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SAZETAK

Sazetak

U ovom radu procjenjujemo model neravnoteze na trzistu kredita ne bismo li utvrdili zasebne odredni-
ce ponude i potraznje te identificirali razdoblja neravnoteze na trziStu kredita. Rezultati procijenjenog modela
upucuju na tri karakteristi¢na podrazdoblja koja se razlikuju s obzirom na izvore dinamike kreditne aktivnosti
banaka. Prvo razdoblje, od 2000. do 2002., obiljezili su ravnoteza izmedu ponude i potraznje za kreditima te
postupno stabiliziranje svjetskih financijskih trzista i domacega bankarskog sektora nakon krize krajem 90-ih.
U drugom razdoblju, od kraja 2002. do sredine 2008., banke su pod utjecajem intenzivnog priljeva inoze-
mnoga kapitala bile spremne ponuditi vise kredita u odnosu na potraznju za njima. Razdoblje koje je obiljezilo
naglo zaustavljanje kreditne aktivnosti zapocinje eskalacijom svjetske financijske krize u treem tromjesecju
2008. i traje do kraja 2009., a rezultati procjene modela pokazuju da su takva kretanja posljedica manjka po-
nude kredita, odnosno kreditnog loma.
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1. UVOD 1

1. Uvod

Nakon viSegodi$njeg razdoblja snaznog rasta bankovnih kredita u Hrvatskoj je pocetkom 2009. zabiljeze-
no naglo zaustavljanje kreditne aktivnosti (Slika 1.), $to je pokrenulo raspravu o njezinim izvorima i determi-
nantama. U tom smislu javljaju se pitanja o tome koliki utjecaj na dinamiku kredita imaju ¢imbenici na strani
ponude poput poostravanja kreditne politike banaka ili moguéeg nedostatka likvidnosti, a koliko je za kretanje
kredita odgovoran pad potraznje za kreditima zbog zaustavljanja investicija i pada osobne potro$nje pod utje-
cajem rasta nezaposlenosti, stagnacije placa te pesimisti¢nih o¢ekivanja glede buduceg rasta i profita. Drugim
rijeCima, pad i stagnacija kreditne aktivnosti u 2009. mogu biti posljedica ili manjka ponude kredita, odnosno
kreditnog loma (engl. credit crunch) ili manjka potraznje za kreditima. Stoga je glavni cilj ovog istrazivanja
ocijeniti model kojim bi se razlucili u¢inci ponude i potraznje na kretanje kreditne aktivnosti u Hrvatskoj u raz-
doblju nakon 2000., s posebnim naglaskom na zbivanja tijekom 2009. godine. Razdvajanje ponude i potraznje
za kreditima posebno je vazno u svjetlu recentnih kretanja na financijskim trZistima nakon svjetske financijske
krize te sagledavanja moguénosti i ograni¢enja utjecaja monetarne i fiskalne politike na kreditnu aktivnost.

Slika 1. Krediti stanovni$tvu i poduzec¢ima
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Da bismo utvrdili zasebne odrednice ponude i potraznje te identificirali razdoblja (ne)ravnoteze na tr-
zistu kredita, ocijenjen je switching regresijski model. Pritom je neravnoteza na trzistu kredita definirana kao
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razlika procijenjene ponude i procijenjene potraznje za kreditima koja se javlja kada kamatne stope zbog svoje
nefleksibilnosti ne uravnotezuju ponudu i potraznju za kreditima te je ukupna kreditna aktivnost ograniena sa
strane ponude ili sa strane potraznje. Do kreditnog loma dolazi u situaciji viska potraznje za kreditima u situa-
ciji kada kredit nije moguce dobiti, uz postojece kamatne stope, bez obzira na to je li rije¢ o naglom povecanju
potraznje za kreditima ili o smanjenju ponude kredita. Smanjena ponuda kredita moze nastati zbog nedostatka
sredstava za odobrenje kredita ili smanjene spremnosti banaka da daju kredite, $to se pritom ne odrazava u
povecanju kamatnih stopa. Naime, banke se ne odlu¢uju na (dodatno) povecanje kamatnih stopa kako bi eli-
minirale viSak potraznje (unato¢ mogudoj spremnosti klijenata da plate povecanu cijenu kredita) jer vjeruju da
time nece rijesiti problem rizika pogres$nog izbora klijenta koji nastaje zbog asimetri¢nih informacija te se radije
odlucuju za racioniranje ponude kredita.

Rezultati procijenjenog modela razlikuju tri karakteristicna podrazdoblja s obzirom na izvore dinamike
kreditne aktivnosti banaka. Prvo razdoblje, od 2000. do 2002., obiljezili su ravnoteza izmedu ponude i potraz-
nje za kreditima te postupno stabiliziranje svjetskih financijskih trzista i domacega bankarskog sektora nakon
krize krajem 90-ih. U drugom razdoblju, od kraja 2002. do sredine 2008., banke su pod utjecajem intenzivnog
priljeva inozemnoga kapitala bile spremne ponuditi viSe kredita u odnosu na potraznju za njima. Razdoblje ko-
je je obiljeZilo naglo zaustavljanje kreditne aktivnosti zapocinje eskalacijom svjetske financijske krize u tre¢em
tromjesecju 2008. i traje do kraja 2009., a rezultati procjene modela upuéuju na to da su takva kretanja poslje-
dica manjka ponude kredita, odnosno kreditnog loma.

Rad je organiziran na sljedeéi nacin. U drugom dijelu saZima se opseZna literatura o utvrdivanju deter-
minanti ponude i potraznje za kreditima. U treCem poglavlju prikazan je swiching regresijski model neravnote-
Ze na trzistu kredita te su opisane varijable za koje smatramo da su determinante ponude, odnosno potraznje
za kreditima. Cetvrto poglavlje sadrZi interpretaciju rezultata procijenjenog modela, dok u zadnjem poglavlju
iznosimo zakljucke predstavljene analize.

2. Pregled literature

U literaturi postoji viSe razli¢itih pristupa utvrdivanju razdoblja kreditnog loma i determinanti ponude i
potraznje za kreditima, a njihov je zajednicki cilj odrediti relativou vaznost ponude, odnosno potraznje za kre-
ditima za dinamiku kreditne aktivnosti te identificirati ¢imbenike koji u odredenom trenutku imaju dominantan
utjecaj na ukupni obujam kreditne aktivnosti. Pritom se primjenjuju razli¢ite metode — od deskriptivne analize
ili anketa poslovnih banaka i korisnika kredita do jednostavnijih regresija vremenskih serija, panel-regresija ili
modela neravnoteze. Osim po metodologiji, istrazivacki radovi koji se bave kreditnim lomom razlikuju se i po
njegovoj definiciji te po nezavisnim varijablama koje odreduju ponudu odnosno potraznju za kreditima.

Kanoh i Pumpaisanchai (2006.) kreditni lom definiraju kao situaciju kada je kreditna aktivnost ograni-
Cena sa strane ponude koja nije u skladu s trzi$nim kamatnim stopama i profitabilno$cu investicijskih projeka-
ta. Da bi identificirali uzroke usporavanja kreditne aktivnosti u Japanu, osim podataka iz sluzbenih statistika,
koriste se i podacima iz ankete poslovnih banaka i ankete poduzeca kojima istrazuju njihovo videnje kreditne
aktivnosti i uvjeta kreditiranja. Kao glavnu prednost anketne metode isti¢u kvalitativne podatke koji nisu sadr-
Zani u dostupnim kvantitativnim podacima, $to je posebno informativno kada je rije¢ o neefikasnom trzistu. S
obzirom na prirodu kvalitativnih podataka, za ocjenu funkcija ponude i potraznje za kreditima upotrijebili su
logisti¢ku regresiju, a stupanj neravnoteze na trzistu kredita izracunali su preko manje veli¢ine izmedu potraz-
nje i ponude kredita od koje su oduzeli stvarno realizirane kredite. Buduéi da je ta razlika u vecini promatranih
razdoblja bila pozitivna, dokazali su postojanje neravnoteze koju djelomicno objasnjavaju neucinkovito$cu ja-
panskoga bankovnog sustava.

