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1. UVOD

Banke su najvaZnije financijske institucije europodrucja i Europe, a odobreni krediti
najvazniji aktivni posao i izvor prihoda banaka (Europska bankovna federacija, 2020; Eu-
ropska srediS$nja banka, 2020). Osim za banke, krediti banaka vaZzni su i europskim poduze-
¢ima 1 stanovniStvu kao najvazniji eksterni izvor financiranja te samim time pad kreditnog
obujma ili manja kvaliteta bankovnih kredita mogu imati snaZan utjecaj na makroekonom-
ska kretanja (Cappiello et al., 2010; Banka za medunarodna poravnanja, 2018).

Prilikom odobravanja kredita, banke koriste napredne statisticke alate i metode kako
bi kvalitetno procijenile kreditnu sposobnost svojih komitenata i odobrile kredite koji ¢e
se moci vracati u skladu s ugovorom. Unato¢ navedenim preventivnim mjerama koje ban-
ke poduzimaju te koriStenju instrumenata osiguranja naplate, kod dijela bankovnih kredita
javlja se problem neotplate, Sto uzrokuje djelomican ili ¢ak i potpuni otpis potraZivanja.
Opisani krediti banaka klasificiraju se kao neprihodujuéi krediti (dodatno losi krediti ili
djelomic¢no nadoknadivi i potpuno nenadoknadivi krediti banaka, engl. non-performing lo-
ans, NPL).

Razina neprihodujudih kredita banaka moze imati snaZan utjecaj na poslovne rezul-
tate banaka, ali i uzrokovati bankovne krize te imati Siri negativan ekonomski utjecaj. U
Europskoj uniji, kao posljedica globalne financijske krize 2008. i europske duznicke krize,
udio neprihodujucih kredita u svim kreditima krajem 2016. iznosio je relativno visokih 5,1
% (Vijece Europske unije, 2017). Zbog toga je, s ciljem smanjenja neprihodujucih kredita i
poticanja ekonomske aktivnosti,2017. godine Europska komisija donijela Akcijski plan za
borbu protiv neprihodujucih kredita.

Tako je navedeni akcijski plan, poduprt i stabilnim ekonomskim rastom te ma-
kroekonomskim prilikama, doprinio sniZenju neprihoduju¢ih kredita u Europskoj uniji,
posljednja svjetska financijska kriza pokazala je vecu ranjivost i osjetljivost europskog
gospodarstva na porast neprihodujuéih kredita te krizu financijskog sektora. U bliZoj bu-
duénosti, kao posljedica ekonomske krize zbog pandemije bolesti COVID-19 i prestanka
moratorija na odobrene kredite, EU e se zasigurno ponovno suociti s pove¢anjem nepri-
hodujuéih kredita i posljedi¢no sporijim ekonomskim oporavkom. Zbog toga je cilj rada
istraziti ekonomski utjecaj povecanja razine neprihodujuéih kredita u zemljama Srednje
i Isto¢ne Europe.

2. PREGLED LITERATURE

Znanstvena istrazivanja i teorija ve¢ duZe razdoblje isticu povezanost financijskog
sustava i ekonomskih kretanja. Potrebno je naglasiti vaznost procikli¢nosti i medusob-
nog utjecaja financijskog sustava i ekonomskih kretanja (Bernanke i Gertler, 1989). Naime,
u dobrim vremenima snaZzne bilance poduzeéa podupiru vece zahtjeve za investicijama i
time dodatno osnazuju ekonomski rast, a u loSim vremenima dogada se obratna situacija.
Opisana teorija ,,financijskog akceleratora“ dodatno je istaknuta oteZanim dobivanjem kre-
dita poduzeca s visokim agencijskim troskovima u vremenima recesije, ¢ime se dodatno
produbljuje restriktivnija kreditna politika banaka i pad ekonomske aktivnosti (Bernanke
et al., 1996).
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Razina neprihodujucih kredita banaka, koja je ovisna o makroekonomskim kreta-
njima i kvaliteti upravljanja bankom, moze imati dugorocno snazan i negativan utjecaj na
ekonomska kretanja i poslovne rezultate banaka. Ari et al. (2019) istrazivali su trajanje i
utjecaj 88 bankovnih kriza od 1990 godine. Autori zakljucuju kako je ekonomski utjecaj
neprihodujucih kredita znacajno snazniji u zemljama gdje je tijekom bankovne krize doslo
do veéeg povecanja razine neprihodujucih kredita (razina neprihodujucih kredita iznad 7 %
odobrenih kredita). U odnosu na zemlje i bankovne krize s nizom razinom neprihodujucih
kredita, bankovne krize pracene poviSenom razinom neprihodujuéih kredita imaju prosjec-
no 1,6 % nizi rast BDP-a u prvoj godini nakon krize te ukupno 6,5 % do kraja Seste godine.

