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SAZETAK

Poteskoce europskih banaka tijekom globalne financijske krize — uloga tokova kapitala

Sazetak

U ovom se radu opisuju tri razli¢ita kanala preko kojih je
globalna financijska kriza utjecala na europske banke. Prvi je
kanal bio povezan s izravnim gubicima koje su banke pretr-
pjele zbog svoje izloZenosti vrijednosnim papirima osigurani-
ma hipotekom u SAD-u. Drugi je kanal bio povezan s pogor-
Sanjem globalnih likvidnosnih uvjeta nakon propasti Lehman
Brothersa u rujnu 2008. Naposljetku, treci kanal pojavio se u
drZavama s velikim makroekonomskim neravnotezama, u ko-
jima je znatna korekcija neravnoteza tijekom financijske krize
dovela do duboke recesije, §to je stvorilo znatne gubitke na os-
novi kredita njihovih banaka. Bolje razumijevanje ovih pitanja
potrebno je kako bi se definirale odgovarajuce politike za pove-
¢anje otpornosti europskih banaka.
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JEL classification:
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1. Uvod

Globalna financijska kriza negativno je utjecala na mnoge
europske banke. U ovom se radu utvrduju i opisuju tri glavna
kanala preko kojih su se ti utjecaji realizirali. Prvi kanal pro-
izlazi iz izravnih gubitaka koje su europske banke pretrpjele
zbog svoje izloZenosti trzi$tu kreditnih izvedenica u Sjedinje-
nim Ameri¢kim DrZavama. Zbog naglog pada cijena stambe-
nih nekretnina u SAD-u trZi$na vrijednost vrijednosnih papira
osiguranih hipotekom jako se smanjila, $to je stvorilo znatne
gubitke za investitore koji su ulagali u te instrumente, ukljucu-
juci nekoliko velikih europskih banaka. Drugi kanal povezan je
s iznenadnim pogorsanjem likvidnosnih uvjeta nakon propasti
Lehman Brothersa u rujnu 2008. Taj dogadaj doveo je do na-
glog porasta globalne nesklonosti riziku jer su brojni investito-
ri vjerovali da ée doéi do daljnjih propasti banaka. U takvom
okruzju banke su sve teze pribavljale sredstva na trzistu, pose-
bice one za koje se smatralo da imaju imovinu slabije kvalitete.
Naposljetku, treci kanal pojavio se u drzavama u kojima su se
u pretkriznim godinama poveéale makroekonomske neravno-
teZe u obliku velikoga manjka na tekuéem rac¢unu platne bilan-
ce i pregrijavanja domade potraznje. Te su se neravnoteze brzo
smanjile nakon izbijanja globalne krize, $to je pridonijelo gos-
podarskom padu. U okruZju duboke recesije banke su ostva-
rile velike gubitke zbog znatnog pogorsanja njihovih kreditnih
portfelja.

Od tri spomenuta kanala, drugi i trei takoder su utjecali
na banke koje prethodno nisu bile ukljuene u americko trziste
izvedenica. U ovom radu istrazuju se uzroci njihove velike ra-
njivosti na vanjske Sokove. Glavni izvor ranjivosti banaka u ne-
kim europskim drzavama bila je njihova velika izloZenost trzi-
$tima nekretnina. Kada su se trZiSta stambenih nekretnina po-
Cela hladiti u 2007., kvaliteta kredita poduzecima iz djelatnosti
gradevinarstva i poslovanja s nekretninama pocela se pogorsa-
vati. U nekim drugim drZavama glavni problem bile su fiskalne
i vanjske neravnoteZe — kao $to su velik prorac¢unski manjak
i manjak na teku¢em raunu platne bilance te inozemni dug
— koje su rasle tijekom prethodnog razdoblja. Nakon izbijanja
globalne krize te drZave viSe nisu mogle pokriti makroekonom-
ske neravnoteZe inozemnim zaduZivanjem, pa su bile prisiljene
korigirati svoje neravnoteZe u jeku recesije. Ubrzana korekcija
neravnoteZza stvorila je teZak teret za realno gospodarstvo i fi-
nancijski sustav.

U radu se pokazuje da je zaduzivanje banaka u inozemstvu
imalo vaznu ulogu u poticanju brzog rasta kredita, koji je bio
glavni uzro¢nik povecavanja neravnoteza. Gledajudi unatrag,
sada je jasno da su zbog zaduzivanja u inozemstvu banke bi-
le viSe izloZene kreditnom riziku i riziku refinanciranja. Izlo-
Zenost kreditnom riziku porasla je zbog neodrZive ekspanzi-
je domace potraznje, koja je djelomi¢no bila potaknuta agre-
sivnom kreditnom aktivno$¢u banaka. S druge strane, rizik

refinanciranja povecao se zbog snaznijeg oslanjanja banaka na
inozemne izvore financiranja, pristup kojima je mogao posta-
ti oteZan u sludaju velikoga globalnog $oka. U tom kontekstu
utvrduje se da su prekograniéni bankovni tokovi povedali ra-
njivost europskih banaka na globalne financijske Sokove. Ipak,
nakon krize proveden je niz regulativnih reforma, i globalnih i
unutar EU-a, a banke su postale bolje kapitalizirane i znatno
manje ovisne o inozemnom financiranju.

Banke u Hrvatskoj bile su ponajprije pod utjecajem trece-
ga kanala krize. Preciznije reCeno, kada je gospodarstvo po-
tonulo u recesiju nakon nekoliko godina neodrZive ekspanzije,
banke su se suodile sa znatnim pogorSanjem kvalitete imovine.
Unato¢ tome, sve veée hrvatske banke ostale su zdrave i dobro
kapitalizirane s jakom depozitnom bazom, pa nije bilo potrebe
za skupom drZavnom intervencijom u bankovnom sustavu, za
razliku od nekih drugih europskih drzava.

Mnogi radovi bavili su se uzrocima globalne financijske kri-
ze i njezinim prelijevanjem na financijski sustav i Sire gospo-
darstvo.' Ipak, ni u jednom radu nije dan detaljan pregled ra-
zli¢itih kanala preko kojih je globalna kriza utjecala na europ-
ske banke. Ciljevi su ovog rada popuniti tu prazninu i utvrditi
transmisijske kanale te povezati te kanale s glavnim izvorima
ranjivosti banaka na poCetku krize. Dublje razumijevanje ovih
pitanja potrebno je kako bi se definirao odgovarajuéi skup po-
litika za povecanje otpornosti europskih banaka na globalne
Sokove. Ako se imaju na umu ozbiljne poteskoce s kojima su
se suoCile banke koje su se oslanjale na inozemno financiranje
da bi odrzale ubrzani rast kredita u pretkriznom razdoblju, ja-
sno je da ¢e makrobonitetne politike imati vaznu ulogu. Ipak,
kriza je pokazala da zdrave bilance banaka nisu uvijek dovoljno
jamstvo financijske stabilnosti, posebice ako velike fiskalne ili
ostale makroekonomske neravnoteZe potkopavaju pouzdanje
investitora. To povecava vaznost mehanizama gospodarskog
upravljanja EU-a za promicanje odgovornoga kreiranja politike
i pravodobno korigiranje makroekonomskih neravnoteza.

Rad je strukturiran na sljedeéi nain. U drugom poglav-
lju govori se o previranjima na ameri¢kom trzistu kreditnih
izvedenica i njihovu utjecaju na europske investicijske banke
i obja$njava se kako su se ta previranja pretvorila u globalnu
krizu koja je utjecala na mnoge europske banke. U tre¢em po-
glavlju analiziraju se glavni uzroc¢nici velike ranjivosti europ-
skih banaka, a posebna pozornost posveluje se povezanosti
izmedu kretanja na trZiStu stambenih nekretnina i bilanca ba-
naka. U Cetvrtom poglavlju promatraju se obujam i sastav to-
kova kapitala po sektorima kako bi se utvrdilo jesu li se banke
oslanjale na inozemno zaduzivanje da odrze snazan rast kredi-
ta u pretkriznom razdoblju. Kratak zakljucak iznosi se u petom
poglavlju.

1 Npr. Bertaut i dr. (2011.), Borio i Disyatat (2011.), Brunnermeier (2009.), Obstfeld i Rogoff (2009.), Noeth i Sengupta (2012.).
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2. UCinak globalne financijske krize na europske banke

2.1. Uzroci globalne financijske krize

2.1.1. Ciklus naglog rasta i pada na americkom
trziStu stambenih nekretnina

Slom velike investicijske banke Lehman Brothers u ruj-
nu 2008. oznadio je pocetak globalne financijske krize. Ipak,
propast Lehman Brothersa bila je tek kulminacija napetosti
na financijskim trzistima uodljivih od ljeta 2007. Napetosti
su proizasle iz negativne povratne sprege izmedu kretanja na
ameri¢kom trziStu stambenih nekretnina i bilanca financijskih
institucija koje su bile izravno ili neizravno izloZene tom trZzi-
Stu. Velika izloZenost banaka trZistu stambenih nekretnina bila
je odraz ubrzane kreditne ekspanzije u prvih pet godina 21.
stoljeca. Literatura upucuje na to da su vazni uzroci kreditne
ekspanzije bili izdasni priljevi kapitala u SAD i ekspanzivna
monetarna politika americkog Sustava federalnih rezervi (Fed)
(Brunnermeier, 2009.; Obstfeld i Rogoff, 2009.).

Znatni priljevi inozemnoga kapitala u SAD djelomi¢no su
odrazavali velik viSak na tekuéem raunu platne bilance azij-
skih drzava. Ti su priljevi zasigurno znatno pridonijeli oplem
smanjenju globalnih kamatnih stopa u prvim godinama 21.
stoljeca. Ipak, priljevi kapitala koji su proizlazili iz investicij-
skih aktivnosti europskih banaka imali su veéi utjecaj na pret-
kriznu dinamiku kreditne aktivnosti u SAD-u. Posebice, dok
su azijske drzave svoje pri¢uve uglavnom ulagale u americke
drzavne duznicke vrijednosne papire, velike europske banke
ubrzano su povecavale svoju izloZenost trziStu drugorazrednih
hipotekarnih kredita. Neki autori tvrde da su aktivnosti europ-
skih banaka na trziStu kreditnih izvedenica imale glavnu ulogu
u poticanju kreditne ekspanzije i pregrijavanju trZista stambe-
nih nekretnina u SAD-u (Obstfeld i Rogoff, 2009.; Bertaut i
dr., 2011.; Borio i Disyatat, 2011.).

Slika 1. pokazuje da su nakon viSegodi$njega postojanog ra-
sta cijene stambenih nekretnina u SAD-u pocele padati 2006.,
a gotovo istodobno pocela se usporavati i izgradnja stambe-
nih nekretnina. lako je nakon krize nastala opseZna literatura

Slika 1. Izgradnja i cijene stambenih nekretnina u SAD-u,
2000. - 2010.
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Izvor: Federal Reserve Bank of St. Louis

koja objasnjava povezanost izmedu korekcije na ameri¢kom tr-
Zistu stambenih nekretnina i globalne financijske krize, samo
nekoliko autora pokusalo je utvrditi neposredne pokretace pa-
da cijena stambenih nekretnina. Taylor (2007.) je tvrdio da je
prilagodba cijena stambenih nekretnina bila potaknuta naglim
poostravanjem monetarne politike Feda nakon nekoliko godina
blazih monetarnih uvjeta. Podaci prikazani u Slici 2. potvrduju
tu tvrdnju. U razdoblju od lipnja 2004. do lipnja 2006. Fed je
povecao svoju kljuénu kamatnu stopu za vise od 4 postotna
boda. PooStrena monetarna politika brzo se prenijela na refe-
rentne kamatne stope, kao $to je LIBOR, $to je, pak, dovelo
do znatnog povecanja kamatnih stopa na hipotekarne kredi-
te. Medunarodni monetarni fond (MMF) takoder je zamijetio
povezanost izmedu porasta kamatnih stopa Feda i prilagodbe
cijena stambenih nekretnina. U MMF (2006.) tvrdi se da su vi-
e kamatne stope dovele do slabljenja potraznje za stambenim
nekretninama, §to je, u okruZju kontinuiranog rasta ponude,
dovelo do preokreta u trendu cijena stambenih nekretnina. Po-
gorsanje izgleda za trziSta stambenih nekretnina dovelo je do
znatnog usporavanja izgradnje stambenih nekretnina.’

Slika 2. Referentne kamatne stope i kamatne stope na
hipotekarne kredite
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Mnoge drZave u proSlosti su prolazile kroz cikluse na-
glog rasta i pada na trzi§tu stambenih nekretnina, $to je obic-
no stvaralo velike tro$kove za financijski sustav. Korekcija na
americkom trziStu stambenih nekretnina razlikuje se od sli¢nih
dogadaja jer je utjecala Cak i na inozemne financijske instituci-
je koje naizgled nisu izravno pridonosile stvaranju cjenovnog
balona na trZistu stambenih nekretnina. Rasirena sekuritizacija
hipotekarnih kredita u SAD-u glavni je Cinitelj kojim se objas-
njava zbog Cega je prilagodba na trZiStu stambenih nekretnina
u jednoj drzavi dovela do globalnih financijskih previranja. Kao
$to objasnjava Brunnermeier (2009.), pocetkom 21. stoljeca
doslo je do strukturne promjene modela bankovnog poslovanja

2 U MMF (2007.b) zamjeCuje se da su u drugom polugodistu 2006. investici-
je u stambene nekretnine u SAD-u pale za 19% na godi$njoj razini.
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u SAD-u, a banke su napustile tzv. model “odobri i drzi” (en-
gl. originate-to-hold), u kojemu se krediti zadrzavaju u bilan-
ci do dospijeca, u korist modela “odobri i distribuiraj” (engl.
originate-to-distribute). Drugi model pretpostavlja da se veéina
stambenih kredita svrstava u skupine i prodaje u obliku vrijed-
nosnih papira osiguranih hipotekom ubrzo nakon odobravanja.

