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Financije imaju klju¢nu ulogu u alokaciji resursa, odnosno pro-
cesu transformacije Stednje u ulaganja, a time i u rastu gos-
podarstva te povecanju opcée razine druStvenog blagostanja.
Istodobno financijska stabilnost, zbog toga Sto se temelji na
povjerenju sudionika na financijskim trzistima, znatno ovisi o
ciklickim kolebanjima u njihovim ocekivanjima i ponasanju. Bu-
duci da financijske krize rezultiraju velikim ekonomskim i soci-
jalnim troskovima, o€uvanje financijske stabilnosti ima karakter
javnog dobra te je vazan cilj ekonomske politike.

Financijska stabilnost oituje se u nesmetanom funkcioniranju
svih segmenata financijskog sustava (institucija, trZista, infra-
strukture) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja
rizicima te izvrSavanja placanja, kao i u otpornosti sustava na
iznenadne Sokove. Stoga se i u Zakonu o Hrvatskoj narodnoj
banci, uz osnovni cilj — oCuvanje stabilnosti cijena, odnosno
monetarne i devizne stabilnosti — medu glavnim zada¢ama sre-
disnje banke utvrduju i regulacija i nadzor banaka radi oCuvanja
stabilnosti bankovnog sustava, koji je glavni dio financijskog su-
stava, te osiguranje stabilnosti funkcioniranja sustava platnog
prometa. Monetarna i financijska stabilnost usko su povezane
jer monetarna stabilnost, koju HNB postize operativnim provo-
denjem monetarne politike i obavljanjem uloge banke svih ba-
naka te osiguravanjem nesmetanog odvijanja platnog prometa,
pridonosi smanjenju rizika za financijsku stabilnost. Financijska
stabilnost pridonosi i o€uvanju monetarne, odnosno makroeko-
nomske stabilnosti olakSavajuci djelotvorno provodenje mone-
tarne politike.

Odgovornost za stabilnost ukupnoga financijskog sustava HNB
dijeli s Ministarstvom financija i Hrvatskom agencijom za nad-

Financijska stabilnost

Uvodne
napomene

zor financijskih usluga, koji su nadlezni za regulaciju i nadzor
nebankarskih financijskih institucija. Osim s njima, zbog vi-
sokog stupnja internacionalizacije bankovnog sustava, koja se
ogleda u inozemnom vlasnistvu najvec¢ih banaka, HNB suraduje
i s regulatornim tijelima i srediSnjim bankama domicilnih zema-
lja mati¢nih financijskih institucija.

Publikacija “Financijska stabilnost” analizira glavne rizike za
stabilnost bankovnog sustava koji proizlaze iz makroekonom-
skog okruzja u kojem djeluju kreditne institucije te stanja u
glavnim sektorima koji se zaduZuju, kao i sposobnost kreditnih
institucija da apsorbiraju moguce gubitke u sluc¢aju njihove ma-
terijalizacije. Raspravlja se i o mjerama koje HNB poduzima
radi o€uvanja stabilnosti financijskog sustava. Analiza je usmje-
rena na bankarski sektor zbog njegove dominantne uloge u fi-
nanciranju gospodarstva.

Svrha je objavljivanja ove publikacije sustavno informiranje su-
dionika financijskih trzista, drugih institucija i Sire javnosti o ra-
njivostima i rizicima koji prijete stabilnosti financijskog sustava
kako bi se olakSala njihova identifikacija i bolje razumijevanje
te potaknuli svi sudionici na provodenje aktivnosti koje pruzaju
odgovarajuéu zastitu od posljedica u slu¢aju materijalizacije tih
rizika. Osim toga, Zeli se povecati i transparentnost u djelovanju
HNB-a usmjerenom na smanjenje glavnih ranjivosti i rizika te
na jacanje otpornosti financijskog sustava na moguce Sokove
koji bi imali znatne negativne ucinke na gospodarstvo. Ova bi
publikacija trebala potaknuti i olaksSati Siru struénu raspravu o
pitanjima vezanim uz financijsku stabilnost. Sve to zajedno tre-
balo bi pridonijeti oCuvanju povjerenja u financijski sustav, a
time i njegovoj stabilnosti.
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Slika 1. Dijagram financijske stabilnosti
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Glavni pokazatelji financijske stabilnosti u Hrvatskoj sazeti su
na Slici 1. Dijagram financijske stabilnosti prikazuje promjene
glavnih pokazatelja moguénosti nastupanja rizika koji se od-
nose na domace i medunarodno makroekonomsko okruZzje te
ranjivost domacega gospodarstva, kao i pokazatelja otpornosti
financijskog sustava koja moze otkloniti ili smanyjiti troskove
u slucaju materijalizacije tih rizika. Prikazana su posljednja
ostvarenja ili projekcije odabranih pokazatelja i njihove vrijed-
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nosti za razdoblje s kojim se usporeduju, odnosno za pret-
hodnu godinu. Poveéanje udaljenosti od srediSta dijagrama
za svaku varijablu upozorava na porast rizi¢nosti ili ranjivosti
sustava, odnosno smanjenje njegove otpornosti, te u skladu
s time i veCu prijetnju stabilnosti. Stoga povecanje povrSine
dijagrama pokazuje da se rizici za financijsku stabilnost su-
stava povecavaju, dok smanjenje povrsine upucuje na njihovo
slabljenje.



