditima.

Povecanje aktivne kamatne stope ocekivano smanjuje po-
traznju za kreditima. Unato¢ nesignifikantnosti procijenjeno-
ga koeficijenta, varijabla kamate trebala bi se uvrstiti u obje
jednadzbe jer se radi o najprikladnijoj mjeri cijene kredita, i
za duZnike i za vjerovnike. ViSa razina poslovnog optimizma
povecava potraznju poduzeca za kreditima, dok veca premi-
ja rizika drZave mjerena razlikom prinosa na osnovi indeksa
EMBI smanjuje potraznju za kreditima. Veli¢ina procijenjenih

Tablica 1. Rezultati modela neravnoteze za trziste kredita
poduzec¢ima

Nezavisna varijabla Nezavisna varijabla

Konstantni ¢lan 2,61* Konstantni ¢lan 5,13*

Aktivna kamatna stopa -0,00  Aktivna kamatna stopa 0,02***

BDP 2,04+ BDP 1,29*

Jaz BDP-a -1,76*  Kreditni potencijal 0,77*

Poslovni optimizam 0,03 Fokazateljmonetarne -1,21*
politike

Profltab[lnost imovine 1,37 Neprlhosjonosnl krediti 0,05

poduzeca poduzeca

Razlika prinosa na Razlika prinosa na

osnovi indeksa EMBI -0,02* osnovi indeksa EMBI -0,05*

za Hrvatsku za Hrvatsku

Standardna devijacija 0,05  Standardna devijacija 0,03

Nulta hipoteza: nema Nulta hipoteza: nema

kointegracijskih veza kointegracijskih veza

Broj kointegracijskih 2 Broj kointegracijskih 1

veza veza

Statistika testa traga / Statistika testa traga /

maksimalna svojstvena 4,95  maksimalna svojstvena  20,77/18,12**

vrijednost vrijednost

Napomena: * znacajno pri 1%, ** znacajno pri 5%, *** znacajno pri 10%. Standardna
devijacija maksimalne vjerodostojnosti standardna je devijacija uzorka, $to je pristrani
procjenitelj za standardnu devijaciju populacije.

Izvor: IzraGun autora

koeficijenata upucuje na to da domaéi BDP ima najveci utjecaj
na kreditnu potraznju poduzeéa.

U skladu s ocekivanjem na ponudu kredita pozitivno utjecu
poveéana gospodarska aktivnost (iako u manjoj mjeri nego na
potraznju za kreditima), veéi kreditni potencijal domacih ba-
naka i viSe kamatne stope. S druge strane, restriktivnija mo-
netarna politika smanjuje ponudu kredita, ali i rast djelomi¢no
ili potpuno nenaplativih plasmana. Takvi su rezultati u skladu
s onima koje navodi Catao (1997.), koji je takoder porastom
neprihodonosnih kredita objasnio sporu kreditnu aktivnost u
okruZju obiljezenom visokom likvidno$¢u bankarskog sekto-
ra. Medutim, u nasem je sluaju taj ucinak statisticki bezna-
Cajan. Visa premija za rizik drZave smanjuje ponudu kredita
zato §to povelava troSkove zaduZivanja za sve duznike, uklju-
¢ujudi i banke i njihove klijente. To se djelomi¢no moze pri-
pisati u¢inku kanala bilance jer viSa premija za rizik smanjuje
profitabilnost i vrijednost kolaterala i povecava razliku izmedu
kamatnih stopa na kredite poduzeéima i na nerizi¢nu imovinu
(Baek, 2002.). Osim toga, veéi prinosi na drzavni dug, koji se
jo§ uvijek uglavnom smatra “nerizi¢nim”, mogao bi rezultirati
ograniCenim kreditnim tokovima privatnom sektoru. Monetar-
na je politika ponudu kredita prije krize smanjivala, a poslije
krize na nju je djelovala stimulativno.