Ideja na kojoj se zasniva sekuritizacija kredita nije sama po
sebi pogresna, s obzirom na to da transparentna i jednostavna
sekuritizacija moze donijeti neke koristi (Duffie, 2008.; Sego-
viano, 2013.). Ipak, nacin na koji je sekuritizacija provedena u
SAD-u bio je nerazborit i rizi¢an. Prvo, inicijatori kredita nisu
bili obvezni zadrzati dio kredita u svojim bilancama. Svjesni da
e krediti biti prodani odmah nakon odobrenja, davatelji hipo-
tekarnih kredita nisu imali odgovarajuce poticaje da provedu
detaljne provjere duznika. To je dovelo do zamjetljivog pogor-
Savanja standarda odobravanja kredita, uz ubrzan rast udjela
rizi¢nih drugorazrednih kredita (Allen i Carletti, 2010.; Keys i
dr., 2010.). Drugo, financijske institucije provele su visestruke
sekuritizacije i tako transformirale riziéne drugorazredne kre-
dite u naizgled sigurne instrumente, koji su bili prihvatljivi ¢ak
i konzervativnim institucionalnim investitorima. Agencije za
dodjelu rejtinga imale su klju¢nu ulogu u promicanju tih rizi¢-
nih investicija jer su Cesto dodjeljivale najvisi kreditni rejting
nadredenim tran$ama tih izvedenica (White, 2010.). Svi rizici
proizasli iz nerazborite sekuritizacije materijalizirali su se na-
kon $to se u drugoj polovini 2006. trZiste stambenih nekretni-
na naslo na silaznoj putanji.

2.1.2. Previranja na americkom trzistu kreditnih
izvedenica i poCetna reakcija Feda

Pad cijena vrijednosnih papira osiguranih hipotekom poceo
je u veljaci 2007., kada je postalo izvjesno da znatan dio dru-
gorazrednih kredita ne donosi prihode. Pad se dodatno ubr-
zao sredinom godine, kada je jedna od velikih agencija za do-
djelu rejtinga najavila da razmatra mogude sniZavanje rejtinga
brojnim kreditnim izvedenicama s visokim kreditnim rejtingom
(Brunnermeier, 2009.). Previranja su eskalirala u kolovozu
2007., kada je BNP Paribas najavio da ¢e privremeno one-
moguditi povladenje sredstava iz svojih investicijskih fondova
osnovanih u SAD-u zbog nemoguénosti vrednovanja izvedeni-
ca osiguranih hipotekom. Kamatne stope na americkim trzisti-
ma novca porasle su nakon najave, a obujam medubankovnoga
kreditiranja znatno se smanjio. To je dovelo do manjka likvid-
nosti u americkim dolarima diljem svijeta.

Fed je poduzeo nekoliko mjera kako bi financijska trzista
opskrbio dodatnom dolarskom likvidno$éu. Sredinom kolovo-
za 2007. Fed je napravio nekoliko prilagodba svojih stalno ras-
polozivih moguénosti (Armantier i dr., 2008.). Posebice, za-
duzivanje banaka putem diskontnog prozora postalo je dostu-
pnije, a dospijece tih operacija produljeno je. Nadalje, Fed je
u rujnu zapoceo ciklus smanjivanja kamatnih stopa monetarne
politike, iako je ameri¢ko gospodarstvo tada jos raslo. Medu-
tim, te mjere nisu bile dovoljne da ublaze rastuce likvidnosne
pritiske. Vecina banaka nije se Zeljela zaduzivati putem diskon-
tnog prozora Feda zbog bojazni da bi ostali kreditori to mogli
smatrati znakom slabosti. To je ohrabrilo Fed da u prosincu
2007. uvede alternativnu vrstu likvidnosnih aukcija, odnosno
ro¢nu aukciju (engl. Term Auction Facility, TAF). TAF je bio
privlacniji bankama jer je organiziran prema unaprijed odre-
denom rasporedu, a ne na zahtjev pojedinih banaka, pri ¢emu
se kamatna stopa odredivala na trZistu. Velik iznos financiranja

osiguran tim aukcijama upucuje na to da je Fed uvodenjem
TAF-a uspio izbjeéi problem stigme koja se povezuje sa zaduzi-
vanjem putem diskontnog prozora.

Mnoge velike europske banke takoder su imale velike po-
trebe za financiranjem u ameri¢kim dolarima. Do pocetka pre-
viranja te su se banke oslanjale na model poslovanja u kojemu
bi posudivale dolare na ameri¢kim trZistima novca radi finan-
ciranja svojih medunarodnih aktivnosti, ukljuujuéi trgovanje
kreditnim izvedenicama. Kada su se uvjeti na trZiStima novca
poceli pogorsavati, mnoge od tih banaka nisu vise bile u mo-
guénosti refinancirati velike iznose kratkoro¢nih obveza u do-
larima (Fleming i Klagge, 2010.). Kako bi ublazio problem
manjka ameri¢kih dolara u Europi, Fed je u prosincu 2007.
dogovorio valutne ugovore o razmjeni s Europskom sredis-
njom bankom (ESB) i Svicarskom sredi$njom bankom (SNB).
Time je Fed znatno povecao sposobnost ESB-a i SNB-a da
bankama u svojim drzavama osiguraju vrlo potrebno financira-
nje u americ¢kim dolarima.

2.2. Gubici europskih banaka povezani s
ameri¢kim trziStem kreditnih izvedenica

Britanska banka Northern Rock jedina je velika banka ¢ija
je propast bila izravno povezana s previranjima iz ljeta 2007.
Banka se uglavnom bavila odobravanjem hipotekarnih kredi-
ta, a glavni izvori financiranja bili su sekuritizacije kredita i
kratkoro¢no zaduZivanje na trziStima novca. Kada je doslo do
eskalacije previranja na trZiStu izvedenica i pogorSanja uvjeta
na novCanim trzi$tima, banka Northern Rock vise nije mogla
ispunjavati svoje velike kratkoro¢ne obveze (Shin, 2009.).

Glede ostalih velikih europskih banaka, utjecaj previranja
uglavnom se osjetio u gubicima na osnovi vrijednosnih papira
osiguranih hipotekom. Slika 3. prikazuje procijenjene gubitke
osam velikih europskih banaka proizasle iz njihove izloZenosti
ameri¢kom trzistu kreditnih izvedenica. Veéina tih gubitaka bi-
la je iskazana do sredine 2008. Svaka od tih banaka pretrpjela
je gubitke od najmanje 5 mlrd. EUR. Iako gubici nisu bili po-
sebno veliki u odnosu na ukupnu imovinu (manje od 2% uku-
pne imovine), bili su znatni u odnosu na njihov kapital. Velik

Slika 3. Procijenjeni gubici® europskih banaka
prouzroceni previranjima na trziStu izvedenica
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2 Procijenjeni gubici ukljuéuju vrijednosno uskladivanje stambenih kredita i pozicija u
kreditnim izvedenicama koje su osigurane drugorazrednim i Alt-A stambenim
kreditima (ukljuCujuci kolateralizirane duznike obveze, CDO), vrijednosno
uskladivanje instrumenata za zastitu od kreditnog rizika koje su izdale specijalizirane
institucije (specijalizirani osiguravatelji, engl. monoline insurance providers) i
vrijednosno uskladivanje izvedenica koje se zasnivaju na kreditima za kupnju
poslovnih nekretnina.

Izvori: financijska izvjes¢a banaka za 2007. i 2008. i izracuni autora




2. UCINAK GLOBALNE FINANCIJSKE KRIZE NA EUROPSKE BANKE

Slika 4. Profitabilnost kapitala (ROE), 2006. — 2008.

Slika 5. Klju¢ne kamatne stope monetarne politike
sredis$njih banaka
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omjer gubitaka i kapitala odrazavao je visoku financijsku polu-
gu koju su te banke odrzavale u pretkriznom razdoblju. Medi-
jalni omjer financijske poluge za promatrane banke iznosio je
32, a dvije banke imale su omjer financijske poluge ve¢i od 50.
U tim uvjetima gubici u iznosu od 1% ukupne imovine mogli
su smanjiti ukupni kapital banke za treéinu ili ¢ak polovinu.

Gubici proizasli iz krize na trziStu izvedenica iskazani su
kao tro$kovi u raunima dobiti i gubitka banaka. Zbog toga su
velike europske banke iskazivale znatno smanjenje profitabil-
nosti od drugog polugodista 2007. (Slika 4.). U uvjetima po-
vecane globalne nesklonosti riziku, trzi$no financiranje postalo
je nedostupnije i skuplje, $to je stvorilo dodatne pritiske na za-
rade. Tako su pretrpjele velike gubitke po kreditnim izvedeni-
cama i bile primorane refinancirati dugove po vi§im kamatnim
stopama, veéina promatranih europskih banaka ostala je profi-
tabilna do druge polovine 2008., zahvaljujudi i nadalje povolj-
nim uvjetima na svojim mati¢nim trzistima (Europska sredi$nja
banka, 2008.). Ipak, nakon intenziviranja krize u jesen 2008.
europsko gospodarstvo uslo je u duboku recesiju, a vecina pro-
matranih banaka ostvarila je znatne gubitke na kraju godine
(Slika 4.).

2.3. Pogorsanije financijskih uvjeta nakon
propasti Lehman Brothersa

2.3.1. Izbijanje globalne financijske krize i odgovor
velikih sredis$njih banaka

[ako su mnoge velike ameriCke banke imale likvidnosne
probleme nakon pocetka previranja u 2007., nijedna velika fi-
nancijska institucija nije propala do rujna 2008. Investicijska
banka Bear Stearns bila je na rubu ste€aja u oZujku 2008., ali
je Fed dogovorio da je preuzme druga institucija. Podetkom
rujna 2008. americka vlada sprijecila je propast dviju drzavno
sponzoriranih agencija, Fannie Mae i Freddie Mac, pogodenih
slomom na trziStu stambenih nekretnina (MME, 2008.a).

Ipak, samo tjedan dana kasnije, kada je postalo jasno da
Lehman Brothers nece postiéi sporazum s potencijalnim kup-
cima, americke vlasti odludile su da nece intervenirati. Opée-
prihvaceno tumacdenje jest da su glavni razlozi za slom Lehman

Brothersa bili njegova velika izloZenost toksi¢nim izvedenica-
ma, visoka financijska poluga i pretjerano oslanjanje na krat-
koro¢no trZisno financiranje (Calomiris, 2008.; Claessens i dr.,
2010.). Stecaj je pokrenut u rujnu 2008., kada su kreditori na
repo trzi$tu odlucili da nece obnavljati kredite zbog bojazni da
Lehman Brothers viSe nece moci apsorbirati gubitke ostvarene
na osnovi toksi¢ne imovine (Copeland i dr., 2011.).

Slom Lehman Brothersa izazvao je paniku na globalnim fi-
nancijskim trZiStima jer su mnogi vjerovali da Ce uslijediti dalj-
nja propadanja banaka. S obzirom na to da je razina ranjivosti
bilanca pojedinih banaka bila iznimno neizvjesna, investitori su
bili vrlo oprezni u vezi s kreditiranjem banaka.’ Zbog toga je
likvidnost na medubankovnom nov€anom trziStu i trzitu ob-
veznica presusila, $to je stvorilo goleme likvidnosne probleme
nekim velikim europskim bankama. Likvidnosni problemi bili
su posebice izraZeni kod banaka za koje se ¢inilo da su ranji-
ve zbog slabe kvalitete imovine, neadekvatnih pozicija kapita-
la i pretjeranog oslanjanja na kratkoro¢no trzisno financiranje.
Nekoliko velikih banaka prakticki je bilo odsje¢eno od medu-
narodnih financijskih trZista.

U tim uvjetima vlade drzava c¢lanica EU-a djelovale su ko-
ordinirano kako bi sprijeCile propast banaka. Posebice, ranji-
ve sistemski vazne banke bile su dokapitalizirane, dana su dr-
Zavna jamstva za obveze banaka, povecan je iznos osiguranih
depozita, a u nekim su drZavama osnovane “loSe banke” (en-
gl. bad banks) kako bi se neprihodonosna imovina uklonila iz
bankovnog sustava (Stolz i Wedow, 2010.; Europska komisija,
2009.). ESB je imao jednako vaznu ulogu u vraéanju stabilno-
sti i pouzdanja u europski financijski sustav. Po¢etkom listo-
pada 2008. ESB je smanjio kamatne stope monetarne politike
zajedno s ostalim sredi$njim bankama razvijenih drzava (Slika
5.). Osim smanjenja kamatnih stopa, ESB je povecao obujam
sredstava koja se dodjeljuju putem glavnih operacija refinanci-
ranja, a popis prihvatljivih kolaterala progiren je. Naposljetku,

3 Smanjenje aktivnosti na novéanom trzistu nije bilo rezultat samo vece
nesklonosti riziku, ve¢ je odrazavalo i Zelju banaka da povecaju svoje likvid-
nosne zalihe. Nadalje, nov¢ani fondovi, koji su prethodno bili vazan izvor
financiranja za europske banke, znatno su smanjili iznos kredita bankama jer
su zeljeli sacuvati dovoljno likvidnosti da mogu zadovoljiti pojacane zahtjeve
za isplatu dioni¢ara (Europska sredi$nja banka, 2008.).

Mislav Brki¢
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provedene su operacije dugoroénog refinanciranja (LTRO) ka-
ko bi se zdravim bankama osigurao stabilan izvor financiranja
(Europska sredi$nja banka, 2010.). Mnoge banke sudjelovale
su u aukcijama LTRO-a, a vecina ih je u potpunosti zamijenila
tjiedne glavne operacije refinanciranja operacijama dugoro¢nog
refinanciranja. Ostale klju¢ne srediSnje banke poduzele su sli¢-
ne mjere kao odgovor na krizu (MMF, 2008.a).

2.3.2. Likvidnosni problemi europskih banaka na
vrhuncu globalne krize

Medu bankama koje su imale likvidnosne probleme nakon
sloma Lehman Brothersa bile su velike investicijske banke koje
su u prethodnoj godini imale znatne gubitke po kreditnim izve-
denicama. Primjerice, $vicarska banka UBS, koja je medu eu-
ropskim bankama pretrpjela najvece gubitke po izvedenicama,
doziviela je velik odljev sredstava krajem rujna 2008. Svicar-
ske vlasti odludile su intervenirati kako bi sprijecile da dode do
steCaja banke (Swiss National Bank, 2009.).* Britanska banka
Royal Bank of Scotland (RBS) te banke Fortis i Dexia takoder
su se suocCile sa snaznim likvidnosnim pritiscima nakon pada
Lehman Brothersa.