Espinoza i Prasad (2010) analiziraju ¢imbenike nastanka i ekonomski u¢inak nepri-
hodujucih kredita za 6 zemalja Perzijskog zaljeva u razdoblju 1995. - 2008. Koriste¢i me-
todu panel vektorskog autoregresijskog modela (panel VAR-a), autori dokazuju kako porast
neprihodujucih kredita za jednu standardnu devijaciju (2,1 %) uzrokuje pad odobrenih kre-
dita za 2,2 % u tri godine te pad bruto domadeg proizvoda (BDP-a, korigiranog za naftni
sektor) za 0,8 % u prvoj godini. Autori zakljucuju kako porast NPL-a dovodi do snaZne,
ali kratke korekcije NPL-a na ekonomska kretanja, $to se moZe pripisati promatranom raz-
doblju u kojem nisu evidentirane sustavne bankovne krize.

Nkusu (2011) istraZuje makroekonomske ¢imbenike neprihodujucih kredita te me-
dusobni odnos neprihodujucih kredita i makroekonomskih varijabli u 26 naprednih eko-
nomija izmedu 1998. i 2009. godine putem metode panel VAR-a. Rezultati dokazuju kako
porast razine neprihodujuéih kredita za jednu standardnu devijaciju (2,4 %) uzrokuje pad
BDP-a za 0,6 % u prvoj godini te kumulativno 1,1 % u Cetvrtoj godini. Porast razine NPL-a
takoder dovodi do pada udjela odobrenih kredita privatnom sektoru u BDP-u te pada cijena
nekretnina.

Odnos kvalitete bankovne aktive i ekonomskih kretanja, kao i makroekonomske ¢im-
benike nastanka neprihodujucih kredita, u 26 zemalja svrstanih u kategoriju trziSta u nasta-
janju istrazuju De Bock i Demyanets (2012). Fokus autora je na razdoblju 1996. - 2010. te
za utvrdivanje utjecaja NPL-a na ekonomska kretanja autori koriste tehniku panel VAR-a.
Istrazivanje zakljucuje kako pogorSanje kvalitete bankovne aktive uzrokuje pad ekonomske
aktivnosti i deprecijaciju nominalnog deviznog tecaja. Dekompozicija varijance dodatno
pokazuje kako se oko 9 % varijacije realnog ekonomskog rasta u narednim razdobljima
moZe pripisati porastu NPL-a.

Cimbenike nastanka NPL-a i utjecaj pogor$anja kvalitete odobrenih kredita na ma-
kroekonomska kretanja u zemljama Srednje, Istocne i Jugoisto¢ne Europe istrazuje Klein
(2013). Autor u radu obuhvaca razdoblje 1998. - 2011. putem tehnike panel VAR-a te zaklju-
Cuje kako porast razine NPL-a od 1 % ima negativan i statisticki znacajan ucinak na pad
odobrenih kredita (-1,7 % u tri godine), stope inflacije (-0,6 % u tri godine), BDP-a (-1 %
u dvije godine) te porast nezaposlenosti (0,5 % u tri godine). Porast razine NPL-a takoder
objasnjava i znacajan postotak varijacije promatranih varijabli u narednim razdobljima (oko
10 %).

Kjosevski i Petkovski (2017) istrazivali su ¢imbenike i makroekonomski utjecaj ne-
prihodujucih kredita u Baltickim zemljama (Estonija, Latvija i Litva) izmedu 2005. i 2014.
Putem metode panel VAR-a, rezultati pokazuju kako porast NPL-a dovodi do pada odobre-
nih kredita privatnom sektoru (kao postotak BDP-a), inflacije i BDP-a te porasta nezapo-
slenosti. Ekonomski utjecaj NPL-a u Ceskoj u razdoblju 2005. - 2016. metodom vektorskog
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autoregresijskog modela (VAR) analiziraju Petkovski, Kjosevski i Jovanovski (2018). Doka-
zuje se kako porast razine NPL-a uzrokuje pad razine BDP-a i inflacije te porast nezaposle-
nosti i odobrenih kredita privatnom sektoru (kao postotak BDP-a).

Pretragom literature moze se zakljuciti kako porast razine neprihodujuéih kredita u
svim promatranim razdobljima i zemljama (regijama) ima negativan utjecaj na izabrane
makroekonomske varijable, primarno rast bruto domaceg proizvoda, nezaposlenost, inflaci-
juiodobrene kredite privatnom sektoru kao naj¢esSce koriStene varijable u ekonometrijskim
modelima. Izuzev studije Petkovski, Kjosevski i Jovanovski koja se orijentira na jednu dr-
Zavu, sve ostale studije orijentiraju se na viSe drZava te za dokazivanje medusobnog utjecaja
NPL-a i makroekonomskih varijabli koriste tehniku panel VAR-a.