Da bi utvrdili je li pad kreditne aktivnosti u zemljama isto¢ne Azije bio posljedica ograni¢enja na strani
ponude ili na strani potraznje, Agénor et al. (2000.) problemu su pristupili u dva koraka. Prvi se temeljio na
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procjeni funkcije potraznje poslovnih banaka za viskom likvidnih pri¢uva na koje je prinos zanemariv ili ga
uopcée nema. U drugom koraku napravili su dinamicke projekcije za razdoblje nakon krize i procjenjivali jesu li
stvarni iznosi viska pri¢uva blizu onih ocijenjenih regresijskim modelom. Ako se pokazalo da su banke s namje-
rom drzale vise likvidne pri¢uve nego §to je bilo potrebno, to je tumaceno kao povecan oprez banaka, odnosno
racioniranje kredita. Nasuprot tomu, velike razlike izmedu stvarnih i ocijenjenih iznosa tumacile su se kao “ne-
dobrovoljna” akumulacija viska pricuva, vjerojatno povezana sa slabijom potraznjom za kreditima zbog pada
agregatne potraznje i ukupne ekonomske aktivnosti. Njihovi rezultati upucuju na to da je pad kreditne aktivno-
sti u Tajlandu bio posljedica ogranicenja na strani ponude, posebno kada je rije¢ o malim i srednjim poduzedi-
ma. U tom kontekstu naglasavaju da otkrivanje uzroka slabe kreditne aktivnosti ima vazne implikacije i na mo-
netarnu i na fiskalnu politiku. Primjerice, ako se pokaze da banke nisu spremne posudivati sredstva zbog pro-
cjene o povecanom riziku nevracanja kredita koji se ne ogleda u viSim kamatnim stopama, mjere usmjerene na
povecanje likvidnosti i smanjenje kamatnih stopa vjerojatno nece biti u€inkovite. Drugim rije¢ima, ako je kre-
ditni lom posljedica ograni¢enja na strani ponude, monetarna politika gubi dio svoje uc¢inkovitosti. Nasuprot
tomu, ako banke nisu u moguénosti plasirati sredstva zbog slabe potraznje uzrokovane percepcijom poduzeca
o slabom ekonomskom rastu, ve¢i naglasak mogao bi se staviti na mjere fiskalne, ali i monetarne politike.

U ekonometrijskoj analizi kreditnih lomova vecina autora procjenjuje model neravnoteZe kojim se zaseb-
no modelira ponuda i potraznja radi identifikacije razdoblja viska ponude, odnosno viska potraznje.' Prvo em-
pirijsko istrazivanje opéenite neravnoteze na trziStu odnosi se na Fair i Jaffee (1972.). Fair i Kelejian (1974.) i
Maddala i Nelson (1974.) predlazu ocjenu takvog modela neravnoteZe metodom maksimalne vjerodostojnosti,
a Quandt i Ramsey (1978.) razmatraju switching regresijski model neravnoteze gdje razdoblja viska ponude i
razdoblja viska potraznje predstavljaju dva reZima s odredenom vjerojatnosti pojave.

Tim se modelom koristi i Baek (2002.) pri istrazivanju ¢imbenika koji su doveli do kontrakcije kreditne
aktivnosti u Koreji. Baek kreditni lom opisuje kao neuobicajeno velik pad na strani ponude kredita koji rezul-
tira nezadovoljenom potraznjom pri teku¢im kamatnim stopama. Njegovi rezultati upucuju na to da bi glavni
uzrok takvih kretanja u Koreji tijekom 2001. mogao biti kreditni rizik poduzeca i visoka razina neizvjesnosti
zbog kasnjenja ekonomskih reformi te zakljuCuje da bi kreditnu aktivnost, umjesto prisiljavanjem poslovnih
banaka na kreditnu ekspanziju, trebalo poticati mjerama usmjerenim na smanjenje tog rizika i razine neizvje-
snosti.

Pri identificiranju epizode kreditnog loma u Finskoj nakon bankovne krize iz 1991. i 1992. Pazarbasioglu
(1996.) takoder rabi model neravnoteze. Kao pokazatelj kreditnog potencijala banaka upotrijebio je ukupne
depozite i kapital, a ostale varijable koje su se pokazale signifikantnima u funkciji ponude jesu rezultati dionica
banaka, aktivne kamatne stope i razlika kamatnih stopa kao pokazatelj alternativnih mogucnosti ulaganja za
banke, dok potraznu stranu najbolje opisuju aktivne kamatne stope i o¢ekivane investicije. Analizom mjese¢nih
podataka pokazuje da je pad kreditne aktivnosti bio posljedica pada potraznje povezanog s visokom zaduze-
nos¢u duznika. S druge strane, spremnost banaka na izlaganje rizicima bila je dodatno smanjena zbog pada
kvalitete imovine te potrebe banaka za poveCanjem razine adekvatnosti kapitala.

Prvi dio rada Barajasa i Steinera (2002.) bavi se mogucim uzrocima kreditnog zastoja u tri latinskoa-
meriCke zemlje. Prema njima kreditni lom nastupa kada pri odredenoj razini depozita banke odbijaju povisiti
kamatnu stopu na kredite na razinu na kojoj bi se izjednacile ponuda i potraznja, Sto rezultira djelomi¢no ne-
zadovoljenom potraznjom, a moze biti posljedica procjene banaka da je rizik financiranja poduzeca previsok ili
nedostatka kapitala za financiranje rizi¢nijih plasmana. Osim uobicajenih pokazatelja poput kreditnog poten-
cijala i gospodarske aktivnosti, u funkciju ponude za kreditima uvrstili su kreditni rizik i regulatorne varijable
te EMBI razliku prinosa koja u slu¢aju Meksika objasnjava supstituciju domacega kreditiranja zaduZivanjem u
inozemstvu, dok kod Perua predstavlja dodatni indikator makroekonomskog okruzja.

U preostalom dijelu svog rada Barajas i Steiner (2002.) analiziraju razdoblje 1980. — 2000. te predstav-
ljaju stilizirane ¢injenice razdoblja kreditnog loma za veéinu zemalja Latinske Amerike, Finsku, Indoneziju,

1 Ovdje navodimo samo dio opsezne literature koja se bavi modelom neravnoteze na trzistu kredita. Za ostale primjere vidi Allain i Oulidi (2009.), Bernan-
ke, Lown i Friedman (1991.), Catdo (1997.), Costa i Margani (2009.), Ding, Domac i Ferri (1999.), Ghosh (2009.), Tkhide (2003.), Kanoh i Pumpai-
sanchai (2006.), Okurut, Schoombee i van der Berg (2004.), Westermann (2003.) i Woo (1999.).
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Tajland, Koreju, Japan i SAD, ¢ija se kreditna aktivnost u promatranom razdoblju znatno smanjila. UoCeno je
da su posljedice kreditnog loma’ vrlo sli¢ne u nizu zemalja te ukljuCuju znatan pad gospodarske aktivnosti, rast
sektora nebankarskih institucija, rast financiranja preko burze kao supstituta bankovnom kreditu, pad depozita
i bijeg stranoga kapitala. Ove stilizirane ¢injenice kreditnog loma vazne su utoliko $to ih svakako treba uzeti u
obzir u analizi posljedica kreditnog loma u Hrvatskoj.