Procijenjena ponuda i potraznja pokazuju da je razdoblje
prije krize prije svega bilo obiljeZeno viskom potraznje za kre-
ditima (Slika 7.), $to je u skladu s opisanim realnim i financij-
skim kretanjima u tom razdoblju, ali i s podacima koji pokazu-
ju kako je taj dio potraznje zadovoljen zaduZivanjem u inozem-
stvu. Potraznja za kreditima od 2011. preteZno je u postupnom

Slika 7. Procijenjena ponuda i potraznja za kredite
poduzecima
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PROVJERE ROBUSNOSTI

padu zbog niske razine gospodarske aktivnosti i negativnih
olekivanja, a donekle i zbog stabilizacije na medunarodnim
financijskim trZiStima i jednostavnijeg pristupa inozemnom
kapitalu. Zbog toga je razdoblje od 2012. obiljeZeno viskom
ponude kredita u odnosu na potraznju, ¢ime se potvrduje da
izostanak domace potraZznje ograniCava kreditni oporavak u
sektoru poduzeca.

4.2. Stanovnistvo

Buduéi da odredene varijable imaju sline ucinke na kredit-
nu ponudu ili potraznju za oba sektora, u sljedeéem se odlom-
ku opisuju samo varijable karakteristicne za stanovnistvo (Ta-
blica 2.). Povecanje pouzdanja potrosaca oCekivano ima pozi-
tivan u¢inak na potraznju stanovnistva za kreditima. Povecanje
cijena nekretnina povecava potraznju za stambenim kreditima
putem kanala odekivanja, no moze povecati i sposobnost zadu-
Zivanja stanovniStva sklonost banaka da odobre kredite duzni-
cima zahvaljujuéi rastu vrijednosti kolaterala, §to je prikazano
u jednadzbi ponude. Rast mase placa, koji ovisi o visini pla-
¢a i broju zaposlenih, ofekivano ima pozitivan predznak, no
statisti¢ki nije znacajan. Unato¢ tomu, zbog svoga gospodar-
skog znacenja uvrsten je u model jer su Catao (1997.) i Ikhi-
de (2003.) dokazali da su nezaposlenost i oekivani dohodak

Tablica 2. Rezultati modela neravnoteze za trziste kredita
stanovnistvu

Nezavisna varijabla Nezavisna varijabla

Konstantni ¢lan -6,83 Konstantni ¢lan -2,52*
Aktivha kamatna stopa -0,06* Aktivha kamatna stopa 0,00

BDP 4,43 BDP 1,85*
Jaz BDP-a -5,03* Kreditni potencijal 0,59*
Pouzdanje potroSaca 0,03* zg:ﬁigtelj EISHENTE -0,60**
Masa placa 0,09 Povrat na imovinu banaka -0,06**
[reenene oqe tedmtcnee oo
Standardna devijacija 0,06 Standardna devijacija 0,04

Nulta hipoteza: nema
kointegracijskih veza

Nulta hipoteza: nema
kointegracijskih veza

Broj kointegracijskih veza 2 Broj kointegracijskih veza 2

Statistika testa traga /
maksimalna svojstvena
vrijednost

Statistika testa traga /
maksimalna svojstvena
vrijednost

5,72 4,32**

ok

Napomena: * znacajno pri 1%, ** znacajno pri 5%, *** znac¢ajno pri 10%. Standardna
devijacija maksimalne vjerodostojnosti standardna je devijacija uzorka, $to je pristrani
procjenitelj za standardnu devijaciju populacije.

Izvor: |zraGun autora
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vazne odrednice potraznje za kreditima. Djelovanje monetarne
politike ponovno je na prikladan nacin uzeto u obzir kod po-
nude kredita i potvrdilo je da visi regulatorni zahtjevi smanjuju
ponudu kredita. Veéi povrat na imovinu banaka takoder je po-
vezan s nizom ponudom kredita, $to pomalo iznenaduje. To bi
se moglo objasniti time da banke, kad dosegnu odredenu razi-
nu profitabilnosti, postaju manje sklone preuzimanju dodatno-
ga kreditnog rizika. S obzirom na razmjere utjecaja odrednica
ponude i potraznje isti¢e se i domaci BDP.

Unato¢ tomu §to koeficijent aktivne kamatne stope u jed-
nadzbi ponude nije signifikantan, uvrSten je u model na te-
melju teorijskih pretpostavka kao i u model za trziste kredi-
ta poduzedima. Robusnost procijenjenih rezultata provjerena
je ukljucivanjem nekoliko razli¢itih varijabla kamatnih stopa
i kamatne razlike u jednadZbu ponude, pri ¢emu su rezultati
bili sli¢ni, a procijenjeno kretanje kreditne ponude i potraznje
nepromijenjeno.