Produbljivanje financijske krize u rujnu 2008. takoder je
pogodilo banke koje nisu bile uklju¢ene u americko trziste kre-
ditnih izvedenica. To je ukljucivalo britansku banku HBOS,
Anglo Irish Bank, letonsku banku Parex i tri najvece banke na
Islandu. Sve te banke snazno su se oslanjale na kratkoro¢no
nov¢ano trzite kao izvor financiranja.” Zbog velikih potreba
za refinanciranjem i slabe kvalitete imovine, te su se banke na-
kon izbijanja globalne krize suocile sa snaznim trzi$nim pri-
tiscima. Pocetkom listopada 2008. HBOS je zatrazio likvidno-
snu potporu sredi$nje banke jer nije mogao refinancirati svoje
kratkoro¢ne obveze (Bank of England, 2015.). Za razliku od
HSBC-a i Royal Bank of Scotland, koji su pretrpjeli goleme
gubitke zbog trgovanja izvedenicama, HBOS je bio ranjiv po-
najprije zbog prevelike kreditne izloZenosti sektoru poslovnih
nekretnina. Propast Anglo Irish Bank bila je takoder posljedica
kombinacije slaboga kreditnog portfelja i pretjeranog oslanja-
nja na kratkoro¢ne izvore financiranja. U sije¢nju 2009. irska
vlada nacionalizirala je banku kako bi sprijecila njezin stecaj
(Kelly 2009.). Porast nesklonosti investitora preuzimanju ri-
zika snazno je utjecao i na banku Parex. Kao i druge velike
letonske banke, ta se banka uvelike oslanjala na depozite ne-
rezidenata pri financiranju brzog rasta kredita (Purfield i Ro-
senberg, 2010.). Ipak, kada je zapocela globalna kriza, banka
Parex suocila se sa znatno jacim pritiscima od drugih letonskih
banaka s istim modelom poslovanja. Smatralo se da je banka
Parex posebice ranjiva jer je bila jedina velika letonska banka
koja nije imala “duboke dZepove” — odnosno nije bila u vla-
sniStvu inozemne bankovne grupe koja je mogla osigurati li-
kvidnost u slu¢aju navale na banku.

4 Svicarska sredi¥nja banka osnovala je stabilizacijski fond koji je preuzeo
nelikvidnu imovinu UBS-a u vrijednosti od oko 40 mlrd. USD, a drzava je
dokapitalizirala banku kupnjom konvertibilnih obveznica u iznosu od 6 mlrd.
CHFE.

Problem je §to kratkoro¢ni trzini izvori mogu biti znatno manje stabilni od
depozita kucanstava jer se Cesto moraju obnavljati, Sto upuduje na veci rizik
refinanciranja u slucaju poremecaja na trzistu. Nadalje, kreditori na trziStu
novca najce$Ce su ostale financijske institucije, koje su vrlo osjetljive na pro-
mjene rizi¢nog profila duznika. Nasuprot tome, deponenti iz sektora kucan-
stava obi¢no ne reagiraju snazno na loSe vijesti jer su potpuno ili djelomi¢no
zasti¢eni sustavom osiguranja depozita.

ul

PoteSkoce europskih banaka tijekom globalne financijske krize — uloga tokova kapitala

Globalna financijska kriza izazvala je financijsku krizu na
Islandu. U listopadu 2008. tri su najvece banke, Cija je ukupna
imovina bila nekoliko puta veca od islandskoga bruto domaceg
proizvoda, propale u samo tjedan dana (MMF, 2008.b). Odlje-
vi kapitala koji su iz toga proizasli bili su tako veliki da je doslo
do valutne krize, $to je primoralo nacionalne vlasti da primi-
jene kapitalne kontrole radi ublaZavanja deprecijacijskih priti-
saka. Claessens (2010.) tvrdi da je propast islandskih banaka
bila posljedica prebrze ekspanzije u prethodnom razdoblju,
uglavnom zasnovane na kolebljivim inozemnim izvorima finan-
ciranja. Raspolozivost inozemnih izvora financiranja pocela se
pogorsavati poetkom 2008., kada su inozemni investitori u
okruzju povecane globalne nesklonosti riziku poceli opreznije
procjenjivati nerazborite profile financiranja islandskih banaka.
Trzi$ni pritisci na islandske banke znatno su se pojacali u rujnu
2008. nakon propasti Lehman Brothersa. Islandska vlada od-
ludila je preuzeti trecu po redu najveéu banku u sustavu kako
bi sprijecila njezin stec¢aj. To je potaknulo investitore da pre-
kinu kreditne linije drugim dvjema velikim bankama, a doslo

Slika 6. Odabrane stavke racuna dobiti i gubitka banaka
za 2008., udio dioni¢koga kapitala?

Investicijske banke Poslovne banke

eoﬁ

WfH— +— o
il S
0 | —

*

Anglo Irish
Bank

UBS Deutsche
Bank

Credit
Suisse

Parex HBOS

I Umanjenje vrijednosti kredita
@ Neto gubitak u godini

Neto gubitak od trgovanja

2 Vrijednosti su iskazane kao postotak vrijednosti dioni¢koga kapitala na kraju 2007.
Izvori: godi$nja izvjeS¢a banaka za 2008.

Slika 7. Struktura imovine banaka, 2007.

Investicijske banke Poslovne banke

o iii
80 — — — —
60 — — — —
40 — — — —
20 l
0
UBS Deutsche Credit Parex HBOS Anglo Irish
Bank Suisse Bank
I Krediti gosy Fi ijska imovina za trgovanje
M Financijska imovina raspoloZiva za prodaju / do dospijeca M Ostalo

Izvori: godi$nja izvieSéa banaka za 2007.




6 3. IZLOZENOST EUROPSKIH BANAKA DOMACIM RIZICIMA UOCI GLOBALNE FINANCIJSKE KRIZE

je i do znatnog odljeva depozita iz inozemnih podruZnica tih
banaka (Claessens, 2010.). Ovakva reakcija kreditora i Stedisa
odrazavala je njihove bojazni da, ako se provede nacionaliza-
cija tih banaka, drzava nece biti u mogucnosti spasiti sva po-
trazivanja. To je bila razumna pretpostavka s obzirom na veli-
ku razliku izmedu ukupne vrijednosti bilanca banaka i veli¢ine
islandskoga gospodarstva.’

Slike 6. i 7. potvrduju da su se spomenute poslovne banke
znatno razlikovale od velikih investicijskih banaka s obzirom
na glavne izvore ranjivosti uoci globalne financijske krize. Slika
6. prikazuje neke stavke racuna dobiti i gubitka za 2008. tri-
ju velikih investicijskih banaka (UBS, Deutche Bank i Credit

Suisse) i triju poslovnih banaka (Parex, HBOS i Anglo Irish
Bank). Podaci otkrivaju da je na strani imovine slaba kreditna
kvaliteta bila glavni izvor ranjivosti poslovnih banaka u 2008.,
§to je vidljivo iz velikih troskova za umanjenje vrijednosti kre-
dita. Nasuprot tome, investicijske banke bile su ranjive zbog
slabih rezultata trgovanja, koji su proizlazili iz znatnih gubitaka
po toksi¢nim izvedenicama u SAD-u. To odrazava velike ra-
zlike u strukturi bilance poslovnih i investicijskih banaka, pri
¢emu kreditiranje realnoga sektora Cini najveci dio imovine po-
slovnih banaka, dok je veéina imovine investicijskih banaka u
obliku utrZivih vrijednosnih papira koji se drze radi trgovanja

(Slika 7.).

3. Izlozenost europskih banaka domacim rizicima uoci globalne financijske

krize

Imajuéi na umu Cinjenice iznesene u prvom poglavlju, mo-
Ze se ustvrditi da je globalna financijska kriza utjecala na eu-
ropske banke preko dva glavna kanala. Prvi kanal proizlazi iz
znatnih gubitaka po vrijednosnim papirima osiguranima hi-
potekom, a drugi kanal bio je rezultat vee nesklonosti riziku,
§to je znatno otezalo refinanciranje banaka na trziStu novca.
U nekim se drZzavama pojavio i dodatni, treci kanal. Posebice,
globalna financijska kriza oznadila je kraj razdoblja izdasnih
tokova kapitala medu drzavama ¢lanicama EU-a, $to je snaz-
no utjecalo na drzave koje su u prethodnim razdobljima ostva-
rivale visok rast potaknut znatnim priljevima kapitala. U ovom
se poglavlju ispituje akumulacija kreditnog rizika u bankovnim
sustavima u razdoblju velikih priljeva kapitala, s posebnim na-
glaskom na povratnoj sprezi izmedu kreditne aktivnosti banaka
i trendova na trziStu nekretnina.

3.1. Velika izlozenost trziStu nekretnina

3.1.1. Povratna sprega izmedu bilanca banaka i
trziSta nekretnina — pregled literature

Snazna povezanost izmedu bilanca banaka i kretanja na
trzi§tu nekretnina proizlazi iz Cinjenice da su krediti bana-
ka obi¢no glavni izvor financiranja i za izgradnju i za konac-
nu kupnju stambenih i poslovnih nekretnina. Stoga i ponuda
i potraznja na trzi$tu nekretnina ovise o dostupnosti bankov-
nih kredita. Zbog toga bi naglo usporavanje kreditne aktivnosti
vjerojatno imalo ja¢i u¢inak na kretanja u sektorima gradevi-
narstva i nekretnina nego na druge sektore gospodarstva.

Velika izloZenost poduzecima iz sektora gradevinarstva i ne-
kretnina moze biti rizina za banku s obzirom na vrlo cikli¢ku
prirodu tih aktivnosti. Njihova procikli¢nost odrazava ¢injenicu

da je potraznja za nekretninama vrlo osjetljiva na nagle pro-
mjene ocekivanja kuéanstava i ostalih investitora na trzi$tu ne-
kretnina. Problem je §to kucanstva obi¢no oblikuju svoja oceki-
vanja jednostavnom ekstrapolacijom postojecih trendova (Case
i Shiller, 1988.). Tijekom gospodarskih ekspanzija kuanstva
obi¢no ofekuju da ¢e njihov dohodak nastaviti rasti i stoga su
sklonija uzeti dugoro¢ne stambene kredite. Nasuprot tome,
kada zapocne recesija, oekivanja kuéanstava o gospodarskim
izgledima postaju pesimisti¢nija, a njihova se sklonost zaduzi-
vanju smanjuje, §to dovodi do slabljenja potraznje za stambe-
nim nekretninama (ESB, 2009.b).

Zamijetljiva cikli¢nost proizvodnje djelatnosti iz sektora gra-
devinarstva i nekretnina takoder proizlazi iz nekih posebnih
obiljeZja ponude nekretnina, kao $to su dugotrajan proces ra-
zvoja i spora amortizacija postojeCeg fonda nekretnina (Davis
i Heathcote, 2005.). Uzimajuéi u obzir da za izgradnju nove
stambene ili poslovne zgrade moZe biti potrebno vise od godi-
nu dana, postoji rizik da se makroekonomsko okruZje pogor-
$a u meduvremenu, $to bi poduzetnicima oteZalo pronalazenje
dovoljne potraznje. S obzirom na to da se fond nekretnina vrlo
sporo amortizira, gradevinska aktivnost vjerojatno ¢e neko vri-
jeme ostati prigusena, sve dok se ne apsorbira postojeci visak
ponude.

Ponasanje banaka tijekom gospodarskog ciklusa povecava
kolebljivost proizvodnje u sektoru nekretnina. Mnogi auto-
ri bavili su se procikli¢nos¢u kreditne aktivnosti banaka (Asea
i Blomberg, 1998.; Jimenez i dr., 2006.; Dell’Ariccia i dr.,
2008.). Literatura upucuje na to da su glavni uzroc¢nici ubla-
zavanja standarda odobravanja kredita tijekom ekspanzije sma-
njena percepcija rizika u okruzju pozitivnog rasta proizvodnje
i povedavanja vrijednosti kolaterala’ te snazna konkurencija na
trZi§tu bankovnih kredita. Nasuprot tome, percepcija kreditnog

6 Buiter i Sibert (2008.) isti¢u da male drzave koje imaju vlastitu valutu, kao §to je, primjerice, Island, opéenito ne mogu biti vjerodostojne mati¢ne drzave velikih
medunarodno aktivnih banaka. Osnovni problem jest §to sredi$nje banke u tim drzavama ne mogu izdavati konvertibilne valute, koje su medunarodno aktivnim
bankama potrebne kad se suoce s likvidnosnim problemima. Ako zbog trzi§nih poremecaja banke nisu u moguénosti refinancirati devizne obveze zaduZivanjem
na trziStu, a sredi$nja banka nema moguénost djelovanja kao zajmodavac u krajnjoj nuzdi u konvertibilnim valutama, bankovni sustav moze propasti ¢ak i ako su

banke u osnovi zdrave.

7 U svom utjecajnom radu Bernanke i Gertler (1989.) primijenili su teoriju financijskog akceleratora da bi objasnili povezanost izmedu kretanja vrijednosti kola-
terala i kreditne aktivnosti banaka. Zbog asimetri¢nih informacija na trziStu kredita tro$ak financiranja ekonomskih subjekata ovisi o vrijednosti njihove imovine.
S obzirom na to da je trzi$na vrijednost imovine pozitivno korelirana s obujmom investicija, jaCanje investicijske aktivnosti pozitivno e se odraziti na vrijednost
kolaterala. Porast vrijednosti kolaterala zauzvrat e poticati daljnji rast investicija, a viSe vrijednosti kolaterala omoguéit ¢e duznicima da se zaduze po povoljnijim

Mislav Brki¢
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rizika obi¢no raste tijekom recesija, a banke na nju reagiraju
poostravanjem uvjeta odobravanja kredita i smanjivanjem svoje
izlozenosti sektoru nekretnina. To je zbog toga $to Ce recesija,
zajedno s prilagodbom cijena stambenih nekretnina, negativno
utjecati na profitabilnost poduzeca iz sektora gradevinarstva i
nekretnina te potkopati njihovu sposobnost otplacivanja duga.
Vjerojatno ¢e i dio stambenih kredita odobrenih ku¢anstvima
postati neprihodonosan nakon pucanja balona na trzistu ne-
kretnina (ESRB, 2015.a). To odraZava Cinjenicu da su kretanja
na trzi$tu nekretnina uvelike sinkronizirana s poslovnim ciklu-
som, pa je vjerojatno da ée se korekcija na trziStu nekretnina
poklopiti s padom raspoloZivog dohotka i zaposlenosti (Davis
i Heathcote, 2005.). Nadalje, neki duznici mogu se odluditi za
tzv. strateSko neispunjavanje obveza — odnosno prestati otpla-
Civati svoja dugovanja unato¢ tome $to im se financijska po-
zicija nije pogorSala — ako vrijednosti njihovih domova padnu
ispod razine neotplacene glavnice kredita (Chatterjee, 2010.).

