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1. UvOD

1.1.Problem istraZivanja

Financijske krize 1 njihov utjecaj na pojedine sfere gospodarstava razli¢itih zemalja predmet
su mnogobrojnih istrazivanja. Posljednja financijska kriza koja je zapocela 2007. godine u
SAD-u, nedugo zatim se prelila na ostatak svjetskih financijskih sustava i gospodarstava,
znacajno je definirala smjer razvitka financijskih sustava zemalja srednje 1 isto¢ne Europe.
Sam utjecaj financijske krize na pojedine zemlje znacajno je ovisio o njihovoj gospodarskoj i

financijskoj razvijenosti.

Prema Milkoti¢ (2010.) globalna financijska kriza je imala najve¢i utjecaj u razdoblju do kraja
2009. godine, kada su se sve velike ekonomije suocile sa znatnim padom BDP-a. Dok su
velike ekonomije 2010. zapocele financijski oporavak, nekolicina ekonomija, uglavnom u

juznoj Europi, dozivjele nove padove BDP-a.

Prema izvjestaju Banke za medunarodna poravnanja (BIS!) (BIS, 2010.) svjetska financijska
kriza se odvijala kroz pet faza. Prva faza se odnosi na probleme s likvidno§¢u, bankovne
probleme uzrokovane loSim drugorazrednim hipotekarnim kreditima koji su doveli do pada
vrijednosti imovine na financijskim trziStima. Nakon ovih nastalih promjena, uslijedila je faza
obiljezena krizom solventnosti te povecanjem rizika bankrota velikog broja financijskih
institucija te samim bankrotom Lehman Brothersa. Tre¢u fazu obiljeZava gubitak povjerenja u
financijske institucije, pad burzovnih indeksa, rast cijena novca, bijeg s financijskih trzista te
op¢a nelikvidnost svih sudionika financijskih trzista. Cetvrta faza je tako zvana faza
prilagodbe, obiljezena je niskom razinom aktivnosti u iS¢ekivanju rezultata drzavnih
intervencija. Kriza je zavrSila fazom u kojoj su financijska trziSta pokazala znakove
optimizma i oporavka usprkos negativnim signalima uma o ekonomskom okruzenju i

neizvjesnosti na trzistima.

Financijska kriza je donijela znacajne probleme u financijskim sustavima. Prema Feltonu i
Reinhartu (2008.) samo u prosincu 2007. Europska sredi$nja banka je pozajmila europskim
poslovnim bankama 500 milijardi dolara. Pred bankrotom su se naSle brojne financijske
institucije te je pomo¢ MMF-a zatrazilo viSe drzava. Kindelbergu i Aliberu (2006.) definiraju

bankarsku krizu kao pojavu kada je ugrozeno poslovanje banaka na sistemskoj razini,

!BIS — Bank for International Settlments



odnosno kada je znacajno velik broj banaka ili manji broj znacajnih banaka zahvacen
problemima koji onemogucuju njihovo normalno poslovanje. Pojavom krize banke se
suoCavaju s drasticno otezanom mogucno$éu prikupljanja sredstava, te moraju smanjiti

ponudu kredita.

Problemi u CEE zemljama pojavili su se zbog ovisnosti o bankama ostatka EU. Banke koje su
djelovale na tom podru¢ju bile su izlozene bjegovima kapitala te znatnim promjenama
vrijednosti valuta. U trenutcima kada su se Europske banke potrazile izlaz s trziSta bile su

suocene s jo$ ve¢im gubitcima. (Magas, 2010.)

Financijski sustavi su dozivjeli razliCite promjene prije svjetske financijske krize 2008.
godine. Te nastale promjene trebale su smanjiti koli¢inu rizika koja se vezuje za financijske
sustave opcenito, no koliko god je to prividno bilo tako, te same promjene su nakon pocetka

krize utjecale na njeno brze Sirenje i na njenu vecu destruktivnost (Burton i Brown, 2014.).

Razni autori (Arestis i Demetriades, 1997.; Deli¢ i Dumanci¢, 2016.; Halkos 1 Trugoni, 2010.)
potvrduju Cinjenicu da s veCom razvijenoS¢u financijskog sustava dolazi do efikasnije

alokacije kapitala Sto istovremeno ubrzava ekonomski odnosno gospodarski razvoj zemlje.

Financijski sustavi zemalja srednje i isto¢ne Europe presli su dug put od sustava tranzicijskih
zemalja prema karakteristikama razvijenih trZiSta na $to je znatno utjecao i priljev stranog
kapitala te promjena strukture vlasnistva banaka (Subié et al., 2010.). Ti su financijski sustavi
i danas nedovoljno razvijeni i (ne)stabilni u odnosu na one najrazvijenijih zemalja te postoji
potreba da se istraZzi i analizira njthovo trenutno stanje te da se vidi kako je posljednja

financijska kriza utjecala na promjene i razvoj istih (Zivkovié, 2011.).

Delloite (2016.) u svojem izvjestaju vecinu financijskih sustava srednje i isto¢ne Europe
karakterizira kao bankocentricne financijske sustave, odnosno udio i znacaj banaka u
financijskim sustavima je znatno veéi u odnosnu na ostale segmente, s velikim udjelom
stranog vlasniStva banaka. Stoga je opravdana pretpostavka da ¢e sama financijska kriza
najocitiji utjecaj imati u okviru samog bankarskog sektora pojedine CEE? zemlje. Iz
bankocentri¢nosti financijskog sustava proizlazi znacajnost proucavanja utjecaja financijske
krize na same banke kako iste imaju i najznacajniji utjecaj ne samo na ostatak financijskog

sustava vec 1 na Citava gospodarstva.

2CEE zemlje- skra¢eni naziv za zemlje srednje i isto¢ne Europe (Central and Eastern Europe)



Zbog specifinosti financijski sustava 1 ekonomija CEE zemalja, za ocekivati je da ce
postojati razlika izmedu utjecaja financijske krize u zemljama sa razvijenim financijskim
odnosno bankovnim sustavima u odnosu na nerazvijene. Prema Efthyvoulou i Yildinmu
(2013.) bankovni sektor zemalja srednje 1 istocne Europe je prosao kroz proces
restrukturiranja iz centraliziranog u trzi$ni sustav. TrziSte srednje i isto¢ne Europe, zbog
povijesnih razloga, predstavlja dobar primjer za proucavanje veze izmedu trzisnog natjecanja,
rada financijskih regulatora te utjecaja krize. Njihovoj posebnosti pridonosi visoki stupanj
stranog vlasnistva banaka te visoka razina povezanosti s razvijenijim financijskim sustavima

Europe.

1.2.Predmet istrazivanja

U okviru prethodno opisane problematike, odnosno problema istraZivanja, utvrduje se i
predmet istrazivanja: istraziti i utvrditi sve relevantne znacajke utjecaja financijske krize na

financijske sustave zemalja srednje i isto¢ne Europe s naglaskom na bankovni sektor.

Prilikom empirijskog istrazivanja ispituje se kako na rast bankovnih zajmova privatnom
sektoru u zemljama srednje i istone Europe utjeCu karakteristike bankovnih sustava te
makroekonomske i financijske varijable. Ispituje se utjecaj financijske krize na stabilnost i
profitabilnost banaka te utjecaj ovisnosti o stranom kapitalu na razinu efekata krize. Promatra

se kako je na razinu zajmova privatnom sektoru utjecao efekt prelijevanja krize.

1.3.Istrazivacke hipoteze

Na temelju definiranog problema i predmeta istrazivanja, postavljaju se hipoteza koje se u

radu testiraju empirijskom analizom. Hipoteze ovog rada su sljedece:

H,:Globalna financijska kriza je negativno utjecala na stabilnost i profitabilnost bankarskih

sustava zemalja srednje i istocne Europe.

Izvjestaj Europske centralne banke (ECB, 2010.) istice bankovni sustav kao onaj dio
gospodarstva koji je prvi osjetio posljedice financijske krize. Prema Ili¢u (2013.) bankovna
aktivnost se smanjila u svim zemljama no u znatno ve¢em opsegu u zemljama koje su imale
vecéu ovisnost o stranom kapitalu. Magas (2010.) tvrdi da su se problemi u srednjoj i isto¢noj

Europi posebno odrazili na financijsku otpornost banaka EU. Najniza razina nenaplativih
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zajmova zabiljeZena je u Ceskoj i Slova¢koj. U tim zemljama udio nenaplativih u zajmovima
najvisi bio u tre¢em kvartalu 2010. i iznosio je oko 5%. U istom kvartalu, nenaplativi zajmovi
dosegnuli su vrhunac i u Latviji u kojoj su iznosili skoro 20% u ukupnom iznosu zajmova.
U Hrvatskoj, Rumunjskoj, Bugarskoj i Madarskoj, omjeri nenaplativih zajmova ne pokazuju
znakove usporavanja rasta ili opadanja krajem 2012. godine (Skarica, 2014.). U posljednjih
nekoliko godina prema podatcima World Bank-a omjer nenaplativih zajmova je zna¢ajno pao
u svim CEE zemljama. Miklazewska et al. (2015.) analizira rizi¢nost bankovnih sustava
mjerom Z-score, kao mjera stabilnosti bankovnog sektora. U CEE zemljama je dosegao
najnizu raznu u kriznom razdoblju, to¢nije u razdoblju izmedu 2010. 1 2011. godine zbog
samog odgodenog efekta krize na to podrucje Europe. Z-score je koriSten i u istrazivanju
prezentiranom u ovom radu kao mjera za stabilnost bankovnog sustava. Ta mjera omogucava
donosenje zakljucka o stanju bankarskog sustava u trenutku kada i nisu dostupni svi trzi$ni
podaci jer omogucava izracune i putem iskljuc¢ivo raCunovodstvenih podataka. Stru¢njaci
Svjetske banke smatraju da taj pokazatelj takoder omogucéava usporedbu rizika medu
razli¢itim grupama institucija (WB, 2017.). Jedini uvjet za njihovu usporedbu je da postoji
mogucénost rizika insolventnosti kod svih institucija koje se usporeduju. Prednost Z-scora
proizlazi iz njegove jasno vidljive negativhe povezanosti s mogucénoS¢u insolventnosti
financijskih institucija. U izracunu Z-scora u obzir se uzimaju povrat na imovinu (ROA),

odnos kapitala i imovine te standardna devijacija samog povrata na imovinu.

H,: Financijska kriza je znatno vise utjecala na zemlje srednje i istocne Europe koje su u

pretkriznom razdoblju imale vecu ovisnost o stranom kapitalu.

Prema izvjestaju Europske centralne banke (ECB, 2010.) zemlje srednje i isto¢ne Europe su
imale visoke stope ekonomskog razvoja, no dolaskom krize smanjilo se povjerenje stranih
investitora prema ulaganjima na trzita u razvoju. Sam utjecaj je prvenstveno bio vidljiv na
trziStima kapitala i u bankarskim sustavima. Efthyvolou i Yildirimu (2013.) tvrde da postoji
znacajna razlika u bankovnim sustavima u razli¢itim zemljama srednje i isto¢ne Europe i to
njihovoj kvaliteti aktive te kapitalizaciji u razdoblju krize s obzirom na njihovu strukturu
vlasnistva. Odnosno, banke u domacem vlasnistvu su bile spremnije preuzeti veéi stupanj
rizika 1 sporije su smanjivale svoju aktivnost. S druge pak strane, Magas (2010.) tvrdi da su
strani vlasnici pruzali okosnicu bankarskog i financijskog sustava u tim zemljama, te su stoga
bili izloZzeni u velikoj mjeri posljedicama sve veceg premjeStanja kapitala i promjena u

vlastitim zemljama i zemljama u kojima su poslovali.



H3: Bankovni sustavi zemalja srednje i istocne Europe su dozivjeli pad kreditne aktivnosti
prema privatnom sektoru i profitabilnosti kao posljedicu prelijevanja bankarske krize

na iste.

Liberalizacijom financijskih trzista CEE zemalja porastao je i stupanj rizika na istima $to je
znatno utjecalo na opseg utjecaja krize (Ili¢, 2013.). Prema Classens i Horen (2014.) u
razdoblju od 2007. do 2013. godine doslo je snazne transformacije vlasnistva banaka u Europi
sa sve veéim prisustvom stranog kapitala Sto utjecalo na financijska trzista u cjelini. U
trenutcima financijske krize europske banke povlace kapital (npr. odbijajuci prebaciti kreditne
linije koji dospijevaju ili prosiriti dodatne kredite svojim podruznicama), te samim time
povecavaju vlastite gubitke te gubitke financijskog sustava u cjelini (Magas, 2010.). Prema
Zivkovi¢ (2011.) svi bankarski sustavi jugoistoéne Europe su do 2009. imali ubrzani rast
ponude kredita. Kriza je usporila taj proces, ali je bankarstvo u regiji ostalo stabilno poslije
prve faze krize privatnog duga. Glavni poremecaji koje je izazvao prvi val krize su povecanje
valutnog rizika u zemljama poput Srbije i Albanije. Te zemlje su imale fluktuirajuci tecaj i
rast kreditnih rizika. Takoder, u situaciji financijske krize banke i druge financijske institucije
su prakticki zaustavile kreditiranje privatnom sektoru, a ukoliko je kreditiranje i bilo
nastavljeno sami kriteriji su bili strozi i ve¢i (Magas, 2010.). Istovremeno, jedan od klju¢nih
kanala za prijenos krize je privatni tok kapitala (BIS, 2011.). U nekolicini CEE zemalja doslo
je do promjene deviznih pozicija, $to je imalo negativan utjecaj na devizne tecajeve pojedinih
zemalja. Sama promjena deviznih pozicija odnosila se na promjenu iz sredstava s visokim
prinosom zemalja u razvoju u valute razvijenih zemalja. Sve navedeno je utjecalo na
smanjenje kreditne ponude nakon izbijanja krize u zemljama srednje i isto¢ne Europe (Magas,
2010.).

1.4.Ciljevi istrazivanja

Iz definiranog problema, predmeta te hipoteza istrazivanja vidljivo je da je glavni fokus rada
analizirati utjecaj financijske krize na financijske sustave zemalja srednje i1 istocne Europe te

promjene nastale u istima.

U radu se teorijski obraduju segmenti financijskog sustava te utjecaj same krize na promjene
nastale na njima. Potom se provodi empirijsko ekonometrijsko testiranje utjecaja financijske
krize na bankovne sustave CEE zemalja. Bankovni sustavi u tim zemljama predstavlja

okosnicu vecine financijskih sustava. Kvantitativno se takoder prikazuje utjecaj na ostale



segmente financijskih sustava tih zemalja putem panel analize burzovnih indexa te ostalih

bitnih financijskih pokazatelja.

Cilj samog rada je istraziti i analizirati na koji nacin kriza utjee na promjene u okviru
financijskih sustava te dobiti empirijske dokaze o promjenama nastalih u bankovnim

sustavima CEE zemalja. Time se ujedno odgovora na istrazivacka pitanja:
1. Kakav je utjecaj financijska kriza imala na financijske sustave CEE zemalja?

2. Kako je financijska kriza utjecala na povrate i stabilnost bankovnog sektora pojedinih

zemalja srednje i istocne Europe?

1.5.Metode istrazivanja

Tijekom izrade cjelokupnog rada koristite se razli¢iti metodoloski principi i postupci kako bi

se dobili relevantni podatci za postizanje prethodno navedenih ciljeva rada.

U radu se primjenjuju sljedece metode: metoda deskripcije se primarno Koristi u teorijskim
dijelovima rada gdje se primarno iznose dosadasnje spoznaje o predmetu istrazivanja, dok se
metoda kompilacije Koristi prilikom preuzimanja tudih rezultata znanstveno-istrazivackog

rada s ciljem boljeg razumijevanja analizirane teme.

Takoder, u radu se koristiti metoda sinteze te se na temelju ove metode pojedinacni elementi,
pojave i procesi povezuju u jedinstvenu cjelinu, Sto se najvise koristiti prilikom donoSenja
zakljucaka analize podataka i istrazivanja. Zatim, metodom dedukcije kojom se na temelju veé
poznatih informacija i spoznaja donose novi zakljuéci o istrazivanoj problematici. Na koncu
se koristi metoda modeliranja koja se odnosni na primjenu panel analize podataka kojom se
kvantitativno prikazuju promjene nastale u bankovnom sektoru kao okosnici financijskih

sustava CEE zemalja.

Agregatni podatci, koji se koristite u empirijskom dijelu, su preuzeti sa stranica Europske
centralne banke (ECB) te Svjetske banke (WB). Daljnjim izracunima Su prilagodeni
statistickom modelu nad kojim se provodi panel analiza podataka, a sam model je formuliran
prema modelu iz studije Miklazewska (2015.). Model promatra kako na rast zajmova u
zemljama srednje i isto¢ne FEurope utjeCu Kkarakteristike bankovnog sustava te

makroekonomske i financijske varijable. Prema tome, kao kontrolne varijable koriste se realni
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rast bruto domaceg proizvoda, cijena dugoro¢nih drzavnih obveznica, harmonizirani indeks
potrosackih cijena, Herfindahl Hirschman Index =za kreditne institucije, kooperativni
bankarski udio trziSta, odnos zajmova i depozita, odnos depozita i imovine, odnos troskova i
prihoda, prinos na prosje¢nu imovinu, NPL score, MLP score, Z-score i drugi relevantni
pokazatelji koristeni u prethodnim istrazivanjima (Miklaszewska E., Kil K., 2015.; Biskupec
P., 2015.; Adrias et al., 2016. ) o kojima je ¢e vise biti rije¢ u daljnjoj razradi istrazivanja

prikazanog u ovom radu.