Rezultati modela pokazuju da je dulji dio razdoblja prije
krize bio obiljeZen viskom potraZnje stanovniStva za kreditima
(Slika 8.), pogotovo tijekom razdoblja najintenzivnije primjene
HNB-ovih mjera usmjerenih na smanjenje rasta kredita, koje je
stanovnistvo teZe moglo izbjeci s obzirom na to da nije imalo
pristup inozemnim izvorima financiranja. Nakon pocetka kri-
ze zabiljeZen je kontinuiran postupan pad kreditne ponude i
potraznje u sektoru stanovnistva uz sporadi¢ne oscilacije. lako
iz krize takoder jasno proizlazi strukturni prekid na trzistu kre-
dita stanovniStvu, interakcija manjka kreditne ponude odnosno
potraznje upucuje na to da mnogi ¢imbenici zajednicki ograni-
Cavaju rast kredita sektoru stanovni$tva s obzirom na to da su
procijenjena ponuda i potraznja u postupnom padu.

5. Provjere robusnosti

Bududi da je HNB poceo provoditi ankete o kreditnoj aktiv-
nosti banaka u listopadu 2012., ne postoji dovoljno opaZanja
koja bi omogucila uvrstavanje te vrste podataka u model nerav-
noteZe na trziStu kredita. Zbog toga se za provjeru robusnosti

Odgodeni oporavak kreditne aktivnosti u Hrvatskoj: uzrokovan ponudom ili potraznjom?

narativni rezultati ankete za nedavna razdoblja kombiniraju s
procjenama modela.

Kreditna ponuda i potraZnja Cesto se analiziraju primje-
nom podataka iz redovitih anketa o kreditnoj aktivnosti banaka



Slika 9. Cimbenici koji utjedu na standarde odobravanja
kredita pri odobravanju kredita poduzec¢ima
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Slika 10. Cimbenici koji utjedu na potraznju poduzeda za
kreditima
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PROVJERE ROBUSNOSTI

koje provode sredi$nje banke i koje su vaZan izvor informacija
0 cjenovnim i necjenovnim uvjetima odobravanja kredita kao i
o ¢imbenicima koji utjeCu na potraznju za kreditima. Anketa
HNB-a metodoloski je uskladena s anketom o kreditnoj aktiv-
nosti banaka koju za europodrudje provodi Europska sredi$nja
banka. Obuhvaca pitanja koja se odnose na prethodno tromje-
secje i ocekivanja za sljedeée tromjesecje. Pitanja su razvrstana
s obzirom na dva tipa kreditnih portfelja banaka, za stanovnis-
tvo i za poduzeca, a na njih odgovaraju rukovoditelji banke od-
govorni za kreditne operacije sa spomenutim sektorima.

Rezultati ankete o kreditnoj aktivnosti tumace se na temelju
neto postotka odgovora banaka ponderiranih veli¢inom bana-
ka. Za standarde odobravanja kredita neto postotak je razlika
izmedu udjela banaka koje su poostrile i udjela banaka koje su
ublazile standarde. Pozitivan neto postotak oznacuje neto po-
ostravanje jer je udio banaka koje su poostrile uvjete odobra-
vanja kredita veéi od udjela banaka koje su ih ublazile i obrat-
no. Dakle, pri razmatranju potraznje za kreditima pozitivan
neto prosjek znaci da je udio banaka koji je biljezio povecanje
potraznje veci od udjela banaka koje su prijavile pad potraznje,
zbog Cega je rije¢ o neto rastu potraZnje i obratno.