3.1.2. Kretanja na trzistima nekretnina EU-a prije i
nakon izbijanja krize

Nekoliko drZava ¢lanica zabiljeZilo je nagli rast na trzitu
nekretnina praden snaznim rastom kredita u pretkriznom raz-
doblju. Iako je snazna gradevinska aktivnost povoljno utjecala
na gospodarski rast i zaposlenost tih drzava, kasnije se poka-
zalo da je takav model rasta bio Stetan i neodrziv. Druge drza-
ve Clanice istodobno su biljeZile uravnotezen rast — s umjereni-
jim povecanjem bankovnih kredita i stambene izgradnje — $to
im je omogudilo da izbjegnu dubok pad nakon izbijanja global-
ne krize u 2008.

Slika 8. Bruto investicije u stanove, odabrane drzave
europodrucja, kumulativna promjena
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Izvor: Eurostat

Procvat stambenog trZista posebice je bio izrazen u rubnim
drzavama europodrucja. Rubne drzave, kao $to su Irska, Gr¢-
ka i Spanjolska, biljeZile su snaznu ekonomsku ekspanziju u
godinama prije globalne krize. Ipak, nisu uspjele ostvariti odr-
zivu konvergenciju dohodaka, s obzirom na to da je njihov rast

uvjetima. Pozitivna spirala investicija i vrijednosti kolaterala trajat ée sve dok
su makroekonomski uvjeti povoljni. Ipak, kada snazan Sok pogodi gospo-
darstvo, vrijednosti kolaterala pocet ¢e se smanjivati, $to ¢e potkopati spo-
sobnost subjekata da se zaduZuju. U toj tocki financijski akcelerator pocinje
djelovati u suprotnom smjeru.

PoteSkoce europskih banaka tijekom globalne financijske krize — uloga tokova kapitala

uglavnom bio potaknut prekomjernom domadom potraznjom,
koja je dovela do porasta unutarnjih i vanjskih makroekonom-
skih neravnoteza (Gros, 2012.). Snazna domaca potraznja
olaksala je razvoj sektora medunarodno nerazmjenjivih doba-
ra, kao §to su gradevinarstvo, nekretnine i trgovina na malo.
U takvom su okruZzju rubne drzave u pretkriznim godinama
biljezile brzi rast investicija u stanogradnju od drzava jezgre
europodrudja (Slika 8.).* Gledajudi unatrag, jasno je da je pre-
komjerna akumulacija resursa u sektoru nekretnina postala i
strukturna ranjivost za gospodarstva rubnih drZava i sistemski
rizik za njihove bankovne sustave. Preciznije receno, s obzirom
na to da su te drzave uvelike ovisile o stanogradnji kao pokre-
tacu rasta dohodaka i zaposlenosti, postojao je rizik da potes-
koce u tom sektoru imaju znatan uéinak na ukupne ekonom-
ske uvjete. Banke su takoder bile vrlo osjetljive na kretanja na
trziStu nekretnina jer se njihova izloZzenost sektoru nekretnina
znatno povecala tijekom ekspanzije.

Slika 9. Kamatna stopa monetarne politike ESB-a i
kamatne stope na stambene kredite u rubnim drzavama
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Postupno poostravanje monetarne politike ESB-a bilo je je-
dan od pokretaca prilagodbe na trziStu stambenih nekretnina
u rubnim drZavama europodrudja (Central Bank of Ireland,
2007., Banco de Espana, 2010.). U razdoblju od lipnja 2003.
do studenoga 2005. klju¢na kamatna stopa monetarne politike
ostala je nepromijenjena na razini od 2%, $to je bilo u skladu s
monetarnom politikom ostalih velikih sredi$njih banaka. Ipak,
u prosincu 2005. ESB je poceo ciklus pooStravanja monetar-
ne politike, a klju¢na kamatna stopa povisena je za 200 baznih
bodova u samo godinu i pol.° PooStreni monetarni uvjeti odra-
zavali su se na kamatne stope banaka na kredite, ukljucujuci
kamatne stope na stambene kredite (Slika 9.). U okruZju po-
viSenih tro$kova zaduZivanja i precijenjenih stanova dostupnost
stambenih nekretnina smanjila se u rubnim drzavama, potisku-
juéi potraznju na trzi$tu nekretnina. Na ovaj preokret utjecale

8 Portugal je bio iznimka jer je procvat trziSta stambenih nekretnina dozivio
ranije, izmedu 1997. i 2000., nakon ¢ega je doslo do kontrakcije ulaganja u
stanogradnju (Banco de Portugal, 2004.).

9 Svoju odluku da poveca kamatne stope ESB je obrazloZio potrebom za sta-
bilizacijom inflacijskih oéekivanja jer je u drugom polugodistu 2005. stopa
inflacije premasila ciljanu razinu definiranu kao “stopa inflacije ispod, ali
blizu 2%” (Trichet i Papademos, 2005.).
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Slika 10. Indeks cijena stambenih nekretnina, odabrane
drzave europodrucja, 2002. — 2017.

Slika 11. Doprinos gradevinskog sektora? kumulativnom
smanjenju bruto dodane vrijednosti od 2008. do 2013.°
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Napomena: Crveni stupci oznacuju godine u kojima su cijene stambenih nekretnina
dosegnule vrhunac.
|zvor: Eurostat
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Izvori: Eurostat i izrauni autora

su i promjene olekivanja (Ortega i Pefialosa, 2012.). Posebice,
s obzirom na to da je vjerojatnost korekcije cijena stambenih
nekretnina porasla zbog prekomjerne ponude, poostrenih uvje-
ta financiranja i globalnih previranja, izgradnja stambenih ne-
kretnina vise se nije smatrala profitabilnim ulaganjem.

U takvim su okolnostima rubne drzave nakon 2007. biljezile
snazno smanjivanje stanogradnje i postojan pad cijena stambe-
nih nekretnina (slike 8. i 10.). Zanimljivo je da je u nekim dr-
zavama ponuda stambenih nekretnina nastavila rasti jo§ neko
vrijeme unato¢ znatnom padu broja zapocetih stambenih jedi-
nica. To je bilo u skladu s nalazima u literaturi koji upucuju na
to da stanogradnja moZe reagirati na makroekonomske fluktu-
acije s vremenskim odmakom." Primjerice, u Banco de Espana
(2010.) zamjeéuje se da je u Spanjolskoj ponuda stambenih
nekretnina nastavila rasti u 2008. i 2009. jer su se jo$§ dovr-
Savali brojni gradevinski projekti zapoceti na vrhuncu uspona
trzista nekretnina.

Izbijanje globalne krize krajem 2008. i povezano produblji-
vanje recesije doveli su do daljnjeg pogorSavanja uvjeta na tr-
ZiStima nekretnina u rubnim drZavama europodrudja. Slika 10.
potvrduje da su se nakon 2008. kretanja na trziStu stambenih
nekretnina u rubnim drZavama znatno razlikovala od kretanja
u drzavama jezgre. Dok su cijene stambenih nekretnina na-
stavile rasti u ve€ini drzava jezgre Cak i u jeku globalne kri-
ze, Spanjolska, Irska i Gr&ka zabiljeZile su snaZan pad cijena
stambenih nekretnina, $to je potpuno ponistilo porast vrijed-
nosti iz pretkriznog razdoblja. Znatno smanjenje gradevinske
aktivnosti u rubnim drZavama uvelike je utjecalo na intenzitet i
trajanje recesije (Slika 11.). Naime, u veéini promatranih drza-
va doprinos gradevinskog sektora ukupnom gubitku proizvod-
nje bio je mnogo vedi od udjela tog sektora u bruto dodanoj
vrijednosti (BDV). Primjerice, u Grékoj je gradevinski sektor
¢inio samo 7,3% bruto dodane vrijednosti, a njegov doprinos
ukupnom padu BDV-a iznosio je 14% u razdoblju od 2008.
do 2013. U Spanjolskoj je negativan utjecaj gradevinarstva na
agregatne varijable bio ¢ak i jaci: na gradevinski sektor s udje-
lom od 11% odnosilo se oko polovine ukupnih gubitaka BDV-a
tijekom recesije. Snazan pad proizvodnje gradevinskog sektora

10 Npr. Davis i Heathcote (2005.)

upudivao je na znatno smanjenje zaposlenosti, $to je pridonije-
lo potesko¢ama na trZistima rada u rubnim drZavama. U Spa-
njolskoj i Irskoj vise od 40% ukupnog smanjenja zaposlenosti
bilo je rezultat masovnih otpusStanja u sektoru gradevinarstva.
Medu drzavama jezgre samo je u Nizozemskoj doslo do umje-
rene prilagodbe sektora gradevinarstva (De Nederlandsche
Bank, 2011.)."

U razdoblju prije krize neke nove ¢lanice EU-a imale su
obrazac gospodarskog rasta sli¢an onome u Spanjolskoj, Irskoj
i Grckoj. Posebice, balticke drzave i, u manjoj mjeri, Hrvat-
ska (buduca clanica) i Slovenija zasnivale su svoju ekonomsku
ekspanziju uglavnom na izgradnji stambenih nekretnina i trgo-
vini na malo (Slika 12.a). Prekomjerni rast sektora meduna-
rodno nerazmjenjivih dobara bio je istodoban s brzim rastom
cijena stambenih nekretnina. Primjerice, u Letoniji i Litvi cije-
ne stambenih nekretnina porasle su za 140% odnosno 230% u
razdoblju od 2003. do 2007. NeodrZivi obrazac rasta u balti¢-
kim drZavama zrcalio se u velikom manjku na tekuéem racunu
platne bilance i postojanom pogorSavanju pokazatelja troskov-
ne konkurentnosti.'> Nakon nekoliko godina pregrijavanja ta su
gospodarstva bila iznimno ranjiva na pocetku globalne finan-
cijske krize. Velika ekonomska depresija u baltickim drzavama
koja je zapocela 2008. imala je posebno snazan negativan utje-
caj na sektore gradevinarstva i trgovine na malo, u kojima je
dodana vrijednost znatno pala (Slika 12.b).

U Hrvatskoj i Sloveniji takoder je doslo do snaznog pro-
cvata trziSta stambenih nekretnina u pretkriznom razdoblju, a
cijene stambenih nekretnina povecale su se za 68%, odnosno
81% od 2003. do 2007. Ipak, balon na trziStu nekretnina bio
je manje izraZen nego u baltickim drzavama. U skladu s tim,
prilagodba gradevinskog sektora nakon 2008. bila je manje

11 Nizozemsko trziste nekretnina bilo je u ekspanzivnoj fazi od sredine 1990-
ih, pod utjecajem povoljnih uvjeta zaduzivanja i poreznog rezima koji je
poticao kucanstva da uzmu stambene kredite. Nakon $to je doslo do eskala-
cije krize, ogekivanja kucanstava postala su pesimisti¢nija, §to je nepovoljno
djelovalo na njihovu potraznju za stambenim nekretninama. Ipak, prilagodba
trziSta nekretnina bila je znatno blaza nego u rubnim drzavama.

12 U 2007. sve su tri balticke drzave imale manjak na tekuéem racunu od naj-
manje 15% BDP-a. Glede troskovne konkurentnosti, u razdoblju od 2004.
do 2007. jedini¢ni troskovi rada porasli su kumulativno za 30% u Litvi, 39%
u Estoniji i 80% u Letoniji.

Mislav Brki¢
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Slika 12. Kumulativna promjena bruto dodane vrijednosti prema ekonomskoj aktivnosti
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snazna nego u baltickim drZavama. Ipak, u okruzju produljene
recesije i Hrvatska i Slovenija do 2013. imale su kumulativan
pad od 50% u proizvodnji gradevinskog sektora u odnosu na
pretkrizne razine.

Glavni poticaj gospodarskom rastu u Poljskoj, Slovackoj i
Ceskoj u godinama prije globalne krize dolazio je od izvozno
orijentiranog sektora preradivacke industrije (Slika 12.a). Na-
ime, od 1999. do 2007. te su drzave udvostrucile proizvodnju
svoga preradivackog sektora, a sektor gradevinarstva rastao je
samo neznatno ili se ¢ak smanjivao. Zahvaljujudi uravnoteze-
nom i odrzivom rastu u pretkriznom razdoblju te drzave nisu
zabiljeZile Stetne makroekonomske neravnoteze. To im je omo-
guéilo da pokaZu snaZniju otpornost tijekom globalne krize.
Primjerice, gradevinski sektor tih drzava oplenito nije osjetio
negativne utjecaje recesije (Slika 12.b).

3.1.3. Utjecaj sloma na trziStu stambenih nekretnina
na europske bankovne sustave

U nekim drZavama ¢lanicama snazan uzlet na trzitu ne-
kretnina prije krize bio je pracen jednako snaznim rastom kre-
dita. Slika 13. pokazuje kumulativno povecanje stanja stambe-
nih kredita za razdoblje od 2004. do 2007. Slika otkriva da
su stambeni krediti ubrzano rasli u pretkriznom razdoblju u
rubnim drZavama europodrudja i u baltickim drzavama. Osim
kredita za kupnju kuée, banke u tim drZavama odobravale su
znatne iznose kredita poduzeéima u sektorima gradevinarstva
i nekretnina. U Spanjolskoj, Irskoj i Estoniji bankovni krediti
tim sektorima rasli su na godi$njoj razini za 34, 45, odnosno
54% od 2004. do 2007.