1.6.Doprinos istraZivanja

Doprinos ovog rada je pruzanje novih uvida u problematiku utjecaja financijske krize na
financijske sustave zemalja srednje i isto¢ne Europe s naglaskom na bankovne sustave u tim

zemljama.

S obzirom na to da je rije¢ o kompleksnom problemu, financijskom sustavu, koji je predmet
mnogih istrazivanja, u ovom radu u empirijskom dijelu rada je obuhvaceno uze podrucje ovog
problema odnosno obuhvaceni su bankovni sustavi kao najznacajniji dio financijskih sustava
ovih zemalja. Ovim radom Zeli se ukazati na vaznost utjecaja financijske krize na financijske
sustave zemalja srednje i istocne Europe s naglaskom na banke kao okosnicu tih sustava te

posljedica njihove reakcije na istu.

Cilj je teorijskom i empirijskom dijelu, analizom panel podataka, dati §to precizniji uvid
utjecaja krize na financijske sustave navedenih zemalja kako bi se rezultatima ovog rada

doprinijelo razumijevanju ove problematike te daljnjim istrazivanjima uo¢enog problema .



1.7.Struktura rada

Rad se sastoji od Cetiri poglavlja.

U prvom poglavlju je definiran problem, predmet, ciljevi, istrazivacka pitanja i hipoteze te

metode i doprinos istrazivanja.

U drugom poglavlju je dan pregled znacajki financijskih sustava zemalja srednje i isto¢ne

Europe te se detaljnije obraduje stanje u bankovnim sustavima tih zemalja.

Tre¢e poglavlje se odnosi na empirijsko istrazivanje kojim se kvantitativno prikazuju

promjene nastale u bankovnom sektoru kao okosnici financijskih sustava CEE zemalja.

U posljednjem, ¢etvrtom poglavlju rada se iznose zakljuéci do kojih se doSlo prou¢avanjem

teorijskih spoznaja te oni dobiveni empirijskom analizom.

Na kraju je dat popis koristene literature, tablica i grafikona.



2. ZNACAJKE FINANCIJSKIH SUSTAVA SREDNJE I ISTOCNE EUROPE I
UTJECAJ KRIZE NA ISTE

2.1.Karakteristike financijskih sustava zemalja srednje i isto¢ne Europe

U ovom poglavlju se daje osvrt na zemlje srednje i isto¢ne Europe odnosno karakteristike

njihovih financijskih sustava.

Prema CEE zemlje u pred kriznom razdoblju su prozivljavale razdoblje ekonomskog uzleta
koji je bio obiljezen visokim stopama rasta BDP-a te kreditnim uzletom. Ovaj ekonomski
uzlet imao je podlogu u rastu globalne ekonomije i lakom pristupu likvidnim sredstvima.
Jedan od uzroka ovog snaznog pred kriznog rasta su bila ocekivanja o pristupanju zemalja
srednje i istoéne Europe u EU te ocekivanoj prilagodbi i prihvac¢anju eura kao valute (ECB,

2010.).

Deloitte je u svom izvjestaju (Deloitte, 2017.) iznosi SWOT analizu zemalja srednje i istocne
Europe. Izabrane zemlje koje su analizirane su Austrija, Bugarska, Hrvatska, Ceska,
Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovacka te Slovenija. Prema tom izvjeStaju zajednicko svim
tim zemljama je bankocentri¢nost odnosno dominantnost bankovnih izvora u financiranju

svih sudionika gospodarstva dok trZiSte kapitala odnosno burza ima perifernu ulogu.

Harrison et al. (2010.) objasnjavaju kako su CEE zemlje pro$le kroz znacajne transformacije
gospodarstva 1 politi¢kih struktura tijekom procesa tranzicije u trziSne ekonomije. Burze na
prostoru CEE zemalja su u velikom dijelu zemalja otvarane 1990-tih. Glavni razlozi
zabrinutosti vezano za te burze prilikom njihovog otvaranja odnosili su se da njihovu
nemogucnost privlaenja financiranja, potencijalno niskoj likvidnosti i visokoj volatilnosti $to
se pokazalo kao ispravno za neke od njih dok su druge pokazivale brzi napredak. Kao
najznadajnije su se pokazale burze u Poljskoj, Madarskoj te Ceskoj koje su imale visu razinu

povezanosti s europskim trziStima kapitala.

Sustavne promjene u gospodarstvima regije dovele su ne samo do razvitka realne sfere
gospodarstva nego 1 do jo$ brze rastuce ekspanzije bankovnih sektora. U politickom smislu,
nacionalne su se privrede, nakon napustanja socijalistickih uredenja tijekom devedesetih
godina proSlog stolje¢a, usmjerile priblizavanju europskim integracijama i postupnom
ispunjavanju kriterija koji su nuzni za nesmetano prikljucivanje Europskoj uniji, a naknadno i

ispunjavanju uvjeta koji se traze za pristupanje pojedine ekonomije u Europsku monetarnu
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uniju. Usporedno s politickim dogadanjima u bankovnim je sustavima istovremeno doslo do
znatnih promjena u smislu promjena u strukturama vlasniStva nad bankama, ulaska stranog
kapitala, osvjezivanja trziSta novim proizvodima i tehnologijama kao i mnogih drugih
promjena, koje su dovele do promjene u broju banaka, zatim u rastu aktive bankovnih sustava,
a posljedicno i do promjena u kvantitativnim pokazateljima koncentracije za pojedine

bankovne sustave (Subi¢ et al.,2010).

Elnar\cnjsnke Pristupacnost
institucije

Ef| kasnost

Financijski
razvitak

Financijska Pristupa&nost
trzista

Ef| kasnost

Grafikon 1: Index financijske razvijenosti

Izvor: Dorada autorice prema IMF-u, raspolozivo na: http://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-
493C5B1CD33B , [15.01.2018.]

Na grafikonu 1. prikazano je §to IMF® uzima u obzir prilikom izra¢una indexa razvijenosti
financijskog sustava pojedine zemlje. Kao Sto je vidljivo u izraCunu indexa financijskog
razvitka u obzir se uzimaju tri karakteristike financijskih trzista i financijskih institucija i to:
dubina, pristupacnost te efikasnost. Dubina obuhvaéa dva podpokazatelja (veli¢inu i
likvidnost) dok se pristupacnost odnosi na moguénost pojedinaca ili kompanija da pristupe
financijskim uslugama. Efikasnost predstavlja moguénost institucija da pruze te financijske
usluge s niskim troskovima i s odrzivim prihodima odnosno predstavlja odrzivu razinu

aktivnosti na financijskim trzistima (IMF, 2017.).

3]MF — skraceni naziv za International Monetary Found
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Grafikon 2: Index financijske razvijenosti u izabranim CEE zemljama

Izvor: Izrada autorice prema podatcima baze IMF-a

Na grafikonu 2. vidljiva su kretanja indexa financijske razvijenosti u razdoblju od 1995. do
2015. godine. Sam index poprima vrijednosti od 0 do 1, te kao Sto je vidljivo ima najvisu
vrijednost u Poljskoj gdje ja najvisi stupanj financijske razvijenosti dok je najniza razina
financijske razvijenosti zabiljezena u Makedoniji. Sve zemlje su zabiljeZile pad ovog indexa u
2008. godini pod utjecajem krize. Danas gotovo sve prikazane zemlje ostvaruju ili stabilnu

razinu ili rast ovog indexa.

Od ulaska stranih banaka na trziSta tranzicijskih zemalja ocekivalo se uvodenje novih
bankarskih tehnologija i1 financijskih trzista kao i poboljSanje infrastrukture financijskog
sustava, poboljsanje konkurentnosti i efikasnosti pruzanja financijskih usluga te privlacenja

stranih direktnih ulaganja (Mesi¢, 2006.).
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Prema analizi bankovnih sustava zemalja jugoistoéne Europe prezentiranoj u Subié et al.
(2010.), koje se nalaze u fazi pristupanja Europskoj uniji, doslo je do zna¢ajnog rasta aktive,
posebice u prvom desetlje¢u 2000-ih. Takoder je doslo i do razvitka financijskih sustava i do
postepenog oslabljivanja bankocentricih sustava u korist pojave i razvitaka drugih financijskih
institucija. lako se te promjene nisu odvijale ravnomjerno niti su pokazivale isti trend u svim
promatranim zemljama, bankovni su sustavi u promatranim zemljama u posljednjih desetak
godina progresivno razvijali. Taj razvitak dogadao se pod veé¢im ili manjim utjecajem
inozemnih banaka. Inozemne banke su bile znacajni pokretaci razvoja te produbljivanja
spektra financijskih usluga, dok su primjerice u Hrvatskoj inozemne banke bile najznacajniji

¢imbenik u razvoju bankovnog sustava.

Ubrzani rast kreditne aktivnosti banaka u jugoisto¢noj Europi zapocinje relativno kasno, tek
2003. godine (Zivkovié, 2011.). Poletne razine kredita razlikovale su se po zemljama kao
posljedica razli¢itih ucinaka bankarskih kriza koje su te zemlje prezivjele tijekom 90-ih
godina. Albanija 1 Srbija su na pocetku procesa obnove imala najnizu vrijednost udjela
kredita. Ukupni krediti u Srbiji su krajem 2002. godine dostizali nivo od oko 10 % BDP-a, $to
je posljedica duboke krize tijekom 90-ih i gaSenja banaka iz jezgre nacionalnog bankarskog
sustava. Likvidacija ove grupe banaka pocetkom 2002. godine dovela je do smanjivanja
bilan¢ne sume sektora za oko 65%. Bez obzira na razliCite vrijednosti udjela kredita u
pojedinim zemljama, njihovi bankarski sustavi se mogu jednozna¢no kvalificirati kao
nerazvijeni. Najve¢i dio udjela kredita bio je plasiran sektoru poduzeca. Uslijed toga je
potraznja za kreditima, narocito iz sektora stanovnistva, bila vrlo visoka i gotovo neelasti¢na u
odnosu na kamatnu stopu. Uvjeti za brzu kreditnu ekspanziju bili su stvoreni u svim
promatranim zemljama kada su bili dostupni izvori njegove ponude. Kamatne stope u EU su
bile relativno niske, a potraznja za kreditima u jugoisto¢noj Europi vrlo visoka. Samim time
oCito je da je potencijal za rast bankarskog sektora bio izrazito visok. Shodno tome, zapoceo
je proces ubrzanog rasta, a taj proces se prema nekim osobinama moze kvalificirati kao
,kreditni boom®, iako je tipoloski bliZi obrascu financijskog produbljivanja (Zivkovi¢, 2011.).
HNB u izvjeStaju o financijskoj stabilnosti (HNB, 2017.) iznosi kako su razlike u
profitabilnosti banaka u CEE zemljama i euro podru¢ju odredene tradicijom bankovnog
poslovanja, pri ¢emu su banke u CEE zemljama tradicionalno vise orijentirane na depozitno-

kreditne poslove, a manje na financijsko trziste.
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Grafikon 3: Udio kredita privatnom sektoru u BDP-u

Izvor: Izrada autorice prema podatcima baze Svjetske banke

Na grafikonu 3. prikazan je udio kredita u privatnom sektoru u odnosu na BDP u razdoblju
od 2004. do 2016. za izabrane zemlje srednje i istocne Europe. Kao §to je vidljivo na samom
grafikonu najviSu razinu kredita privatnom sektoru ima Estonija dok najnizu ima Rumunjska.
Iz grafikona je takoder vidljivo da su sve izabrane zemlje srednje i1 istocne Europe imale
razdoblje kreditne ekspanzije od 2006. do 2008. godine kada se javlja proces kreditne

kontrakcije pod utjecajem krize.

Neopravdano visoka kreditna aktivnost banaka s precijenjenom vrijedno$¢u kolaterala te
prividna percepcija manjeg kreditnog rizika u razdoblju ekspanzije realnog sektora pocetkom
2000-ih doveli su do pojave sistemskog rizika (Biskupec, 2015.). Makroprudencijalna

regulacija koja se koristila i koja se koristi biti ¢e prikazana u tablici 1.
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Instrumenti koriSteni u svrhu Instrumenti koriSteni za Instrumenti koriSteni za
ogranifenja kreditnog rasta upravljanje likvidno§¢u banaka | odrZavanje adekvatnosti kapitala
e obveznarezerva e obvezni blagajnicki zapisi e osnovni i dopunski zastitni
e  grani¢na obvezna pricuva od studenog 2013. (u slojevi kapitala
e obvezni blagajnicki zapisi Hrvatskoj) e  protucikli¢ni sloj kapitala
u pretkriznom razdoblju e minimalno potrebna e dinamicna rezerviranja
koristeni u svrhu devizna potrazivanja e ograniCenja distribucije
ograni¢enja rasta e minimalni koeficijent profita
plasmana likvidnosti e povecanje kapitalnih
e minimalno potrebna e limiti neto otvorenih zahtjeva za valutno
devizna potraZivanja pozicija inducirani rizik
e ogranienja omjera kredita e ograni¢enja valutne e obvezna rezerva i obvezni
prema vrijednosti neuskladenosti imovine i upis blagajnickih zapisa
kolaterala obveza banaka (iz studenog 2013.) u
e ograni¢enja omjera duga e ograni¢enja roéne funkciji sprje¢avanja
prema dohotku duznika neuskladenosti imovine i prekograni¢nog odlijeva
e  ograni¢enja kreditnog obveza kapitala banaka (u
rasta determinirana e ograniéenja veli¢ine Hrvatskoj)
zahtjevima za upravljanje financijske poluge
kreditnim rizikom e  zahtjevi za rezerviranjima
e dinamiéna rezerviranja za gubitke
e ograniCenje rasta e upravljanje valuthom
inozemnog zaduZivanja strukturnom izdvajanja i
banaka odrZavanje obvezne
pricuve
e minimalno potrebna
devizna potrazivanja

Tablica 1: Pregled mjera i instrumenata s makroprudencijalnim karakterom

Izvor: Dorada autorice prema Biskupec, P., (2015.) Utjecaj makroprudencijalnih instrumenata na kreditnu
aktivnost banaka u zemljama srednje i isto¢ne Europe, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, Vol.1 No.3,
str.86.

U pocetnoj fazi kreditne ekspanzije, najvece stope rasta su se registrirale kod kredita sektoru
domacinstva. Krediti stanovniStvu na pocetku procesa ubrzanja su, i apsolutno 1 relativno, bili
mali. Uslijed toga je potraZznja za kreditima iz ovog sektora bila vrlo visoka. Domaca Stednja,
na koju su primarno bile usmjerene tzv. domace banke, nije bila dovoljna za financiranje
ekspanzije rasta kredita ni po obujmu, ni po strukturi ro¢nosti, jer su u njoj dominirali depoziti
po videnju. Uvoz inozemne $tednje je bio primarni izvor obnove kreditne aktivnosti u svim

promatranim zemljama (Zivkovié, 2011.).

Posebnost bankarskih sustava CEE zemalja vidljiva je u dominaciji stranih banaka koje su za
sobom donijele poboljSano upravljanje rizicima kao i povecano financiranje od strane
mati¢nih banaka, ve¢u konkurentnost te posljedicno smanjenje kamatnih stopa na trzistu.
Doslo je do poboljSanja institucionalnog okvira te povecanja potrebe za financiranjem

proizaSlog iz rasta cijena nekretnina (Boissay et al., 20.06.). Upravo u tom segmentu leZi
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tipi¢no ponasanje svih nacionalnih bankovnih sustava zemalja jugoisto¢ne Europe. Ekspanzija
ponude kredita pretezno se financirala iz zaduzivanja banaka kod svojih mati¢nih drusStava u

inozemstvu (Zivkovi¢, 2011.).

1.4E+10
1.2E+10
1E+10
8E+09
6E+09

4E+09 / N~N—

2E+09 - —
- —
M

0 =
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Romania e Bulgaria e A|bania
e \lontenegro == Serbia Macedonia, FYR

== Bosnia and Herzegovina

Grafikon 4: Razina vanjskog duga u USD

Izvor: Izrada autorice prema podatcima baze Svjetske banke

Kako je vidljivo na grafikonu 4. sve zemlje srednje i isto¢ne Europe su zabiljezile rast
vanjskog duga u razdoblju od 2004. do 2008. godine. Najvise razine vanjskog duga su
zabiljeZene u Rumunjskoj te Srbiji. U izabranim zemljama nije moguce uociti trend rasta

zaduzenosti zbog specifiénih karakteristika svake zemlje.

Financijska liberalizacija i promjene nastale u bankovnom sektoru nastale u fazi tranzicije u
mnogim sluc¢ajevima je negativno utjecala na razvoj realnog sektora. Upravo zbog niskih
razina nadzora i financijskog posredovanja zemlje srednje i isto¢ne Europe i dalje imaju
zna€ajno manje razine kreditiranja u odnosu na razvijene ekonomije i one koje su u slicnom

stadiju ekonomskog razvoja (Boissay et al., 2006.).

Ulazak stranih banaka je zahtijevao uvodenje novih trzi$nih zakona i nadzornih institucija $to
nije istovremeno dovelo dobrih bankovnih politika i praksi. Upravo suprotno, drZavne
komercijalne banke su nastavile odrzavati odnose sa svojim velikim klijjentima odnosno

tvrtkama u drzavnom vlasniStvu. Zbog nerazvijenog regulatornog nadzora sve tranzicijske
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zemlje bile su suoCene sa ozbiljnim problemom loSih, odnosno nenaplativih kredita

djelomi¢no zbog naslijedenih kredita, ali i nastavka loSe kreditne prakse (Bonin et al., 2014.).