Prema anketi o kreditnoj aktivnosti banaka do 2015. godine
standardi odobravanja kredita za kredite poduzeéima poostra-
vali su se gotovo kontinuirano, a to je prije svega bilo potak-
nuto negativnim ocekivanjima vezanim uz opca gospodarska
kretanja, pesimisti¢nim prognozama za industriju ili odrede-
na poduzeca i rizicima povezanima s kolateralom (Slika 9.).
Negativan doprinos tih ¢imbenika smanjio se tijekom razdo-
blja provedbe ankete te je 2015. godine kona¢no u potpunosti
nestao s postupnim nestajanjem negativnih ocekivanja i rizika
tijekom recesije. Saznanja dobivena anketom o kreditnoj aktiv-
nosti banaka potvrduju rezultate modela prema kojima gospo-
darski rast povecava ponudu kredita, a poveéanje rezervacija
djeluje u suprotnom smjeru s obzirom na to da rizici vezani
uz kolateral mogu povecati rezervacije za neprihodonosne kre-
dite poduzeéima. Istodobno su povoljna likvidnost bankovnog
sustava, konkurencija medu bankama i ublazeni uvjeti finan-
ciranja pridonijeli ublaZavanju standarda u drugom polugo-
distu 2014. i prvom polugodistu 2015. godine, §to upuluje
na to da je na uvjete financiranja za banke pozitivno utjecala

Slika 11. Cimbenici koji utjedu na standarde odobravanja kredita pri odobravanju kredita stanovnigtvu
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Napomena: Pozitivna vrijednost upuéuje na to da ¢imbenik pridonosi poostravanju standarda, a negativna da pridonosi ublazavanju standarda.

Izvor: HNB - KAB

Mirna Dumici¢ i Igor Ljubaj



Slika 12. Cimbenici koji utje&u na potraznju stanovnistva za kreditima
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Napomena: Pozitivna vrijednost upucuje na to da ¢imbenik pridonosi povecéanju potraznje, a negativna da pridonosi smanjenju potraznje.

ekspanzivna monetarna politika, pruZajuéi tako podrsku rastu
ponude kredita. Medutim, kako isti¢u Allain i Oulidi (2009.),
prisutnost visoke likvidnosti u bankovnom sustavu popracena
nezanemarivom potraznjom za kreditima upucuje na postoja-
nje odredene vrste racioniranja kredita zato $to velike koli¢ine
likvidnosti ne dopiru do realnog sektora unato¢ poticajima sre-
disnje banke i stabilnim uvjetima na financijskom trZzistu.

Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka takoder pokazuje da
se potraznja poduzeca za kreditima smanjila krajem 2012., a
2013. godine opet se povecala, nakon Cega su do kraja 2014.
ponovno zabiljeZena manje povoljna kretanja (Slika 10.). S ob-
zirom na ograniCenja vezana uz dugotrajnu recesiju, promje-
ne u razini duga i kapitalizaciju poduzeca njihova potraznja za
domadim kreditima bila je prigu$ena, pogotovo za novim kre-
ditima, jer je povecanje potraznje za kreditima uglavnom bilo
potaknuto potrebom za restrukturiranjem duga i financiranjem
radnoga kapitala. S druge je strane nedostatak investicija ne-
gativno utjecao na potraznju za kreditima, posebice u 2012. i
2013. godini. Pritom se takoder moze uociti kako se negativan
ucinak tog ¢imbenika postupno smanjivao, dok je potraznja za
restrukturiranjem duga takoder bila znatno veca na pocetku
promatranog razdoblja.

Zbog toga ne iznenaduje da je od 2012. do 2014. potraznja
za kreditima procijenjena modelom bila u postupnom padu, a
ponuda je premasila potraznju. MoZe se zakljuciti da odredni-
ce potraznje iz ankete o kreditnoj aktivnosti banaka i procije-
njenog modela podjednako potvrduju da je usporeni oporavak
hrvatskoga gospodarstva ogranifio oporavak potraznje podu-
zeCa za kreditima.

U slucaju stanovnistva nedavno je razdoblje bilo obiljeze-
no smanjenjem kreditne ponude i potraZnje i kontinuiranim
razduzivanjem sektora. Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka
potvrduje takve rezultate jer upuluje na poostravanje standar-
da odobravanja stambenih kredita tijekom duljeg dijela pro-
matranog razdoblja (Slika 11.). Istodobno su za potrosacke
i ostale kredite banke prijavile gotovo kontinuirano ublazava-
nje standarda. Glavni ¢imbenik koji je utjecao na poostravanje

standarda odobravanja kredita za obje skupine kredita stanov-
niStvu bila su negativna ocekivanja vezana uz opca gospodar-
ska kretanja, Sto potvrduje i model neravnoteze za stanovnis-
tvo. Kao i u sluéaju ponude kredita poduzedima, negativni je
ucinak nestao na kraju uzorka ankete (2015.) te je ¢ak poceo
pozitivno utjecati na standarde odobravanja kredita.