Nehls i Schmidt (2003.) rabe istu definiciju kreditnog loma kao i Kanoh i Pumpaisanchai (2006.). Funk-
ciju ponude kredita odreduju pomocu kamatnih stopa, kreditnog potencijala poslovnih banaka (depoziti +
vlasnicki kapital), cijene dionica i razlika izmedu kamatnih stopa na kredite i depozite, a potraznju putem ka-
matnih stopa i realnog BDP-a. Pomo¢u modela neravnoteze utvrdili su da je u Njemackoj tijekom 2002. go-
dine procijenjena potraznja za kreditima bila znatno veca od njihove procijenjene ponude, a kao glavni razlog
nespremnosti banaka da odobravaju kredite navode pad bankovnih zarada povezan s gubicima na trzistu kapi-
tala. Zakljuuju da takva restriktivna politika banaka dodatno produljuje negativna ekonomska kretanja jer se
potencijalno profitabilni projekti odgadaju ili otkazuju, $to izravno utjee na smanjenje BDP-a.

Na$ model, kao i determinante ponude i potraznje za kreditima u najvecoj se mjeri oslanjaju na rad
Ghosh i Ghosh (1999.), u kojem se analizira kreditna aktivnost u zemljama isto¢ne Azije tijekom azijske krize.
Ghosh i Ghosh (1999.) upotrebljavaju switching regresijski model pomocu kojeg odreduju je li ogranicavajuci
faktor ukupne kreditne aktivnosti u odredenom trenutku bio na ponudbenoj ili na potraznoj strani. Kreditnim
lomom definiraju situaciju kada kamatne stope ne uravnotezuju ponudu i potraznju za kreditima te je ukupna
kreditna aktivnost ograni¢ena sa strane ponude, pa dolazi do kvantitativnog racioniranja kredita. Kao objas-
njavajuce varijable u funkciji ponude kredita koriste realnu kamatnu stopu u odnosu na troskove sredstava,
industrijsku proizvodnju kao mjeru tekuce ekonomske aktivnosti i kreditni potencijal banaka koji je izracunat
kao razlika izmedu ukupnih obveza banaka i zakonskih i likvidnih pri¢uva, gotovine u blagajni te vlasni¢koga
kapitala. Potraznju za kreditima definiraju pomocu realne kamatne stope, industrijske proizvodnje, njezinog
odstupanja od dugoro¢nog trenda, dionickog indeksa kao ocjene buduce ekonomske aktivnosti te inflacije kao
pokazatelja opéeg makroekonomskog okruzja. Njihovi rezultati upuéuju na to da je u promatranim zemljama
slabljenje kreditne aktivnosti bilo posljedica pada potraznje uzrokovanog rastu¢im kamatnim stopama i slablje-
njem gospodarske aktivnosti, $to znaci da na agregatnoj razini nije zabiljeZeno kvantitativno racioniranje.

3. Ekonometrijski model neravnoteze na trziStu kredita

Glavna je pretpostavka modela neravnoteze da se trziste kredita ne Cisti u svakom razdoblju, odnosno da
ono bilo u kojem trenutku moze biti u ravnotezi ili izvan ravnoteze zato §to su kamatne stope nedovoljno flek-
sibilne da izjednace ponudu i potraznju za kreditima. Stoga razlikujemo razdoblja viska potraznje za kreditima,
kao i razdoblja viska ponude za kreditima. Razdoblja viska potraznje za kreditima situacija su u kojoj banke
bilo iz kojeg razloga ne Zele ili ne mogu zadovoljiti potraznju za kreditima, §to rezultira kreditnim lomom, a
dogada se ako banke ocijene da su njihovi klijenti prerizi¢ni ili jednostavno zbog nedostatka sredstava za odo-
brenje rizi¢nijih kredita.

Bududi da iz opazenoga kretanja ukupnih kredita nije moguce zakljuciti je li, primjerice, pad kredita
uzrokovan padom ponude kredita, padom potraznje za kreditima ili jednim i drugim, potrebno je procijeniti
funkcije ponude i potraznje, a to smo ucinili u okviru switching regresijskog modela uz restrikcije isklju¢ivanja.
Uz pretpostavku neravnoteze na trzistu kredita, potraznja za kreditima C; ne mora biti jednaka ponudi kredita
C’, pa opazeni krediti C, moraju biti jednaki manjoj od dviju koli¢ina®, odnosno

2 Od svih zemalja u analizi najveéi pad kreditne aktivnosti dogodio se u Venezueli, a iznosio je 56% od najviSe vrijednosti kredita u BDP-u 1983. Pad je
trajao ¢ak 13 godina u razdoblju 1983. — 1995.

3 Ovaj uvjet zaobilazi uobi¢ajene probleme identifikacije u modelima ravnoteZe na trziStu kredita s obzirom na to da je u svakom razdoblju obujam kredita
odreden ili ponudom ili potraznjom.

Ana Maria Ceh, Mirna Dumici¢, Ivo Krznar



3. EKONOMETRIJSKI MODEL NERAVNOTEZE NA TRZISTU KREDITA 5

C = min(C{,C})

Uz uvjet “minimuma” na$ se model sastoji od jednadzbe potraznje za kreditima i jednadzbe ponude kre-
dita

Ci = X;;Bl + &
Ch =Xy Bz + &

gdje su X, determinante potraznje za kreditima, X determinante ponude za kreditima, (3, B. parametri koje
treba procijeniti, a €, &, sluCajne pogreske. Uz pretpostavku da su pogreske nezavisne i normalno distribuirane
s varijancama o/ i 07, definirane su sljedece funkcije:

£(C) = ¢2 e —%(cf—x;,Bl)Z]
£(C) = Jz —exp| - lgxc—x;,Bz)Z]
R(C) = ﬁfe p[ L —X‘I,B])z]dcf
E(C) = %Jexp ——(C[—Xéxﬁz)z]dC;‘
£ = HEUC) = ko[ FE B o LG = )

Tada je vjerojatnost da je opazanje u vremenu ¢ odredeno potraznjom C, = C{ < C; dana uvjetnom gusto-
¢om C,

[re.crac 5@ [ #icrac

i ' t < ) = = = N
fiGla=ci<c)= P ob(C! < C)) Pr ob(c, < C)  Prob(Ci<Cy)

gdje je f(C,C) zajednicka gustoca C, i C;. Obratno, ako je razdoblje ¢ okarakterizirano kreditnim lomom
C,= C; < C/, tada je uvjetna gustoéa C,

f (C,C!)dcC! £(C) f F(CHdc?

GlC=Cl<C _
nal )= 1 —=Prob(C!<C ) 1—Pr ob(C[ < C) 1—=Prob(Ci<C)

Bududi da je u vremenu ¢ opazena koli¢ina kredita odredena ili ponudom ili potraznjom, bezuvjetna gu-
stoca C, glasi

AC| X X)) = Prob(C! < CHAG|C = CY) + (1 — Prob(C! < C)AC|C = C?)
=f(C) E(C)+£(C)-E(C)

na temelju koje je LogLikelihood cijelog uzorka
L(Bi, B:[ X1, X2) = X log[ £(C) - E(C) + £(C)- F(C)]

Procjene parametara {3, 3, predstavljat Ce vrijednosti koje maksimiziraju LogLikelihood.

Algoritam maksimizacije LogLikelihooda iniciran je iz poCetne tocke za (., procijenjene OLS-om ili
2SLS-om. Stoga model, osim identificiranja razdoblja kreditnog loma, odreduje i glavne determinante ponude
i potraznje za kreditima. Nakon procjene parametara ponude i potraznje visak ponude izracunat je kao razlika
izmedu procijenjene ponude i procijenjene potraznje za kreditima.