Reakcija bankovnog sektora na snazne mjere usporavanja kreditne aktivnosti prema Zivkovié
(2011.) je razvijanje alternativne strategije rasta kredita putem tzv. prekograni¢nih (engl. cross
border) kreditiranja. Poduze¢a u promatranim zemljama su se, posredovanjem banaka iz
paneuropskih bankarskih grupa, zaduzivale direktno kod inozemnih banaka. Kao rezultat
rastu¢e ponude kredita, promjene realnog tecaja i konkurencija na nacionalnim trziStima
promatranih zemalja, doSlo je do dvije vazne posljedice. Prva je smanjivanje kamatnih stopa,

a druga je porast razine zaduZenosti privatnog sektora cijele grupe zemalja.
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Grafikon 5: Razina kamatnih stopa u CEE zemljama

Izvor: Izrada autorice prema podatcima baze Svjetske banke

Kao §to je vidljivo na grafikonu 5, razina kamatnih stopa u izabranim CEE zemljama
zabiljezila je pad u razdoblju od 2004. do 2007. godine. Taj pad kamatnih stopa smatrao se
jednim od uzroka kreditne ekspanzije te je obiljezio pretkrizno razdoblje. Dolaskom krize

2008. godine kao sto je vidljivo iz grafikona dolazi do ponovnog rasta kamatnih stopa.

Cojocaru et al. (2011.) smatraju kako su komunisticke zemlje i zemlje srednje i istocne
Europe predstavljaju jedinstveni uzorak veze izmedu financijskog razvoja i rasta
gospodarstva, pogotovo iz razloga $to do kraja 1990-tih njihovi financijski sustavi nisu
uspjesno provodili veliku veéinu njihovih tradicionalnih funkcija. U dvadeset godina oni su
dozivjeli transformaciju te izniman napredak. Bez obzira na prethodno navedeno, njihov
proces transformacije u kapitalisti¢ke financijske sustave se i dalje nastavlja. Bankovni sustav

i danas ima dominantnu ulogu u zemljama u tranziciji. Visoki udio stranog vlasnistva banaka
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,koji je zapoceo s Austrijskim bankama, se isti¢e u zemljama istoéne Europe. Dokazano je da
je s rastom udjela stranog vlasniStva rasla i stabilnost i efikasnost financijskog sustava. Strano
vlasniStvo donijelo je tehnoloski napredak te napredak u upravljanju, pojavio se efekt
ekonomije obujma te je doslo do poboljsanja odnosa izmedu financijskog sektora i industrije.
Smatra se takoder da je priljev stranog vlasniStva utjecao na smanjenje koncentracije

ekonomske moci na bankovnim trzistima (Cojocaru et al., 2011.).

Kao §to se moze isCitati iz svih karakteristika samih financijskih trziSta CEE zemalja,
dogadanja na istima su u posljednjim desetlje¢ima bila iznimno kompleksna. Koliko god je
moguce utvrditi zajednicka obiljeZja, toliko se iste razlikuju u svojoj kompleksnosti o ¢emu ¢e
biti rije¢ u idu¢em poglavlju. Njihovoj posebnosti pridonosi visoki stupanj stranog vlasnistva

banaka te visoka razina povezanosti s razvijenijim financijskim sustavima Europe.

2.2.Posebnosti pojedinih financijskih sustava zemalja srednje i isto¢ne Europe

U izvjestaju Deloittea (2017.) iznose se osvrti na obiljezja financijskih sustava CEE zemalja,

te se daje uvid u buduc¢i smjer njihovog razvitka Sto ¢e biti opisano u narednim podnaslovima.

2.2.1. Bugarska

Ima najnizi udio gradana s bankovnim racunima unutar CEE regije te najmanju stopu
koriStenja elektroni¢kog plac¢anja. Takoder, povjerenje gradana u banke je najniZe u regiji,
samo 34%. Veliki dio sektora je u grckom vlasnistvu (20%) Sto predstavlja znacajan problem
prilikom pokusaja provedbe znacajnih strukturnih promjena. Sto se ti¢e bankovnog sektora
ove zemlje, najvecih pet banaka drzi 56% ukupne imovine ovog sektora te su ostvarile 89%
neto profita u 2014. godini. 70% bankovnog sektora Bugarske je u stranom vlasniStvu.
Bugarska centralna banka je uvela negativne kamatne stope u studenom 2015. dok je u 2014.
godini doslo je do vaznih promjena u regulaciji i zakonima vezanim uz bankovno trziste u
Bugarskoj. Na trziStu osiguranja kao i na bankovnom trZiStu vlada koncentracija, 50%
ukupnih premija osiguranja vezano je uz pet najvecih osiguravajuc¢ih kuca. Strukturom
osiguranja dominira segment nezivotnih osiguranja te zauzima preko 80% ukupnih premija. U
buduénosti se ocekuje rast broja spajanja i preuzimanja unutar ove industrije u Bugarskoj.

Trziste kapitala u Bugarskoj je raspodijeljeno na dva dijela, u skladu s veli¢inom kompanija
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¢ijim vrijednosnicama se trguje. Na Bugarskoj burzi trguje se vrijednosnicama poznatih
odnosno stabilnih kompanija dok se na Bugarskoj alternativnoj burzi trguje manje likvidnim
kompanijama. (Deloitte, 2017., BNB, 2018., BSES*, 2018.)
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Grafikon 6: Imovina banaka u Bugarskoj

Izvor: lzrada autorice prema podatcima BNB-a

Prema BNB?® (2018.) 2016. godine u Bugarskoj je postojalo 27 banaka, od ¢ega je njih 5 bilo
u stranom vlasni$tvu. Ukupna vrijednost imovine bankovnog sektora Bugarske je u stalnom
porastu kao $to je vidljivo i na grafikonu 6. Bugarska je imala konstantan rast vrijednosti
imovine banaka u razdoblju od 2007. do 2017. godine s iznimkom 2014. godine u kojoj je

doslo do pada vrijednosti imovine banaka na Bugarskom trzistu.

4 BSES — Skradeni naziv za Bulgarsku burzu (Bulgarian Stock Exchange Sofia)
*BNB — Skraceni naziv za Nacionalnu banku Bugarske
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Grafikon 7: Broj i imovina osiguravajuéih kuéa u Bugarskoj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima BNB-a

Na grafikonu 7. vidljivo je da je kako je ukupna imovina osiguravajucih kuca u razdoblju od
2007. do 2017. godine imala neprestani rast dok se sam broj osiguravajuc¢ih kuéa mijenjao
kroz godine. Dominantnu ulogu na bugarskom trziStu osiguranja imaju tvrtke koje
istovremeno pruzaju usluge viSe vrsta osiguranja, nakon toga slijede tvrtke koje se bave
reosiguranjima, zatim tvrtke koje se bave zivotnim osiguranjima. Najmanji udio ukupne

imovine nalazi se u rukama osiguravajuc¢ih kuéa koje se bave zdravstvenim osiguranjem.
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Grafikon 8: Broj i imovina investicijskih fondova u Bugarskoj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima BNB-a
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Kao $to je vidljivo na grafikonu 8., broj investicijskih fondova u Bugarskoj je imao konstantni
rast od 2007. do 2016. godine. Imovina samih fondova je dozivjela znacajan pad u kriznoj
2008. godini, no pocela je sa svojim oporavkom ve¢ u 2009. godini, no svoje prijaSnje razine

iz 2007. je dosegla tek 2013. godine od kada i dalje ima rast vrijednosti.

2.2.2. Hrvatska

Nalazi se ispod EU prosjeka u postotku kompanija koje nemaju pristup bankovnim
zajmovima. Efekt financijske krize u Hrvatskoj je bio medu najve¢ima u Europi, BDP se
smanjio za 12,5% dok se nezaposlenost povecala s 8,9% na 17%. Recesija, rast nenaplativih
zajmova te konverzija zajmova u Svicarskim francima se odrazila negativno na profitabilnost
financijskog sektora. Bankovni sektor odlikuje visoki stupanj koncentracije. Strano vlasnistvo
doseze i do 90% strukture bankovnog sektora. Bankovni sektor Hrvatske ima konstantnu
stopu rasta profita. TrziSte osiguranja slijedi trend koncentracije bankovnog sektora, te
najvecih pet pokriva 62% trzista. U hrvatskom vlasnistvu od pet najvecih osiguravaju¢ih kuca
su dvije. U 2014. na trZiStu je provedena liberalizacija cijena osiguranja automobila S§to je
dovelo do pada profita sektora. Sto se ti¢e trzista kapitala ono je organizirano na Zagrebackoj

burzi te se na istoj trguje s preko 150 kompanija (Deloitte, 2017., ZSE®, 2018., HNB, 2017.).

B Imovina investicijskih fondova Hrvatske(u milijunima kuna)
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Grafikon 9: Imovina investicijskih fondova u Hrvatskoj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima HANFE’

6 ZSE —skraceni naziv za Zagrebacku burzu
" HANFA — skraceni naziv za Hrvatsku agenciju za nadzor financijskih usluga.
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Na grafikonu 9. je vidljivo da je Hrvatska u 2012. i 2013. godini ostvarila pad vrijednosti
imovine investicijskih fondova (bez fondova novca). No oporavak od ovog pada je trajao
relativno kratko te su investicijski fondovi u Hrvatskoj premasili vrijednost svoje imovine iz
2011. ve¢ u 2015. godini.
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Grafikon 10: Imovina reosiguravajuéih i osiguravajucih drustava u Hrvatskoj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima HANFE

Vrijednost imovine osiguravaju¢ih i reosiguravajué¢ih drustava u Hrvatskoj prikazana
grafikonom 10., u ukupnom iznosu, je imala konstantni rast u razdoblju od 2008. do 2017.
godine izuzevsi 2013. godinu. Ukoliko promatramo zasebno vrijednost imovine
reosiguravajucih drustava tada nije moguce uociti trend rasta ili pada ve¢ se isklju¢ivo mogu
primijetiti oscilacije vrijednosti imovine.
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Grafikon 11: Imovina banaka u Hrvatskoj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima HNB-a
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Na grafikonu 11. vidljiv je konstantan pad vrijednosti imovine banaka u Republici Hrvatskoj
u razdoblju od 2013. do 2017. godine. Najznacajniji pad se dogodio na prijelazu iz 2016. u
2017. godinu.

2.2.3. Ceska

Bankovni sektor u Ceskoj je u dobrom stanju proteklih pet godina, a pokazatelj adekvatnosti
kapitala je iznad 15%, dok je povrat na kapital visi od 16%. Stres test proveden na ¢eSkom
bankovnom sustavu pokazao je visoki stupanj otpornosti na Sokove likvidnosti. Najveéih pet
banaka ove zemlje imaju u svom vlasnistvu 64% ukupne imovine bankovnog sektora.
Profitabilnost ovog sektora je u stalnom porastu. 80% trzista osiguranja je u rukama pet
najve¢ih osiguravaju¢ih kuéa. Generalli 1 Becka osiguravaju¢a grupa kontroliraju gotovu
treéinu trzista, a vise od 55% trzisSta je u stranom vlasnistvu. Trziste kapitala je centralizirano
na Praskoj burzi koja je organizirana u dva dijela: regulirano trzi$te i neregulirano trziste.
Neregulirano se trziste dijeli na slobodno trZiste te trziste startupova (Deloitte, 2017., PSES,
2018, CNB, 2018.).
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Grafikon 12: Imovina banaka u Ce$koj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima CNB?®-a

8 PSE — skraéeni naziv za Prasku burzu
°CNB — skraceni naziv za CeSku nacionalnu banku.
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Kao $to je vidljivo iz grafikona 12., banke u Ceskoj u razdoblju od 2004. do 2017. godine su
imale konstantni rast vrijednosti imovine. Na grafikonu je takoder vidljiva stagnacija rasta

nakon dolaska krize, odnosno u razdoblju 2008. do 2009. godine.
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Grafikon 13: Imovina investicijskih fondova u Ceskoj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima CNB-a

Vrijednost imovine investicijskih fondova u Ceskoj je u stalnom porastu u razdoblju od 2008.
do 2017. godine te je isto vidljivo na grafikonu 13. U posljednjih nekoliko godina vidljiv je

eksponencijalni rast vrijednosti njihove imovine.
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Grafikon 14: Imovina osiguravajuéih drustava u Ceskoj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima CNB-a

Grafikon 14. prikazuje imovinu osiguravaju¢ih kuca u razdoblju od 2004. do 2016. godine.

Kao sto je vidljivo, pad vrijednosti imovine zabiljezen je u 2007. godini te nakon toga u 2012.
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te 2015. godini. U ostalim godinama je zabiljezen rast vrijednosti imovine osiguravajuéih

kuca.

2.2.4. Madarska

U Madarskoj sustav elektronskog placanja nije ustaljen, samo se 1 od 20 transakcija obavlja
elektronskim putem. Bankovni sektor je ozbiljno ugrozen velikim brojem nenaplativih
zajmova, hipotekama koje potrosa¢i nisu u mogucnosti isplatiti zbog deprecijacije lokalne
valute. Povjerenje u bankovni sektor je vrlo nisko te se nalazi na razini od 27%. Pet najvecih
banaka u svom vlasniStvu ima 55% imovine sektora. U 2014. u bankovnom sektoru Madarske
doslo je do velikih gubitaka zbog nemoguénosti naplate zajmova. Medunarodne banke
dominiraju na ovom trzistu iako je banka s najveCom imovinom u madarskom vlasni$tvu.
TrziSte osiguranja je pretezito u stranom vlasniStvu. Do te promjene je doSlo nakon
pristupanja EU u 2004. godini. Vise od 50% trzista pokriva 5 najvecih osiguravajucih kucéa.
Trziste kapitala je vezano uz Madarsku burzu te je podijeljeno s obzirom na veli¢inu
kompanija. Stoga razlikujemo premium trziSte za dionice najvecih kompanija te standardno
trziSte za manje kompanije. Na samoj burzi kotiraj vrijednosnice 52 kompanije (Deloitte,

2017., MNB, 2018., BSE'?, 2018.).
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Grafikon 15: Imovina kreditnih institucija u Madarskoj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima MNB-a'!

10 BSE — skraéeni naziv za Madarsku burzu (Budapest Stock Exchange)
1 MNB — skraéeni naziv za Centralnu banku Madarske.
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Sto se ti¢e imovine kreditnih institucija u Madarskoj, na grafikonu 15. je vidljivo da nije
mogucée uociti trend niti rasta niti pada vrijednosti njihove imovine. Za ocekivati bi bilo

vidjeti pad u kriznim godinama, no kao $to je vidljivo na grafikonu, taj pad se nije dogodio.
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Grafikon 16: Imovina investicijskih fondova u Madarskoj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima MNB-a

Vrijednost imovine investicijskih fondova u Madarskoj je ima konstantan rast kao Sto je
vidljivo i na grafikonu 16. Najznacajniji rast se dogodio na prijelazu iz 2013. u 2014. te opet
na prijelazu iz 2016. u 2017. godinu. Shodno prikazanim podatcima ocekuje se rast ovog

sektora i u buduénosti.

2.2.5. Poljska

Jedna je od rijetkih zemalja u kojoj je za vrijeme krize udio nenaplativih zajmova ostao
stabilan. Poljski bankovni sustav je u procesu konsolidacije te je od 2009. doslo do 10 velikih
spajanja ili preuzimanja u ovom sektoru. Takoder, ovaj sektor je visoko koncentriran te su
dvije tre¢ine ovog sektora u stranom vlasnistvu. U posljednjim godinama dolazi do pada
kamatnih prihoda banaka, pa je shodno tome doslo do povecanja prihoda od naknada. Trziste
osiguranja je centralizirano, najveéa osiguravajuca pokriva 30% ukupnog trzista te 66%
profita ovog sektora. TrziSte kapitala je podijeljeno na dvije burze, vrijednosnicama velikih

kompanija trguje se na VarSavskoj burzi, dok se vrijednosnicama manjih kompanija trguje na
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alternativnoj burzi. Na samoj Varsavskoj burzi trguje se vrijednosnicama 477 kompanija od
ega je 50 stranih (Deloitte, 2017., GPW?*?, 2018.).
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Grafikon 17: Imovina financijskog sektora kao postotak BDP-a u Poljskoj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima NBP-a*3

Kao $to je vidljivo na grafikonu 17., imovina financijskog sektora u Poljskoj je dozivjela
znacajan pad vrijednosti u 2014. godini. Oporavak financijskog sektora zapoceo je ve¢ 2015.

dok je u 2016. godine vrijednost imovine nadmasila vrijednost iste iz 2013. godine.
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Grafikon 18: Struktura financijskog sustava Poljske

Izvor: Izrada autorice prema podatcima NBP-a

12 GPW - skraéeni naziv za VarSavsku burzu
13 NBP — skraéeni naziv za Poljsku nacionalnu banku.
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Struktura financijskog sustava Poljske vidljiva je na grafikonu 18. Dominantnu ulogu u
financijskom sektoru imaju banke kao i u ostatku CEE zemalja. Nakon toga slijede
investicijski fondovi, no razlika medu njima veca je od 60% udjela ukupne imovine

financijskog sektora.