Zbog velike izloZenosti sektoru nekretnina banke su se su-
ocile s velikim gubicima od umanjenja vrijednosti nakon pada
vrijednosti na trzi§tu nekretnina. Veliki gubici proizasli iz ne-
prihodonosnih kredita za kupnju nekretnina u nekim su slu-
Cajevima bili glavni izvor zabrinutosti za financijsku stabilnost,
§to je potaknulo vlade da reagiraju, ukljucujuéi i putem opsez-
nih programa dokapitalizacije i programa financijske pomodéi
za problematiénu imovinu, kako bi sprijecile propast sistemski
vaznih banaka. Posebice, vlade u Irskoj, Spanjolskoj i Slove-
niji izdvojile su znatna javna sredstva kako bi poduprle banke
optereCene problemati¢nim izloZenostima po kreditima sektoru

PoteSkoce europskih banaka tijekom globalne financijske krize — uloga tokova kapitala

nekretnina. To se razlikovalo od situacije u Njemackoj, Fran-
cuskoj i Nizozemskoj, gdje su programi potpore bankovnom
sustavu bili ponajprije namijenjeni amortizaciji velikih gubita-
ka na osnovi toksi¢nih americkih vrijednosnih papira osigura-
nih hipotekom. Vladina intervencija u bankovne sustave Irske
i Spanjolske bila je tako velika da je stvorila zabrinutosti glede
odrzZivosti javnog duga. Ta negativna povratna sprega izmedu
bilanca banaka i javnih financija bila je ishodiste europske krize
drzavnog duga (Acharya, Drechsler i Schnabl, 2011.; Mody i
Sandri, 2011.).

Negativna povezanost izmedu previranja na trzistu nekret-
nina i bilanca banaka posebno je bila snazna u Irskoj. Vrhunac
procvata na trziStu nekretnina dosegnut je u treCem tromjesec-
ju 2006., nakon Cega se trziste pocelo hladiti. Irske banke vec¢
su 2007. iskazale znatne gubitke po svojim portfeljima nekret-
nina (Kelly, 2009.). Uvjeti u irskome bankovnom sustavu do-
datno su se pogorsali s poCetkom globalne financijske krize. U
okruzju poveéane globalne nesklonosti riziku ranjive irske ban-
ke nisu mogle refinancirati svoje trZiSne obveze i pocele su se

Slika 13. Kumulativno povecéanje omjera stambenih
kredita i BDP-a, 2004. - 2007.
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Slika 14. Krediti Eurosustava monetarnim financijskim
institucijama, indeks (2003. = 100)

Slika 15. Profitabilnost kapitala u bankovnim sustavima
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oslanjati na likvidnosnu potporu ESB-a (Slika 14.). Profitabil-
nost cijeloga bankovnog sustava znatno se smanjila, ponajvise
zbog velikih rezervacija za neprihodonosne kredite sektoru ne-
kretnina (Slika 15.). Irska vlada provela je nekoliko mjera ka-
ko bi sprijecila stecaj velikih banaka. Propalu Anglo Irish Bank
preuzela je drzava, nekoliko sistemski vaznih banaka je dokapi-
talizirano, a osnovan je i subjekt posebne namjene za uklanja-
nje neprihodonosnih kredita iz bankovnog sustava. Usto, irska
vlada izdala je jamstva za obveze velikih banaka kako bi im po-
mogla da ponovo dobiju pristup financijskim trZistima (MMF,
2010.b). Opsezna intervencija irskih vlasti imala je glavnu ulo-
gu u stabilizaciji financijskog sustava, ali je stvorila velike tros-
kove za javne financije."”

Spanjolska nije proZivjela sistemsku krizu kao Irska, ali dio
njezina bankovnog sustava bio je snazno pogoden globalnim
previranjima. Naime, nakon izbijanja globalne financijske krize
u rujnu 2008. uvjeti zaduzivanja za Spanjolske Stedionice (ca-
jas) znatno su se pogorsali jer su investitori bili zabrinuti zbog
njihove velike izloZenosti sektoru nekretnina (MMF, 2011.).
Do kraja 2010. udio losih kredita u ukupnim kreditima sekto-
rima gradevinarstva i nekretnina dosegnuo je 14% (Banco de
Espana, 2011.). Drugi izvor slabosti §tedionica bilo je njihovo
preveliko oslanjanje na kratkoro¢no trzi$no financiranje. lako
je drzava poduzela mjere da konsolidira Stedionice, pri cemu se
njihov broj smanjio za dvije treéine, te su institucije ostale vrlo
ranjive (Europska komisija, 2012.). Stoga su mnogi vjerova-
li da e drZava trebati ubrizgati dodatne injekcije kapitala, $to
bi stvorilo daljnje pritiske na javne financije. Zbog povecanih
strahova investitora, premija rizika na $panjolski drZavni dug
nastavila je rasti, a pristup banaka financijskim trzistima bio je
znatno narusen, $to ih je potaknulo na snazno zaduZivanje kod
ESB-a (Slika 14.). Pritisci na trziStu drzavnog duga dosegnuli
su vrhunac u prvoj polovini 2012., kada je otkriveno da je jed-
noj velikoj banci (Bankia) potrebno vise kapitala nego §to se
prethodno mislilo. Radi osiguranja financiranja za dokapitali-
zaciju Bankie i smanjenja trzi$nih napetosti §panjolska je vlada
u srpnju 2012. sklopila s EU-om program financijske pomoc¢i

13 Zbog utjecaja recesije i napora povezanih s dokapitalizacijom banaka irski
drzavni dug povecao se s 24% BDP-a u 2007. na 86% BDP-a u 2010.

(Europska komisija, 2012.)."

U Grckoj i Portugalu takoder je doslo do prilagodbe trzista
nekretnina, ali to nije stvorilo velike troskove za bankovne su-
stave. Primjerice, u Grékoj je pad cijena stambenih nekretnina
poceo kasnije i bio je znatno manje intenzivan nego u Irskoj.
Rast cijena stambenih nekretnina usporio se ve¢ pocetkom
2006., ali je njihov pad zapoceo tek nakon eskalacije global-
ne financijske krize (Bank of Greece, 2009.). Silazna putanja
na trziStu nekretnina u pocetku nije imala znatan negativan
utjecaj na bankovni sustav. Za razliku od Irske i Spanjolske,
gdje je izloZenost poduzeima iz sektora gradevinarstva i ne-
kretnina bila glavni izvor gubitaka po kreditima, u Grckoj se
najveéi udio neprihodonosnih kredita odnosio na potrosac-
ke kredite. Ipak, uz daljnje intenziviranje recesije u kontekstu
snazne fiskalne konsolidacije, pogorSana je otplata svih vrsta
kredita, ukljucujuéi kredite sektorima gradevinarstva i nekret-
nina (Bank of Greece, 2014.)."” U Portugalu je prilagodba tr-
Zista nekretnina bila jo§ manje izraZena. Kao §to je navedeno,
u Portugalu nije doslo do procvata trzista nekretnina sredinom
prvog desetljeca 21. stoljeéa, iako je zabiljezeno znatno produ-
bljivanje ostalih makroekonomskih neravnoteza. S obzirom na
to da sektor nekretnina nije bio prenapregnut, nije bilo potrebe
za njegovim znatnim smanjivanjem nakon izbijanja krize. la-
ko nije doSlo do sloma trZista stambenih nekretnina, Portugal
se ipak suodio s dugotrajnim gospodarskim padom, $to je ta-
koder nepovoljno djelovalo na uspje$nost bankovnog sustava
(Slika 15.).

U Sloveniji, baltickim drzavama i Hrvatskoj bilance banaka
bile su teSko pogodene recesijom i prilagodbom trzista nekret-
nina, ali je samo u Sloveniji do§lo do prave bankovne krize.

14 Klju¢ni elementi programa restrukturiranja bankovnog sustava bili su do-
kapitalizacija ranjivih banaka na pojedina¢noj razini i prijenos losih kredita
sektoru nekretnina iz bilanca banaka na subjekt posebne namjene. Program
restrukturiranja uspjesno je priveden kraju u sijenju 2014. Tijekom proved-
be programa Spanjolska je potrosila manje od polovine ukupnog iznosa od
100 mlrd. EUR dodijeljenog u sklopu programa financijske pomoéi (Europ-
ska komisija, 2014.).

Do kraja 2013. udio losih kredita u ukupnim kreditima dosegnuo je 46%
kod potrosackih kredita, 31% kod kredita nefinancijskim poduzecima i 26%
kod stambenih kredita.

@3}
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Slika 16. Stopa adekvatnosti kapitala bankovnog
sustava, 2008. - 2017.
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S pocetkom recesije slovenske banke suodile su se sa snaznim
pogorsanjem kvalitete imovine, a krediti gradevinskim podu-
zedima bili su najproblematiéniji (MMF, 2012.). Slovenija je
bila specifiéna medu novim drZavama ¢lanicama EU-a jer su
njezinim bankovnim sustavom dominirale banke u drZavnom
vlasnistvu, a ne drustva kéeri velikih inozemnih bankovnih gru-
pa. Ipak, drzava je morala reagirati kada su veliki gubici po
kreditima poceli prijetiti solventnosti nekih institucija, Sto je
stvorilo znatne pritiske na drZavni proracun.'® Nasuprot tome,
poboljanje pozicija kapitala banaka u baltickim drzavama na-
kon 2008. uglavnom je bilo rezultat dodatnoga kapitala koji su
uplatile inozemne mati¢ne institucije (Slika 16.).

Hrvatski bankovni sustav pokazao je iznimnu otpornost ti-
jekom recesije unato¢ nepovoljnim makroekonomskim uvjeti-
ma i povezanom znatnom pogorsanju kvalitete imovine bana-
ka. U okruzju dugotrajne recesije i nelikvidnog trZista nekret-
nina poveéanje stopa neispunjavanja obveza bilo je najizrazitije
kod poduzeca iz sektora gradevinarstva i nekretnina. Otplata
stambenih kredita takoder se pogorsala, ali u manjoj mjeri."”
Otpornost hrvatskih banaka uvelike je proizlazila iz ¢injenice
da su njihovi pocetni zastitni slojevi kapitala i likvidnosti bi-
li vrlo visoki, $to je bankama omogucavalo da apsorbiraju gu-
bitke po kreditima i prebrode prolazne likvidnosne poteskoce
(Bokan i dr., 2010.; Vujéi¢ i Dumicié, 2016.). S obzirom na to
da su sistemski vazne banke ostale u osnovi zdrave, za razliku
od mnogih drugih drzava, Hrvatska nije morala odvojiti znat-
na sredstva iz drzavnog proracuna za stabilizaciju bankovnog
sustava.

16 Slovenska vlada obuzdala je krizu dokapitalizacijom ili likvidacijom nekoliko
ranjivih banaka, a velik dio neprihodonosnih kredita uklonjen je iz sustava i
premjesten u bilancu posebnog poduzeéa za upravljanje imovinom (Europ-
ska komisija, 2013.). Ukupni tro§kovi restrukturiranja bankovnog sustava
premasili su 10% BDP-a.

17 Prema podacima HNB-a do kraja 2015. ¢ak dvije treéine ukupnih kredita
sektoru gradevinarstva klasificirano je u neprihodonosne kredite. Glede kre-
dita poduzedima iz sektora nekretnina, udio losih kredita bio je na najvisoj
razini krajem 2014., kada je dosegnuo 40%. Udio neprihodonosnih kredita
u kategoriji kredita za kupnju kuce istodobno nikad nije premasio 10%.

PoteSkoce europskih banaka tijekom globalne financijske krize — uloga tokova kapitala

3.2. |IzloZzenost europskih banaka ostalim
makroekonomskim rizicima

U nekim drzavama ¢lanicama EU-a poteskoce u bankov-
nom sustavu nisu bile posljedica velikih gubitaka na osnovi
toksi¢nih kreditnih izvedenica ili njihove prekomjerne izloze-
nosti pregrijanim trzistima nekretnina. Posebice, poteskoce
bankovnih sustava u Grckoj, Portugalu i baltickim drZavama
proizasle su iz velikih fiskalnih i vanjskih neravnotezZa, $to je
negativno utjecalo na povjerenje deponenata i investitora. U
Grckoj i Portugalu glavni uzrok zabrinutosti bio je brzorastuéi
javni dug, a balticke drzave bile su ranjive zbog velikoga manj-
ka na tekuéem ra¢unu platne bilance.

Grcka i Portugal zabiljezili su izrazito pogorSavanje svojega
proraunskog salda nakon pocetka krize i snazno povecavanje
javnog duga." Poviseni fiskalni rizici te druge unutarnje i vanj-
ske makroekonomske neravnoteze doveli su do znatnog pove-
¢anja prinosa na drzavne obveznice, $to je nepovoljno utjecalo
na troSak financiranja banaka (Bank of Greece, 2010.; Ban-
co de Portugal, 2010.). Do pocetka 2010. grcke i portugal-
ske banke prakti¢ki su izgubile pristup financijskim trzistima
i time postale potpuno ovisne o likvidnosnoj potpori ESB-a
(Slika 14.). Osim §to su izgubile pristup trzistu, gréke banke
bile su dodatno pogodene obilnim odljevima depozita i potre-
bom da zaloZe dodatnu likvidnu imovinu kao kolateral za ope-
racije refinanciranja Eurosustava.'® Ipak, najveéi Sok za grcki
bankovni sustav bilo je restrukturiranje grékoga javnog duga u
ozujku 2012. Zbog djelomi¢nog otpisa duga gréke banke mo-
rale su smanjiti vrijednost svojih ulaganja u drzavne duznicke
instrumente za oko 37 mlrd. EUR, $to je — zajedno s velikim
rezervacijama za gubitke po kreditima — potpuno iscrpilo nji-
hov kapital (Bank of Greece, 2014.). Djelomican otpis grékog
duga imao je jednako snazan ucinak na banke na Cipru, koje
su takoder imale velike portfelje grékih drZavnih vrijednosnih
papira (Europska komisija, 2013.b).