Bududi da su serije nestacionarne, procijenjeni rezultati smisleni su samo ako su determinante ponude i

Model neravnoteze na trzistu kredita i razdoblje kreditnog loma
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potraznje kointegrirane, $to je moguce’ provjeriti testom kointegracije izmedu modelski procijenjene potraznje
za kreditima i opaZene serije kredita te zasebno izmedu procijenjene ponude kredita i opaZenih kredita.

3.1. Determinante ponude i potraznje za kreditima

Vektor potencijalnih determinanti u ovom modelu ukljucuje varijable koje se uobicajeno uzimaju kao de-
terminante ponude i potraznje. Bududi da je zapravo rije¢ o sustavu simultanih jednadzbi, u izboru varijabli za
pojedinu jednadZzbu vodili smo racuna o identifikaciji obiju jednadzbi.

Realna potraznja za kreditima ovisi o cijeni kredita (nominalna kamatna stopa), gospodarskoj aktivno-
sti (realni BDP), jazu BDP-a, razlici prinosa na osnovi indeksa EMBI i EURIBOR-u. Bududi da stanovnistvo
nema pristup vanjskom trziStu kredita, zadnje dvije varijable odnose se isklju¢ivo na ponudu kredita poduzedi-
ma.

Ocekuje se da bi potraznja za kreditima trebala padati ako cijena tih kredita raste, dok bi veca gospodar-
ska aktivnost kao relevantna mjera makroekonomskog okruZja trebala poticati potraznju stanovnistva i podu-
zela za kreditima. Medutim, tijekom razdoblja kratkoroénog pada proizvodnje poduzeca bi mogla povecati
potraznju za kreditima radi prezivljavanja ili odrzanja razine proizvodnje do oporavka gospodarske situaci-
je, pa je uz BDP ukljucen i jaz BDP-a koji bi trebao biti u negativnom odnosu s potraznjom za kreditima®.
Razlika prinosa kao moguca determinanta potraZznje za kreditima poduzeca ima suprotne ucinke na potraz-
nju. S jedne strane, iz perspektive stranog ulagaca ili banke povecanje/smanjenje razlike prinosa predstavlja
pogorsanje/poboljSanje makroekonomske situacije u zemlji i okruZju, dok s druge strane promjena razlike
prinosa utjece na cijenu inozemnog zaduzivanja, ¢ime odraZava mogucénost supstitucije domacega kredita za
inozemni kredit. Ako prevladava supstitucijski efekt, odnos izmedu potraznje i razlike prinosa trebao bi biti
pozitivan, dok se u sludaju jaCega makroeckonomskog efekta ocekuje negativna veza. EURIBOR predstavlja
cijenu, odnosno dio cijene, alternativnog (inozemnog) zaduZivanja poduzeca, pa se uz njega oCekuje pozitivan
predznak.

Istodobno, realna ponuda kredita ovisi o razlici izmedu prosje¢ne kamatne stope na kredite i prosjeéne
kamatne stope na depozite, kreditnom potencijalu bankovnog sustava, BDP-u, volumenu lo$ih kredita, tros-
kovima rezervacija za gubitke po loSim kreditima, povratu na imovinu i kapital t¢ EURIBOR-u. Uz kreditni
potencijal i BDP ocekuje se pozitivan predznak. BDP je determinanta ponude kredita vezana za gospodar-
sku situaciju i moguénost klijenata da vracaju kredite, pa se oekuje da su banke u povoljnijem ekonomskom
okruzju sklone davati vise kredita zbog manje rizicnosti klijenata. Razlika izmedu kamatnih stopa na kredite i
depozite odrazava profitabilnost banke (kao i povrat na imovinu i kapital) i rizik klijenata. Veca profitabilnost
potice banke na jac¢u kreditnu aktivnost, $to znaci da se uz tri varijable koje mjere profit oCekuje pozitivan
predznak. Medutim, ako ostvarivanje profita postane “skupo”, odnosno ako razlika izmedu kamatnih stopa
proizlazi iz veCe premije na rizik klijenata, ponuda kredita moze pasti. Volumen losih kredita, tro§kovi rezerva-
cija i EURIBOR, koji aproksimira cijenu inozemnog zaduZivanja banaka, djeluju negativno na profitabilnost te
se uz njih o¢ekuju negativni predznaci.’

U ekonometrijskoj analizi osnovni model ukljucuje sve navedene determinante potraznje te prve tri na-
vedene determinante ponude. Zbog ukljuéivanja svih mogucih determinanti ponude i potraZznje algoritam

4 Valja primijetiti da su procijenjene serije ponude i potraznje linearna kombinacija njihovih determinanti.

o3}

Sli¢ni razlozi za ukljucivanje jaza BDP-a kao determinante potraznje za kreditima mogu se naci i za kuéanstva.

6 Osim navedenih potencijalnih determinanti ponude i potraznje pokusali smo ukljuiti i sljedeée varijable: indeks cijena dionica kao indikator ocekivanja
(dinamike gospodarske aktivnosti), indeks potrosackih cijena kao jo§ jedan pokazatelj makroekonomske (ne)stabilnosti, kredite drzavi kao pokazatelj
istiskivanja privatnog sektora s trziSta kredita, VIX kao pokazatelj globalne averzije prema riziku, imobilizirana sredstva banaka kao pokazatelj monetar-
ne politike te razliku izmedu kamatne stope na kredite i kamatne stope na trezorske zapise Ministarstva financija (s dospije¢em od 91 dana), kao mjere
oportunitetnog troska, odnosno alternativne investicije. Neke su od tih varijabli bile nesignifikantne, pa se rezultati procijenjenog modela nisu promijenili
s obzirom na osnovni model. Drugi ozbiljniji problem odnosi se na numericke probleme pronalaska maksimuma LogLikelihooda, zbog kojih smo morali
izbaciti sve one varijable zbog kojih se taj problem javio. To je i razlog zasto nesignifikantne varijable nismo zadrzali u modelu.

Ana Maria Ceh, Mirna Dumici¢, Ivo Krznar
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maksimizacije LogLikelihooda ne moze numericki pronaci globalni maksimum funkcije cilja, $to je posljedica
trazenja maksimuma u visedimenzionalnom prostoru parametara modela. Stoga smo, uzimajuéi u obzir sta-
tistiCke probleme s procjeniteljima, procijenili nekoliko modela tako da smo osnovnom modelu dodavali poje-
dinu determinantu ponude: volumen lo$ih kredita, troSak rezervacija za gubitke po losim kreditima, povrat na
imovinu i kapital te EURIBOR. Pritom se procijenjeni visak ponude u razli¢itim modelima nije znatno promije-
nio u odnosu na onaj u osnovnoj specifikaciji modela.

Iako moguce determinantne ponude ne ukljucuju niti jednu varijablu izravno vezanu za mjere monetarne
politike’, to niposto ne znaci da mjere poput ograniavanja kreditnog rasta ili prudencijalnih mjera nisu utjeca-
le na ponudu kredita. Stoga ¢emo procijenjeni viSak ponude/potraznje bez mjera monetarne politike pokusati
dovesti u izravnu vezu s mjerama HNB-a, ponajprije onima usmjerenima na ograni¢avanje kreditne aktivnosti
bankarskog sektora.

3.2. Opis podataka

Model neravnoteZe na trziStu kredita procijenjen je na temelju tromjese¢nih podataka u razdoblju od pr-
vog tromjesecja 2000. do prvog tromjesecja 2010. godine. To je razdoblje omedeno dvjema svjetskim financij-
skim krizama, od kojih je prva krajem 90-ih generirana u zemljama s trziStima u nastajanju, dok je kraj ovog
desetljeca obiljezila kriza koja je potekla iz najrazvijenijih svjetskih gospodarstava.