2.2.6. Rumunjska

Odnos nenaplativin zajmova u odnosu na ukupne u Rumunjskoj je iznimno visok. Pet
najvecih banaka pokriva 48,7% trzista, ovim trziStem dominira strano vlasnistvo, 90% trzista
je u stranom vlasniStvu. Glavni izazov s kojim se susre¢e rumunjski bankovni sustav su
upravljanje nenaplativim zajmovima te nesolventnost. TrziSte osiguranja imalo je pad
profitabilnosti u kriznom i post kriznom razdoblju te je tek u 2015. pocelo ostvarivati rast.
Najvecih 5 osiguravajucih kuca pokriva 41% trzista osiguranja. Rumunjsko trziste kapitala je

najvece u srednjoj i isto¢noj Europi. (Deloitte, 2017., BNR, 2018.)
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Grafikon 19: Imovina kreditnih institucija u Rumunjskoj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima BNR*-a

Kao $to je vidljivo na grafikonu 19. kada se promatra imovina kreditnih institucija u
Rumunjskoj, nije moguce utvrditi jedinstveni trend niti rasta niti pada u razdoblju od 2007. do
2017. godine. Imovina kreditnih institucija u Rumunjskoj je ostvarivala rast u razdoblju od
2007. do 2013. godine, kada dolazi do stagnacije vrijednosti iste te se stagnacija zadrzava i u

2014. godini. Ponovni rast vrijednosti imovine zapoceo je 2015. godine.

14 BNR — skraéeni naziv na Rumunjsku centralnu banku
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2.2.7. Slovacka

U Slovackoj 77% ukupnog broja stanovnika stariji od 15 godina ima otvorene racune u
bankama, regulacija banaka (posebno u dijelu odobravanja zajmova) je niza u odnosu na
ostatak Europe. Bankovnim sektorom dominira strano vlasniStvo i to s udjelom od 90%. Pet
najvecih banaka predstavlja 87,5% imovine cjelokupnog sektora. TrziSte osiguranja slijedi
trend dekoncentracije bankovnog sektora te 5 najvecih osiguravajué¢ih kuca pokriva 74%
ukupnih premija osiguranja. Najve¢i dio premija otpada na motorna vozila te nekretnine.
Trziste kapitala odvija se na "Bratislava Stock Excnage-u" koje je najmanje u regiji.
Kapitalizacija ovog trzista iznosi 4,3 milijarde eura. U trgovini dominiraju banke i njihove
podruZznice, a u budu¢nosti se moze ocekivati odljev ve¢ih kompanija na Becku ili VarSavsku

burzu (Deloitte, 2017., BSSE™, 2018., NBS, 2018.).
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Grafikon 20: Imovina kreditnih institucija u Slovackoj

Izvor: Izrada autorice prema podatcima NBS*-a

Grafikon 20. prikazuje konstantni rast vrijednosti imovine kreditnih institucija u Slovackoj u
razdoblju od 2009. do 2017. godine. Znacajnije stope rasta u Rumunjskoj su se javile od 2014.

godine te su se zadrzale i danas.

15 BSSE - skraéeni naziv za Bratislava Stock Exchange
16 NBS - skraceni naziv za Centralnu banku Slovacke.
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2.2.8. Slovenija

Broj nenaplativih zajmova je u Sloveniji u konstantnom padu, ali je i dalje na visokoj razini.
Bankovni sektor je pod izazovom niskih kamatnih stopa te znacajnog udjela nenaplativih
zajmova u portfelju zajmova privatnom sektoru. Pet najvecih banaka u Sloveniji u svom
vlasnistvu ima 55% ukupne imovine sektora. Slovenski bankovni sektor se nalazio pod
pritiskom proizaslog iz loSe gospodarske situacije te je postojala moguénost odljeva stranog
kapitala iz ovog sektora. Pet najvecih osiguravaju¢ih kuéa pokriva 78% premija trziSta
osiguranja. Rast trziSta osiguranja u Sloveniji je usporen, ovaj usporeni rast proizasao je iz
pada gospodarstva te se najviSe odrazio na trziSte zivotnih osiguranja. TrziSte kapitala u
Sloveniji vezano je uz Ljubljansku burzu koja se sastoji od tri trziSta na koje su dionice
svrstane prema transparentnosti te likvidnosti kompanija, dok se obveznicama trguje na
zasebnom trzistu (Deloitte, 2017., BSI, 2018.).
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Grafikon 21: Imovina nov¢anih financijskih institucija u Sloveniji

Izvor: Izrada autorice prema podatcima BSIY-a

Grafikon 21. prikazuje rast vrijednosti imovine financijskih institucija u razdoblju ekspanzije,
odnosno od 2007. do 2009. godine. U 2010. godini razina imovine je doZivjela pad. Od tada

imovina financijskih institucija u Sloveniji u padu s iznimkom 2011., 2014., te 2017. godine.

Kako bi se prikazalo koliko su CEE zemlje razli¢ite, prilikom iznoSenja obiljezja uzete su

CEE zemlje ¢lanice EU kako bi se prikazao Sto heterogeniji podskup. No, ¢ak i u prikazanim

17 BSI — skraéeni naziv za Centralnu banku Slovenije.
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CEE zemljama, ¢lanicama EU vidljive su znacajne razlike, te je teSko odnosno nemoguce

odrediti trendove rasta ili pada financijskih sustava na ¢itavo podrucje CEE zemalja.

2.3. Dogadanja u financijskim sustavima nakon izbijanja krize

Financijska kriza je ukazala na probleme u interakciji regulacije konkurencije i stabilnosti u
financijskom sustavu. Glavna pitanja u kriznom razdoblju vezala su se kako promjena
regulatornog i supervizijskog okvira moze ublaziti efekte krize (Efthyvolou i Yildirim, 2013.).
Globalna financijska kriza je utjecala na zemlje srednje i istoéne Europe kroz razli¢ite kanale
prijenosa. U sustini najznacajnija su tri kanala prijenosa u CEE zemljama i to direktni,
indirektni te posljedi¢ni efekt. Direktni kanal prijenosa uglavnom djeluje kroz promijene u
cijenama imovine te portfelja financijskih institucija. Indirektni financijski kanal, koji je
postao vazan u trenutku povlacenja stranih investitora s trziSta u razvoju, a utjecao je na cijene
imovine, trziSte novca i imovine te na tokove kapitala. Prva dva kanala objaSnjavaju efekte na
cijene dok se tre¢i odnosi na utjecaj na obujam. Ukoliko se detaljnije gleda indirektni utjecaj,
gubitak povjerenja investitora je utjecao na CEE zemlje putem trziSta deviza, dionica te
nekretnina. Te promjene mogu imati negativan utjecaj na realno gospodarstvo smanjujuci
potro$nju te investicijsku aktivnost. Dodatno, slabljenje valute moze potaknuti inflaciju i
predstavljati izazov za banke u zemljama sa znacajnim udjelom pozajmljivanja u stranim
valutama. Posljedi¢ni efekt se odnosi pad ekonomske aktivnosti koji moZe negativno utjecati
na financijske institucije, odnosno utjecati na pad kvalitete zajmova, podizu¢i udio
nenaplativih zajmova, smanjujuéi profitabilnost te povecavaju¢i probleme u zadrzavanju

razine kapitalizacije (ECB, 2010.).

Konkurentnost financijskih trzista CEE zemalja se razlikuje posebno u bankovnom sektoru.
Prvenstveno bankovna trziSta imaju drugaciju strukturu vlasnistva. Banke u stranom
vlasni$tvu imaju viSe margine u odnosu na banke u domacéem vlasniStvu u kriznom razdoblju.
Razlike u marginama postaju znaCajnije s obzirom na kvalitetu strukture imovine i
kapitalizacije (Efthyvolou i Yildirim, 2013.). U kriznom razdoblju takoder banke u stranom
vlasni$tvu u CEE zemljama bolje upravljaju nenaplativim zajmovima. Razina kapitalizacije

postaje iznimno vazna samo za banke u domacem vlasnistvu u CEE zemljama iz cega
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proizlazi da povecanje rizika na financijskim trzistima utjeCe samo na domace banke koje
imaju nize razine kapitala. Bez obzira na kompleksnost odnosa izmedu jacine trziSta i
preuzimanja rizika u bankovnom sektoru, dokazano je da postoji obrnuto proporcionalni
odnos medu njima, odnosno banke na ja¢im (razvijenijim) trziStima u prosijeku su manje

spremne preuzeti vise razine rizika ( Efthyvolou i Yildirim, 2013.).

Rioja et al. (2013.) smatraju da bi doslo do oporavka od krize potrebno je razdoblje od jedne
do tri godine. Istovremeno da bi se neka zemlja vratila na razinu outputa koju je imala prije
krize mozZe biti potreban i znatno duzi period. Cak i nakon 10 godina od pojave krize output
nekih zemalja ostaje i do 7% nizi u odnosu na pretkrizno razdoblje. 1z toga proizlazi da
bankovne krize mogu imati dugorocni efekt na gospodarstvo. Takoder, krize smanjuju
investicije ¢ak 1 nakon §to se izolira efekt rasta investicija. Bankovne krize trajno smanjuju
investicije u periodu od 7 do 9 godina. Do kolike razine pada investicija ¢e do¢i ovisi o razini
gospodarske razvijenosti. Posebice, bankovne krize imaju duZi i dublji utjecaj na investicije u
zemljama gdje financijski sustav, u principu, ima jaci pozitivni utjecaj na gospodarstvo u

vrijeme ekspanzije.

Razine outputa CEE zemalja moguce je vidjeti na grafikonu 22. . Prilikom grafickog prikaza
u obzir je uzeto isklju¢ivo razdoblje od 2007. do 2013. godine sukladno predmetu istrazivanju
koje se odnosi na utjecaj krize te vidljivi rast BDP-a u vecini zemalja u 2013. godini. Na
istom je uocljivo kako je veéini CEE zemalja bio potreban duzi niz godina kako bi dosegle

pretkrizne razine outputa $to je u skladu s teorijom koju iznose Rioja et al. (2013.).
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Grafikon 22: Razina BDP-a CEE zemalja

Izvor: Izrada autorice prema podatcima Svjetske banke

Prema izvjestaju Banke za medunarodna poravnanja (BIS, 2009.) period krize nastale u 2007.
godini uslijedio je nakon dugog perioda niskih kamatnih stopa, jednostavnih kreditnih uvjeta,
niske volatilnosti na financijskim trzistima te nesrazmijerno visokom rastu cijena imovine. [za
svega ovoga stajala je visoka razina skrivene osjetljivosti. Ta niska razina kamatnih stopa bila
je karakteristi€na 1 za zemlje srednje i isto¢ne Europe, kao Sto je ve¢ bilo prikazano na

grafikonu 5.

Tri krize, financijska, kriza likvidnosti te kriza cjelokupnog gospodarstva koje su poticale
jedna drugu te su uzrokovale najozbiljniju nejednakost raspodjele ekonomskih resursa u
posljednjih 60 godina utjecale su znacajno na gospodarstva zemalja. Najjaci intenzitet krize se
osjetio u Europi u usporedbi s ostalim regijama svijeta, ovaj intenzitet proizasao je iz
znacajnih razli¢itosti u samoj regiji Europe. Sve su zemlje doZzivjele efekte financijske krize te
kolaps globalne trgovine, dok je sama razina utjecaja ovisila o kvaliteti aktive, oslanjanju na
sekuritizaciju te ovisnosti o svjetskom trzistu. Istovremeno neke zemlje su prosle kroz krizu
trziSta nekretnina proizaslu iz stvaranja tako zvanog balona cijena nekretnina. Takoder, neke
zemlje u Europi su bile dodatno ranjive zbog fiskalne nestabilnosti proizasle iz dugotrajne

visoke razine vanjskog duga (Magas, 2010.).
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Magas (2010.) prepoznaje kao jedan od najznacajnijih kanala prijenosa kriza iz razvijenih na
trziSta u razvoju tok privatnog kapitala. Za mnoge Europske zemlje u razvoju su bile pod
utjecajem pada domace potraznje te pada trgovanja na svjetskom trzistu. Najveci efekti su bili
vidljivi u sredi$njoj Europi zbog iznimne ovisnosti o trgovanju sa zapadnim zemljama.
Problemi u CEE zemljama pojavili su se zbog znacajnog oslanjanja i ovisnosti o bankama
ostatka EU, dok su i same banke koje su djelovale na tom podrucju bile su izloZene letovima
kapitala te znatnim promjenama vrijednosti valuta. U trenutcima kada su se Europske banke

potrazile izlaz s ovih trziSta bile su suocena s jo§ ve¢im gubitcima.

Crotty (2009.) tvrdi kako je posljednja cetvrtina stolje¢a obiljezena deregulacijom i
globalizacijom financijskih trzista u kombinaciji s financijskim inovacijama i moralnim
hazardom proizaslog iz Cestih povlacenja drzava dovela do kreiranja okruzenja koje je bilo

pogodno za krizu.
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Grafikon 23: Udio stranih banaka u ukupnom broju banaka

Izvor: Izrada autorice prema Bonin et al. (2014.)

1995., godina obiljezava ranu tranziciju, odnosno pocetak deregulacije i otvaranja trzista CEE
zemalja stranom kapitalu. Isto je vidljivo i na grafikonu 23., gdje je najznacajniji rast udjela
broja stranih banaka na trzistu CEE zemalja zabiljezen u razdoblju od 1995. do 2000. godine.
Dok je samo pretkrizno razdoblje od 2000. do 2005., obiljezeno smanjenjem udjela stranih

banaka na vecini trzista CEE zemalja te opéenitog smanjena broja banaka.
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Za gospodarstva u razvoju kao §to je npr. Madarska je karakteristi¢no da s priljevom kapitala
dolazi do pada kamatnih stopa i rastom globalne likvidnosti. Drugi faktor utjecaja je rast
kredita banaka privatnom sektoru proizaSlih iz zaduZivanja banaka u inozemstvu. Ove
institucionalne promjene su bile od iznimne vaznosti u poticanju priljeva kapitala te su
utjecale na politicke odgovore na komplikacije koje su iste donijele za makroekonomsku i
financijsku stabilnost. Zemlje u razvoju srednje i isto¢ne Europe su ¢ak i prije krize
funkcionirale u okruzenju vise stope rizika u odnosu na ostatak euro zone. Same CEE zemlje
koje su u pretkriznom razdoblju bile suocene s velikim priljevima kapitala u korporativni i
bankovni sektor te imale visoku razinu vanjskog duga su bile podloznije reakcijama

investitora te su efekte njihovih odluka osjetili svi (Magas, 2010.).

Dumci¢ i Ridzak (2013.) smatraju da je trosak financijskog posredni$tva bitan faktor ukupnog
troSka financiranja. Postoji snazna veza izmedu troska financijskog posredniStva i
ekonomskog razvoja. Takoder, troskovi posredniStva utjeCu na profitabilnost bankovnog
sektora te samim time na njegovu stabilnost i moguénost podupiranja gospodarstva. Jedan od
najbolje 1 mnajceS¢e upotrebljavanih pokazatelja troSkovne efikasnosti financijskog
posredniStva je neto kamatna razlika. Neto kamatna razlika izraGunava se kao odnos neto
prihoda od kamata i ukupnog prihoda. Sto je veéa neto kamatna razlika smatra se da je
bankovni sustav neefikasniji. Neefikasnost proizlazi iz viskih troskova zbog nedovoljne
kontrole operativnih tro§kova, istovremeno negativno utje¢u na financijski razvitak iz ¢ega
posljedno proizlaze niZe investicije i niza ekonomska aktivnost. U zemljama srednje Europe
u pretkriznom razdoblju doslo je do pada neto kamatne razlike. Taj pad proizasao je iz
snaznog priljeva kapitala, stabilnog makroekonomskog okruzenja (niska inflacija i niske
kratkoro¢ne kamatne stope), pad nenaplativih zajmova. U isto vrijeme doSlo je do
ekonomskog rasta i rasta vanjskog duga drzava $to je dalo mogucénost bankama da na
naplac¢uju vece kamate zbog rasta potraznje za kreditima. U kriznom razdoblju brzorastuce
drzavno vanjsko zaduzivanje te rast ekonomskih rizika zajedno s padom priljeva kapitala
doveli su do pada kamatnih razlika dok su pad potraznje, veci zahtjevi za kapitalizacijom 1i
rast nenaplativin zajmova smanjili su ukupnu bankovnu profitabilnost na podru¢ju CEE
zemalja (Dumcic i Ridzak, 2013.).
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Slika 1: Rast kredita i prihoda od naknada u CEE zemljama
Izvor: Dumci¢ i Rizdak (2013.)

Slika 1 jasno potvrduje teorijsko uporiste Dimc¢i¢ i Rizdak. Kao sto je vidljivo u financijskim
sustavima CEE zemlja doslo je do pada broja odobrenih kredita nakon dolaska krize, to
istovremeno do rasta prihoda od naknada. Samim time kao posljedica se javlja smanjeni neto
kamatni prihod, koji ukazuje na smanjenu efikasnost financijskih sustava CEE zemalja kao
posljedicu krize. Trosak krize je ve¢i u zemljama s lo$ijim institucionalnim okvirom i onim

manjim zatvorenijim gospodarstvima.