Privremene napetosti u bankovnim sustavima baltickih dr-
Zava na kraju 2008. bile su povezane s tada$njim velikim vanj-
skim neravnotezama. lako su banke bile znatno izloZzene sek-
toru nekretnina, to nije bio glavni razlog zabrinutosti za de-
ponente i ostale investitore.” Deponenti i investitori bili su
zabrinuti da Ce, s obzirom na prekomjerne neravnoteze, baltic¢-
ke drzave biti primorane smanjiti vrijednost svojih valuta u od-
nosu na euro kako bi ostvarile potrebnu makroekonomsku pri-
lagodbu (Ingves, 2010.). Prekomjerne neravnoteze bile su naj-
uodljivije u velikom manjku na tekuéem radunu i brzorastuéim
potroSackim cijenama i cijenama stambenih nekretnina (Sli-
ka 17.). Devalvacija nacionalnih valuta mogla je biti pogubna
za solventnost banaka s obzirom na visoku razinu euroizacije

18 Omijer javnog duga i BDP-a iznosio je krajem 2007. godine 103% u Grckoj
odnosno 68% u Portugalu. Zbog velikoga prora¢unskog manjka i pada
nominalnog BDP-a do kraja 2009. javni dug porastao je na 127% BDP-a u
Grckoj i 84% BDP-a u Portugalu.

19 Naime, zbog spustanja kreditnog rejtinga neki vrijednosni papiri nisu vise
prihvacani kao kolateral u operacijama refinanciranja ESB-a. StoviSe, trZisna
vrijednost mnogih jo§ prihvatljivih vrijednosnih papira znatno se smanyjila,
zbog Cega su banke morale dostaviti dodatnu likvidnu imovinu. Od sije¢nja
2010. do veljade 2011. gréke banke morale su dostaviti dodatni kolateral u
vrijednosti od oko 26 mlrd. EUR (Bank of Greece, 2011.).

20 U svojim redovnim publikacijama srediSnje banke baltickih drzava objavile su
da su stope neispunjavanja obveza tijekom recesije porasle za vecinu kredita
poduzeéima iz sektora gradevinarstva i nekretnina (Latvijas Banka, 2010.;
Lietuvos Bankas, 2009.; Eesti Pank, 2009.).
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Slika 17. Kljuéne makroekonomske ranjivosti baltickih drzava
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kredita i depozita u baltickim drZzavama. Pritisci na banke bili
su posebno snazni u Letoniji, gdje se, druga po veli¢ini, ban-
ka Parex suocila sa znatnim odljevima depozita. Kao $to je ve
spomenuto, ova banka ¢inila se posebno ranjivom jer je bila u
domadem vlasnistvu, pa se nije mogla osloniti na likvidnosnu
potporu inozemnog vlasnika.

Likvidnosne poteskoce banaka u balti¢kim drzavama nisu se
pretvorile u sistemske bankovne krize. Letonija je uspjela ri-
jesiti probleme refinanciranja banke Parex u sklopu programa
makroekonomske prilagodbe koji su potpomogli MMF i EU
(MMEF, 2009.b). Ostale banke oduprle su se privremenim pri-
tiscima uz pomo¢ svojih stranih vlasnika koji su osigurali li-
kvidnost i kapital potreban za otklanjanje strahova deponenata.
Valutni ugovori o razmjeni koje su dogovorile sredi$nje ban-
ke balti¢kih drZava i $vedska sredi$nja banka takoder su pri-
pomogli ublazavanju poteskoca jer su te transakcije povecale

sposobnost balti¢kih sredi$njih banaka da djeluju kao zajmo-
davci u krajnjoj nuzdi u stranim valutama (Purfield i Rose-
nberg, 2010.).

Imajuéi na umu neugodno iskustvo Gréke, Portugala, bal-
tickih drzava i ostalih drZava koje su zbog prekomjernih nerav-
noteza doZivjele velik gospodarski pad, europski vode postigli
su konsenzus o vaznosti sveobuhvatne reforme gospodarskog
upravljanja (Brkic i Sabi¢, 2014.). Glavni ciljevi reforme bili su
povecanje otpornosti drzava ¢lanica, a neizravno i cijelog EU-a,
uvodenjem mehanizma za pravodobno utvrdivanje i korekeiju
makroekonomskih neravnoteza, osiguravanjem bolje discipline
u podrudju javnih financija, povecavanjem ucinkovitosti okvira
za nadzor banaka i sanaciju i osnivanjem trajnih stabilizacijskih
fondova. Ambiciozni reformski napori takoder su bili potrebni
za smirivanje financijskih trZista i ublaZavanje zabrinutosti da
¢e EMU propasti pod teretom krize drZavnog duga.

Mislav Brki¢
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4. Uloga tokova kapitala u akumuliranju rizika u pretkriznom razdoblju

U ovom poglavlju ispituje se uloga prekograni¢nih tokova
kapitala u nastanku makroekonomskih neravnoteza. Ispituje se
opseg u kojemu su se banke oslanjale na vanjske izvore finan-
ciranja radi odrzavanja brzog rasta kredita, $to je pridonijelo
pregrijavanju gospodarstava.

4.1. Financijska integracija i jazovi izmedu
Stednje i investicija u drzavama ¢lanicama EU-a

Uvodenje jedinstvene valute u 1999., liberalizacija financij-
skih trzista u Srednjoj i Isto¢noj Europi (SIE) i oplenito niske
kamatne stope na globalnim trZistima dali su snazan poticaj kre-
tanjima kapitala izmedu drzava ¢lanica EU-a. U tim uvjetima
priljevi kapitala postali su kljuan pokreta¢ gospodarskog rasta
u manje razvijenim drzavama ¢lanicama. Slika 18. pokazuje da
je izmedu 2003. i 2007. inozemnom Stednjom financiran velik
dio bruto ulaganja u rubnim drZavama europodrucja i drzavama
Srednje i Istoéne Europe. Priljevi kapitala bili su posebno veli-
ki u balti¢kim drzavama, Portugalu i Grékoj, gdje je inozemna
Stednja pokrivala vi$e od treéine ukupnih ulaganja. Istodobno su
razvijene drZave europodrudja, kao $to su Njemacka, Austrija i
Nizozemska, odrzavale velike viskove $tednje u odnosu na ula-
ganja. Ti viSkovi uglavnom su bili usmjereni u spomenute ma-
nje razvijene drzave ¢lanice. Banke iz razvijenih drZava imale su
klju¢nu ulogu u oblikovanju ovih tokova kapitala.

Velika kretanja kapitala iz bogatih u relativno siromasne dr-
zave Clanice EU-a prije krize bila su u kontrastu s uobicaje-
nim obrascem tokova kapitala na globalnoj razini. Kao Sto je
primijetio Lucas (1990.), u globalnom gospodarstvu kapital
se obi¢no kreée od siromasnih prema bogatim drzavama, iako
bi bilo ekonomski razborito da kapital tee u obrnutom smje-
ru. Literatura nudi nekoliko objasnjenja za ovaj iznenadujuéi

obrazac medunarodnih tokova kapitala. Primjerice, Reinhart i
Rogoff (2004.) tvrde da investitori nevoljko investiraju u siro-
masne drzave jer su zabrinuti zbog velikih makroekonomskih
rizika, a drugi autori istiCu problem slabe kvalitete institucija,
ponajprije u podrucju zastite prava investitora (Alfaro i dr.,
2007.; Papaioannou, 2007.). Uzimajudi u obzir veli¢inu tokova
kapitala izmedu razvijenih i relativno siromasnih drZava ¢lanica
EU-a, jasno je da tzv. Lucasov paradoks nije relevantan za EU.
Preciznije receno, institucionalna konvergencija koja je rezultat
donos$enja zajedni¢kog zakonodavstva — acquis communitaire
— jamdi relativno predvidljivu investicijsku klimu u razvijenim
i slabije razvijenim ¢lanicama. To povelava sklonost investitora
iz razvijenih drzava EU-a da ulazu u druge drzave u kojima su
prinosi visoki.

Izrazeni jazovi izmedu $tednje i investicija u drzavama eu-
ropodrucja nisu u pocetku bili prepoznati kao glavni izvor si-
stemskog rizika. U to doba mnogi su autori smatrali da je viSak
ulaganja nad Stednjom u rubnim drzavama, kao §to su Grcka
i Portugal, bio prirodan odraz njihove konvergencije, potpo-
mognute produbljivanjem trgovinske i financijske integracije.”
Neki su tvrdili da, unato¢ velikom manjku na tekuéem racunu
platne bilance u rubnim drZavama, nema razloga za interven-
ciju ESB-a s obzirom na to da je europodrucje u cjelini zadr-
zalo uravnoteZenu ili neznatno pozitivnu poziciju na tekuéem
racunu. MMF je imao sli¢no stajaliSte o tom pitanju (MMEF,
2007.a). Ipak, nakon izbijanja globalne financijske krize i po-
javljivanja zabrinutosti glede odrZivosti duga u Grékoj, MMF
je poceo ozbiljnije shvacati izvore i posljedice makroekonom-
skih neravnoteza u europodrucju (MMF, 2010.a).

U literaturi postoji opéi konsenzus o tome da su obilni to-
kovi kapitala iz jezgre europodrudja prema rubu znatno pri-
donijeli produbljivanju neravnoteZa u rubnim drZavama.” Pod
utjecajem priljeva kapitala, rubne drzave suodile su se s brzom

Slika 18. Udio bruto ulaganja pokriven inozemnom $tednjom,
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21 Npr. Blanchard i Giavazzi (2002.), Campa i Gavilan (2006.), Ahearne i dr. (2007.) i Ca’Zorzi i Rubaszek (2008.)
22 Jaumotte i Sodsriwiboon (2010.), Gaulier i Vicard (2012.), Gros (2012.), Wyplosz (2013.)
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ekspanzijom domace potraznje, §to je dovelo do akumuliranja
Stetnih unutarnjih i vanjskih neravnoteza. Sli¢ni primjeri gos-
podarskih ekspanzija potaknutih snaznim priljevima kapita-
la takoder su uo€eni kod novih drzava ¢lanica EU-a (Mitra,
2011.). Ipak, kako se objasnjava u nastavku ovog rada, utjecaj
na gospodarsku aktivnost varirao je po drzavama, ovisno o sa-
stavu i sektorskoj alokaciji priljeva kapitala.

4.2. Rizici koji proizlaze iz obilnih priljeva
kapitala

Napetosti koje su se pojavile u nekoliko drzava ¢lanica na-
kon izbijanja globalne krize nisu se znatno razlikovale od uobi-
Cajenog obrasca financijskih kriza esto videnog u drzavama s
trziStima u nastajanju. Mnogo puta empirijski je potvrdeno da
postoji snazna pozitivna povezanost izmedu priljeva kapitala i
vjerojatnosti financijske krize. Primjerice, Reinhart i Reinhart
(2008.) uocili su da je vjerojatnost bankovne, duznicke i valut-
ne krize znatno veéa u drZzavama s trziS§tima u nastajanju ako
su dugotrajno izloZene velikim priljevima kapitala. Nasuprot
tome, u razvijenim drZavama priljevi kapitala obi¢no ne uzro-
kuju financijske krize, ali mogu dovesti do poveéane makro-
ekonomske kolebljivosti. U svojoj analizi uzro¢nika financijskih
kriza u Meksiku i jugoisto¢noj Aziji, Calvo (1998.) je istaknuo
da povezanost izmedu priljeva kapitala i financijskih kriza pro-
izlazi iz temeljnog identiteta platne bilance, prema kojemu je
manjak na tekuéem racunu jednak viSku na kapitalnom i fi-
nancijskom ra¢unu platne bilance. Ako dode do naglog uspo-
ravanja priljeva kapitala, potrebno je jednako snazno smanjenje
manjka na tekuem racunu platne bilance, $to se moze postici
samo snaznom kontrakcijom domace potraznje. Drugim rijeci-
ma, velik pad priljeva kapitala gotovo ¢e sigurno imati recesij-
ski ucinak na gospodarstvo.

Prekomjerni rast kredita jedna je od uobicajenih nuspojava
priljeva kapitala u drZavama s trZiStima u nastajanju. Koriste-
¢i se podacima za 48 drZzava u razdoblju od 1960. do 2006.
Mendoza i Terrones (2008.) uodili su znatnu statisti¢ku pove-
zanost izmedu priljeva kapitala i kreditne ekspanzije kod dr-
Zava s trziStima u nastajanju, a ta povezanost nije uocena kod
razvijenih drzava. lako kreditne ekspanzije nisu dovele do fi-
nancijskih kriza u svim slu¢ajevima, vedini financijskih kriza
u promatranom razdoblju prethodilo je razdoblje brzog rasta
kredita. Druga uobicajena posljedica obilnih priljeva kapitala
jest fiskalna ekspanzija. Kaminsky i dr. (2005.) utvrdili su po-
zitivnu korelaciju izmedu veli¢ine neto priljeva kapitala i stope
rasta javnih rashoda u drzavama s trziStima u nastajanju. Auto-
ri su istodobno uocili da je u drzavama OECD-a fiskalna poli-
tika obi¢no neutralna tijekom financijskog ciklusa.

Osim obujma priljeva, u procjeni uéinaka priljeva kapitala
na gospodarstvo u obzir treba uzeti i njihov sastav. Literatu-
ra upuéuje na to da su inozemna izravna ulaganja (IIU) po-
Zeljnija vrsta priljeva kapitala od portfeljnih i ostalih ulaganja
(Dell’Ariccia i dr., 2008.; Aizenman i dr., 2011.; Levy Yeyati
i Zapiga, 2015.). Inozemna izravna ulaganja korisna su jer su
obi¢no vrlo stabilna i omoguéuju prijenos tehnologije i znanja,
§to moZe pozitivno utjecati na gospodarski rast, izvoz i zapo-
slenost. Nasuprot tome, portfeljna i ostala ulaganja obi¢no su
kolebljivija i mogu stvoriti velik izazov za nositelje politike. Na-
dalje, ti priljevi mogu uzrokovati pogorsanje makroekonom-
skih fundamenata jer su Cesto povezani s prekomjernim rastom

kredita i aprecijacijom realnog tecaja.”