3. PODACI I METODOLOGIJA

3.1. Izvori podataka

Podaci za rad prikupljeni su iz sekundarnih izvora podataka za razdoblje 2008. - 2019.
U obzir su uzeti godiSnji podaci za 11 drzava Europske unije nastalih raspadom bivsih
socijalisti¢kih drzava koje se svrstavaju u zemlje Srednje i Isto¢ne Europe: Bugarska, Ces-
ka, Estonija, Hrvatska, Latvija, Litva, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovacka i Slovenija.
Ekonometrijski model ukljucuje Cetiri varijable: razina neprihodujuéih kredita banaka u
ukupnim kreditima banaka (NPL), postotak promjene bruto domaceg proizvoda na godis-
njoj razini (BDP), postotak odobrenih kredita banaka privatnom sektoru kao udio u BDP-u
(KRED) i postotak nezaposlenih osoba u ukupnoj radnoj snazi (NEZ). Podaci o vrijedno-
stima varijabli prikupljeni su iz baza podataka Medunarodnog monetarnog fonda (varijabla
NPL-a, baza ,,Financial Soundness Indicators”; varijabla NEZ, baza ,,World Economic
Outlook*) i Svjetske banke (varijable BDP i KRED, baza ,,World Development Indica-
tors*). Za obradu podataka koristen je softverski program Stata.

S obzirom na to da se u radu promatra ekonomski utjecaj neprihodujucih kredita
na izabrane makroekonomske varijable, bitno je istaknuti kako ne postoji jedinstvena de-
finicija neprihodujucih kredita. Baza ,,Financial Soundness Indicators* Medunarodnog
monetarnog fonda, iz koje su preuzeti podaci o neprihodujué¢im kreditima, daje sljedecu
definiciju neprihodujucih kredita: a) ,,placanje glavnice ili kamata kasni 90 ili vise dana ili
b) placanje kamata (u ukupnom iznosu za 90 ili vise dana) je kapitalizirano, refinancirano
ili odgodeno sporazumom* (Medunarodni monetarni fond, 2019). Dodatno, kredite je po-
trebno klasificirati kao neprihodujuce i ako placanje glavnice i kamata ne kasni 90 ili vise
dana, ali postoje dokazi da se krediti klasificiraju kao neprihodujuci (primjerice bankrot ili
stecaj).

Nakon posljednje financijske krize, Baselski odbor za nadzor banaka 2016. objavio je
odredene smjernice s ciljem harmonizacije definicije neprihodujuéih kredita banaka (pri-
mjerice kriterij priznavanja od 90 dana; kolateral ne utjeCe izravno na klasifikaciju kredita,
ali moZe utjecati na vjerojatnost otplate). Na podruc¢ju Europske unije, definicija neprihodu-
juéih kredita u bonitetnom okviru uskladila se s onom prilikom nadzora bankovnog sektora
i izvje$civanja (Baselski odbor za nadzor banaka, 2016; Europska komisija, 2019). Unato¢
sve ve¢oj harmonizaciji definicije, s obzirom na to da se u radu promatra duze vremensko
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razdoblje 2008. - 2019., razlike u definicijama neprihodujuéih kredita mogle su se temeljiti
na razli¢itom broju dana kaSnjenja, klasificira li se cijeli kredit kao neprihodujudi ili samo
kaSnjenje te pitanju klasifikacije ostalih odobrenih kredita istog duznika (Monokroussosi
Gortsos, 2017).

3.2. Panel vektorski autoregresijski model

Vektorski autoregresijski (VAR) modeli omogucuju testiranje uzro¢nosti izmedu po-
jedinih varijabli, ali i nude nadogradnju ekonometrijskih modela u vidu analize dinamike
skupine pojava (Bahovec i Erjavec, 2009). Uz vremenske VAR modele, koji obuhvacaju
samo jednu prostornu jedinicu, razvijeni su i panel vektorski autoregresijski (panel VAR)
modeli koji omoguéuju vise prostornih komponenti, odnosno u kontekstu ovog rada vise
drzava. Najveé¢im prednostima panel VAR modela isticu se: ukljucivanje statickih i dina-
mickih meduovisnosti, razmatranje odnosa izmedu jedinica bez restrikcija, ukljucivanje
vremenskih oscilacija medu koeficijentima i varijacijama Sokova te razmatranje dinamicke
heterogenosti medu prostornim komponentama (Canova i Ciccarelli, 2013).

Panel VAR modeli za N jedinica promatranja mogu se zapisati sljede¢om formulom
(Schniicker, 2016):

Y=AY +AY +...+AY +U;i=1L. Nt=1..T, @
pri Cemu je Y, vektor zavisnih varijabli, A, A, .... A vektor parametara koje treba proci-
jeniti i U, vektor sluc¢ajnih smetnji.