Svjetski financijski sustavi su u posljednjih 20 godina povecali koristenje novih financijskih
proizvoda te su time doprinijeli porastu rizika koji je dodatno rastao usporedno s
liberalizacijom tih istih trziSta. Europski financijski sustavi ve¢ dugi niz godina imaju
obiljeZja bankocentri¢nih sustava no razvojem investicijskog bankarstva u okviru velikih
banaka pojedinih zemalja doslo je do brzeg Sirenja financijskih rizika na globalnoj razini.
Zemlje u razvoju su ovim rizicima bile znatno viSe pogodene zbog njihove ovisnosti 0
stranom kapitalu. Ranije krize financijskih sustava, prije pojave efekta globalizacije, bile
vezane uz iznenadna kretanja na financijskim trzistima. Svaka ekonomija ima razlicita
obiljezja 1 moguénosti financiranja te stoga treba posebice voditi ra¢una na koji nacin
minimizirati negativne faktore koji bi mogli utjecati na prijenos negativnih financijskih
kretanja. Takoder, stabilizacijske mjere za povecanje opée likvidnosti te one za
dokapitalizaciju financijskih institucija povecale su izdvajanje u odnosu na BDP i otvorile
mogucénost dolaska do problema u buducnosti vezanih uz odrZivost takve pomo¢i, cijenu te
negativne ucinke iste (Ili¢, 2013.). Priljevi stranoga kapitala iz pretkriznog razdoblja naglo su

presusili te time negativno utjecali na gospodarske rezultate u regiji srednje i isto¢ne Europe.
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U razdoblju nakon krize neto priljevi stranih izravnih ulaganja smanjili su se u svim zemljama
regije (Vujicic., 2015.).

Prema Giannone et. al (2010.) doslo je do pada poslovne aktivnosti kod banaka bezobzira da
li su iste bile ovisne o stranim izvorima kapitala ili ne. Sam pad je bio izraZeniji kod onih
banaka koje su bile ovisne o stranim izvorima. Odljevi kapitala i poremecaji u alokaciji prema
manje razvijenim zemljama dovode do smanjenja bankovnog poslovanja u manje razvijenim
gospodarstvima, a time utjeCu na moguénost razvoja i odrzavanja gospodarske aktivnosti u

krizi.

Ocuvanje likvidnosti je bitno kako bi se gospodarski subjekti mogli nesmetano financirati te
da bi se ulagaci na financijskim trziStima adekvatno zastitili u razdobljima financijske
nestabilnosti. Na financijskim trziStima u vrijeme krize dolazi do znacajnih razlika u
mogucénosti financiranja na pojedinim trziStima. Na razvijenijim trziStima pod utjecajem
centralnih banaka i smanjenja kamatnih stopa otvara se moguc¢nost posebno povoljnih uvjeta
financiranja dok na manje razvijenim i manje likvidnim trziStima dolazi do znatnog

smanjivanja moguénosti financiranja (Ili¢, 2013.).
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Grafikon 24: Razina kapitalizacije kao % BDP-a u izabranim CEE zemljama

Izvor: Izrada autorice prema podatcima Svjetske banke

Sama razina kapitalizacije dozivjela je snazan rast gotovo u svim CEE zemljama neposredno

pred krizu da bi dolaskom iste uslijedilo strmoglavi pad vrijednosti kapitalizacije. U
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postkriznim godinama kao $to je vidljivo na grafikonu 24. kapitalizacija trzista nije uspjela

dosegnuti pretkrizne razine niti nekoliko godina nakon krize.

Ili¢ (2013.) smatra kako su zemlje u razvoju pa tako 1 zemlje EU koje su imale slabije
makroekonomske pokazatelje imale 1 veci postotak nenaplativih zajmova i ostalih negativnih
efekata na bankovni i financijski sustav. Pojavila se potreba za stabilizacijom plasmana u
odredenim zemljama koje su imale nagli porast cijena imovine i kasnije znatan pad istih.
Selektivna pomo¢ 1 pojedinacne reforme imaju utjecaj na alokaciju sredstava na
medunarodnim financijskim trziStima, tj. usmjeravaju kapital prema trziStima koja imaju nizi
stupanj rizika te gdje je moguce ostvariti odgovarajuci povrat. Tranzicijske zemlje i zemlje u
razvoju imale su manje moguénosti za pomo¢ s obzirom na visoku zaduzenost i ovisnost o
stranom kapitalu. Smanjenje kreditnih rejtinga je bilo vezano i uz razvoj financijske krize i
najvise se odrazilo na zemlje u razvoju na europskom podrucju, dok se drugi val smanjenja

kreditnog rejtinga vezao uz dvojbe o odrzivosti fiskalnih deficita pojedinih europskih zemalja.
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Grafikon 25: Postotak nenaplativih zajmova u CEE zemljama

Izvor: Izrada autorice prema podatcima Svjetske banke

Dolaskom financijske krize 2009. godine na podrucje srednje i istocne Europe, zabiljezZen je
rast nenaplativih zajmova kao §to je vidljivo i na grafikonu 25. U nekim zemljama, sa slabijim

makroekonomskim pokazateljima, kao $to je Rumunjska, rast udjela nenaplativih zajmova
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trajao je duze, u istoj sve do 2013. godine. Istovremeno, u Madarskoj, koja je imala bolje

makroekonomske pokazatelje je rast udjela nenaplativih zajmova bio kratkoro¢nog karaktera.

"Nestandardne monetarne mjere su u vrijeme zadnje financijske krize uz smanjivanje
kamatnih stopa uvele 1 druge poticaje koji su trebali podrzati poslovanje banaka u vrijeme
krize kao pomo¢ monetarnim mjerama da daju bolji u¢inak u realnoj ekonomiji. Posebne
mjere su uvedene nakon zamrzavanja medubankovnih trzista posudbe kao vaznog elementa
funkcioniranja financijskog sustava. Radi uc¢inkovitijeg djelovanja u uvjetima nestabilnosti
prosirena je baza kolaterala koji mogu biti prihvaceni za financiranje pri Europskoj sredisnjoj
banci. Intervencija u osjetljivom trenutku je sprijecila blokadu financijskih trzista i pripadne
ucinke koji bi iz toga mogli proiziéi po cijelu ekonomiju. Time je povecana ukupna likvidnost
europskog bankovnog sustava." (Ili¢ M., 2013., 97.). Npr. u Hrvatskoj, od nestandardnih
monetarnih mjera, provodeno je smanjivanje obvezne rezerve i to s 15% na 13,5%. (HNB,
2017.) Ostale CEE zemlje koje nisu bile c¢lanice EU bile su prepuStene promjenama

makroekonomskih politika svojih centralnih banaka.
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Slika 2: Agregatni pokazatelji intenziteta makroprudencijalne politike u CEE

Izvor: HNB, 2017.

Slika 2 prikazuje intenzitet makroprudencijalne politike u CEE zemljama u razdoblju od

2000. do 2013. godine. U izracun pokazatelja su bili ukljuceni sljede¢i instrumenti:

38



administrativna ogranienja kreditnog rasta, kapitalni zahtjevi, ograni¢enja kreditiranja u
stranoj valuti, ograni¢enja ro¢ne, neuskladenosti, grani¢na obvezna pri¢uva, opfa obvezna
pri¢uva i zahtjevi za rezerviranje (HNB, 2017.). Dok Ceska nije primjenjivala mjere kroz
Citavo razdoblje, ostale prikazane zemlje su imale izmjene u jacini makroprudencijalne
politike no iste su primjenjivale u ¢itavom razdoblju. Hrvatska te zatim Bugarska, Madarska i
Rumunjska imaju najviSe razine intenziteta makroprudencijalne politike u pretkriznom te
kriznom 1 postrkriznom razdoblju Sto je vidljivo i na slici. To Sto se u zemljama CEE-a
makroprudencijalne politike primjenjuju visSe nego drugdje u Europi, moZe se ponajprije
pripisati strukturi financijskog sektora i ukupnom stupnju financijskog razvoja u toj regiji
(HNB, 2017.).

Brzi razvoj financijskog sektora je imao vaznu ulogu u razvoju CEE zemalja. Prema
ekonomskoj teoriji kapital bi se trebao prelijevati iz razvijenih gospodarstava u one ekonomije
S manjim stupnjem razvijenosti jer se ocekuje da ¢e povrat na kapital biti veéi u
gospodarstvima s ve¢im stupnjem rizika. U posljednjim godinama zemlje srednje i isto¢ne
Europe su bile dobar primjer gospodarstava koje su privlacile velike koli¢ine kapitala. Brzi
rast BDP-a koji se snazno oslanjao na domacu potraznju i koji je bio financiran stranim
priljevima kapitala rezultirao je eksternim nestabilnostima u vecini zemalja srednje i isto¢ne
Europe. Medu drzavno posudivanje banaka i nefinancijskih institucija je takoder imalo vaznu

ulogu u financiranju velike vec¢ine CEE zemalja (ECB, 2010.).

Vecina drZava je otvorila svoja bankovna trZiSta stranim investicijama kako bi privukli
znanje, tehnologiju i kapital te unaprijedile nac¢ine upravljanja bankama. Istovremeno doslo je
do rasta pozajmljivanja banaka, jacanja institucionalnog i regulatornog okvira te poboljsanja
ponude pod utjecajem ulaska stranih financijskih institucija. Takoder, doslo je do rasta
kreditnog rizika u vecini CEE zemalja proizaslog iz rasta kredita te denominacije kredita u
stranim valutama. Mnoge CEE zemlje su akumulirale zna¢ajan ekonomski i financijskih rizik
te postale samim time ranjive na probleme nastale u procesu globalizacije te financijske krize.
Sama osjetljivost bankovnog sustava pojavila se iz razloga nemogucnosti uskladivanja

koli¢ine depozita u odnosu na koli¢inu odobrenih kredita (ECB, 2010.).

Globalna financijska kriza je utjecala na zemlje srednje i isto¢ne Europe na viSe nacina, kroz
promijene cijena imovine, portfelja financijskih institucija, kroz povlacenja investitora s
trziSta te promjena cijena na trzistu novca . Gubitak povjerenja investitora je utjecao na CEE

zemlje putem trziSta deviza, dionica te nekretnina. Kao posljedica prethodnog javlja se pad
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ekonomske aktivnosti koji u pravilu negativno utjee na financijske institucije kroz pad
kvalitete zajmova odnosno rast udjela nenaplativih zajmova te posljedi¢no pad profitabilnosti
(ECB, 2010). Zemlje srednje i isto¢ne Europe su odolijevale krizi sve do sredine rujna 2008.
godine kada su snazno pogodene krizom. Od rujna 2008. globalna financijska kriza je
dosegla svoj vrhunac u dubini i ja¢ini. Trzista CEE zemalja dozivjela su pad potraznje kao
posljedicu smanjenja razine globalne trgovine. Globalna ekonomska i financijska kriza je
imala znatan utjecaj na tokove kapitala u zemljama srednje i isto¢ne Europe. iako se jacina

utjecaja razlikovala od zemlje do zemlje (ECB, 2010.).
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Grafikon 26: Inflacija i stopa rasta BDP-a u CEE zemljama

Izvor: Izrada autorice prema podatcima Svjetske banke

Na samom grafikonu 26. je vidljivo kako je kriza u CEE zemljama nastupila 2009. godine
kada su u svim prikazanim zemljama nastupile negativne stope rasta BDP-a. Inflacija koja je
takoder prikazana istim grafikonom nam pokazuje da je uz pad gospodarske aktivnosti doslo i
do visih stopa inflacije, koje su uslijedile nakon dolaska krize kao posljedica iste. Sam
intenzitet, dugotrajnost, vrijeme pojave razlikovali su se od zemlje do zemlje. Tako su najvise
stope inflacije zabiljezene u Litvi, dok su najnize zabiljezene u Estoniji. Istovremeno,
Estonija, Latvija i Litva su imale najnegativniju stopu rasta BDP-a dok Poljska u niti jednom

trenutku bez obzira na krizu nije zabiljezila negativnu stopu rasta BDP-a.
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Bankovni sektor se uspjesno odupirao krizi sve do jeseni 2008. godine. Rast depozita je poceo
stagnirati krajem 2009. godine i nastavio usporavati tijekom 2009. godine. Struktura Stednje
se u tom istom periodu nije mijenjala te su depoziti u stranim valutama iznosili oko 22%
ukupnih depozita. Padovi gospodarstava su utjecali na kreditni i valutni rizik s kasnijim
negativnim utjecajem na bilance. Kreditori su se susreli s problemom ispunjavanja svojih
obaveza S§to je posebno bilo vidljivo u zemljama koje je pogodila deprecijacija valute.
Povecani kreditni rizik je utjecao na profitabilnost bankovnog sektora, povrat na kapital se
smanjivao veéom ili manjom brzinom kroz citavu regiju $to je zaustavilo razvoj $to je

proizaslo iz potreba banaka za poveéanjem i jacanjem kapitalizacije (ECB, 2010.).

40
30
20
10
0 || | ||I| I |||||I
@ D Q2 & R @ > 3 > R R 2 &
& & & &S E & & & SO
N /\,Q,% P (&) Qg,Q & A L o°® & ] e © o Qg,Q N
10 & > s & N
b*?‘ & & N\ &
* C S >
2
QO("Q\ H2007 m2008 w2009 m2010 m2011 m2012 2013 2014 2015 2016 2017
20

Grafikon 27: Stednja kao % BDP-a
Izvor: Izrada autorice prema podatcima Svjetske banke

Dok je u nekim zemljama pad Stednje uslijedio iste godine kad i1 dolazak krize odnosno 2009.,
neke zemlje je taj trend zahvatio tek 2010. godine kao $to je vidljivo i na grafikonu 27. Neke

od zemalja i 2012. godine nisu uspjele dosegnuti pretkrizne razine depozita odnosno $tednje.

Za zemlje u razvoju koje su postale integrirane u medunarodnu trgovinu i financije u
proteklim desetlje¢ima, kriza koja se ovdje pojavila nije bila kreditna ve¢ ona uzrokovana
padom potraznje u razvijenim zemljama. Financijska kriza u razvijenim zemljama u pocetku
nije imala utjecaja na zemlje u razvoju i tranziciji te nije potjecala iz njihovih financijskih

sustava. Kada je potraznja pala u razvijenim zemljama, doSlo je do pada outputa te
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zaposlenosti u industrijama orijentiranim izvozu u tranzicijskim i zemljama u razvoju.
Fiskalni odgovori zemalja u razvoju ovisili su od zemlje do zemlje. Kriza je takoder ukazala

na nedostatke supervizije i regulacije na medunarodnim financijskim trzistima (CIGI, 2009.).

Aiesen i Franken (2010.) su analizirali kreditni rast u razdoblju nakon financijske krize te
smatraju kako je kreditni uzlet u pretkriznom razdoblju jedan od glavnih faktora utjecaja na
kreditnu kontrakciju u razdoblju nakon krize. Eksterni Sokovi su imali razli¢it utjecaj na
zemlje pojedinacno. Bankarska kreditna aktivnost u pretkriznom razdoblju razlikovala se s
obzirom na regije $to se prepisuje razli¢itosti medu drzavama, strukturnim karakteristikama,

financijskog stabilnosti te medunarodnoj financijskoj integriranosti.

Banke su postale predvodnici globalizacije vodene profitom na Sirokoj svjetskoj sceni. Proces
globalizacije potaknuo je procese spajanja i preuzimanja najprije na nacionalnoj, a potom i na
internacionalnoj razini (Lovrinovi¢, 2015.). Claessen i Horen (2014.) analiziraju utjecaj
globalne financijske krize na globalizaciju bankovnog sektora, prema njemu 89% bankovnog
sektora u OECD zemljama nalazi se u stranom vlasnistvu, taj udio smanjio se za 5% u odnosu
na pretkrizno razdoblje. U razdoblju od 2007. do 2013. bankovni sustavi u velikom broju
zemalja su prosli kroz promjenu strukture vlasnistva. Dok su se neke banke povukle sa stranih
trziSta druge su iskoristile tu priliku kako bi usle na nova trziSta. Broj spajanja i preuzimanja u
bankovnim sektorima globalno se smanjio u kriznom i postkriznom u odnosnu na pretkrizno
razdoblje. Sveukupno gledano, trzista u razvoju i tranziciji su nastavila svoj trend prevlasti
stranog vlasniStva banaka. Kako se globalno bankarstvo preoblikuje u ono regionalno
ocekuje se da medunarodna koordinacija na istima postane lakSa. U istrazivanju Fang et al.
(2013.) dolaze do zakljucka da je financijska kriza utjecala na financijski performanse banaka
s niskom razine kapitalizacije te na produkte financijske sekuritizacije, dok su banke na
trziStima u razvoju (kao $to su CEE zemlje) dozivjele indirektni utjecaj, moguce zbog visih

razina kapitalizacije, vecih kapitalnih ogranic¢enja i niske razine financijskog razvitka.

HNB u svom izvjestaju o financijskoj stabilnosti iznosi stav kako je uzrok pada profitabilnosti
banaka tijekom financijske krize u zemljama srednje i isto¢ne Europe te Hrvatskoj
materijalizacija kreditnog rizika. Najvecéi porast troskova zabiljeZen je na ovo podrucju u
2009. godini zbog rasta nenaplativih zajmova. Najve¢i pad na ukupnom euro podrucju
zabiljezen je 2008. godine kada je doSlo do nepovoljnih kretanja na medunarodnom
financijskom trziStu, odnosno kada su banke imale velike trgovinske gubitke. Bez obzira na

negativan utjecaj na profitabilnost, visi troskovi ispravka vrijednosti u CEE zemljama smanyjili

42



su opterecenosti kapitala nepokrivenim nenaplativim zajmovima. U posljednjim godinama
dolazi do rasta kvalitete kredita §to se povezuje s ekonomskim oporavkom. U zemljama CEE-
a banke ostvaruju znatno viSe implicitne aktivne kamatne stope u odnosu na banke iz euro
podrucja. Podaci pokazuju da banke u euro podrucju imaju znatno nizi udio kredita u imovini
u odnosu na banke zemalja CEE-a, $to dovodi do nize neto kamatne marze, ali i do nizih

troskova ispravaka vrijednosti prema imovini (HNB, 2017.).