Opca ocjena glavnih rizika i izazova za politiku financijske stabilnosti

Opca ocjena glavnih rizika za financijsku stabilnost nije se zna-
¢ajno promijenila u odnosu na prethodno izdanje ove publika-
cije. Tako su rizici za financijsku stabilnost koji se odnose na
medunarodno okruZje i dalje niski. Nastavak ekspanzivne mo-
netarne politike ESB-a i o¢ekivano uvodenje novih instrumenata
zadrzali su premije za rizik na iznimno niskim razinama, bez ob-
zira na postupno smanjivanje bilance americke sredi$nje banke
te najave predsjednice Feda i oCekivanja trzista da ¢e se u drugoj
polovini 2015. poostriti monetarna politika u SAD-u. Ipak, po-
veéana kolebljivost premija za rizik krajem prosle i pocetkom
ove godine upucuje na veliku osjetljivost financijskih trZista na
Sokove povezane s recentnim dogadajima u Rusiji te Grckoj pa
medunarodno okruzje i dalje ostaje znacajan potencijalni izvor
rizika za domacu financijsku stabilnost.

Unato¢, povijesno gledano, vrlo niskoj razini prinosa na zadu-
zivanje Republike Hrvatske na medunarodnim trziStima, koja
je pod utjecajem relativno male nesklonosti riziku financijskih
trzista, rizici za financijsku stabilnost koji potjecu iz domace
ekonomije i dalje su znacajni, i to ponajprije zbog nedostatka
gospodarskog rasta. Izostanak rasta BDP-a u proteklim godi-
nama, odnosno njegova ocekivana stagnacija u 2015. godini
(oCekivani rast realnog BDP-a od 0,2%) i s time povezani rela-
tivno veliki proracunski manjak te rastuci javni dug odrZavaju
premiju za rizik Republike Hrvatske znatno iznad premije osta-
lih drzava Clanica EU-a s podrucja Srednje i Isto¢ne Europe te
povecavaju rizike za financijsku stabilnost.

Niska stopa rasta gospodarstva ogleda se u relativno slabim re-
zultatima poslovanja poduzeéa pa u izostanku znacajnijeg po-
veCanja kapitaliziranosti i razduzivanja standardni pokazatelji
rizika i dalje upozoravaju na poviSenu razinu rizika za finan-
cijsku stabilnost iz tog sektora. Suprotno tome, pod utjecajem
nepovoljnih trendova na trziStu rada te u okruzju potisnutog
optimizma potrosaca sektor kucanstava nastavlja se razduZivati
smanjujui tako rizike za financijsku stabilnost koji dolaze iz
tog sektora. U oba navedena sektora smanjenje kratkoro¢nih i
dugoro¢nih kamatnih stopa na kredite pridonijelo je smanjenju
tereta otplate kredita te tako djelovalo na smanjenje rizika za fi-
nancijsku stabilnost, a kod sektora kucanstava vidljivo je i blago
smanjenje valutnog rizika uzrokovano rastom udjela kunskih
kredita, iako posljedice moguce materijalizacije spomenutog ri-
zika ovise i o intenzitetu Soka, kako pokazuje i recentni slucaj
aprecijacije Svicarskog franka koji se dogodio nakon analiticke
pripreme ove publikacije’.