U panel VAR modelima, uvid u dinamicke odnose izmedu varijabli pruZzaju metode
inovacijske analize: funkcija impulsnog odziva (engl. impulse response function, IRF) i de-
kompozicija varijance (engl. decomposition of variance, DVC) (Bahovec i Erjavec, 2009).
Metoda impulsnog odziva pri tome mjeri odgovor (reakciju) svake varijable na jedinic¢ni
,»S0K* (inovacije e, -8ok i-te varijable u trenutku t) druge varijable, a dekompozicija varijan-
ce utvrduje koliki dio varijabilnosti pojedine varijable je posljedica Soka u samoj varijabli,
a koliki dio posljedica Sokova u ostalim varijablama modela. Prilikom izra¢una funkcije
impulsnog odziva i dekompozicije varijance vazan je poredak varijabli modela.

Naime, impulsni odziv odnosi se na analizu jedini¢nog ,,Soka“ jedne VAR jednadZbe
(jedne varijable) te navedeno podrazumijeva da su gresSke relacije ostalih varijabli kon-
stantne (Brooks, 2014). Budud¢i da se ipak moZe ocekivati odredena korelacija greSaka re-
lacije izmedu razli¢itih varijabli, uobicajeno se koristi ortogonalizacija funkcija impulsnog
odziva. KoriStenjem ortogonalizacije sva korelacija greSaka relacije pripisuje se varijabli
koja je prva poredana u modelu (Love i Zicchino, 2006; Brooks, 2014). Najcesce koriStena
ortogonalizacija je Choleskyjeva dekompozicija koja podrazumijeva kako su varijable koje
su prve poredane u modelu egzogene (Sokovi tih varijabli utjeCu na ostale varijable trenut-
no), dok se varijable prema kraju smatraju sve viSe endogenima (Sokovi tih varijabli utje¢u
na ranije poredane varijable s vremenskim odmakom) (Klein, 2013; Abrigo i Love, 2016).
U ovom radu, prema metodologiji studije Klein (2013), pretpostavlja se da rast BDP-a i
nezaposlenost utjecu na razinu neprihodujucih kredita s vremenskim odmakom, dok ra-
zina neprihodujucih kredita ima trenutan utjecaj na ekonomske aktivnosti putem kredita.
Navedeno takoder uzima u obzir i ¢injenicu kako se krediti, temeljem bankovne regulative
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i raCunovodstvenih standarda, ne klasificiraju kao neprihoduju¢i odmah po kasSnjenju,
nego su to najcesce krediti s kasnjenjima preko 90 dana, Sto dodatno podupire tezu da
makroekonomske varijable utjeCu na neprihodujuée kredite s odredenim vremenskim
odmakom. Zbog navedenog, varijabla NPL se koristi prva u poretku, a nakon nje slijede
varijable odobrenih kredita (KREZ), nezaposlenosti (NEZ) i promjene bruto domaceg
proizvoda (BDP).

VaZzno je ipak naglasiti da znanstvena istraZivanja nisu usuglasena oko medupoveza-
nosti izmedu financijskog sektora i gospodarskog rasta. S jedne strane, dio znanstvenika
istice kako rast financijskog sustava doprinosi ekonomskom rastu, dok druga skupina autora
naglaSava kako se financijski sustavi razvijaju kao posljedica ekonomskog rasta (Schumpe-
ter, 1911; Singh, 1997; Levine, 1997; Lucas, 1998). Istrazivanja ipak ukazuju da financijski
sustav i razina njegove razvijenosti doprinose ekonomskom rastu, a u ekonomski razvije-
nijim zemljama prisutan je dublji financijski sustav s ve¢im brojem financijskih institucija
i instrumenata koji osigurava dostupnost financijskih sredstava za investicije i inovacije i
prilikom snaZnih negativnih Sokova u ekonomiji (Demirgiic-Kunt i Levine, 1999; Meduna-
rodni monetarni fond, 2012).

Povecanje razine neprihodujuéih kredita ima i indirektan utjecaj na makroekonomske
pokazatelje kroz djelovanje na bilance te racun dobiti i gubitka poduzeca. Naime, u veéini
zemalja Europe i u ovoj studiji promatranih zemalja prisutni su kreditni registri putem kojih
banke razmjenjuju informacije o svojim duZnicima i njihovim kreditnim obvezama. U malo
manje od 50 % drZava koje imaju kreditne registre, kreditori (banke) su i zakonski obvezni
savjetovati se s registrima prije odobravanja kredita (Association of Consumer Credit Infor-
mation Suppliers, 2021). Zbog toga su poduzeca s djelomic¢no ili potpuno neprihodujué¢im
kreditima u oteZanoj mogucnosti za refinanciranje svojih dugova kod drugih banak,a $to
je osobito vazno s obzirom na bankocentri¢nost europskog financijskog sustava. Navedeno
takoder pridonosi manjoj razini investicija i novih poslovnih projekta te time ima negativan
utjecaj na makroekonomska kretanja.