Medunarodni monetarni fond u svom izvjestaju iznosi da je razina investicija u CEE
zemljama dozivjela pad i u postkriznom razdoblju i zbog cikli¢kih i strukturnih faktora. U

ovim zemljama pretkrizni boom investicija je dolaskom krize postao neodrziv (IMF, 2016.).

Jedan od odgovora na globalnu financijsku krizu te moguénost pojave sistemske krize banaka
bila je tzv. Becka inicijativa. Sama inicijativa pokrenuta je od strane Medunarodnih
financijskih institucija (Europske komisije, Europske banke za investicije, Medunarodnog
monetarnog fonda, Europske banke za obnovu i razvoj te Svjetske banke) i privatnih
financijskih institucija (ve¢inom banaka). Sama inicijativa pokrenuta je u sijecnju 2009.
godine, prvenstveno je bila usmjerena na CEE zemlje, i osigurala je koordinirane odluke i
akcije koje su pomogle u sprje¢avanju daljnjeg Sirenja efekata krize te sprijecile nastanak
sistemske krize. Krajem 2011. godine doslo je do novih negativnih promjena na financijskim
trziStima odnosno do pojave novog vala duznic¢ke krize. U tom trenutku postali su uocljivi
propusti u regulacijskim mjerama te se tada inicijativa prosiruje na Drugu Becku inicijativu.
Ta proSirena inicijativa odnosila se na postupke pracenja i izvjeStavanja o stanju financijskih
sustava zemalja ¢lanica i na uspostavljanje privremenih struktura u kojima javni i privatni
sektor mogu razmijeniti iskustva i donijeti odluke o budué¢im zajedni¢kim akcijama. (EBCI*,

2014.).

Kada se u obzir uzmu sve prethodno iznesene Cinjenice i podatci, moze se zakljuciti da je
financijska kriza u CEE zemljama za posljedicu imala pad Stednje, pad broja odobrenih
kredita. Istovremeno pojavila se potreba za jacanjem regulacije 1 supervizije. Banke su
zabiljezile pad imovine unutar svojih bilanci te istovremeni rast nenaplativih zajmova koji su
se zadrzali i neposredno nakon krize. Kao opéa posljedica krize javljaju se smanjene
moguénosti financiranja svih gospodarskih subjekata bilo na oslabljenim trzistima kapitala

bilo putem bankovnih zajmova.

18 EBCI — Skraceni naziv za European banking coordination initiative
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3. EMPIRIJSKA ANALIZA

3.1.0pis podataka

Nakon teorijske analize , daljnja analiza se temelji na testiranju istrazivackih hipoteza te
davanju odgovara na postavljena istrazivacka pitanja. Istrazivanjem prezentiranom u ovom
radu se objasnjava utjecaj makroekonomski, bankovnih i drugih financijskih varijabli na
izabrane performanse financijskih sustava zemalja srednje i istocne Europe. Analiza se temelji
na podatcima prikupljenih iz baza Svjetske banke, Medunarodnog monetarnog fonda te
Europske centralne banke. Razdoblje nad kojim se provodu empirijska analiza obuhvaca
godisnje podatke od 2003. godine do 2013. godine. kako bi se obuhvatilo pretkrizno, krizno
te postkrizno razdoblje. Uzorak obuhvaca 16 zemalja srednje i1 istocne Europe koje imaju
zajednic¢ke odnosno usporedive karakteristike: Albanija, Bosha i Hercegovina, Bugarska,
Crna Gora, Ceska, Estonija, Hrvatska, Latvija, Litva, Madarska, Makedonija, Poljska,

Rumunjska, Slovacka, Slovenija i Srbija.

Prilikom provodenje empirijskog istrazivanja testirana su dva modela. Zavisna varijabla u
jednom modelu je neto profitna marza bankovnih sektora zemalja srednje i istocne Europe
kao mjera profitabilnosti bankovnog sektora. Zavisna varijabla u drugom modelu je udio Z-
score u zemljama srednje i isto¢ne Europe kao mjera stabilnosti bankovnog sektora. Razlog
Sto su zavisne varijable pokazatelji iz bankovnog sustava je taj $to je vecine financijskih
sustava srednje i isto¢ne bankocentri¢na, odnosno udio i znacaj banaka u financijskim
sustavima je znatno veci u odnosnu na ostale segmente,. Stoga je opravdana pretpostavka da
¢e sama financijska kriza najocitiji utjecaj imati u okviru samog bankarskog sektora pojedine

CEE zemlje

NajceS¢e makroekonomske varijable za koje se pretpostavlja da imaju utjecaj na bankovnu
profitabilnost i stabilnost su bruto domaci proizvod, kamatne stope i inflacija. Mnogi autori
iste varijable su uvrstili u modele prilikom ekonometrijskog testiranja utjecaja krize na
financijske sustave kao $to su Erins i Erina (2013.), Adris et al. (2016), Cojocaru et al. (2011),
Efthyvolou G., Yildirim C. (2013), Miklaszewska E., Kil K. (2015.) i dr. te dokazali utjecaj
prethodno navedenih varijabli. Po uzoru na iste u ovim modelima koriste se klju¢ni
makroekonomski pokazatelji kao §to su stopa rasta BDP-a (GDPG), inflacija (INF), kamatna
stopa na bankovne kredite privatnom sektoru (LIR) i javni dug kao postotak bruto domaceg

proizvoda (PDEBT). Oc¢ekuje se da ¢e rastom BDP-a do¢i do rasta stabilnosti (mjereno Z-
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scorom) te profitabilnosti (mjereno NPM-om odnosno neto profitnom marzom). Same
vrijednosti varijabli preuzete su iz baza podataka Svjetske banke. Odnosno ocekuje se
pozitivan odnos izmedu ovih pokazatelja. Istovremeno ofekuje se negativan odnos izmedu
inflacije te stabilnosti i profitabilnosti bankovnog sektora. Odnosno, rastom inflacije do¢i ¢e
do pada profitabilnosti i stabilnosti istog. Ukoliko se kamatne stope uzmu u obzir i s njihovim
rastom ocekuje se da ¢e doci do pada profitabilnosti 1 stabilnosti zbog smanjene potraznje za
kreditima i nemogu¢nosti naplate pri njihovim visokim razinama. Rast javnog duga negativno
utjeCe na profitabilnost i stabilnost banka. Zajedno s rastom vanjskog duga dolazi do rasta
rizika za bankovne institucije te efekta istiskivanja zbog ograni¢ene ponude i smanjene
potraznje. Od bankovnih pokazatelja osim zavisnih varijabli kao nezavisne izdvojeni su
pokazatelji nenaplativih zajmova (NPL), krediti privatnog sektora financirani isklju¢ivo
depozitima banaka kao postotak BDP-a(PSCR) kao dominantni oblik kredita u CEE
zemljama. Rastom udjela nenaplativih zajmova oc¢ekuje se pad profitabilnosti i stabilnosti
bankovnog sektora odnosno negativan predznak utjecaja na NPM i Z-score. U daljnjoj analizi
uzet je stupanj kapitalizacije trzisSta dionica (STCAP) te se oCekuje proporcionalni odnos ovog
pokazatelja u odnosu na NPM i Z-score. Odnosno rastom kapitalizacije ocekuje se rast
profitabilnosti i stabilnosti bankovnog sektora. Kao pokazatelj trziSta osiguranja uzet je
postotak nezivotnih osiguranja u BDP-u (NINS). Ocekuje se da ¢e ovaj pokazatelj biti
pozitivno koreliran s profitabilnos¢u i stabilno$¢u bankovnog sektora. Na koncu, kako bi se
testirao sami efekt krize, uvest ¢e se dummy varijabla kriza (CRIS) za koju se oc¢ekuje da ¢e

sukladno postavljenim hipotezama utjecati negativno na NPM i Z-score.

U nastavku se u tablici prikazuju sve nezavisne varijable te njihov utjecaj na ROE i Z-score

odnosno njithovi o€ekivani predznaci.
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Nezavisha varijabla Naziv u modelu Smjer utjecaja | lzvor

Stopa rasta realnog BDP-a (godi$nje GDPG + World bank database
(%)

Inflacija (2010 =100, godiSnja %) INF - World bank database
Kamatna stopa na bankovne kredite LIR - World bank database

privatnom sektoru

Javni dug (godi$nji, kao % BDP-a) PDEBT - World bank database

Udio nenaplativih  kredita u NPL - World bank database
ukupnim kreditima

Krediti privatnom sektoru PSCR + World bank database

financirani depozitima banaka (%

BDP-a)

Stupanj kapitalizacije trzista STCAP + WB financial structure

dionica (% BDP-a) database

NeZivotna osiguranja (% BDP-a) NINS + WB financial structure
database

Kriza CRIS - Autorica  (generirana

dummy varijabla)

Tablica 2: Nezavisne varijable i o¢ekivani predznaci utjecaja na stabilnost i
profitabilnost

Izvor: Izrada autorice

Vrijednosti zavisnih varijabli u promatranom razdoblju preuzete su sa stranica Svjetske banke
odnosno iz baze pokazatelja financijske strukture Svjetske banke.

3.2. Metodologija

U empirijskoj analizi se razmatraju panel podatci koji sadrze prostornu i vremensku
komponentu pri ¢emu se istovremeno analiziraju oba elementa promatrane pojave. Svi

podatci koji su koriSteni su koriSteni na agregatnoj razini.

U ovom dijelu rada koristit ¢e se Blundell i Bond (1998) procjenitelj kojim se procjenjuje
dinamicki model s nezavisnim varijablama u jednom koraku. Vec¢ina ekonomskih relacija je

dinamicke prirode Sto znaci da sadaSnja vrijednost neke varijable ovisi o prethodnim
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vrijednostima te varijable. Dinamicki panel modeli sadrzavaju zavisnu varijablu s pomakom
za jedan ili viSe vremenskih perioda unatrag ovisno o svojstvima zavisne varijable. Kako
same varijable koje su uzete u model u svojim kretanjima imaju odredeno trendove, analiza
istih putem dinamickih modela je znacajno preciznija u odnosu na staticke modele. Prilikom
ekonometrijske analize pretpostavlja se da su Z-score te Neto profitna marza kao zavisne
varijable dinami¢ne prirode. Razlog zbog kojeg je izabran Blundell i Bond procjenitelj je taj
Sto isti ima Kkarakteristike koje ga Cine prikladnim za analizu panela koji imaju mali broj
razdoblja (T), a veliki broj jedinica (N) Sto je obiljezje i ovih dvaju modela u ovom
istrazivanju te istovremeno ukljucuje jednadzbu u razinama koja omogucava procjenu i onih
varijabli koje nisu ovisne o vremenu. Sam procjenitelj isto tako uzima u obzir razliitost
svake jedinice promatranja (Sto je iznimno bitno za zemlje srednje i isto¢ne Europe). Razlog
zbog kojeg je izabran model u jednom koraku je taj sto simulacijske analize pokazale da su
standardne greSke procjenitelja u dva koraka asimptotski podcijenjene, a asimptotske t
vrijednosti su precijenjene. Dok su izabrane robusne greske iz razloga da bi se uklonio
nedostatak procjenitelja u jednom koraku odnosno pretpostavka homoskedasti¢nosti
(Skrabi¢-Peri¢, 2012; Skrabi¢ i Arneri¢, 2016.).

Sukladno tome da prilikom prikupljanja podataka nisu bili dostupni podatci za sve zemlje za
sva razdoblja nad kojim se provodi testiranje, prilikom procjene varijabli modela koristi ¢e se

nebalansirani panel model.
Model u op¢em obliku se zapisuje na sljedeci nacin:

Yie=p+y =Yy 1+ B1* Xy, + Bz * Xit, +-.. +Bk * Xip, + &; + £;4(1)

i=1,..,N;t=1,..T

N u ovom modelu oznacava broj jedinica promatranja dok T oznafava broj razdoblja, Y;;
oznacava vrijednost varijable i u razdoblju t, p predstavlja konstantni ¢lan,Y;;_; predstavlja
zavisnu varijablu s vremenskim pomakom za jedno razdoblje unatrag, X, ..., X,
predstavljaju K nezavisnih varijabli za zemlju i u razdoblju t, parametara;oznacava slué¢ajnu
pogresku ili fiksni efekt dok Sy, ..., Bk predstavljaju parametre nezavisnih varijabli koje je
potrebno procijeniti. &;;predstavlja gresku relacije za koje se istovremeno pretpostavlja da su

nezavisno i identi¢no distribuirane sa sredinom 0 te varijancom o¢2, dok u; predstavlja

47



gresku relacije. Pretpostavka ovog modela je da su sve varijable X;, egzogene odnosno da

nisu korelirane s bilo kojim ;.. (Blundell i Bond, 1998; Skrabié¢ i Arneri¢, 2016.).

U ovom empirijskom istrazivanju provodi se jo$ dijagnosticki test o autokorelaciji medu
prvim diferencijama rezidualnih odstupanja, Arellano-Bond test. Nulta hipoteza m2 testa

pretpostavlja nepostojanje autokorelacije drugog reda medu prvim diferencijama reziduala
(Arellano i Bond, 1991).
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3.3. Analiza i rasprava rezultata

Na pocetku empirijske analize, iznose se rezultati deskriptivne statistike koji su prikazani u

okviru tablice 3.

Varijabla | | Mean | Std.Dev. |  Min Max | Observacije
overall | 3.209609 | 3.993219 -14.81416 | 11.88939 | N= 240
GDPG between 0.8239797 1.574101 4.314203 n= 16
within 3.912368 -15.91876 | 11.18227 T= 15
overall | 4.264964 | 7.296367 -1.418123 | 95.00523 | N= 230
INE between 3.369101 2.072746 15.06278 n= 16
within 6.497295 -9.405454 | 84.20741 T-bar=
14.375
overall | 10.43095 | 5.675626 4.7 45.4 = 105
LIR between 3.318779 6.868889 18.29011 n= 10
within 4.374181 -1.091665 | 37.54084 T-bar =
105
overall | 47.97367 | 25.07313 14.18089 97.50648 = 52
PDEBT between 22.31884 27.4591 76.52396 n= 5
within 11.72404 30.29195 79.14698 T-bar =
10.4
overall | 9.007368 | 5.282142 | 0.9818737 | 23.99008 | N= 117
NPL between 3.559137 2.879399 | 1397175 | n= 13
within 4.134652 -1.161423 | 19.02569 T-bar =
9
overall | 45.26527 | 19.26534 | 0.1858528 | 101.2593 | N= 210
PSCR between 13.63335 26.32602 | 75.08602 n= 16
within 14.31386 -17.87938 | 84.47472 T-bar =
13.125
overall | 58.14767 | 9.339037 26.78 92.44 N= 176
NPM between 6.866112 45.01818 72.43818 n= 16
within 6.539727 39.90949 | 86.41403 T= 1
overall | 7.183565 | 3.427502 | -0.3367875 | 16.9126 N= 239
Z_score between 3.164604 3.416713 13.70499 n= 16
within 1.51045 1.177827 14.34683 T-
bar=14.9375
overall | 21.34623 | 17.13954 0.7079427 | 86.63451 | N= 176
STCAP | between 17.05645 4.589839 75.3631 n= 15
within 9.722838 -4.848396 | 65.95599 | T =11.7333
overall | 1.450559 | 0.4429605 | 0.4452997 | 2.545834 | N= 225
NINS between 0.4141745 | 0.5548496 | 2.330839 n= 15
within 0.1881351 | 0.8999615 2.2177 T= 15

Tablica 3: Deskriptivna statistika varijabli

Izvor: Izrada autorice
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Napomena: overall oznacava ukupni uzorak, between oznacava vrijednost medu zemljama, within oznacava
vrijednost unutar pojedine zemlje. Znacenje kratica: GDPG -Stopa rasta realnog BDP-a (godisnje (%); INF-
inflacija (2010 =100, godisnja %), LIR - kamatna stopa na bankovne kredite privatnom sektoru, PDEBT -javni
dug (godisnji, kao % BDP-a), NPL- udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima, PSCR- krediti privathom
sektoru financirani depozitima banaka (% BDP-a), NPM — Neto profitna marza, STCAP- stupanj kapitalizacije
trzista dionica (% BDP-a), NINS - nezivotna osiguranja (% BDP-a).