Ipak, klasifikacija priljeva kapitala prema kojima su ino-
zemna izravna ulaganja korisna, a portfeljna i ostala ulaganja
Stetna nije uvijek opravdana. Utjecaj izravnih ulaganja na gos-
podarstvo moZe znatno varirati ovisno o sektorskoj alokaci-
ji tih ulaganja. Primjerice, Alfaro (2003.) nalazi da inozemna
izravna ulaganja u preradivacku industriju pozitivno utjeCu na
gospodarski rast, a utjecaj rasta inozemnih izravnih ulaganja
u primarni i usluzni sektor negativan je ili neutralan. Utjecaj
portfeljnih ulaganja takoder se moze uvelike razlikovati. S jed-
ne strane, portfeljna ulaganja u drzavama s trZistima u nastaja-
nju mogu doista biti velika prijetnja financijskoj stabilnosti. To
je stoga $to su medunarodni investitori svjesni plitkosti tih fi-
nancijskih trZiSta, pa obi¢no brzo reagiraju na promjene u per-
cepciji rizika drzave kako bi izbjegli potencijalne gubitke (Je-
anneau i Tovar, 2007.). S druge strane, razvijena gospodarstva
jene drzave obi¢no imaju duboka i likvidna financijska trZista,
koja investitorima osiguravaju relativnu sigurnost tijekom raz-
doblja trzi$nih tenzija. Osim toga, razvijene drzave manje su
ranjive na iznenadne promjene tokova kapitala jer se zaduzuju
gotovo iskljuéivo u domadim valutama, pa valutna deprecijaci-
ja izazvana odljevima kapitala ne moze ugroziti odrZivost duga
(Borensztein i dr., 2004.).

4.3. Sastav priljeva kapitala u drzave ¢lanice
Europske unije

Priljevi kapitala koje su rubne drZave europodrudja zabilje-
zile u godinama prije krize nisu imali optimalan sastav jer je
veina ukupnih priljeva bila u obliku ostalih ulaganja i port-
feljnih ulaganja u duznicke vrijednosne papire (Slika 19.). U
Grckoj se znatan dio ukupnih priljeva u razdoblju od 2003. do
2007. odnosio na zaduzivanje drzave. Priljevi koji stvaraju dug
bili su dominantna vrsta priljeva kapitala i u Spanjolskoj, Por-
tugalu i Irskoj. Medutim, za razliku od Gréke, gdje je inoze-
mni kapital uglavnom apsorbiran na trzi$tu drzavnog duga, u
ovim su drzavama priljevi kapitala bili povezani s intenzivnim
zaduZivanjem njihovih banaka u inozemstvu. Banke iz rubnih
drzava u tom su razdoblju imale pristup jeftinom financiranju
na europskim financijskim trzistima zahvaljujuci povoljnim
globalnim uvjetima likvidnosti i znatnom smanjenju premije za
rizik drzave nakon stvaranja EMU-a. Irske i Spanjolske banke
bile su posebno agresivne u kanaliziranju inozemnoga kapitala
u domace kredite. Sastav priljeva kapitala u balti¢ke drzave i
MadzZarsku bio je sli¢an kao u rubnim drzavama europodrucja
(Slika 19.). U balti¢kim drzavama priljevi su se odnosili uglav-
nom na inozemno zaduZivanje banaka, a u MadZarskoj je naj-
brze rastao dug drZavnog sektora.

Hrvatska je zabiljeZila jednako snaZzne priljeve kapitala una-
to¢ tome §to jo$ nije bila ¢lanica EU-a. Privlaénost Hrvatske
za inozemne investitore moze se djelomi¢no pripisati njezinim
jasnim izgledima za pristupanje EU-u jer su u listopadu 2005.
sluzbeno zapoceti pregovori o ulasku u EU. Ipak, valja zami-
jetiti da su u okruZju obilne globalne likvidnosti i intenzivnih

23 Bukovak, Lukini¢ Cardi¢ i Ranilovié¢ (2017.) analiziraju utjecaj razlicitih
vrsta priljeva kapitala na tecaj hrvatske kune. Nalaze da priljevi duznickoga
kapitala obi¢no stvaraju aprecijacijske pritiske na tecaj kune, a takav utjecaj
nije uoéen kod priljeva vlasni¢koga kapitala.
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prekograniénih tokova unutar Europe mnoge druge drzave iz
jugoistocne Europe zabiljezile podjednako velike priljeve kapi-
tala iako su bile daleko od ¢lanstva u EU-u. U vecini tih drzava
dominantan oblik priljeva kapitala u pretkriznom razdoblju bi-
lo je unutargrupno kreditiranje izmedu mati¢nih banaka iz eu-
ropodrucja i njihovih lokalnih drustava kéeri (Winkler, 2009.).

U Hrvatskoj se na inozemna izravna ulaganja odnosilo
oko polovine ukupnih priljeva u promatranom razdoblju (Sli-
ka 19.). Ipak, s obzirom na nepovoljnu sektorsku alokaciju
izravnih ulaganja, ova ulaganja nisu dovela do poveéanja proi-
zvodnih kapaciteta gospodarstva. Gotovo 40% ukupnih izrav-
nih ulaganja u razdoblju od 2003. do 2007. odnosilo se na fi-
nancijsko posredovanje, 12% na gradevinarstvo i nekretnine,
a manje od 20% ukupnih ulaganja bilo je namijenjeno prera-
divackoj industriji (Slika 20.). Velik obujam izravnih ulaganja
u financijsko posredovanje djelomicno je odrazavao bonitetne
mjere koje je uvela Hrvatska narodna banka radi obuzdavanja
prekomjernoga inozemnog zaduzivanja banaka. Naime, te su
mjere povecale troskove hrvatskih banaka na zaduZivanje od
njihovih inozemnih mati¢nih institucija, pa su mati¢ne institu-
cije odlucile medubankovno kreditiranje (koje se biljezi u sklo-
pu “ostalih ulaganja”) zamijeniti kapitalnim injekcijama (koje
se tretiraju kao “inozemna izravna ulaganja”) kako bi zaobis-
le ogranicenja. Iako su na taj nacin uspjele djelomi¢no zaobi-
¢éi ograniéenja, neizravan rezultat bilo je zamjetljivo poveéanje
stope adekvatnosti kapitala na razini sustava, $to je bio najvaz-
niji Cinitelj dojmljive otpornosti hrvatskih banaka tijekom du-
gotrajne recesije.

S druge strane, Poljska, Slovatka i Ceska zabiljeZile su
uglavnom pozitivne uCinke priljeva kapitala. U tim drzavama
obujam priljeva kapitala bio je skromniji nego u ostalim no-
vim drzavama Clanicama, a sastav priljeva bio je povoljan, uz
dominantnu ulogu izravnih ulaganja u sektore medunarodno
razmjenjivih dobara (slike 19. i 20.). Najveci dio ulaganja ap-
sorbirala je automobilska industrija (Pavlinek, 2015.). Naime,
krajem 20. i pocetkom 21. stoljea nekoliko je velikih proizvo-
data automobila osnovalo pogone u Poljskoj, Slovagkoj i Ces-
koj kako bi iskoristili njihovu troskovnu konkurentnost i povo-
ljan zemljopisni poloZzaj. S obzirom na to da je vecina priljeva
kapitala bila usmjerena u preradivacku industriju, te se drZave

Slika 19. Visak na financijskom ra¢unu, prosjek razdoblja
2003. - 2007.
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Slika 20. Sektorski sastav inozemnih izravnih ulaganja,
2008. - 2007.
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nisu suocile s pregrijavanjem kao neke druge drzave Clanice i
stoga su mogle biti relativno uspjesnije tijekom globalne krize.

4.4. Negativan utjecaj priljeva kapitala na
bilance banaka

Veliki priljevi kapitala stvorili su znatne troskove za ban-
kovni sustav u nekim drZavama ¢lanicama. S jedne strane, u
kontekstu jednostavnog pristupa inozemnim financijskim tr-
Zistima, neke europske banke snazno su se oslanjale na vanj-
ske izvore financiranja da odrZe brz rast kredita, zbog ¢ega su
bile vrlo osjetljive na iznenadne promjene globalne nesklono-
sti riziku. S druge strane, obilni priljevi kapitala — koji su bili
posljedica snaznoga vanjskoga zaduzivanja banaka ili drzave —
poticali su neodrZivu ekspanziju domace potraznje i doveli do
povecanja makroekonomskih neravnoteza. Zbog prekomjernih
neravnoteza recesija koju je pokrenula globalna kriza bila je
iznimno duboka i duga, $to je, pak, prouzrodilo velike gubitke
banaka na osnovi kredita.**

4.4.1. Povecanije rizika refinanciranja

IzloZenost banaka riziku refinanciranja moze se pratiti pro-
matranjem omjera kredita i depozita na razini sustava. Po-
rast omjera kredita i depozita pokazao bi da krediti rastu brze
od depozita, $to znadi da se banke oslanjaju i na alternativne
izvore financiranja, kao §to je zaduzivanje na medunarodnim
financijskim trzistima (ESRB, 2015.b). TrZis$ni izvori financi-
ranja smatraju se manje pouzdanima od depozita kucanstava
jer investitori na financijskim trZistima obi¢no naglije reagiraju
na promjene profila rizika pojedine banke ili na opcu prilagod-
bu sklonosti investitora da preuzmu rizik. Zbog toga se pove-
¢avanjem udjela trZi$nih izvora financiranja u strukturi obveza

24 Prekomjerno inozemno zaduZivanje moze Stetiti realnom gospodarstvu i
bankovnom sustavu neovisno o tome koji se sektor najvise zaduzuje. Primje-
rice, kao §to je pokazao primjer Gréke, ako drzava brzo povecava svoj dug,
iznenadni gubitak pristupa medunarodnim trZistima moze izazvati duznicku
krizu i imati velik utjecaj na gospodarsku aktivnost. U tim uvjetima financij-
ska stabilnost moZe biti ugrozena cak i ako su pocetne bilance banaka bile
zdrave.
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Slika 21. Omjer kredita i depozita, rubne drzave
europodrucja, 2001. — 2015.

Slika 22. Potrazivanja banaka iz drzava jezgre prema
rubnim drzavama
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banka izlaze veem riziku refinanciranja. Nasuprot tome, sma-
njenje omjera kredita i depozita upucivalo bi na to da je porast
depozita nadmasio ekspanziju kredita. Smanjenje omjera kre-
dita i depozita obi¢no se oéituje u kriznim vremenima, kada
banke nastoje smanjiti izloZenost rizicima kako bi ojacale svoje
stope kapitala.

Od 2001. do 2007. omjeri kredita i depozita zamjetljivo su
rasli u svim rubnim drZavama europodrudja (Slika 21.). Zadu-
Zivanjem na europskim financijskim trzistima banke iz rubnih
drZava mogle su odrzavati snazan rast kredita, koji je znatno
nadmasivao ekspanziju depozitne baze. Irske i Spanjolske ban-
ke bile su u tome posebno aktivne. U Spanjolskoj je ukupan
omjer kredita i depozita bio relativno visok veé u drugoj polo-
vini 1990-ih. Nakon stvaranja EMU-a inozemno zaduzivanje
$panjolskih banaka dodatno se ubrzalo, a omjer kredita i de-
pozita dosegnuo je oko 200% uodi globalne krize. To znadi da
je ukupan iznos kredita privatnom sektoru bio otprilike dvo-
struko veci od raspolozivih domacih depozita. Kao $to se navo-
di u publikaciji $panjolske sredi$nje banke (Banco de Espana,
2007.) u tom su razdoblju $panjolske banke izdavale pokrive-
ne obveznice i vrijednosne papire osigurane hipotekom na eu-
ropskim trzi§tima radi financiranja svoje kreditne aktivnosti.”
Irske banke slijedile su slican poslovni model (Connor i dr.,
2010.).

Podaci BIS-a o prekograni¢nim izloZenostima banaka pri-
kazani na Slici 22. otkrivaju da su banke imale klju¢nu ulogu u
prijenosu sredstava iz drZava jezgre na rub europodrudja. Na-
kon uspostavljanja EMU-a banke iz drZava jezgre kontinuira-
no su povecavale svoju izloZenost rubnim drzavama, pri Cemu
se najveci dio ukupne izloZenosti odnosio na medubankovno
kreditiranje. Ovaj obrazac tokova kapitala ozbiljno je narusen
izbijanjem globalne financijske krize krajem 2008. Izbijanje
krize potaknulo je snazno poveéavanje nesklonosti riziku, Sto
je banke iz drzava jezgre nagnalo da smanje svoje izlozeno-
sti prema bankama iz ranjivih rubnih drzava. Zbog toga je na
vrhuncu krize drzavnog duga bankama iz Gréke, Irske, Spa-
njolske i Portugala prakticki bio odsjecen pristup europskim

25 Obveze $panjolskih banaka na osnovi izdanih vrijednosnih papira porasle su
sa 6% BDP-a u 2001. na 26% BDP-a u 2007.

financijskim trzistima. U takvom su okruzju mnoge od njih
bile primorane koristiti se operacijama refinanciranja sredi$nje
banke (ESB, 2009.a; Noeth i Sengupta, 2012.). Radi smanje-
nja financijske poluge i pobolj$anja stopa adekvatnosti kapitala
banke iz rubnih drZava nastojale su smanjiti svoju izlozenost
rizicima, $to je uglavnom postignuto usporavanjem kreditne
aktivnosti. To se odrazavalo na postupno smanjivanje omje-
ra kredita i depozita nakon 2008. (Slika 21.). Gréka je bila
iznimka jer je kod nje omjer kredita i depozita ponovo poceo
snazno rasti u 2010. zbog obilnih odljeva depozita potaknutih
krizom drzavnog duga.

Osim banaka iz rubnih drzava europodrucja, banke u ne-
kim novim drzavama ¢lanicama EU-a takoder su bile ranjive
zbog prekomjernoga inozemnog zaduZzivanja. Drustva kéeri
velikih inozemnih bankovnih grupa bila su glavni kanal kojim
se inozemni kapital pretvarao u domace kredite. Primjerice,
banke u balti¢kim drZavama uvozile su velike koli¢ine kapitala
iz inozemstva, poglavito zaduzujudi se kod svojih mati¢nih in-
stitucija, kako bi odrZavale brz rast kredita kod kuce (Purfield
i Rosenberg, 2010.). Zbog toga su se omjeri kredita i depo-
zita znatno pogorsali tijekom vremena, dosegnuvsi razine od
200% ili vise (Slika 23.). Zanimljivo je da je i Slovenija zabi-
ljezila prekomjerno zaduzivanje banaka u inozemstvu, iako je
njezin bankovni sustav bio u veéinskom domacem vlasnistvu
(MME, 2012.). Nakon izbijanja globalne krize u 2008. banke u
baltickim drzavama i Sloveniji intenzivno su se razduZzivale, pa
su se njihovi omjeri kredita i depozita ubrzo vratili na odrzivije
razine.