3.3. Analiza bankovnih sektora promatranih zemalja

Zemlje Srednje i Isto¢ne Europe su se tijekom 1990-ih godina suocile sa snaznim
ekonomskim i druStvenim izazovima zbog prelaska s planskih na trziSna gospodarstva.
U financijskom sektoru vazno je za taj period istaknuti nedostatak snaznih financijskih
posrednika (primjerice banaka, osiguravatelja, mirovinskih fondova) te nedostatak finan-
cijske infrastrukture, ukljucujudi i regulatorne institucije. Ipak, ve¢ pocetkom 2000. godine
veéina zemalja imala je izgraden snaZan financijski, a osobito bankarski sustav. Unato¢
mnogobrojnim razlozima, mogu se istaknuti dva vazna ¢imbenika: rani ulazak stranih ba-
naka i izgradnja kvalitetnih institucija (Haselmann et al., 2016). Ulazak stranih banaka
na tranzicijska trzista tijekom 1990-ih godina omogucio je vecu ucinkovitost bankovnih
sustava te koriStenje naprednih tehnologija, tehnika upravljanja kreditnim rizikom i uprav-
ljanja ljudskim resursima, $to je sve doprinijelo ubrzanom razvoju bankovnog sektora i
posrednistva (Bonin, 2005; Iwanicz-Drozdowska et al., 2018). Brza tranzicija financijskog
sektora na trZi$na nacela dodatno je poduprta izgradnjom institucionalnog okvira u vidu
supervizijskih institucija financijskog sektora te donoSenju zakonskih okvira za banke i
monetarne financijske institucije (Haselmann et al., 2016).
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Posljednjih nekoliko godina, bankarski sektor u promatranim zemljama, kao i na po-
drucju Europe, karakterizira konsolidacija bankovnog sektora i rast kreditne aktivnosti,
pri ¢emu su krediti u 2019. prosjecno €inili 73 % aktive bankovnog sektora u promatranih
11 zemalja (Europska bankovna federacija, 2020). Vaznost kredita za poslovne rezultate
banaka vidljiva je i iz udjela neto kamatnih prihoda u ukupnim prihodima koji se u cijelom
razdoblju krecu izmedu 54 i 66 %, uz trend pada do 2013. te rasta udjela od navedene go-
dine. Financijska stabilnost bankovnih sektora na visokoj je razini uz pozitivne trendove.
Udio regulatornog kapitala u rizikom ponderiranoj aktivi tako je bio stabilan i u kriznim
vremenima te je znatno iznad minimalno propisanih regulatornih vrijednosti, dok je udio
nepokrivenih neprihodujucih kredita rastao do 2010. godine te od onda doZivio snazZan
pad na vrijednost omjera 10 % u 2019. (grafikon 1). Profitabilnost bankovnog sektora bila
je snazno pogodena financijskom krizom uz primjetan trend snaznog rasta profitabilnosti
izmedu 2013. i 2016. Stopa povrata na aktivu od 2016. godine krece se oko 1,3 % te je na
razini pretkriznih vremena.

Grafikon 1. Izabrani pokazatelji poslovanja banaka (prosje¢na vrijednost u svim zemljama)
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(*) Udio regulatornog kapitala u rizikom ponderiranoj aktivi: regulatorni kapital / rizikom ponderirana aktiva

(*) Omjer nepokrivenih neprihodujucih kredita i kapitala: neprihodujuci krediti — pri¢uve za gubitke po neprihodu-
juéim kreditima / kapital

(*) Povrat na aktivu: neto dobit / prosjecna vrijednost aktive
(*) Udio neto kamatnih prihoda u ukupnim prihodima: neto kamatni prihod / ukupni prihod