Prosjecna vrijednost stope rasta BDP-a u uzorku iznosi 3,21%. Standardna devijacija iznosi
3,99 postotnih poena. Minimalna vrijednost poprima negativnu vrijednost te iznosi -14,81%
dok je maksimalna razina zabiljeZzena na razini od 11,89%. Prosje¢na vrijednost kamatne
stope iznosila je 10,43%, a standardna devijacija 5,67%. Vanjski dug u CEE zemljama u
promatranom razdoblju je u prosijeku iznosio 47,97% BDP-a. Dok je minimalna vrijednost
istog bila 14,18, a maksimalna 97,5%. Prosje¢na vrijednost inflacije u uzorku iznosi 4,26%.
Standardna devijacija iznosi 3,99 postotnih poena. Minimalna vrijednost iznosi -1,42% dok je
maksimalna vrijednost zabiljezena na razini 95%. Prosjec¢na vrijednost nenaplativih zajmova
u uzorku iznosi 0,82%. Standardna devijacija iznosi 5,28 postotnih poena. Minimalna
vrijednost nenaplativih zajmova u uzorku je iznosila 0,98% dok je maksimalna dosegnuta
vrijednost u uzorku iznosi 23,99%. Neto profitna marza u promatranom uzorku je u prosijeku
iznosila 58,15% dok je standardna devijacija za isti pokazatelj iznosila 9,34 postotnih poena.
Najveca neto profitna marza banaka je zabiljezena pri razini od 92.44% dok je minimalna
vrijednost je iznosila 26.78%. Standardna devijacija medu zemljama, $to se tice neto profitne
marze, iznosila je 6,87 postotni poen. Z-score zemalja u uzorku je u prosijeku iznosio 7,18%.
Standardna devijacija medu zemljama iznosila je 3,16 postotnih poena, dok je unutar zemlje

iznosila 1,51 postotni poen.
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GDPG INF LIR PDEBT NPL PSCR STCAP NINS
GDPG 1

INF 0,1143 1

LIR 0,0323 0,8038* 1

PDEBT -0,1838 0,0209 0,5142 1

NPL -0,1983* | -0,2349* = -0,2271 0,3161 1

PSCR -0,3879* = 0,1940*  -0,5828* @ -0,0724  -0,0293 1

STCAP -0,0082 -0,0840 -0,1884 -0,1321  0,2811* @ 0,3252* 1

NINS -0,1215 0,0663 | -0,3084* @ -0,7663* @ -0,1486 @ 0,3098* | 0,2406* 1

Tablica 4: Korelacijska matrica izmedu parova nezavisnih varijabli

Izvor: Izrada autorice

Napomena: Zvjezdica (*) predstavlja statisticku znacajnost pri razini od p<0,05 Znacenje kratica: GDPG -Stopa
rasta realnog BDP-a (godi$nje (%); INF- inflacija (2010 =100, godisnja %), LIR - kamatna stopa na bankovne
kredite privatnom sektoru, PDEBT -javni dug (godi$nji, kao % BDP-a), NPL- udio nenaplativih kredita u
ukupnim kreditima, PSCR- krediti privatnom sektoru financirani depozitima banaka (% BDP-a), NPM — Neto
profitna marza, STCAP- stupanj kapitalizacije trzista dionica (% BDP-a), NINS - nezivotna osiguranja (% BDP-

a).

Rozga (2006.) razlikuje tri tipa korelacije prema intenzitetu. | to jaku povezanost kada je
koeficijent iznad 0,8; polu jaku povezanost za vrijednosti koeficijenta izmedu 0,5 do 0,8 te
slabu povezanost za vrijednost koeficijenta ispod 0,5. Kao $to je vidljivo u okviru tablice 4.
koja prikazuje koeficijente korelacije postoji jaka povezanost izmedu kamatne stope na
kredite te inflacije u iznosu 0,8038, srednje jaka negativa povezanost izmedu vanjskog duga te
nezivotnih osiguranja kao postotka BDP-a u iznosu -0,5828 te kamatne stope na kredite te
kredita privatnom sektoru u negativnom iznosu od -0,7663. Vidljivo je da su svi jaki i srednje
jaki korelacijski koeficijenti statisticki znacajni. Kako bi istovremeno uvrstavanje jako i
srednje jako koreliranih parova potencijalno dovelo do problema multikolinearnosti, varijabla
kamate na kredite (LIR) te vanjski dug (PDEBT) ce biti isklju¢ene iz daljnjeg razmatranja
kako bi se isti izbjegao. Preostali koeficijenti korelacije izmedu nezavisnih varijabli, kao §to je

vidljivo, ne poprimaju iznos koji bi potencijalno ukazivao na problem multikolinearnosti.

Osnovni ekonometrijski modeli neto profitne marze odnosno profitabilnosti bankovnog
sektora te stabilnosti istog se sastoje od skupine makroekonomskih varijabli te varijabli koje
su vezane uz samo poslovanje i okolinu banaka CEE zemalja. PoCetna analiza, kao i svaka

slijede¢a uzima u obzir vrijednost varijabli iz prethodnog razdoblja (Z-score i Neto profitna
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marza), iz razloga $to su to dinami¢ne pojave Cija vrijednost u datom razdoblju ovisi 0

vrijednosti istog pokazatelja odnosno varijable iz prethodnog razdoblja.
Sukladno prethodno navedenome, u okviru ovog rada jednadzbe koje se procjenjuju su:
NPM; = p+y +« NPM;,_y + B1* GDPGy + By * INFy, + B3+ NPLy + B4 * PSCR;, + B *
STCAP;; + B¢ * NINS;; + a; + v;4( 2)
&t = ;T Uyt

i=1,..16;t=1,.,11

ZSCOTeit = u + Y * Zscore,-,t_l + Bl * GDPGlt + BZ * INFit + 33 * NPLit + ﬁ4 * PSCth +
Bs * STCAPlt + B6 * NINSlt + a; + vit( 3)

Eir = a; T V¢

i=1,..16;t=1,.,11

pri cemu NPM;, oznacava neto profitnu marzu odnosno pokazatelj profitabilnosti bankovnog
sektora zemlje i u razdoblju t, NPM; ., oznacava neto profitnu marzu zemlje i u razdoblju t-
1, GDPG;j; rast bruto domaceg proizvoda zemlje i u godini t, INF;, inflaciju zemlje i u
razdoblju t, NPL;, udio nenaplativih zajmova u ukupnim zajmovima zemlje i u razdoblju t,
PSCR;; krediti privatnog sektora financirani isklju¢ivo depozitima banaka kao postotak BDP-
a zemlje i u razdoblju t, STCAP;; stupanj kapitalizacije trzista dionica zemlje i u razdoblju t,
NINS;; postotak nezivotnih osiguranja u BDP-u zemlje i u razdoblju t. u konstantni ¢lan, v,
B1, B2,..., BS parametre koje treba procijeniti, @;, v;; nezavisno i identicno distribuirane

slu¢ajne varijable, ¢;; gresku relacije zemlje i u razdoblju t.

Procjena prikazanih modela vrSit ¢e se putem Blundell i Bond procjenitelja u jednom koraku

s robusnim greSkama pri ¢emu se koristi minimalan broj instrumenata.
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Model 1 Model 2
NPM Z-score

Lagirana vrijednost 0.423***
Neto profitne marze (NPM)

(0.132)
Inflacija(INF) -0.112 0.0806***

(0.215) (0.0296)
Nenaplativi zajmovi (NPL) 0.0887 0.0451

(0.0893) (0.0350)
Krediti privatnom sektoru (PSCR) 0.0295 0.0310*

(0.0873) (0.0171)
Stupanj kapitalizacije trziSta dionica 0.0457 0.00404
(STCAP)

(0.0616) (0.00818)
NeZivotna osiguranja (NINS) -10.45* -1.743**

(6.077) (0.718)
Stopa rasta BDP-a (GDPG) -0.0612 0.0483

(0.253) (0.0584)
Lagirana vrijednost Z-scora 0.757***

(0.187)

Konstanta modela 44 87*** 1.741

(12.44) (2.087)
Broj opaZanja 72 72
Broj instrumenata 52 52
M2 test (p vrijednost) 0.4303 0.8991

Tablica 5: Procijenjene vrijednosti jednadzbi 1. i 2.

Napomena: statisticka znacajnost *p < 0.1, ** p < 0.05, ***p <0.001
Izvor: Izrada autorice

U procijenjenom osnovnom modelu profitabilnosti bankovnog sektora (model 1.) statisti¢ki
znaCajnim su se pokazala nezivotna osiguranja kao postotak BDP-a (NINS), te konstantni
parametar modela. Varijabla nezivotnih osiguranja je statisticki znacajna na razini
signifikatnosti od 10%, dok je konstanta modela znacajna na razini signifikatnosti od 1%.
Preostale vrijednosti parametara nisu statisti¢ki znacajne. Temeljem provedenog testa o
autokorelaciji reziduala medu prvim diferencijama odstupanja (m2), na temelju p - vrijednosti
(p > 5%) se moze zakljuciti da ne postoji autokorelacija drugog reda medu prvim
diferencijama reziduala. Istovremeno u procijenjenom osnovnom modelu stabilnosti
bankovnog sektora (model 2.) statisticki znacajnim su se pokazala nezivotna osiguranja,

krediti privatnom sektoru od strane banaka te inflacija. Navedeni parametri su statisticki

znacajni pri razli¢itim razinama signifikatnosti. Tako je varijabla nezivotnih osiguranja
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znacajna pri razini signifikatnosti od 5%, krediti privatnom sekortu pri razini signifikatnosti
od 10% dok je inflacija zna¢ajna pri razini od 1%. Ostale varijable u modelu se nisu pokazale
statisticki znacajnima. Temeljem provedenog testa o autokorelaciji reziduala medu prvim
diferencijama odstupanja (m2), na temelju p - vrijednosti (p > 5%) se moze zakljuciti da ne

postoji autokorelacija drugog reda medu prvim diferencijama reziduala.

Osim prethodno navedenih modela kako bi se ispitao utjecaj same krize, uvodi se dummy
varijabla krize. Prvenstveno se vr$i testiranje multikolinearnosti izmedu varijable krize 1 svih

ostalih nezavisnih varijabli u modelu.

GDPG INF NPL PSCR STCAP NINS CRIS
GDPG 1.0000
INF 0.1143 1.0000
NPL -0.1983* -0.2349* 1.0000
PSCR -0.3879* -0.1940* -0.0293 1.0000
STCAP -0.0082 -0.0840 -0.2811* 0.3252* 1.0000
NINS -0.1215 0.0663 -0.1486 0.3098* | 0.2406* 1.0000
CRIS -0.7318* -0.0502 0.1203 0.3165* 0.0401 0.1463* 1.0000

Tablica 6: Korelacijska matrica izmedu parova nezavisnih varijabli

Izvor: Izrada autorice

Napomena: Zvjezdica (*) predstavlja statisticku znacajnost pri razini od p<0,05. Znacenje kratica: GDPG -Stopa
rasta realnog BDP-a (godisnje (%); INF- inflacija (2010 =100, godisnja %), NPL- udio nenaplativih kredita u
ukupnim kreditima, PSCR- krediti privatnom sektoru financirani depozitima banaka (% BDP-a), NPM — Neto

profitna marza, STCAP- Stupanj kapitalizacije trziSta dionica (% BDP-a), NINS - nezivotna osiguranja (% BDP-
a), CRIS — kriza (geneirana dummy varijabla)

Kao S§to je vidljivo iz tablice 6., koja prikazuje koeficijente korelacije medu parovima
nezavisnih varijabli, postoji ocekivana jaka povezanost izmedu stope rasta BDP-a te krize u
iznosu 0,7318 te je istovremeno statisticki znaCajna. Kako bi istovremeno uvrStavanje
koreliranih parova potencijalno dovelo do problema multikolinearnosti, vrsi ¢e se zasebno
testiranje modela odnosno testirat ¢e se Cetiri tipa modela, dva koja ¢e kao varijablu sadrzavati
rast bruto domaceg proizvoda te druga dva koja ¢e umjesto varijable rasta bruto domaceg

proizvoda sadrzavati dummy varijablu krize.
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Sukladno prethodno navedenome, u okviru ovog rada jednadzbe koje se procjenjuju S

varijablom krize su

NPMit = [l+y*NPMi't_1 +B1 * CRISlt + BZ *INFit + B3 *NPLit + B4 *PSCth +ﬁ5 *
STCAPu- +B6 * NINSu- + a; + vit( 4)
&t = a; + Uyt

i=1,.,16;t=1,.,11

Zscorey = u+y+*Zscore;;_1+ fB1+CRIS;; + B, *INFjy + B3« NPL;yy + B4 * PSCR;, +
BS * STCAPlt + ﬂﬁ * NINS"_» + a; + vit( 5)

Eit = Qi T Uy

i=1,..16;t=1,.,11
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Model 3 Model 4

NPM Z-score
Lagirana vrijednost 0.417***
Neto profitne marze (NPM)
(0.136)
Inflacija(INF) -0.214 0.111***
(0.237) (0.0348)
Nenaplativi zajmovi (NPL) 0.142* 0.0440
(0.0820) (0.0365)
Krediti privatnom sektoru (PSCR) 0.0494 0.0253
(0.0620) (0.0194)
Stupanj kapitalizacije 0.0297 0.00785

trziSta dionica (STCAP)

(0.0581) (0.00980)

NeZivotna osiguranja (NINS) -8.084 -2.194*
(5.839) (1.172)
Kirza (CRIS) -1.904* -0.0897
(1.076) (0.290)
Lagirana vrijednost Z-scora 2.736
(3.078)
Konstanta modela 41.14%** 2.736
(7.231) (3.078)
Broj opaZanja 72 72
Broj instrumenata 52 52
M2 test (p vrijednost) 0.3160 0.8365

Tablica 7: Procijenjene vrijednosti jednadzbi 3. i 4.
Napomena: statisticka znacajnost *p < 0.1, ** p <0.05, ***p < 0.001
Izvor: Izrada autorice

U procijenjenom izmijenjenom modelu profitabilnosti bankovnog sektora (model 3.)
statistiCki znaCajnim su se pokazali kriza, nenaplativi zajmovi te konstantni parametar modela.
Varijable kriza te nenaplativi zajmovi statisti¢ki su znacajni na razini signifikatnosti od 10%,
dok je konstanta modela znaCajna na razini signifikatnosti od 1%. Preostale vrijednosti
parametara nisu statisticki znacajne. Temeljem provedenog testa o autokorelaciji reziduala
medu prvim diferencijama odstupanja (m2), na temelju p - vrijednosti ( p > 5%) se moze
zakljucCiti da ne postoji autokorelacija drugog reda medu prvim diferencijama reziduala.
Istovremeno u procijenjenom izmijenjenom modelu stabilnosti bankovnog sektora (model 4.)
statisticki znacajnim su se pokazala nezivotna osiguranja te inflacija. Navedeni parametri su
statisticki znaCajni pri razli¢itim razinama signifikatnosti. Tako je varijabla nezivotnih

osiguranja znacajna pri razini signifikatnosti od 10%, dok je inflacija znacajna pri razini od
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1%. Ostale varijable u modelu se nisu pokazale statisticki zna¢ajnima. Temeljem provedenog
testa o autokorelaciji reziduala medu prvim diferencijama odstupanja (m2), na temelju p -
vrijednosti ( p > 5%) se moze zakljuditi da ne postoji autokorelacija drugog reda medu prvim
diferencijama reziduala. Pokazalo se kako kriza negativno utjece na proftiabilnost i stabilnost
bankovnih sustava CEE zemalja. Istovremeno utjecaj na profitabilnost je statisticki znacajan
pri razini signifikantnosti od 10% dok utjecaj krize na stabilnost nije statisticki znacajan.
Suprotno ocekivanom rast nenaplativih zajmova utjecao je pozitivno na profitabilnost
bankovnih sektora CEE zemalja $to je moguce pod pretpostavkom da su se kod banka CEE
zemalja dolaskom stranih investitora i promjenom strukture vlasni$tva javili efekti ekonomije
obujma te je dosSlo do rasta konkurentnosti. Nakon toga dolazi do CiS¢enja bilanci banaka
odnosno pada NPLova no istovremeno i do pada profitabilnosti banaka prouzrokovanih
rastom konkurentnosti $to na koncu rezultira dobivenih rezultatima empirijske analize
odnosno pozitivne koreliranosti izmedu profitabilnosti i rasta nenaplativih zajmova.

Takoder suprotno teorijskim pretpostavkama, rastom nezivotnih osiguranja doslo je do pada
profitabilnosti i stabilnosti bankovnih sektora CEE zemalja. Utjecaj neZivotnih osiguranja na
profitabilnost nije se pokazao statisticki znacajnim dok je utjecaj na stabilnost statisticki

znacajan.

Kako bi se ispitala ovisnost profitabilnosti bankovnih sektora CEE zemalja o stranom kapitalu
uvodi se varijabla stranih direktnih investicija kao postotka BDP-a (FDI) sukladno
pretpostavci da ¢e kriza znacajnije utjecati na zemlje koje su u svim segmentima vise ovisne o

stranom kapitalu te jednadzba tada u prosirenom izdanju glasi kako slijedi:

NPMit = [l+y* NPMi,t—l +ﬁ1 * CRISlt + ﬂz * INFit + ﬁg *NPLit + ﬂ4 * PSCth +B5 *
STCAPit+B6*NINS,-t+B7*FDIit+ai+v,-t( 5)

Eit = a; TVt

i=1,..16;t=1,.,11
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Prvo se provodi test multikolinearnosti varijabli u modelu te se zatim provodi panel analiza
podataka ukoliko rezultati testa multikolinearnosti dopuste isto.