U skladu s kretanjem rizika glavnih komitenata poslovnih ba-
naka, izloZenost rizicima bankarskog sektora ostala je stabil-

1 Vidi Kratak komentar recentne aprecijacije Svicarskog franka na kraju publikacije.

na, iako se razlike medu bankama nastavljaju povecavati. Pri
razmatranju rizika ovog sektora bitno je naglasiti i povecanje
izloZenosti sektoru drZave, na $to je, uz povecanu potrebu za fi-
nanciranjem drZave, utjecalo i smanjenje potraznje sektora po-
duzeda i stanovniStva za novim kreditima (vidi Okvir 1. Odred-
nice kreditne ponude i potraznje za stanovniStvo i poduzeda).
Profitabilnost bankarskog sektora, koja je prvi amortizer za
odrzanje stabilnosti, i dalje je pod utjecajem troskova ispravka
vrijednosti za neprihodonosne kredite. Medutim, bitno je na-
glasiti kako postupno povecavanje pokrivenosti takvih kredita
znacajno povecava otpornost ovog sektora.

Ukupno promatrajuéi, najveéi rizik za financijsku stabilnost
proizlazi iz relativno visoke osjetljivosti na promjenu uvjeta
financiranja na medunarodnim financijskim trZi$tima, koja u
kombinaciji s visokom ranjivos¢u povezanom s niskim oceki-
vanim stopama rasta i visokom razinom javnog i inozemnog
duga moZe imati zamjetne nepovoljne uéinke na gospodarstvo
Republike Hrvatske. Rast premije za rizik pod utjecajem rasta
nesklonosti riziku na medunarodnim financijskim trZistima,
koja moze biti izazvana nekim egzogenim dogadajem, mate-
rijalizacijom rizika poput neoéekivanog pada BDP-a ili znacaj-
nog povecanja prora¢unskog manjka u Republici Hrvatskoj,
promptno bi se prelio na uvjete financiranja Republike Hrvat-
ske te stvorilo pritiske na tecaj. Taj mehanizam, koji je detaljno
opisan u poglavlju Testiranje otpornosti kreditnih institucija na
stres, utjecao bi na troSak financiranja svih sektora te povecao
njihovu ranjivost zbog izloZenosti teGajnom i kamatnom rizi-
ku. Nositelji ekonomske politike stoga bi kontinuirano trebali
djelovati na smanjivanje tih rizika. Smanjenje premije za rizik,
koja je ponajprije pod utjecajem dinamike rasta BDP-a i jav-
nog duga, odrzavanje optimalne razine deviznih pricuva i viso-
ke kapitaliziranosti te likvidnosti bankarskog sektora glavni su
Cinitelji koji mogu smanyjiti utjecaj rasta nesklonosti riziku na
medunarodnim financijskim trZistima na financijsku stabilnost
u Republici Hrvatskoj.

Naposljetku, provedeno testiranje otpornosti na stres, koje je
znatno unaprijedeno (vidi poglavlje Testiranje otpornosti kre-
ditnih institucija na stres i Okvir 5. Novi metodoloski pristup
testiranju otpornosti na stres) te uklju¢uje puno veéi broj kanala
kojima kretanja u okruzju mogu djelovati na bankarski sektor
kao i integrirano ispitivanje otpornosti na Sokove likvidnosti,
pokazuje kako je bankarski sektor i nadalje sposoban izdrzati
relativno velike i malo vjerojatne, ali ipak moguce Sokove.
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Mjere ESB-a u kombinaciji s rezultatima
analize bankovnog sustava stvorile su
preduvjete za zadrzavanje povoljnih uvjeta
financiranja na medunarodnom trzistu u 2015.
Unato€ smanjenju vanjskih rizika povezanih

s refinanciranjem dospjelih inozemnih

obveza domacih sektora, nastavak slabe
gospodarske aktivnosti kombiniran s brzim
rastom javnog duga i izostankom strukturnih
reforma koje bi povecale konkurentnost
domacega gospodarstva rezultiraju znatno
viSom premijom za rizik Hrvatske u odnosu na
usporedive zemlje, Sto je Cini vrlo ranjivom na
moguce promjene uvjeta financiranja.