Izvor: obrada autora prema Medunarodni monetarni fond (2021). Financial Soudness Indicators (FSIs). Dostupno
na: https://data.imf.org/?sk=51B096FA-2CD2-40C2-8D09-0699CC1764DA [14. ozujka 2021.]
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Analiza kretanja razine neprihodujucih kredita (grafikon 2) ukazuje na snazan po-
rast neprihodujuéih kredita, uzrokovan svjetskom financijskom krizom, s relativno niskih
3,2 % u 2008. godini do najvisih 11,1 % u 2012. Postotak neprihodujucih kredita pada od
2012. godine te je razlika izmedu najviSe i najniZe razine takvih kredita medu promatranim
zemljama najvisa u kriznim godinama, odnosno izmedu 2008. i 2013. Prosje¢na kvaliteta
bankovnih kredita u 2019. godini i dalje je niZa nego prije krize na Sto ukazuje viSa razi-
na neprihodujuéih kredita od one pretkrizne,a varijabilnost razine neprihodujucih kredita
medu zemljama tijekom i nakon financijske krize vec¢a je nego u 2008. godini. Financijska
kriza uzrokovala je porast vrijednosti razine neprihodujucih kredita iznad 20 % u Litvi
(20009. 1 2010.) i Rumunjskoj (2013.), no vrijednosti su se znacajno smanjile od tog vrhunca
te su u 2019. u navedene dvije zemlje iznosile ispod 1,0 % i 4,1 %. Tri zemlje s najveCom
prosje¢nom vrijednosti udjela neprihodujuéih kredita u cijelom razdoblju su Hrvatska (11,6 %),
Bugarska (10,8 %) i Rumunjska (10,2 %), a zemlje s najniZim udjelom su Ceska (4,5 %),
Poljska (4,3 %) i Estonija (2,1 %). U Hrvatskoj i Bugarskoj relativno visok udio neprihodu-
juéih kredita (7,0 % i 6,6 %) evidentiran je ¢ak i u 2019. godini, odnosno 10 godina nakon
pocetka krize, Sto ukazuje na slabiju kvalitetu kredita u promatrane dvije zemlje. Sve ostale
zemlje krajem 2019. ostvarile su udjele losih kredita od 5 % ili niZe.

Grafikon 2. Kretanje razine neprihodujucih kredita na razini zemalja
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Izvor: obrada autora prema Medunarodni monetarni fond (2021). Financial Soudness Indicators (FSIs). Dostupno
na: https://data.imf.org/?sk=51B096FA-2CD2-40C2-8D09-0699CC1764DA [14. ozujka 2021.]

4. REZULTATI

Prije same analize funkcije impulsnog odziva i dekompozicije varijance potrebno je
utvrditi razinu stacionarnosti koriStenih varijabli u modelu, u¢inkovit (optimalan) broj kori-
Stenih vremenskih odmaka (lagova) te provjeriti stabilnost koriStenog panel VAR modela.
Provedeni testovi stacionarnosti (tablica 3) ukazuju kako su sve koriStene varijable u modelu
stacionarne u svojim pocetnim razinama (I(0)) te su ukljucene u model bez transformacija.



A. Cesarec: Ekonomski utjecaj neprihodujucih kredita u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe 269

Koristeni testovi za procjenu ucinkovitog broja vremenskih pomaka (tablica 4) sugeriraju
koriStenje 2 ili 3 vremenska pomaka, a s obzirom na to da vecina testova sugerira 3 vremen-
ska pomaka, u modelu su koriStena prva 3 vremenska odmaka (laga) varijabli. Stabilnost
(stacionarnost) svih VAR modela, pa tako i panel VAR modela, dodatno se provjerava i
procjenom AR korijena karakteristi¢nog polinoma. Budu¢i da su svi moduli karakteristic-
nog polinom AR modela manji od 1 (unutar kruga), VAR model je stabilan i moze se dalje
analizirati funkcija impulsnog odziva i dekompozicija varijance (slika 1).

Tablica 3. Testovi stacionarnosti varijabli Tablica 4. Testovi za procjenu broja vremenskog
modela odmaka.

N Levin, Lin & Lag| LR FPE AIC SC HQ
Varijabla) = oy test  [ADF test|PPtest) ™o T 16> 345.08( 22,39 | 22.51 | 22.44
NPL -4 8% 459% 60.8* 1 |671.00| 1869 1428 | 1486 | 1451
KRED -8.1* 43.8%| 48.1* 2 | 90.07 8.26 13.46 |14.50*| 13.88*
NEZ -4.8* 46.4%| 82.0* 3 | 27.93% 821* |13.45%[1495| 14.05
BDP -23.5* 118.6*| 133.6* 4 1942 9.11 1354 | 15,51 | 1433

* razina signifikantnosti od 1 %. * najucinkovitiji broj vremenskih odmaka prema krite-
riju.

Izvor: izrada autora.
Izvor: izrada autora.