Negativni izgledi na trziStu nekretnina kod stambenih kre-
dita i kreditna sposobnost klijenata kod potrosackih kredita
(to se, opet, moze povezati s negativnim uéinkom prilagodba
vrijednosti na ponudu kredita koja proizlazi iz modela) takoder
naglasavaju ogranienja u ponudi kredita, posebice u prvom
dijelu promatranog razdoblja. Za usporedbu, konkurencija me-
du bankama, troSkovi financiranja i bilan¢na ogranicenja glav-
ni su ¢imbenici koji pridonose ublaZavanju standarda odobra-
vanja stambenih kredita, a ta saznanja ujedno nadopunjavaju
rezultate procijenjenog modela. U slucaju troskova financiranja
takav je trend prisutan od 2014. nadalje i djelomi¢no pokazuje
kako se djelovanje monetarne politike prenijelo na smanjenje
domacih kamatnih stopa.

Potraznja stanovniStva za kreditima u razdoblju od 2012.
do kraja 2014. uglavnom se smanjila i prema anketi o kredit-
noj aktivnosti banaka, posebno potraznja za stambenim, ali i
potrosackim kreditima, uz povremene oscilacije (Slika 12.).
Opcenito, na potraznju stanovnistva za kreditima nepovoljno
se odrazilo smanjenje potrosackog pouzdanja i potros$nje sta-
novniStva te slabljenje izgleda na trZiStu nekretnina i stambene
Stednje. Veéina se ¢imbenika promijenila tijekom 2014. godine
i pocela pozitivno utjecati na potraznju za kreditima.

MozZe se ustanoviti da rezultati ankete uglavnom potvrdu-
ju rezultate modela i upozoravaju na to da je bez gospodar-
skog oporavka tesko olekivati oporavak kreditne potraznje te
da smanjena potraznja viSe utjeCe na usporavanje kreditnog ra-
sta. Takvi su zakljucci u skladu s rezultatima istraZivanja koje
je proveo Pintari¢ (2016.) na temelju ankete o kreditnoj aktiv-
nosti banaka, a u kojem je dokazano da potraznja za kreditima
utjeCe na rast kredita viSe nego standardi odobravanja kredita,
pogotovo kad je rije¢ o kreditima poduzecima.



6. Zakljucak

Iz perspektive kreatora politike razumijevanje odrednica i
razvoja kreditne ponude i potraznje klju¢no je za analizu mo-
guénosti mjera monetarne politike da utje¢u na kreditnu aktiv-
nost. lako je medusobna povezanost razlicitih ¢cimbenika koji
utjeCu na kreditnu ponudu i potraznju vrlo sloZena, Cini se da
su odgodeni oporavak i slabi izgledi rasta najznacajniji ¢imbe-
nici koji utje¢u na kreditna kretanja u Hrvatskoj. To opaZanje
proizlazi iz procjene modela neravnoteze kreditne ponude i po-
traznje i usporedeno je sa stavovima banaka o uvjetima na trzi-
$tu kredita (iz ankete o kreditnoj aktivnosti banaka).

Glavne odrednice potraznje poduzeca i stanovnistva za kre-
ditima pod velikim su utjecajem domadega makroekonomskog

okruZja. Krajem promatranog razdoblja potraznja poduzeca
za kreditima bila je prigusena i nezdrava (odnosno poduzeca
su trazila kredite za refinanciranje starih dugova, a ne za in-
vesticije), dok su standardi odobravanja kredita bili poostreni
unatoC visku ponude kredita. Kod stanovnistva su postojali
problemi i na strani ponude i na strani potraznje, $to je rezul-
tiralo dugotrajnim razduZzivanjem sektora. Spomenuta kretanja
u cjelini smanjila su doseg mjera monetarne politike usmjere-
nih na poticanje kreditnog oporavka i pokazala da monetarni
poticaj sam po sebi nije dovoljan za snazniji oporavak kreditne
aktivnosti.