Drugo polugodiste 2014. obiljeZili su stabilni uvjeti na medu-
narodnim financijskim trZistima i nastavak ekspanzivne mo-
netarne politike ESB-a. Premda zemlje EU-a vedinom biljeze
pozitivne stope promjene BDP-a, pri ¢emu prosje¢no najbrze
rastu zemlje Srednje i Istoéne Europe, gospodarska aktivnost
u EU-u neujednacena je, a rast uglavnom nizi od prethodnih
ocekivanja, posebice kod glavnih hrvatskih vanjskotrgovinskih
partnera (Tablica 1.). Fiskalna konsolidacija u perifernim ze-
mljama europodrucja nastavila se i u 2014., no jos uvijek visoka
razina privatnog i javnog duga i dalje ih Cini vrlo ranjivima na
moguéu promjenu trzi$nog raspolozenja te slabiji ekonomski
rast i nisku inflaciju (Tablica 3.).

ESB je u proteklom razdoblju poduzeo niz mjera usmjerenih na
poboljsanje financijskih uvjeta kako bi potaknuo gospodarski
rast i inflacijska olekivanja u europodrucju. Repo stopa spu-
Stena je za 10 b. b. na 0,05%, dok je stopa koju ESB placa
bankama na deponirana sredstva spuStena za 10 b. b. i iznosi
—0,20%. Osim toga, ESB je sredinom listopada 2014. zapo-



Makroekonomsko okruzje

Tablica 1. Gospodarski rast, izvoz i industrijska proizvodnja u odabrani

m razvijenim zemljama i zemljama s trzistima u nastajanju

GodiSnja stopa rasta BDP-a Tromjesecna ASCtJ(?/’z)atrlraSta BDP-a, | Godisnja stople’loggomjene izvoza ?nojdz?:i?si?gfog\?gﬁf

sezonski prilagodena
2013. 2014.: 2015.° 2.1r. 2014. 3.tr. 2014. 2.tr. 2014. 3.tr. 2014. 2.1r. 2014. 3.1r. 2014.

SAD 2,2 2,2 3,1 0,8 0,9 3,5 4,0 4,2 4,6
EU 0 1,3 1,5 0,4 0,4 0,5 3,1 0,0 -0,3
Njemacka 0,1 1,3 1,1 0,3 0,4 1,5 5,4 -0,6 -0,3
Italija -1,9 -0,4 0,6 0,3 0,3 0,7 2,2 -0,6 -1,1
Slovenija -1 2,4 1,7 -0,1 0,1 3,9 7,6 1,6 1,0
Slovacka 1,4 2,4 2,5 0,7 0,8 -0,5 -2,0 11 0,8
Cetka -0,7 2,5 2,7 03 0,5 6,7 5,7 0,5 -0,3
Poljska 1,7 3,0 2,8 1,1 1,1 6,8 3,9 -0,3 0,4
Madzarska 1,5 3,2 2,5 0,4 0,4 6,5 4,5 3,2 -0,7
Estonija 1,6 1,9 2,0 0,8 1,0 -3,1 3,4 3,4 1,2
Letonija 4,2 26 2,9 1,0 1,1 35 2,6 2,6 1,0
Litva 3,3 2,7 3,1 0,8 0,9 1,2 2,5 4,1 -1,6
Bugarska 1,1 1,2 0,6 0,4 0,3 -0,7 -1,9 -1,3
Rumunjska 3,5 2,0 2,4 0,3 -0,3 0,3 -5,8 1,0 -1,2
Hrvatska® -0,9 -0,5 0,2 -0,2 0,0 13,6 3,1 -0,4 0,4

2Qcjena; ° Prognoza; ¢ Metodologija desezoniranja BDP-a za Hrvatsku prikazana je u ruk
zahtjev.
Izvori: Eurostat; DZS; Bloomberg; OECD; HNB (za Hrvatsku)

¢eo s programom otkupa obveznica kolateraliziranih imovinom
(engl. Asset-backed securities purchase program) gdje se kao
kolateral prihvacaju potrazivanja prema nefinancijskim tvrtka-
ma unutar europodrucja. Usporedno s ovim programom, ESB
i ostale sredi$nje banke drZava ¢lanica europodrudja od kraja
2014. u sklopu programa Covered bond purchase otkupljuju

Slika 2. Kretanje indeksa ekonomskog raspolozenja i
poslovhog pouzdanja

=== |ndeks poslovnog pouzdanja za SAD — desno Indeks ekonomskog raspolozenja za Hrvatsku
=== |ndeks ekonomskog raspoloZenja za eurozonu

3130 ‘ 70 £

:Elzo o~ 60 §

E110 ™ f - "\J”V,i 50 b
o L1 YN/ | AN
\ { ' Y 0

90

80

4/,/
L
—
|
T

70 \/ 10

1/06
6/06.
11/06.
4/07.
9/07
2/08.
7/08
12/08.
5/09.
10/09.
3/10
8/10
/11
6/11
1/
412.
9/12
2/13
713
12/13
5/14
10/14.