Ekspanzija bilanca banaka u drugim novim drZavama ¢la-
nicama bila je umjerenija u pretkriznom razdoblju, a inozemni
izvori financiranja rabili su se u manjoj mjeri. U takvom okruz-
ju omjeri kredita i depozita u tim drzavama ostali su blizu ili
neznatno iznad 100% tijekom promatranog razdoblja. Omjer
kredita i depozita u Hrvatskoj nije se znatno pogor$ao una-
to¢ znatnoj prisutnosti bankovnih grupa iz europodrudja. To se
moZe pripisati primjerenoj upotrebi monetarnih i makroboni-
tetnih politika, koje su se pokazale uspjeSnima u usporavanju
inozemnog zaduzivanja banaka i povezane kreditne ekspanzije
(Lim i dr., 2011.; Vuj¢i¢ i Dumicic, 2016.).

Mislav Brki¢
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Slika 23. Omijer kredita i depozita, odabrane nove drzave
¢lanice EU-a, 2001. — 2005.

Slika 24. Kamatne stope na stambene kredite i dinamika
cijena stambenih nekretnina, prosjek za 2003. — 2006.
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4.4.2. Povecanije kreditnog rizika

Inozemno zaduZivanje bilo je privlaéno jer je kapital na eu-
ropskim trziStima bio lako dostupan i jeftin zahvaljujuéi eks-
panzivnoj monetarnoj politici i malim premijama za rizik (Mi-
cossi, 2015.; Hale i Obstfeld, 2014.). Pribavljanje sredstava iz
inozemstva po niskim tro§kovima omogudilo je bankama da
odrZe snazan rast kredita s kamatnim stopama na kredite znat-
no nizima nego $to bi bilo moguce da su se banke oslanjale
samo na domace izvore (Slika 24.).° U uvjetima niskih nomi-
nalnih kamatnih stopa i stopama inflacije vi§ima nego u jezgri
europodrudja, realni trosak kredita u rubnim drzavama bio je
vrlo nizak. Primjerice, u razdoblju od 2003. do 2006. realne
kamatne stope na stambene kredite u Spanjolskoj i Irskoj bile
su prosje¢no nize od 1%, a u drZavama jezgre iznosile su 2,5
— 3%.” Realni troSak kredita bio je nizak i u nekim novim dr-
Zavama Clanicama, posebice u baltickim drZavama, gdje su re-
alne kamatne stope na stambene kredite bile zapravo negativne
zbog visokih stopa inflacije.”

Brz rast kredita potpomognut obilnim priljevima kapitala
stvorio je nekoliko negativnih nuspojava, ukljucujuéi neodrzi-
vu ekspanziju domace potraznje, sve veci manjak na tekucem
racunu, brzorastuéu zaduZenost privatnog sektora i pojavu ba-
lona na trZistu stambenih nekretnina. Kada je globalna kriza
eskalirala, priljevi kapitala brzo su se smanjili, a pouzdanje po-
troSaca i poslovno pouzdanje strmoglavili su se. Zbog toga je

26 Blanchard i Giavazzi (2002.) potvrduju da su u Portugalu kamatne stope
pale ve¢ krajem 1990-ih jer se pristup portugalskih banaka europskim finan-
cijskim trzi$tima pobolj$ao u kontekstu uspostave EMU-a.

27 Gros (2012.) zamjeéuje da su nominalne kamatne stope u Irskoj i Spa-
njolskoj bile niZe nego u jezgri europodrudja jer su irske i §panjolske banke
obi¢no odobravale kredite Cije su kamatne stope bile povezane s referentnim
stopama, kao $to je LIBOR, koji je znatno pao pocetkom stolje¢a. Nasuprot
tome, banke iz drzava jezgre odobravale su kredite po fiksnim kamatnim
stopama, pa pad referentnih stopa nije mnogo utjecao na prosje¢ni trosak
kredita. Nadalje, autor tvrdi da su bonitetni standardi u Irskoj i Spanjolskoj
bili relativno blagi, a kod mnogih kredita omjer kredita i vrijednosti kolatera-
la bio je veci od 100%.

28 Inozemni vlasnici banaka u baltickim drzavama nisu bili zabrinuti zbog
negativnih realnih kamatnih stopa na kredite jer su im stabilni tecajevi naci-
onalnih valuta baltickih drZava u odnosu na euro omogucavali da nominalnu
zaradu bez gubitka konvertiraju u euro. Drugim rije¢ima, stabilni teCajni

PoteSkoce europskih banaka tijekom globalne financijske krize — uloga tokova kapitala

doslo do brze kontrakcije domace potraznje, $to je dovelo do
znatnih gubitaka proizvodnje i zaposlenosti (Gros, 2012.; Tre-
ssel i dr., 2014.). U okruZju duboke recesije banke su se suo-
Cile sa znatnim gubicima na osnovi kredita jer su brojni krediti
— posebice krediti sektoru nekretnina — postali neprihodonosni
(Slika 25.).

Imajuci na umu da su blagi monetarni uvjeti pridonijeli pre-
komjernom rastu kredita u rubnim drzavama europodrudja,
postavlja se pitanje zasto je ESB propustio uskladiti svoju poli-
tiku dovoljno rano da uspori akumulaciju §tetnih neravnoteza
u tim drzavama. Ekspanzivna monetarna politika ESB-a bila
je primjerena sa stajaliSta razvijenih drzava jezgre, koje su u
to doba imale prigusen gospodarski rast i niske stope inflacije.
Ipak, kako su zamijetili Arghyrou (2006.) i Micossi (2015.),
politika niskih kamatnih stopa nije bila primjerena za rubne
drzave, koje su dozivljavale snaznu ekspanziju predvodenu
kreditima.

U Grékoj je izloZzenost banaka kreditnom riziku porasla ne-
izravno, kao rezultat prekomjernoga inozemnog zaduzivanja
vlade. Nakon izbijanja globalne krize na vidjelo su izasle fiskal-
ne neravnoteZe Grcke, $to je u kontekstu povecane nesklonosti
riziku ulagaca dovelo do zamjetljivog porasta prinosa na grcke
drzavne obveznice (Slika 26.). Na pocetku globalne financijske
krize gréke banke bile su dobro kapitalizirane, likvidne i pro-
fitabilne, a njihove strukture financiranja bile su manje rizic-
ne nego kod irskih i $panjolskih banaka (MMF, 2009.a). Ipak,
zbog teskih fiskalnih neravnoteza Gréke, pristup grékih banaka
europskim novéanim trzi$tima pogorsao se, a veliki iznosi de-
pozita kuéanstava poceli su napustati sustav (Bank of Greece,
2011.). Nadalje, kriza drZavnog duga imala je Stetan u¢inak na
pouzdanje potrosaca i poslovno pouzdanje, §to je, zajedno sa
strogim mjerama fiskalne §tednje, dovelo do dubokoga i du-
gotrajnoga gospodarskog pada.” U tim je uvjetima cak trecina

29 U MMF (2013.) tvrdi se da je negativan utjecaj mjera fiskalne konsolidacije
na realnu proizvodnju bio mnogo veci no $to je bilo ocekivano prema pro-
gramu makroekonomske prilagodbe za Grcku. Programom se pretpostavljalo
da fiskalni multiplikator iznosi 0,5, a pokazalo se da je vrijednost multiplika-
tora oko 1. Zbog velikoga negativnog utjecaja mjera fiskalne $tednje recesija
je bila iznimno duboka i dugotrajna, $to je glavni razlog zbog kojega Grcka
nije uspjela ispuniti fiskalne ciljeve zacrtane u prvom programu prilagodbe.
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Slika 25. Udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima, 2008. — 2014.
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Slika 26. Gr¢ka — omjer drzavnog duga i BPP-a i prinosi
na desetogodiSnje drzavne obveznice
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ukupnih kredita postala neprihodonosna do 2013. (Slika 24.).
Uzimajudi u obzir neugodno iskustvo Grcke, Irske, Spa-
njolske i nekih novih drzava ¢lanica, moZe se ustvrditi da su

intenzivni prekograni¢ni tokovi kapitala unutar EU-a poveda-
li osjetljivost gospodarstava drzava ¢lanica na globalne Sokove.
Naime, izdas$ni tokovi kapitala iz razvijenih u manje razvijene
drzave pridonijeli su neodrZivoj cikli¢koj ekspanziji potonjih
drZava, $to je bilo praeno ubrzanim povecavanjem makro-
ekonomskih i financijskih rizika. Izbijanje globalne krize pota-
knulo je materijalizaciju tih rizika i nametnulo tezak teret tim
drzavama, §to je cijeli EU gurnulo u dugotrajnu stagnaciju i
potkopalo stabilnost jedinstvene valute.

Ipak, kao §to je ve¢ navedeno, ambiciozne reforme pro-
vedene nakon financijske krize smanjile su izglede ponovnog
ostvarenja takvog scenarija. Posebice, poboljSani regulatorni
okvir zahtijeva da banke odrzavaju zdrave profile financiranja i
implicitno ih sprjecava da se prekomjerno zaduZuju u inozem-
stvu. Usto, novi okvir omogucéuje regulatorima da odrede do-
datne bonitetne zahtjeve ako primijete da se kreditna aktivnost
previse ubrzala ili da se opCenito povecao sistemski rizik. Isto-
dobno je uveden novi skup pravila u podruéju gospodarskog
upravljanja kako bi se promicale zdrave gospodarske politike
i osiguralo pravodobno prepoznavanje i korekcija makroeko-
nomskih neravnoteza (Brkic i gabié, 2014.). S obzirom na sve
te reforme, rizik da neke drzave Clanice zabiljeze neodrziv gos-
podarski uzlet potaknut prekomjernim priljevima kapitala sada
je znatno manji nego prije krize.

Mislav Brki¢



5. Zakljucak

U ovom se radu opisuju tri kanala preko kojih je globalna
financijska kriza utjecala na europske banke. Prvi kanal bio je
izravan utjecaj previranja na ameriCkom trziStu kreditnih izve-
denica na velike europske investicijske banke koje su bile izlo-
Zene tom trzi$tu. Drugi kanal pojavio se nakon propasti Leh-
man Brothersa u jesen 2008., kada su se pogorsali globalni li-
kvidnosni uvjeti, stvarajudi likvidnosne pritiske na banke koje
su se uvelike oslanjale na kratkoro¢no financiranje. Naposljet-
ku, treci kanal pojavio se u drzavama s velikim makroekonom-
skim neravnoteZama, u kojima je znatna korekcija neravnoteza
tijekom financijske krize dovela do duboke recesije, §to je stvo-
rilo znatne gubitke po kreditima njihovih banaka.

U radu se takoder ispituje zasto su banke u nekim drzava-
ma Clanicama bile ranjive na pocetku krize. Glavni izvor ranji-
vosti banaka bila je njihova izloZenost pregrijanim trZiStima ne-
kretnina. Nakon §to je na trziStu nekretnina doslo do korekcije
zbog pogorsanja financijskih uvjeta, znatan dio kredita odobre-
nih sektoru nekretnina postao je neprihodonosan. Negativan
utjecaj trZiSta nekretnina na bilance banaka bio je osobito izra-
7en u Irskoj i Spanjolskoj.

Glavni izvori ranjivosti banaka u drugim drZavama bile su
fiskalne i vanjske neravnoteze. Grcka i Portugal nisu mogli re-
financirati velike drzavne dugove tijekom financijske krize. To
je oslabilo povjerenje u grcke i portugalske banke, ogranicava-
juci njihov pristup trziStu. Povecani odljevi depozita u Letoniji,
Litvi i Estoniji krajem 2008. bili su povezani sa strahovima da
¢e balticke drzave morati devalvirati svoje valute da bi uklonile
velike vanjske neravnoteze.

U radu se pokazuje da je inozemno zaduZivanje domacih
banaka imalo vaznu ulogu u poticanju ubrzanoga rasta kredi-
ta i makroekonomskih neravnoteza. Nakon stvaranja EMU-a

banke iz drzava jezgre postojano su povelavale svoju izloZe-
nost rubnim drzavama, ponajprije putem medubankovno-
ga kreditiranja. To je utjecalo i na nove drzave ¢lanice EU-a i
drZzave kandidatkinje u kojima su drustva kéeri velikih inoze-
mnih banaka bila glavni kanal preko kojega su priljevi kapitala
financirali domace kreditiranje. Inozemno zaduzivanje izloZilo
je domacde banke riziku refinanciranja i kreditnom riziku. Rizik
refinanciranja proizlazi iz pove¢anog oslanjanja na inozemno
financiranje, koje je obi¢no manje stabilno od depozita kucan-
stava. Kada je globalna kriza eskalirala, neke banke nisu mogle
refinancirati inozemne obveze i zatrazile su likvidnosnu potpo-
ru sredi$njih banaka. Kreditni rizik porastao je zbog neodrzive
ekspanzije domade potraznje, djelomi¢no potaknute agresiv-
nim kreditiranjem banaka prije krize. Nakon izbijanja globalne
krize doslo je do sloma domade potraznje, $to je uzrokovalo
duboku recesiju, a banke su morale apsorbirati znatne gubitke
po kreditima. U tom kontekstu u radu se tvrdi da su snazni
prekograniéni tokovi kapitala unutar EU-a povecali ranjivost
europskih banaka na globalne financijske Sokove.

Iskustvo financijske krize nadahnulo je ambiciozne reforme
u EU-u kojima je uspostavljena bankovna unija sa snaznim bo-
nitetnim mehanizmima i pobolj$anim okvirom gospodarskog
upravljanja za drzave ¢lanice EU-a. Europske banke sada su
bolje kapitalizirane i uglavnom se oslanjaju na stabilne domace
izvore financiranja, a ne na inozemno zaduZivanje. Pobolj$an
okvir gospodarskog upravljanja promice odrZiv i uravnoteZen
gospodarski rast diljem EU-a s naglaskom na sprje¢avanju ma-
kroekonomskih neravnoteza. To povelava otpornost drzava
¢lanica EU-a i njihovih banaka na rizike mogucih prekomjer-
nih priljeva kapitala u buducnosti.
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