Bududi da promatramo trziste realnih varijabli, BDP, krediti i kreditni potencijal deflacionirani su indek-
som potrosackih cijena. BDP je desezoniran zbog postojanja snazne sezonske komponente, a jaz BDP-a pred-
stavlja razliku izmedu originalne serije BDP-a i njezinog HP-trenda. Da bi se smanjila kolebljivost i “standardi-
zirala” razina varijabli, vecina ih je promatrana u logovima.

Krediti obuhvacaju ukupne kredite poduzecima i stanovnistvu. U dugoro¢nom zaduzivanju poduzeca i
stanovni$tva dominiraju kunski krediti vezani za tecaj, pa nominalnu kamatnu stopu predstavlja tromjese¢ni
prosjek godi$nje kamatne stope na ukupne kunske kredite s valutnom klauzulom. Bududi da je uloga trzista
kapitala u financiranju domacih poduzeca zanemariva, jednako kao i njihovo zaduZivanje izdavanjem duz-
nic¢kih vrijednosnih papira, zadovoljenje financijskih potreba poduzeca i stanovniStva u najveéoj mjeri ovisi o
bankovnom kapacitetu kreditiranja, koji je u promatranom razdoblju ponajprije bio determiniran priljevima ka-
pitala. Stoga je kreditni potencijal banaka aproksimiran inozemnom pasivom banaka uveCanom za izravna ino-
zemna ulaganja u bankarski sektor®. Razlika izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa dobivena je kao razlika
tromjese¢nih prosjeka godis$njih kamatnih stopa na ukupne kunske kredite s valutnom klauzulom i na devizne
depozite. Bududi da se u funkciji potraznje za kreditima koristi nominalna kamatna stopa na ukupne kunske
kredite s valutnom klauzulom, ona se prilikom izra¢una razlike aktivnih i pasivnih kamatnih stopa oduzima od
tromjesecnog prosjeka godiSnje kamatne stope na devizne depozite koji dominiraju i u Stednji poduzeca i kod
stanovnistva. Pokazatelj kreditnog rizika poslovnih banaka mjeren je udjelom losih kredita u ukupnim krediti-
ma.

Razlika prinosa na hrvatske euroobveznice indikator je premije rizika koji utje¢e na cijenu inozemnog za-
duzivanja i odrazava mogucnost supstitucije domacega kredita za inozemni. Ujedno je i pokazatelj percepcije
ulagaca o trenutacnim i buduéim makroekonomskim i fiskalnim kretanjima u zemlji i okruZju. Jednogodi$nji
EURIBOR odrazava baznu cijenu dugorocnoga kapitala u eurozoni i u kombinaciji s razlikom prinosa odredu-
je ukupni trosak inozemnog zaduZivanja.

7 Bilo koji indikator monetarne politike koji bi uzeo u obzir sve mjere koje je HNB poduzimao od 2000. nemogucde je konstruirati. Procijenjene veze izmedu
ponude kredita i varijabli, poput imobiliziranih sredstava banaka zbog mjera HNB-a, pokazale su se nesignifikantnima.

8 Mjere kreditnog potencijala koje ukljucuju elemente “domace” pasive vrlo su slicne mjeri kreditnog potencijala kojom se ovdje koristimo.
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4. Rezultati procjene modela

U ovom poglavlju predstavljeni su rezultati procjene modela neravnoteze na trzistu kredita metodom ML
te je prikazano nekoliko specifikacija koje se razlikuju prema broju ukljuenih determinanti ponude. Gornji
dio Tablice 1. prikazuje procijenjene parametre funkcije potraznje, dok se u donjem dijelu nalaze procijenjeni
parametri funkcije ponude kredita, s njihovim standardnim pogreskama u zagradama. U osnovnom modelu
(Spec 1) gospodarsko okruzje mjereno BDP-om odekivano ima pozitivan ucinak i na ponudu i na potraznju za
kreditima. Razina gospodarske aktivnosti ujedno je i najvaznija odrednica i ponude kredita, kao mjera rizika,
i potraznje za kreditima, kao mjera bogatstva. Kao i u Barajas i Steiner (2002.) te Gosh i Gosh (1999.), pa-
rametar jaza BDP-a negativan je, $to upucuje na to da “pregrijavanje” ekonomije koje rezultira rastom brzim
od potencijalnog, smanjuje potraznju za kreditima jer se povecavaju vlastiti izvori financiranja, odnosno na to
da poduzeca u losim vremenima povecavaju potraznju za vanjskim izvorima financiranja naprama vlastitima.
Dodatno, natprosjecni rast u promatranom razdoblju bio je povezan s velikim inozemnim zaduzivanjem po-
duzeca, ¢ime je supstituiran znatan dio potraznje za domacim kreditima. Korelacije izmedu cijene i ponude,
odnosno potraznje za kreditima ocCekivane su. Tako je odnos izmedu kamatne stope i potraznje negativan, pa
veca cijena kredita smanjuje potraznju za kreditima, ali taj parametar nije signifikantan. Predznak procijenje-
nog parametra uz razliku prinosa pozitivan je, pa se ¢ini da ona u ovom slu¢aju odrazava supstituciju domacih
sredstava vanjskim financiranjem, a ne makroekonomske ucinke na potraznju za kreditima. Istodobno, pove-
¢anje EURIBOR-a kao jo$ jedne mjere supstitucije domacih za strane kredite poduzeéima negativno je koreli-
rano s potraznjom za kreditima, ali je pritom nesignifikantno. Odnos izmedu ponude kredita i razlike izmedu
kamatnih stopa na kredite i depozite pozitivan je, pa veca cijena kredita, odnosno manji trosak izvora sredstava
potiCe banke na kreditiranje. Kao i u vecini istrazZivanja, kreditni potencijal kao druga najvaznija odrednica po-
nude kredita s njom je pozitivno koreliran.

Preostale specifikacije modela prikazuju odnos izmedu jo§ nekih mogudih determinanti i ponude kre-
dita. Bez obzira na dodavanje dodatnih regresora u model, veli¢ine procijenjenih koeficijenata (iznimke su
jaz BDP-a u Spec 4 i Spec 5 te razlika u kamatnim stopama u Spec 2 i Spec 4, koji postaju nesignifikantni)
i zakljucci na temelju testova hipoteza nisu se bitno promijenili. Zbog tog razloga, kao i zbog toga $to BDP i
kreditni potencijal imaju glavnu ulogu u odredivanju potraznje i ponude kredita, zakljucci koji se odnose na
viSak ponude robusni su s obzirom na specifikaciju modela. Povecanje troska rezerviranja za gubitke po loSim
kreditima (Spec 2), kao i povecanje EURIBOR-a (Spec 6) neocekivano je u pozitivnoj vezi s ponudom kredita.
S druge strane, sam volumen losih kredita kao pokazatelj kreditnog rizika u Spec 3 ocekivano smanjuje ponu-
du kredita. S obzirom na visoku koreliranost troS§kova rezervacija i volumena losih kredita, ocekivali bismo isti
predznak ocijenjenih parametara uz te varijable. Neocekivani predznaci, kao i njihova nesignifikantnost, vjero-
jatno su rezultat visoke korelacije izmedu regresora u funkciji ponude, a mozda i numerickih problema maksi-
mizacije LogLikelihooda. Predznaci uz mjere profitabilnosti banaka u Spec 4 i Spec 5 pozitivni su, ali takoder
nesignifikantni.