Roots of the companion matrix

Real

Slika 1. Test AR korijena karakteristicnog polinoma

Izvor: izrada autora

Kumulativan utjecaj Soka od jedne standardne devijacije (5,3 %) razine neprihodu-
jucih kredita na ostale varijable modela u razdoblju od 10 godina dobiven je koriStenjem
funkcije impulsnog odziva (slika 2). Sok razine neprihodujuéih kredita uzrokuje trenutacni
pad bruto domaceg proizvoda od 0,53 % te se negativan utjecaj povecava do 4. godine kada
iznosi 1,31 %, a nakon Cega se utjecaj smiruje te blago smanjuje do kraja 10. godine. Udio
kredita u bruto domacéem proizvodu reagira blago pozitivno, odnosno poveéava se 0,49 % u
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1. godini, nakon ¢ega se taj kumulativan utjecaj smanjuje te ima tendenciju kretanja prema O
do kraja promatranog razdoblja. Treba istaknuti da je ovo jedina varijabla na koju Sok razine
neprihodujucih kredita nema znacajan u€inak buduéi da intervali pouzdanosti od 95 % u
cijelom razdoblju ukljucuju vrijednost 0. Razina nezaposlenosti se u 4 godine povecava kao
posljedica Soka neprihodujuéih kredita za 2,36 % te ostaje povecana do kraja promatranog
razdoblja. Slican utjecaj razina neprihodujucih kredita ima na samu razinu neprihodujuéih
kredita, tako da Sok od jedne standardne devijacije poveéava razinu neprihodujucih kredita
za 4,73 % u 4 godine.

NPL  DOP NPL . KRED

NPL | NEZ NPL  NPL

~ /’—"—_—
0 - — — — - -r —-
o & 10 ) s 10
step
[ i | 95% CI — Cumuliative Orthogonalized IRF ]

Impulse : response

Slika 2. Funkcija impulsnog odziva (kumulativan utjecaj ,,Soka“ razine neprihodujuéih kredita)

Izvor: izrada autora.

Dekompozicija varijance ukazuje kako Sok varijable neprihodujuéih kredita objasnja-
va znacajan dio varijabilnosti veéine varijabli modela, ¢ime se dodatno potvrduje znacaj
utjecaja na ekonomska kretanja (tablica 5). Osim Sto povecanje razine neprihodujucih kre-
dita ima najveci utjecaj na varijabilnost same razine neprihodujucih kredita (84 % u 4 godi-
ne), objasnjava i znac¢ajan dio varijabilnosti razine nezaposlenosti (30 %) te promjene razine
bruto domaceg proizvoda (16 %). Utjecaj na udio kredita u bruto domaéem proizvodu je
relativno nizak (2 % u veéini promatranog razdoblja), Cime se i dodatno potvrduju rezultati
funkcije impulsnog odziva o statisti¢ki neznacajnom utjecaju varijable razine neprihoduju-
¢ih kredita na promatranu varijablu.

Rezultati dobiveni funkcijom impulsnog odziva (slika 2) i dekompozicijom varijabli
(tablica 5) ukazuju kako povecanje razine neprihodujuéih kredita ima najsnazniji i najdugo-
trajniji utjecaj na povecanje razine nezaposlenosti. Povec¢anje postotka takvih kredita utjece
i na smanjenje razine BDP-a, ali je pad razine bruto domaceg proizvoda najsnazniji u prve
Zetiri godine. Sok varijable neprihodujuéih kredita nema znacajnijeg utjecaja na udio odo-
brenih kredita u bruto domac¢em proizvodu.
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Tablica 5. Dekompozicija varijabli (utjecaj ,,Soka" varijable neprihodujucih kredita)

Broj godina NPL KRED NEZ BDP
1 100 %* 3 % 15 % 10 %
2 97 % 2 % 20 % 15 %
3 92 % 2 % 26 % 16 %
4 87 % 2 % 30 % 16 %
5 83 % 2 % 32 % 15 %
6 80 % 2 % 34 % 15 %
7 78 % 2 % 34 % 15 %
8 77 % 2 % 34 % 15 %
9 76 % 2 % 34 % 16 %
10 76 % 2 % 34 % 16 %

* Varijabla NPL je prva poredana u modelu te zbog toga u prvoj godini Sok same varijable objaSnjava 100 %
varijabilnosti iste varijable.

Izvor: izrada autora.

5. RASPRAVA I ZAKLJUCAK

Rezultati funkcije impulsnog odziva i dekompozicije varijance u promatranim ze-
mljama dokazuju znacajan i dugotrajan negativan ucinak razine neprihodujucih kredita
na stopu nezaposlenosti i rasta bruto domaceg proizvoda. Udio kredita u bruto domacem
proizvodu jedina je promatrana varijabla na koju povecanje neprihodujucih kredita nema
znacajan ucinak. Navedeno se moZe objasnite time S$to, zbog nedostupnosti podataka, nije
bilo moguce izabrati varijablu razine odobrenih kredita, ve¢ je odabrana varijabla udjela
kredita u bruto domacem proizvodu. Samim time, vrijednost varijable ovisi o kretanju razi-
ne kreditne aktivnosti banaka, ali i bruto domaceg proizvoda. Kako je u ve¢ini promatranih
zemalja bio prisutan snazan pad razine bruto domaceg proizvoda koji je ¢esto bio i veci od
pada kreditne aktivnosti banaka, pokazatelj udjela kredita u bruto domac¢em proizvodu se u
razdoblju posljednje financijske krize ¢ak i povecao u veéini promatranih zemalja.