INF NPL PSCR STCAP NINS CRIS FDI
INF 1.0000
NPL -0.2704* 1.0000
PSCR -0.1377 0.0427 1.0000
STCAP -0.0270 -0.2571* 0.2493* 1.0000
NINS -0.0081 -0.2433* 0.3426* 0.3252* 1.0000
CRIS -0.0932 0.1402 0.3411* 0.0191 0.1462 1.0000
FDI 0.2393* -0.3097* 0.1037 0.4094* 0.0320 -0.1267 1.0000

Tablica 8: Korelacijska matrica izmedu parova nezavisnih varijabli
Izvor: 1zrada autorice

Napomena: Zvjezdica (*) predstavlja statisticku znacajnost pri razini od p<0,05. Znacenje kratica: GDPG -Stopa
rasta realnog BDP-a (godisnje (%); INF- inflacija (2010 =100, godisnja %), NPL- udio nenaplativih kredita u
ukupnim kreditima, PSCR- krediti privatnom sektoru financirani depozitima banaka (% BDP-a), NPM — Neto
profitna marza, STCAP- stupanj kapitalizacije trzi$ta dionica (% BDP-a), NINS - neZivotna osiguranja (% BDP-

a), CRIS — kriza (geneirana dummy varijabla)

Kao sto je vidljivo iz tablice 8., koja prikazuje koeficijente korelacije medu parovima
nezavisnih varijabli, ne postoji ocekivana jaka povezanost izmedu prikazanih varijabli. Stoga
je moguce istovremeno uvrStavanje svih varijabli u model bez potencijalne moguénosti da se

javi problem multikolinearnosti. Sukladno tome provodi se procjena modela.
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Model 5

Lagirana vrijednost 0.373***
Neto profitne marze (NPM)

(0.128)
Inflacija(INF) -0.147

(0.231)
Nenaplativi zajmovi (NPL) 0.245**

(0.124)
Krediti privatnom sektoru (PSCR) 0.0499

(0.0711)
Stupanj kapitalizacije 0.0340
trzista dionica (STCAP)

(0.0586)
NeZivotna osiguranja (NINS) -7.630

(5.501)
Kirza (CRIS) -1.273

(1.230)
Strane direktne investicije (FDI) 0.166***

(0.0563)
konstanta modela 40.72%**

(7.523)
Broj opazanja 72
Broj instrumenata 53
M2 test (p vrijednost) 0.5701

Tablica 9: Procjenjene vrijednosti jednadzbe 5.
Napomena: statisticka znacajnost *p < 0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.001

lzvor: Izrada autorice

U procijenjenom prosirenom izmijenjenom modelu profitabilnosti bankovnog sektora (model
5.) statisticki znacCajnim su se pokazali strane direktne investicije, nenaplativi zajmovi te
konstantni parametar modela. Varijabla nenaplativi zajmovi statisti¢ki Su znacajni na razini
signifikatnosti od 5%, dok su konstanta modela te strane direktne investicije znacajne na
razini signifikatnosti od 1%. Preostale vrijednosti parametara nisu statisticki znacajne.
Temeljem provedenog testa o autokorelaciji reziduala medu prvim diferencijama odstupanja
(m2), na temelju p - vrijednosti ( p > 5%) se moze zakljuciti da ne postoji autokorelacija

drugog reda medu prvim diferencijama reziduala.

U nastavku, na osnovu rezultata panel analize dinamickih modela procijenjenin Blundell i

Bondovim procjeniteljem u jednom koraku s robusnim greSkama, interpretira se utjecaj
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razmatranih varijabli na profitabilnost odnosno stabilnost bankovnog sektora zemalja srednje i

isto¢ne Europe, na temelju rezultata se potvrduju ili odbacuju postavljene hipoteze.

H,:Globalna financijska kriza je negativno utjecala na stabilnost i profitabilnost

bankarskih sustava zemalja srednje i istocne Europe.

H, ,: Globalna financijska kriza je negativno utjecala na stabilnost bankarskih sustava

zemalja srednje i istocne Europe

Pretpostavlja se da ¢e u situacijama krize do¢i do poremecaja stabilnosti bankarskih sustava.
Odnosno da ¢e efekt krize biti negativnog utjecaja na stabilnost bankovnih sektora zemalja
srednje i istoéne Europe. Testiranjem modela 2. utjecajnih varijabli na Z-score kao mjeru
stabilnosti te izmijenjenog modela 4. dolazimo do zakljucka kako rast bruto domaceg
proizvoda ima pozitivan utjecaj na stabilnost mjerenu Z-scorom te ocekivano kriza ima
negativan utjecaj na stabilnost. No, samim testiranjem dolazimo do zakljucka da niti rast
odnosno pad bruto domaceg proizvoda te niti sama uvedena dummy varijabla krize nemaju
statistiCki znacajan utjecaj na stabilnost bankovnog sektora zemalja srednje 1 isto¢ne Europe.
Razlozi zbog kojih su ovakvi rezultati moguéi su mnogobrojni, neki od njih su: brza reakcija
nacionalnih centralnin banaka, reakcije Europske centralne banke ili samostalna brza

prilagodba banaka i1 drugih financijskih institucija na trzistu.

H, , : Globalna financijska kriza je negativno utjecala na profitabilnost bankarskih sustava

zemalja srednje i istocne Europe

Pretpostavlja se da u situacijama krize do¢i do pada profitabilnosti bankarskih sustava
odnosno da ¢e efekt krize biti negativnog utjecaja na profitabilnost banka zemalja srednje i
isto¢ne Europe. Testiranjem modela 3. utjecajnih varijabli na neto profitnu marzu kao mjeru
profitabilnosti dolazi se do zakljucka kako kriza ima negativan utjecaj na profitabilnost, te da
je sam utjecaj krize statisti¢ki znacajan pri razino signifikantnosti od 10%. U ovom slucaju
teorijske pretpostavke su u potpunosti uskladene s dobivenim rezultatima empirijske analize.
Sama kriza ¢e kroz razne kanale znacajno utjecati na bankovne sustave CEE zemalja te na taj

nacin smanjiti njihovu profitabilnost.
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H,: Financijska kriza je znatno vise utjecala na zemlje srednje i istocne Europe koje su u

pretkriznom razdoblju imale veéu ovisnost o stranom kapitalu.

Uvodenjem kontrolne varijable stranih direktnih investicija u modelu 5. dokazano je kako isti
ima znacajan utjecaj na neto profitnu marzu iz ¢ega proizlazi da ovisnost o stranom kapitalu
je varijabla koja znacajno utjeCe na profitabilnost banaka zemalja srednje i isto¢ne Europe.
Sama varijabla stranih direktnih investicija u ovom modelu statisti¢ki je znacajna pri razini
signifikatnosti od 1%. vrijednosti samog parametra uz varijablu proizlazi da ukoliko dode do
pada stranih direktnih investicija koji se dogada u vremenu krize do¢i ¢e do statisticki

znacajnog pada profitabilnosti bankovnih sektora zemalja srednje i istocne Europe.

H3: Bankovni sustavi zemalja srednje i isto¢ne Europe su doZivjeli pad kreditne aktivnosti
prema privatnom sektoru i profitabilnosti kao posljedicu prelijevanja bankarske krize

na iste.

Nenaplativi zajmovi kao jedna od varijabli modela 5. pokazali su se statisticki znacajnom
varijablom utjecaja na profitabilnost bankovnih sektora zemalja srednje 1 istocne Europe.
Sami krediti privatnom sektoru nisu se pokazali statisticki znacajnim u niti jednom od

testiranih modela.

stcapgraph
15 20 25 30 35 40

2000 2005 2010 2015
Time
Grafikon 28: Kretanje kredita privatnom sektoru (% BDP-a)

Izvor: Izrada autorice prema podatcima Svjetske banke

Kao $to je vidljivo na grafikonu 28. doslo je do pada odobrenih kredita privatnom sektoru u
razdoblju krize. Samom razdoblju krize prethodilo je razdoblje znacajnog rasta odobrenih
kredita , dok se kao posljedica krize dogodio zna¢ajan pad istih kao §to odgovara teorijskim

pretpostavkama. 1z svega proizlazi da je postavljena hipoteza ispravna.
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Sukladno dobivenim rezultatima empirijske analize istrazivacke hipoteze koje su se pokazale
ispravnima su da kriza negativno utjeCe na profitabilnost (sam znacaj je statisticki znacajan),
iako je kriza takoder negativno utjecala na stabilnost bankovnih sektora CEE zemalja taj
utjecaj nije bio statisticki znacajan. Strane direktne investicije su se pokazale statisticki
znacajnom varijablom utjecaja na profitabilnost bankovnih sektora u razdoblju krize te samim
time dokazao da bi njihov pad doveo do pada profitabilnosti bankovnih sektora CEE zemalja.
Na koncu, grafikon 28 je potvrdio hipotezu o padu kreditne aktivnosti u kriznom razdoblju
iako sama kreditna aktivnost nije statisticki znacajno utjecala niti na profitabilnost niti na

stabilnost bankovnih sektora izabranih zemalja.
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4. ZAKLJUCAK

Financijske krize i njihov utjecaj na pojedine sfere gospodarstava razlicitih zemalja predmet
su mnogobrojnih istrazivanja. Posljednja financijska kriza koja je zapocela 2007. godine u
SAD-u, zatim 2009. godine se prelila na financijske sustave i gospodarstva zemalja srednje i
isto¢ne Europe je znacajno definirala smjer razvitka financijskih sustava tih zemalja. Sam
utjecaj financijske krize na pojedine zemlje znacajno je ovisio o njihovoj gospodarskoj i

financijskoj razvijenosti te ovisnosti o stranim direktnim investicijama.

Financijska kriza je donijela znacajne probleme u financijskim sustavima. Problemi u CEE
zemljama pojavili su se u ve¢em intenzitetu zbog ovisnosti 0 bankama iz ostalih dijelova EU.
Banke koje su djelovale na tom podrucju bile su izlozene premjestanju kapitala te znatnim
fluktuacijama vrijednosti valuta. Vrijednost kamatnih stopa u CEE zemljama zabiljezila je
pad u razdoblju od 2004. do 2007. godine. Taj pad kamatnih stopa smatrao se jednim od
uzroka kreditne ekspanzije te je obiljezio pretkrizno razdoblje. Dolaskom krize 2008. godine
dolazi do ponovnog rasta kamatnih stopa. Kriza je u CEE zemljama nastupila 2009. godine
kada su u svim zemljama nastupile negativne stope rasta BDP-a izuzev Poljske. Pad
gospodarske aktivnosti kao posljedicu imao je vise stope inflacije, koje su uslijedile nakon
dolaska krize kao posljedica iste. Sam intenzitet, dugotrajnost, vrijeme pojave razlikovali su

se od zemlje do zemlje.

Globalna financijska kriza je utjecala na zemlje srednje i isto¢ne Europe kroz razlicite kanale
prijenosa. Odnosno kroz tri kanala prijenosa u CEE zemljama i to direktni, indirektni te
posljedi¢ni efekt. Direktni kanal djelovao je kroz promijene u cijenama imovine te portfelja
financijskih institucija. Indirektni financijski kanal, koji je postao vazan u trenutku povlacenja
stranih investitora s trziSta U razvoju, utjecao je na cijene imovine, trziSte novca i imovine te
na tokove kapitala. Posljedicni efekt se odnosio se na pad ekonomske aktivnosti koja je
negativno utjecala na financijske institucije, odnosno na pad kvalitete zajmova, podizu¢i udio
nenaplativih zajmova, smanjujuéi profitabilnost te povecavajuc¢i probleme u zadrzavanju

razine kapitalizacije.

U radu su teorijski obradeni segmenti financijskog sustava te utjecaj same krize na promjene
nastale na njima. Zakljucak teorijskog istrazivanja je da je financijska kriza u CEE zemljama
za posljedicu imala pad Stednje te pad broja odobrenih kredita. Kriza je ukazala na potrebu za

jacanjem regulacije i1 supervizije. Banke su zabiljezile pad imovine te istovremeni rast
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nenaplativih zajmova koji su se zadrzali i neposredno nakon krize. Kao posljedica krize
javljaju se takoder smanjene mogucnosti financiranja svih gospodarskih subjekata bilo na

oslabljenim trziStima kapitala bilo putem bankovnih zajmova.

Potom se provelo empirijsko ekonometrijsko testiranje utjecaja financijske krize na bankovne
sustave CEE zemalja. Bankovni sustavi u tim zemljama predstavlja okosnicu vecéine
financijskih sustava. Kvantitativno se takoder prikazuje utjecaj promjena makroekonomskih i
financijskih pokazatelja tih zemalja ukljucujuéi te varijable kao nezavisne u panel analizu, i
to: stopu rasta realnog BDP-a, inflaciju, udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima,
kredite privatnom sektoru financirani depozitima banaka, stupanj kapitalizacije trzista dionica

, nezivotna osiguranja, te strane direktne investicije.

Opisano teorijsko i empirijsko istrazivanje je imalo svrhu i cilj a to je bilo istraziti i
analizirati na koji nacin kriza utjee na promjene u okviru financijskih sustava te dobiti
empirijske dokaze o promjenama nastalih u bankovnim sustavima CEE zemalja. Time se
ujedno odgovora na istrazivacka pitanja: Kakav je utjecaj financijska kriza imala na
financijske sustave CEE zemalja te kako je financijska kriza utjecala na povrate i stabilnost
bankovnog sektora pojedinih zemalja srednje i isto¢ne Europe. Nastavno na to, postavljene su
tri osnovne hipoteze koje ispituju utjecaj makroekonomskih i financijskih pokazatelja na

stabilnost 1 profitabilnost bankovnih sustava srednje i isto¢ne Europe.

Prvi dio empirijskog istrazivanja se odnosio na definiciju osnovnog ekonometrijskog modela i
prosirenih modela u kojima se testira utjecaj makroekonomskih i financijskih pokazatelja za
bankovne sustave zemlja srednje i isto¢ne Europe. U provedenoj empirijskoj analizi, pomoc¢u
dinamickih panel modela, rezultati su pokazali da su neke od nezavisnih varijabli uvrStenih u
ekonometrijske modele statisticki znacajne, dok druge nisu, takoder intenzitet utjecaja istih je
ovisio 0 modelu i o pojedinim varijablama. U procijenjenim modelima profitabilnosti
bankovnog sektora statisticki znacajnim su se pokazali strane direktne investicije, nenaplativi
zajmovi, kriza te konstantni parametar modela dok se inflacija, krediti privatnom sektoru,
stupanj kapitalizacije, stopa rasta BDP-a te varijabla nezivotna osiguranja nisu pokazale
statistiCki znacajnima. U procijenjenim modelima stabilnosti bankovnog sektora statisticki
znacajnim su se pokazali inflacija, krediti privatnom sektoru i varijabla nezivotnih
osiguranja, dok se kriza, stopa rasta BDP-a, nenaplativi zajmovi, te stupanj kapitalizacije se
nisu pokazali statistiCki znacajnima. Vrijednosti parametara su bile u skladu s teorijskim

pretpostavkama, izuzev varijabli nezivotnih osiguranja, inflacije te nenaplativih zajmova u
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okviru testiranja utjecaja na stabilnost bankovnih sustava. Sto se ti¢e neZivotnih osiguranja
ona su prilikom testiranja pokazala negativan utjecaj na zavisne varijable, dok su inflacija i
nenaplativi zajmovi pokazali pozitivan utjecaj na stabilnost bankovnog sektora. Takoder
neocekivano se pokazalo da rast nenaplativih zajmova ima pozitivan utjecaj na profitabilnost
banka CEE zemalja. To je moguce pod pretpostavkom da su se kod banka CEE zemalja
dolaskom stranih investitora i promjenom strukture vlasniStva javili efekti ekonomije obujma
te je doslo do rasta konkurentnosti. Nakon toga dolazi do ¢iS¢enja bilanci banaka odnosno
pada NPLova no istovremeno i do pada profitabilnosti banaka prouzrokovanih rastom
konkurentnosti §to na koncu rezultira dobivenih rezultatima empirijske analize odnosno

pozitivne koreliranosti izmedu profitabilnosti i rasta nenaplativih zajmova.

Rezultati ekonometrijske analize pokazuju da su odredeni makroekonomski faktori i faktori
financijskih sustava utjecali na profitabilnost i stabilnost bankovnih sustava CEE zemalja dok
drugi nisu. Isto tako kriza je znacajno negativno utjecala na profitabilnost, ali ne i1 na

stabilnost bankovnih sektora kao okosnice financijskih sustava istih.
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SAZETAK

Financijska kriza se javila 2009. godine u zemljama srednje i isto¢ne Europe. Sama kriza je
imala znacajan utjecaj na gospodarstva tih zemalja. Problemi u CEE zemljama pojavili su se u
veéem intenzitetu zbog ovisnosti o bankama ostatka EU. Banke koje su djelovale na tom
podrucju bile su izloZzene premjestanju kapitala te znatnim fluktuacijama vrijednosti valuta.
U okviru rada promatra se utjecaj financijske krize na financijske sustave CEE zemalja s
naglaskom na bankovne sustave kao okosnice istih. Provodenjem panel analize podataka
odnosno ekonometrijskim testiranjem razli¢itih modela dolazi se do zakljucka kako je kriza
statisticki znacajno negativno utjecala na profitabilnost bankovnih sustava srednje i istocne
Europe mjerenu neto profitnom marzom, no nema negativan utjecaj krize na stabilnost
bankovnih sektora nema statisticku znacajnost. Strane direktne investicije pokazale su se
statisticki znac¢ajnom varijablom u ukupno promatranom razdoblju i u izoliranom razdoblju
krize Sto podupire hipotezu koja tvrdi da je financijska kriza znatno viSe utjecala na zemlje
srednje i isto¢ne Europe koje su u pretkriznom razdoblju imale vecu ovisnost o stranom

kapitalu.

KLJUCNE RIJECI: CEE, kriza, banke, financijski sektor, profitabilnost, stabilnost
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SUMMARY

The financial crisis began in 2009 in the countries of Central and Eastern Europe. The crisis
itself had a significant impact on the economies of these countries. Problems in CEE countries
emerged at a higher rate due to the dependence on remaining EU banks. Banks operating in
this area were exposed to capital reinvestment and significant currency fluctuations. The
paper examines the impact of the financial crisis on CEE financial systems with an emphasis
on banking systems as their backbone. By conducting a panel data analysis of different
econometric models, it is concluded that the crisis has statistically significantly negatively
impacted the profitability of CEE banking systems measured by the net profit margin, but
negative impact of the crisis on banking sector stability has no statistical significance. Foreign
Direct Investments showed a statistically significant variable in the total observed period and
in an isolated period of the crisis, which supported the hypothesis that the financial crisis had
a significant effect on the countries of Central and Eastern Europe that had a greater

dependency on foreign capital in the before crisis period.

KEY WORDS: CEE, crisis, banks, financial sector, profitability, stability
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