Buduc¢i da procjenjujemo model s nestacionarnim podacima (u log-razinama), rezultati procjene para-
metara, kao i testovi hipoteza imaju smisla jedino ako su procijenjena ponuda i potraznja i ostvareni krediti
kointegrirani. Johansenov test ranga kointegracije, odnosno Trace test-statistika pokazuje da izmedu ponude i
potraznje postoji po jedna kointegracijska veza, i to u svim specifikacijama modela.

Slike 2. i 3. prikazuju razliku izmedu procijenjenih serija ponude i potraznje za kreditima izracunatih na
temelju osnovnog modela neravnoteZe i ostvarenih vrijednosti kredita. S obzirom na robusnost veli¢ine procije-
njenih parametara u razli¢itim specifikacijama modela, zakljucci o veli¢ini viska ponude kredita nisu se promije-
nili. Ako promatramo razliku izmedu ponude i potraznje za kreditima, na Slici 1. mogu se raspoznati tri pod-
razdoblja. Prvo od njih traje od 2000. do kraja 2002. i obiljeZeno je “ravnotezom” izmedu ponude i potraznje
te postupnom stabilizacijom svjetskih financijskih trzista i domacega bankarskog sektora nakon krize krajem
90-ih. Od kraja 2002. do sredine 2008. ponuda kredita veca je od potraznje zbog intenzivnih priljeva kapitala
koji su u tom razdoblju obiljezili zemlje s trZiStima u nastajanju. Posljednje razdoblje zapocinje propascu tvrtke
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Tablica 1. Procjena parametara modela neravnoteze na trzi$tu kredita metodom maksimalne vjerodostojnosti

Potraznja
Konstantni ¢lan -8,81* -8,94* -8,73* -7,82** -8,82* -8,67*
(0,69) 0,22) 0,71) (0,63) (0,80) 0,71)
Aktivna kamatna stopa -0,03 -0,02** -0,03 -0,02 -0,03 -0,03
(0,02) (0,01) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
BDP 3,46** 3,48** 3,44 3,15™ 3,46™ 3,423*
(0,15) (0,06) 0,15) (0,15) 0,17) (0,15)
Jaz BDP-a —2,09** -2,25™ -2,00* -3,556 -2,1 -1,91*
(0,60) (0,57) (0,56) (0,61) (0,62) (0,57)
Razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI 0,08** 0,05** 0,07** 0,08** 0,07** 0,07**
(0,03) (0,01) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
EURIBOR 1 g. 0 -0,01 0 0,05 0 0
(0,01) (0,01) (0,01) (0,02) (0,01) (0,01)
Standardna devijacija (od) 0,001** 0,001** 0,001** 0,001** 0,001** 0,001**
(0,00) (0,00) (0,00 (0,00) (0,00) (0,00)
LoglLikelihood 93,86 86,33 94,46 104,66 94,93 93,87
Nulta hipoteza: nema kointegracijskih veza
Broj kointegracijskih veza 1 1 1 1 1 1
Trace test-statistika 28,10* 27,59** 27,93* 25,39* 28,02** 27,59**
Ponuda
Konstantni ¢lan -3,98* -6,09** -3,10* -1,34* -3,569** 2,68
(0,02) (0,03) (0,00) (0,45) (0,04) (0,01)
Razlika izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa 0,04** 0 0,05** -0,01 0,04** 0,05**
(0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,01) (0,00)
Kreditni potencijal 0,50** 0,32** 0,52** 0,56 0,54** 0,61**
(0,01) (0,01) (0,00) (0,03) (0,01) (0,00)
BDP 1,65 2,34** 1,41 0,99** 1,51 1,196*
(0,01) (0,02) (0,00) 0,11) (0,00 (0,00)
EURIBOR 1 g. - - - - - 0,01**
) e ©) ) e (0,00)
TroSak rezervacija - 0,04** - - - -
) (0,01) ©) ©) ©) ©)
Udio lo$ih kredita - - -0,00** - - -
©) e (0,00) ©) ©) e
RoE - - - - 0 -
3] ] ) 3] (0,00 )
RoA = = = 0 = =
3] ) ) (0.02) 3] )
Standardna devijacija (os) 0,001** 0,000** 0,000** 0,000** 0,000** 0,000**
(0,00) (0,00 (0,00) (0,00) (0,00 (0,00
LogLikelihood 93,86 86,33 94,46 104,66 94,93 93,87
Nulta hipoteza: nema kointegracijskih veza
Broj kointegracijskih veza 1 1 1 1 1 1
Trace test-statistika 20,64 24,80" 20,83* 20,85" 20,91 21,39"

Napomena: ** - signifikantnost na 5%-tnoj razini; * - signifikantnost na 10%-tnoj razini
Standardne pogreske prikazane su u zagradama.
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Slika 2. Krediti stanovnistvu i poduzecéima i procijenjeni
viSak/manjak ponude kredita
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Slika 3. Krediti stanovni$tvu i poduzecima, procijenjena
potraznja i ponuda kredita
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Lehman Brothers i eskalacijom svjetske financijske krize u treCem tromjese¢ju 2008. i traje do kraja 2009. U
njemu potraznja za kreditima nije bila zadovoljena i doslo je do kreditnog loma. Prvo tromjesecje 2010. nago-
vjeStava pocetak izlaska iz razdoblja kreditnog loma, ponajprije zbog pada potraznje za kreditima.

U prvom razdoblju ponuda i potraznja za domacim kreditima uglavnom su bile uravnotezene, pri cemu
je rast potraznje determinirao oporavak gospodarske aktivnosti uz postupno smanjivanje domacih i inozemnih
kamatnih stopa, premda su one i dalje bile na relativno visokim razinama. Osim oporavkom gospodarske aktiv-
nosti koji je pridonio smanjenju kreditnog rizika, rast ponude kredita u tom razdoblju odreden je i umjerenim
rastom priljeva kapitala nakon pada tijekom krize krajem 90-ih°. S obzirom na blagi porast agregatne potraznje
tijekom 2000. i 2001. te poveanu neizvjesnost i rizik klijenata, banke umjesto domacega kreditiranja poveca-
vaju svoju inozemnu aktivu (slike 4.1 5.).

Restrukturiranje bankovnog sustava, ponajprije u obliku prodaje i spajanja banaka u razdoblju od 2000.

9 Takoder treba izdvojiti znatan priljev deviznih depozita krajem 2001. vezan za promjenu njemacke marke u euro.
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Slika 4. Procijenjeni viSak/manjak ponude i determinante
potraznje za kreditima
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Slika 5. Procijenjeni viSak/manjak ponude i determinante
ponude kredita
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do 2002. rezultiralo je viSkom ponude tijekom drugoga karakteristi¢nog razdoblja, koje je trajalo iducih Sest
godina. To je razdoblje obiljezila visoka globalna likvidnost i pad cijene inozemnog zaduZivanja, $to je rezul-
tiralo snaznim porastom priljeva kapitala u domaci bankarski sektor, pogotovo od banaka majki domacih ba-
naka, a samim time i izrazenim rastom kreditnog potencijala. To je uz nastavak dinami¢noga gospodarskog
rasta kao posljedicu imalo znatno ubrzanje rasta ukupne ponude domacih kredita u odnosu na potraznju, $to
je na trziStu kredita generiralo kontinuirani visak ponude i zamjetan pad aktivnih kamatnih stopa. No, priljev
inozemnoga kapitala, a time i ponuda kredita, poCinju se usporavati ve¢ u 2007., zbog ¢ega se poceo postupno
smanjivati viSak ponude na trZistu kredita.