Vazno je istaknuti da su krediti najvaZniji eksterni izvor financiranja gradanstva i
poduzeca u promatranim zemljama, ali i u cijeloj Europskoj uniji. U usporedbi s primje-
rice Sjedinjenim Americkim Drzavama i Japanom, Europska je unija bila izrazito snazno
pogodena financijskom i europskom duzni¢kom krizom. Zbog nedovoljne kvalitete aktive
banaka u 2017. godini donesen je Akcijski plan za borbu protiv loSih kredita s ciljem kva-
litetnije supervizije u suradnji s bankama, poboljSanja sekundarnog trzista losih kredita i
restrukturiranja bankovnih sektora (Vijece Europske unije, 2017; Europsko nadzorno tijelo
za bankarstvo, 2018). Kao posljedica donesenog akcijskog plana te povoljnih ekonomskih
kretanja smanjena je razina neprihodujucih kredita i rizika bankovnih sektora zemalja ¢la-
nica, a elementi akcijskog plana su ostvareni ili su u postupku provedbe (Europska komisija,
2019).

Zemlje Srednje, Isto¢ne i Jugoisto¢ne Europe (CESEE) poduzele su i dodatne mjere
s ciljem poboljSanja kvalitete kreditnog portfelja banaka. U sklopu Becke inicijative (engl.
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Vienna Iniative), osnovane 2009. s ciljem osiguranja i jacanja financijske stabilnosti u CE-
SEE zemljama, 2012. godine pokrenuta je posebna ,,grupa za loSe kredite. Glavni cilj osno-
vane grupe bio je brZe rjeSavanje (otpisivanje) neprihodujuéih kredita putem sveobuhvatnog
pristupa koji ukljucuje privatni, ali i javni sektor. Najvaznijim predloZzenim mjerama unu-
tar inicijative mogu se istaknuti ¢vr§éa supervizija (realna procjena vrijednosti kolaterala i
klasifikacije imovine), poboljSanje poreznog okvira za neprihodujuce kredite (uskladivanje
poreza na dohodak i dobit prilikom restrukturiranja i prodaje imovine s postojeim tre-
tmanom u regulatorne i financijske svrhe), jacanje prisilne naplate dugova te kvalitetnije
upravljanje i prodaja neprihodujucih kredita (Becka inicijativa, 2012). Posljednje dostupno
izvjesée Becke inicijative isti¢e kako se razina neprihodujudih kredita znatno snizila od
2015. godine te je krajem 2020. iznosila 3,6 %, neznatno iznad razine u EU-u (2,9 %) (Bec-
ka inicijativa, 2021).

Opisani negativan utjecaj posljednje financijske krize na ekonomska kretanja i kva-
litetu bankovne aktive u CESEE zemljama i Europskoj uniji bitno je uzeti u razmatranje
s obzirom na trenutnu neizvjesnost i krizu uzrokovanu pandemijom bolesti COVID-19.
Unato¢ dosad poduzetim ekonomskim i regulatornim mjerama, ukljucujuéi i moratorij na
bankovne kredite, banke u buduénosti ocekuju postrozavanje kreditnih standarda i pro-
cedura, manju kvalitetu bankovne aktive i vecu razinu neprihodujucih kredita (Deloitte,
2020). Ohrabrujuci pokazatelj u CESEE zemljama je bolja pripremljenost banaka na novu
krizu kroz vecu razinu kapitala i postojece mjere za restrukturiranje kredita, a §to moze
doprinijeti manjem i kra¢em negativnom utjecaju pogorsanja kvalitete bankovne aktive na
ekonomska kretanja (Becka inicijativa, 2021).

Prilikom interpretacije rezultata modela u obzir treba uzeti ¢injenicu da je promatran
veli broj zemalja i duZe vremensko razdoblje. Samim time, moguce su promjene u definiciji
neprihodujucih kredita unutar pojedine zemlje, a i razlike u definiciji neprihodujucih kre-
dita medu zemljama mogu uzrokovati blazu ili stroZu klasifikaciju kredita u neprihodujuce
kredite. Navedeno bi imalo utjecaja na same rezultate modela kroz slabiji ili snaZniji utjecaj
razine neprihodujuéih kredita na promatrane ekonomske varijable. Buduca istraZivanja iz
ovog podruc¢ja mogla bi se orijentirati na utjecaj povecanja razine neprihodujucih kredita
unutar pojedina¢nih banaka na poslovne rezultate banke, kao i na uklju¢ivanje dodatnih
varijabli na kojima bi se razmatrao utjecaj povecanja neprihodujucih kredita (primjerice
kretanje tecaja ili profitabilnosti bankovnog sustava).
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