Izvori: Bloomberg; HNB

10

1/07
6/07
1/07
4/08.
9/08
2/09
7/09

opisu Opis metodologije desezoniranja X-12 metodom, koji je dostupan na

obveznice kolateralizirane imovinom nominiranom u eurima i
izdane od strane financijskih institucija. Cilj je ESB-a povecati
bilancu za oko 1,0 bil. EUR, a oba programa na snazi Ce biti
najmanje dvije godine.

Ocekuje se da ¢e novi programi u kombinaciji s ciljanim opera-
cijama dugoro¢nog refinanciranja (TLTRO) poboljsati funkci-

Slika 3. Klju¢ne kamatne stope glavnih sredisnjih banaka i
vodece trziSne kamatne stope
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Tablica 2. Fiskalna bilanca i saldo tekuceg racuna u odabranim
razvijenim zemljama i zemljama s trzistima u nastajanju

Slika 4. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS?)
za petogodiSnje obveznice odabranih zemalja europodrudja

Fiskalna bilanca, Bilanca tekuceg racuna, - Portugel Belgia = Irska
% BDP-a % BDP-a m= Grika — desno == Spanjolska Italija
2013. 2014.2 | 2015.> | 2013. 2014.2 | 2015.° ?.31500 ' 5OOU§
SAD 56 49 43 25 26 -27 g0 1 50005
1200 &
EU -3,2 -3,0 -2,7 1,4 1,4 1,5 - 4000
1000 ¥
Njemacka 0,1 0,2 0,0 6,9 7,1 7,1 800 3000
Italija 28 | -30 -2,7 1,0 1,5 1,5 600 - LA 1 200
Portugal -4,9 -4,9 -3,0 -0,3 -0,2 0,1 400 J#* \#‘ t‘%gg 1000
Irska 57 37 -29 38 5,5 55 20 | N .
0L i ‘ ‘ ‘ ‘ | | | | i 0
Gréka -l22 416 | 01 27 | 28 25 Sssccccc-sssssosSozzzz
Spanjolska 68 56 4.6 1.5 0,5 0.7 ¢ Razlika prinosa na premiju osiguranja od kreditnog rizika jest godisnji iznos premije koju kupac CDS-a placa kako
Slovenija _146 4.4 29 48 6.2 6.1 bi se zastitio od kreditnog rizika p g s izdavacem nekog i
! ! ! ! ! ! Izvor: Bloomberg
Slovacka -2,6 -3,0 -2,6 0,8 0,5 0,2
Ceska -1,3 -1,4 -2,1 -2,2 -1,3 -0,9
Poljska 40 | 34 2.9 L4 2,0 24 Slika 5. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
MadZarska 2,4 -2,9 -2,8 4,2 43 43 za petogodis$nje obveznice odabranih banaka
Estonija -0,5 -0,4 -0,6 -0,9 -2,8 -3,1 w= Unicredit S.p.A. Deutsche Bank == BNP Paribas
Intesa Sanpaolo S.p.A. == Société Générale === Raiffeisen Zentralbank
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Izvori: Europska komisija, European Economic Forecast, jesen 2014.; HNB
(za Hrvatsku)

oniranje transmisijskih mehanizama monetarne politike, olak-
Sati pristup realnog sektora kreditima te naposljetku potaknuti
rast dugoro¢nih inflacijskih ocekivanja i inflacije ka ciljanoj ra-
zini nesto nizoj od 2%. Pritom treba istaknuti jasno izrazenu
spremnost ESB-a da u slucaju duzeg zadrzavanja stope inflacije
u europodrudju na iznimno niskim razinama poduzme dodatne
izvanredne mjere monetarne politike.