Posljednje razdoblje zapocinje naglim zaoStravanjem svjetske financijske krize u treCem tromjesecju
2008., kada dolazi do naglog pada priljeva kapitala, a potom i do smanjenja kreditnog potencijala bankovnog
sustava. Snazan pad gospodarske aktivnosti dodatno smanjuje ponudu kredita koja u idu¢em razdoblju sta-
gnira na toj nizoj razini. Istodobno, usprkos snaznom padu gospodarske aktivnosti i porastu kamatnih stopa,
potraznja za domacim kreditima poduzeca biljeZi snazan rast pod utjecajem izrazitog povecanja globalne aver-
zije prema riziku i oteZanog pristupa inozemnim trZiStima kapitala. Da su domaci poslovni subjekti privremeno
izgubili pristup inozemnom trzistu kredita, potvrduje i Slika 6. koja, prikazuje rezultat ocjene modela ponude

Model neravnoteze na trzistu kredita i razdoblje kreditnog loma
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i potraznje za inozemnim kreditima'. Rezultati procijenjenog viska potraznje za inozemnim kreditima upuéuju
na to da se pocetak kreditnog loma na inozemnom trzistu kredita dogodio istodobno s pocetkom razdoblja vis-
ka potraznje na domacem trzistu kredita. To je, uz ostalo, krajem 2008. i pocetkom 2009. rezultiralo znatnim
viskom potraznje za domacim kreditima u odnosu na ponudu.

Pritom se moZe uoditi da HNB-ova mjera ograni¢avanja rasta kreditne aktivnosti bankarskog sektora,
koja je stupila na snagu pocetkom 2007., a ukinuta je u sije¢nju 2010.", nije imala nikakav utjecaj na stvaranje

Slika 6. Strani kredliti i procijenjeni viSak/manjak ponude
stranih kredita
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kreditnog loma jer su krediti stanovni$tvu i poduzeéima, odnosno ponuda kredita rasli po stopi manjoj od do-
pustene ve¢ od drugog tromjesecja 2008. (s iznimkom posljednjeg tromjesecja 2008., sto je bilo posljedica kre-
ditiranja poduzeca u drzavnom vlasni$tvu). No, treba napomenuti da bi u situaciji bez te mjere ponuda kredita
zasigurno bila veca, jednako kao i potraznja za kreditima jer bi kamatne stope vjerojatno bile nesto niZe. Stoga,
na temelju takvih Cinjenica nije moguce zakljuciti kakav bi bio viSak ponude da HNB nije poduzimao korake
usmjerene usporavanju kreditnog rasta.

U nastavku 2009. i pocetkom 2010. vidljiva je tendencija postupnog uravnoteZenja trzista kredita uglav-
nom zbog pada potraznje za kreditima zbog niske razine gospodarske aktivnosti, poveanja kamatnih stopa, a
donekle i zbog relativno lakse dostupnosti inozemnoga kapitala kojoj su pridonijeli pad premije za rizik zemlje
i relativno stabilnija svjetska financijska trziSta. Sve to zajedno rezultiralo je smanjenjem pritisaka na domacu
ponudu kredita.

Kako objasniti dogadaje u bankovnom sektoru tijekom razdoblja kreditnog loma? Opcenito, tijekom raz-
doblja viska potraznje za kreditima banke mogu imati najmanje dva razloga zbog kojih ne Zele ili nisu u mo-
gucnosti (dodatno) povecati kamatne stope kako bi obeshrabrile potraznju za kreditima i zbog Cega se radije
odlu¢uju na racioniranje ponude kredita. Prvo, prilagodba kamatnih stopa iz razli¢itih razloga moze biti spora
ili “skupa”. Osim toga, percepcija prevelikog rizika klijenata koji nije ugraden u kamatne stope (zbog rizika
pogresnog izbora, engl. adverse selection) ili nedovoljan buffer kapital kojim bi se zastitile zbog gubitaka u

10 Determinante potraznje za inozemnim kreditima uklju¢uju domacdi BDP, jaz BDP-a te EURIBOR + razliku prinosa kao cijene vanjskog zaduzivanja.
Determinante ponude inozemnih kredita obuhvacaju EURIBOR + razliku prinosa kao cijenu ponudenoga stranoga kredita, inozemni kreditni potencijal
vanjskih kreditora te realni BDP Europske unije kao indikator rizika na trzi$tu kredita EU. Rezultati ocjene modela neravnoteze na trzistu stranih kredita
dani su u Dodatku. Pri izratunu iznosa kredita koje je sektor poduzeca primio iz inozemstva zbrojeni su krediti nerezidenata povezanim poduzeéima i
krediti nerezidenata poduzecima iz statistike inozemnog duga HNB-a, pri ¢emu su krediti HAC-u iskljuceni u cijelom promatranom razdoblju. Za izra-
¢un inozemnoga kreditnog potencijala upotrijebljeni su podaci Banke za medunarodne namire o potrazivanjima izvjestajnih banaka BIS-a od nebankar-
skog sektora u europskim rastucim trziStima na nacin da su procijenjene promjene tih potrazivanja korigirane za tecaj dodavane na njihovo stanje krajem
prvog tromjesecja 2000. godine.

11 Rijec je o Odluci o upisu obveznih blagajnic¢kih zapisa Hrvatske narodne banke (NN, br. 142. od 28. prosinca 2006.).
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situaciji “pogorsanja” kvalitete kredita rizi¢nijim klijentima poti¢e banke na racioniranje ponude kredita. U na-
Sem slucaju vrlo je vjerojatno da je unato¢ zamjetnom rastu kamatnih stopa u tom razdoblju upravo procjena
o povecanom riziku nevracanja kredita koji ne moze biti pokriven visim kamatnim stopama rezultirala sma-
njenom spremnos$c¢u banaka na posudivanje sredstava, pa su one umjesto jo$ izraZenijeg rasta kamatnih stopa
poostrile ostale uvjete kreditiranja i racionirale ponudu kredita. To je istodobno umanjilo uc¢inkovitost mjera
monetarne politike usmjerenih na povecanje likvidnosti i smanjenje kamatnih stopa. U tom smislu, modeli fi-
nanciranja u sklopu mjera za gospodarski oporavak i razvitak Vlade Republike Hrvatske® mogli bi biti vazan
korak u rjeSavanju problema racioniranja kredita jer su usmjereni upravo na smanjivanje rizicnosti klijenata
banaka®. Medutim, njihov u¢inak u praksi jo$ je uvijek upitan zbog trenutano zanemarive iskoristenosti sred-
stava unutar tih modela.

Takoder treba napomenuti kako u procjeni modela neravnoteze na trzistu kredita analiziramo kredite koji
ne ukljuéuju kredite drzavi. Slika 7. pokazuje kako je pocetak razdoblja kreditnog loma na trzistu kredita sta-
novnistvu i poduzecima obiljeZen znatnim porastom kredita drZavi. Takva supstitucija kredita privatnom sekto-
ru kreditima drzavi u situaciji racioniranja ponude kredita i visoke rizi¢nosti klijenata optimalna je odluka ba-
naka, kojom povecavaju ponudu kredita najsigurnijem klijentu®. Stoga ovakvu supstituciju kredita ne moZemo
zvati istiskivanjem privatnog sektora s trZiSta kredita s obzirom na to da se u situaciji racioniranja kredita po-
nuda kredita privatnom sektoru vjerojatno ne bi povecala ¢ak i da potraznje za kreditima drzavi nije bilo.

Slika 7. Krediti drzavi i procijenjeni viSak/manjak ponude
kredita stanovnistvu i poduzeéima
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12 Rije¢ je o dvama dokumentima, a to su: Mjere za gospodarski oporavak i razvitak — modeli financiranja i Nacrt prijedloga zakona o jamstvenom fondu za
gospodarski oporavak i razvitak s Kona¢nim prijedlogom zakona (prihvacen na sjednici Sabora 5. veljace 2010.)