DODATAK: OPIS PODATAKA | STATISTICKE INFORMACIJE

11

7. Dodatak: Opis podataka i statistiCke informacije

Tablica 3. Varijable u modelu za trziste kredita poduzec¢ima

Model za trziste kredita poduzecima

Zavisna varijabla:

Realni ukupni plasmani nefinancijskim poduzecima prilagodeni za jednokratne ucinke i te¢ajna

Krediti sektoru poduzec¢a kretanja (log) HNB
FUNKCIJA POTRAZNJE

Objasnjavajuce varijable:

Aktivha kamatna stopa Kamatne stope kredﬁmh |n§t|tuc!!a r?a dugorocp_e kredite (s dospije¢éem duljim _od Jedn‘_e HNB

godine) nefinancijskim poduzecima s valutnom klauzulom (novi poslovi)

BDP Bruto domacdi proizvod (log) DZS

S . " o . Izra¢un autora na

Jaz BDP-a Razlika izmedu stvarnog outputa (BDP) i potencijalnog BDP-a procijenjena uz pomo¢ e s e

Poslovni optimizam

Hodrick-Prescottova filtra

Indeks ekonomskog raspoloZenja za sektor poduzec¢a kombiniran s indeksom poslovnog
optimizma Privrednog vjesnika za razdoblje prije svibnja 2008. (log)

DZS-a

HNB, Privredni vjesnik

Profitabilnost imovine poduzeca Povrat na imovinu sektora poduzeéa Fina
FUNKCIJA PONUDE
Objasnjavajuce varijable:
JAlivnal kamamalstopa Kamatne stope kre@ltnlh |n.st|tuc.|]_a r.1a dugorocere kredite (s dospije¢em duljim pd Jednfe HNB
godine) nefinancijskim poduzecima s valutnom klauzulom (novi poslovi)
BDP Bruto domaci proizvod (log) DzZS
Kreditni potencijal Zbroj inozemnih pasiva kreditnih institucija, oro€enih depozita i Stednje u domacoj i stlranOJ HNB
valuti (log)
Udio imovine banaka koji su duzne izdvajati ili odrzavati u skladu s regulatornim zahtjevima
Pokazatelj monetarne politike (potrazivanja banaka od sredisnje banke i inozemna imovina banaka koja se odrzava zbog HNB
minimalno potrebnih deviznih potraZivanja), prilagoden za viskove likvidnosti (log)
Neprihodonosni kr,e.d|t| Udio neprihodonosnih kredita sektora poduzeca u ukupnim kreditima sektoru poduzec¢a (log) HNB
poduzecima
Razlika prinosa na osnovi Indeks obveznica trziSta u nastajanju koji prireduje J. P. Morgan, a odrazava rizik vezan uz J. P. Morgan

indeksa EMBI za Hrvatsku

investiciju u hrvatske vrijednosne papire i mjeri premiju rizika zemlje (log)

Odgodeni oporavak kreditne aktivnosti u Hrvatskoj: uzrokovan ponudom ili potraznjom?
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Tablica 4. Varijable u modelu za trziSte kredita stanovnistvu

Model za trziste kredita stanovni$tvu

Zavisna varijabla:

Realni ukupni plasmani sektoru stanovnistva prilagodeni za jednokratne ucinke i te¢ajna