13 To se posebice odnosi na model B u kojem drzava uspostavom jamstvenog fonda preuzima pokrice dijela rizika novih kreditnih plasmana banaka. Davanje
jamstava u okviru tog modela (ukupne vrijednosti 2 mlrd. kuna) provodi HBOR u ime i za ra¢un Republike Hrvatske, uz jasno odredene jamstvene kvote
i prihvatljivu razinu rizika. Tim se modelom kao korisnici jamstava definiraju poslovne banke koje na aukcijama licitiraju za raspoloZive jamstvene kvote,
a koje HBOR potom dodjeljuje najboljim ponudadima (bankama koje su spremne preuzeti veci postotak rizika). Jamstva se daju za obveze krajnjega ko-
risnika kredita, pri ¢emu pojedinacno jamstvo moZe iznositi najvise 60 mil. kuna i pokrivati do 50% iznosa kredita (osim u posebnim slucajevima, za koje
Ce kriteriji biti naknadno utvrdeni).

14 U procijenjenom modelu, odnosno procijenjenoj ponudi kredita krediti drzavi pokazali su se nesignifikantnima s obzirom na to da su imali znatan utjecaj
na ponudu kredita jedino krajem 2008.

Model neravnoteze na trzistu kredita i razdoblje kreditnog loma
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5. Zakljucak

U ovom radu procijenili smo ponudu i potraznju za kreditima radi identifikacije razdoblja neravnoteze na
trzistu kredita. Rezultati procijenjenog modela koji se temelji na mogucnosti da kamatne stope ne Ciste trziste
kredita utvrduju tri razli¢ita podrazdoblja kreditne aktivnosti banaka. Prvo razdoblje od 2000. do 2002., koje je
obiljezeno ravnotezom izmedu ponude i potraznje za kreditima, karakterizira postupno stabiliziranje svjetskih
financijskih trziSta i restrukturiranje domacega bankarskog sektora nakon krize krajem 90-ih. U razdoblju od
kraja 2002. do sredine 2008. na trziStu kredita postojao je viSak ponude povezan s intenzivnim priljevom ka-
pitala u bankarski sektor. Rezultati procjene modela pokazuju da se naglo zaustavljanje kreditne aktivnosti od
kraja 2008. do kraja 2009. moze objasniti razlozima vezanim uz kreditni lom, a ne uz manjak potraznje. Do
kreditnog loma doslo je prije svega zbog naglog povecanja potraznje za kreditima, a tek zatim zbog smanjenja
ponude kredita. Povecanje potraznje za domadim kreditima u drugoj polovini 2008. ponajprije je posljedica
kratkoro¢no otezanog pristupa vanjskim trzistima kredita, povezanog s eskalacijom svjetske financijske krize,
i to bez obzira na viSe kamatne stope i pad ukupnog dohotka. Istodobno, zbog ulaska Hrvatske u recesiju po-
vecao se rizik neotplate kredita, pa su se banke pocele suzdrzavati od davanja kredita. Manja ponuda nije se
odrazila u jo§ veCem povecanju kamatnih stopa s obzirom na to da su banke pocele racionirati kredite. Krajem
20009. i pocetkom 2010. vidljiva je tendencija postupnog uravnoteZenja trziSta kredita pod utjecajem smanjenja
potraznje za kreditima zbog niske razine gospodarske aktivnosti, povecanja kamatnih stopa, a donekle i zbog
relativno vece dostupnosti inozemnih kredita. Uz to, premija za rizik zemlje smanjila se, $to je uz relativno sta-
bilnija svjetska financijska trziSta rezultiralo lakSom dostupno$¢u inozemnoga kapitala i smanjenjem pritisaka
na domacu ponudu.

Rezultati analize dinamike kreditne aktivnosti upucuju na to da je razina gospodarske aktivnosti najvaz-
nija odrednica i ponude kredita, kao mjera rizika, i potraznje za kreditima, kao mjera bogatstva. Uz to, vazne
odrednice ponude, odnosno potraznje za kreditima jesu kreditna sposobnost banaka, koja uvelike ovisi o prilje-
vima kapitala iz inozemstva, te cijena inozemnih kredita. U kombinaciji s nalazima Krznara i Kunovca (2010.)
koji pokazuju da se kretanje i kolebljivost domaceg BDP-a moze ponajprije objasniti dinamikom gospodarstva
EU, ofito je da su glavne determinante ponude i potraznje za kreditima vezane ponajprije za vanjsko okruZje.
Sve to upucuje na ograni¢en domet mjera monetarne politike usmjerenih na poticanje kreditne aktivnosti, po-
gotovo u situaciji racioniranja ponude kredita i visoke rizi¢nosti klijenata, kada je monetarna politika neucin-
kovita.

Uz pretpostavku normalizacije inozemnih financijskih trzista, rast potraznje za domacim kreditima u slje-
deéem Ce razdoblju ponajprije ovisiti o ja¢anju izvozne potraznje, koja bi trebala dati glavni impuls gospo-
darskom rastu. Eventualni oporavak gospodarstva potaknut e i priljev kapitala u domacdi bankarski sektor te
pridonijeti smanjenju rizi¢nosti plasmana, $to Ce rezultirati rastom ponude i naposljetku manjim kamatnim
stopama.
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7. Dodatak: Procijenjeni model neravnoteze na trzistu
stranih kredita

Tablica 2.: Procjena parametara modela neravnoteze na trzistu
stranih kredita metodom maksimalne vjerodostojnosti

Dani krediti (stanovnistvu i poduzecima)

Potraznja
Konstantni ¢lan -13,21**
(0,75)
BDP 4,14
0,17)
Jaz BDP-a -0,09**
(0,01)
EURIBOR 1 g. + razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI 0,17
(0,08)
Standardna devijacija (o_{d}) 0,009**
(0,01)
LogLikelihood 45,94
Nulta hipoteza: nema kointegracijskih veza
Broj kointegracijskih veza 1
Trace test-statistika 27,98
Ponuda
Konstantni ¢lan -9,86™
(0,47)
EURIBOR 1 g. + razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI -0,03*
(0,02)
Kreditni potencijal 0,27**
(0,03)
BDP EA 1,76*
(0,07)
Standardna devijacija (o_{s}) 0,005
(0,00)
LogLikelihood 45,94
Nulta hipoteza: nema kointegracijskih veza
Broj kointegracijskih veza 1
Trace test-statistika 26,73

Napomena: ** - signifikantnost na 5%-tnoj razini; * - signifikantnost na 10%-tnoj razini
Standardne pogreske prikazane su u zagradama.
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim
publikacijama Istrazivanja, Pregledi i TehniCke biljeske znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najviSe dva mjeseca od primitka njihova
rada obavjeStavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka
za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektroni¢kom postom ili
optickim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloziti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju e se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, pozelj-
no je ukljuditi u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrZavati sazetak i kljué-
ne rijeci. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u treéem
licu i ne dulji od 250 rije¢i (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 kljuénih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrZavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

[ustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine 8 tocaka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane ¢itljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeziti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaditi arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti $to krace i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

UredniStvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedec¢e publikacije:

Godisnje izvjescée Hrvatske narodne banke
Redovita godisnja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodisnja publikacija koja sadrzava polugodisnji
pregled novCanih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjesée Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesecna publikacija koja sadrzava tromjesecni
pregled novcanih i op¢ih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjesecna publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
nov¢anih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

TehniCke biljesSke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
maticka izdanja, brosure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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