Krediti sektoru stanovnistva ) HNB
kretanja (log)
FUNKCIJA POTRAZNJE
Objasnjavajuce varijable:
Aktivna kamatna stopa Kamatne stope kreditnih mstltucua. na dugorogrje kredite (s dospije¢em duljim ‘od jedn‘e HNB
godine) stanovnistvu s valutnom klauzulom (novi poslovi)
BDP Bruto domacdi proizvod (log) DzS
Pouzdanje potro$aca Indeks pouzdanja potro$aca (log) Ipsos
Masa pla¢a Iznos isplacen zaposlenima na razini zemlje (log) HZMO, DZS
Hedonisti¢ki indeks cijena nekretnina koji uzima u obzir kvalitativha obiljezja nekretnine (log).
Hedonisti¢ki indeks cijena Detalji o izrac¢unu HICN-a nalaze se u Kunovac, D. i dr., 2008., Primjena hedonisti¢ke metode
. o o - ) . .. HNB
nekretnina za izraCunavanje indeksa cijena nekretnina u Hrvatskoj, Istrazivanja Hrvatske narodne banke
1-20, lipanj
FUNKCIJA PONUDE
Objasnjavajuce varijable:
Akfivnal kamatnalstopa Kamatne stope kreditnih |nst|tucua. na dugoroc.rje kredite (s dospije¢em duljim .od jedn.e HNB
godine) stanovnistvu s valutnom klauzulom (novi poslovi)
BDP Bruto domaci proizvod (log) DzSs
Kreditni potencijal Zbroj inozemnih pasiva kreditnih institucija, oro€enih depozita i Stednje u domacoj i st'ranOJ HNB
valuti (log)
Udio imovine banaka koji su duzne izdvajati ili odrzavati u skladu s regulatornim zahtjevima
Pokazatelj monetarne politike (potrazivanja banaka od sredisnje banke i inozemna imovina banaka koja se odrzava zbog HNB
minimalno potrebnih deviznih potraZivanja), prilagoden za viskove likvidnosti (log)
Neprihodonosni kf?d't' Udio neprihodonosnih kredita sektoru stanovnistva u ukupnim kreditima stanovnistvu (log) HNB
stanovnistvu
Hedonisti¢ki indeks cijena nekretnina koji uzima u obzir kvalitativha obiljezja nekretnine (log).
Hedonisticki indeks cijena Detalji o izra¢unu HICN-a nalaze se u Kunovac, D. i dr., 2008., Primjena hedonisti¢ke metode HNB

nekretnina

za izracunavanje indeksa cijena nekretnina u Hrvatskoj, Istrazivanja Hrvatske narodne banke
1-20, lipanj

Mirna Dumici¢ i Igor Ljubaj
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Tablica 5. Opisna statistika za varijable uvrstene u model

Krediti sektoru Krediti stanovni$tvu, | BDP_ tromjese¢no, mil. Kreditni potencijal, mil. Neprihodonosni krediti
poduzecéa, mil. kuna mil. kuna kuna kuna | poduzecima, mil. kuna**
Min.

36,119.85 23,476.83 65,660.82 72,794.19 5,813.66

Maks. 122,689.20 128,846.44 91,082.50 277,710.05 32,417.77

Srednja vrijednost 87,917.68 93,482.46 79,348.82 208,270.10 14.325,92 (7,9)

Srednja vrijednost (u 11,823.94 12,572.34 10,671.52 28,009.98 1,926.68
eurima)

St. dev. 29,490.13 35,775.64 6,339.66 64,226.52 9,976.39

Broj opazanja 59 59 59 59 59

* Iznos u kunama podijelien prosje¢nim teCajem eura prema kuni u razdoblju od 2001. do drugog tromjesecja 2015.
** Podaci u zagradama odnose se na udio neprihodonosnih kredita u ukupnom broju kredita u modelu.

Razlika prinosa na
osnovi indeksa EMBI za

Indeks poslovnog Profitabilnost imovine Povrat na imovinu

Pokazatelj monetarne

optimizma poduzeca, % banaka, % St (el e politike

Min. 70.24 0.63 0.23 28.98 0.16

Maks. 102.80 0.87 1.88 569.65 0.37

Srednja vrijednost 86.30 0.74 1.27 207.90 0.25
St. dev. 7.88 0.09 0.42 140.54 0.06

Broj opazanja 59 59 59 59 59
_ Aktivna kamatna s'topa, Aktivna kamatnf stopa,
poduzeca, % potro$aca cijena nekretnina stanovnistvo, %

Min. 4.97 -47.80 18.33 56.80 5.97

Maks. 9.41 -14.67 26.32 113.60 11.64

Srednja vrijednost 6.49 -29.46 22.69 87.25 8.05
St. dev. 0.86 9.80 2.08 17.15 1.32

Broj opazanja 59 59 59 59 59

Odgodeni oporavak kreditne aktivnosti u Hrvatskoj: uzrokovan ponudom ili potraznjom?
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