Na uvjete financiranja u europodrudju utjecala je i detaljna ana-
liza banaka u EU-u koju je u sklopu procesa uspostave ban-
kovne unije i preuzimanja supervizorske uloge nad kreditnim
institucijama ESB proveo u suradnji s EBA-om, ESRB-om i
nacionalnim supervizorima. TrziSta su rezultate testiranja ot-
pornosti na stres i ispitivanja kvalitete imovine banaka ocijenila
relativno pozitivnima, $to je stabiliziralo povjerenje u bankovni
sustav te smanjilo rizike povezane s financiranjem samih bana-
ka i premije za rizik na njihove obveznice (Slika 5.).

Time su stvorene pretpostavke da banke snaznije podrze gospo-
darski oporavak pomoéu kreditne aktivnosti te da se istodobno
smanji dezintegriranost trziSta, odnosno ujednace uvijeti finan-
ciranja u europodrudju. Kamatne stope u europodrudju nalaze
se na izrazito niskim razinama, a premije za rizik za veéinu eu-
ropskih drZava i za banke takoder su niske (slike 3., 4., 5., 6.,
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Slika 6. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
za petogodiSnje obveznice odabranih zemalja s trzistima
u nastajanju
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Slika 7. Razlike prinosa na osnovi indeksa EMBI

=== Drzavne obveznice europskih zemalja s trziStima u nastajanju
Hrvatske drzavne obveznice

lzvor: J. P Morgan

Slika 8. Prinosi na hrvatsku i usporedivu njemacku obveznicu
s dospijeéem 2018. i njihova razlika

Prinos na hrvatsku euroobveznicu
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Izvor: Bloomberg

Slika 9. Priljev kapitala u europske zemlje s trzistima
u nastajanju

. Portfeljna vlasnicka ulaganja, neto
Ulaganja ostalih privatnih kreditora, neto

I Ulaganja poslovnih banaka, neto
lzravna vlasnicka ulaganja, neto
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Izvor: International Institute of Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, listopad 2014.
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Tablica 3. Javni i inozemni dug u odabranim europskim

zemljama s trzistima u nastajanju
u postocima BDP-a

Javni dug Inozemni dug
2013. 20142 2015.° 2012. 2013. 21(')?3].
Italija 127,9 132,2 133,8 121,9 122,4 123,9
Portugal 128,0 127,7 125,1 232,3 234,4
Irska 123,3 110,5 109,4 1004,9 938,1
Greka 1749 175,5 168,81 226,6/ 229,61 22972
épanjolska 92,1 98,1 101,2 168,2 157,2 161,9
Slovenija 70,4 82,2 82,9 147,1 114,2
Slovacka 54,6 54,1 54,9 57,5 83,0
Ceska 45,7 44,4 44,7 50,9 66,2 69,6
Poljska 55,7 49,1 50,2 72,8 71,2 71,0
MadZzarska 77,3 76,9 76,4 159,3 148,7 147,2
Estonija 10,1 9,9 9,6 95,6 94,4 98,8
Letonija 38,2 40,3 36,3 1359 1308
Litva 39,0 41,3 41,6 75,8 70,5 69,6
Bugarska 18,3 25,3 26,8 96,2 95,4 93,7
Rumunjska 37,9 39,4 40,4 76,7 69,1 65,7
Hrvatska 75,7 80,5 83,3 102,1 105,3 105,5

20cjenai ® Prognoza
Izvori: Europska komisija, European Economic Forecast, jesen 2014.;
Svjetska banka, Quarterly External Debt Statistics; HNB (za Hrvatsku)

7.1 8.). No, unato¢ smanjenju ogranic¢enja na strani ponude
kredita i povoljnim uvjetima financiranja, visoka razina duga
privatnog sektora i rizici povezani sa slabim makroekonomskim
kretanjima u nekim zemljama EU-a i dalje poti¢u proces razdu-
Zivanja i stanovniStva i poduzeéa. Takve okolnosti nepovoljno
utjecu na kvalitetu imovine te profitabilnost banaka.

Stabilnim kretanjima na medunarodnim financijskim trZistima
pridonijelo je i smanjenje neizvjesnosti glede poteza Feda, koji
je u listopadu 2014. prekinuo program otkupa obveznica, a
predvida se da ¢e u 2015. zapoceti s postupnim poostravanjem
monetarne politike i dizanjem referentne kamatne stope, §to je
ve¢ ugradeno u trzi$na oCekivanja (Slika 2.).

U takvim okolnostima u iduéem se kratkoro¢nom razdoblju ne
o¢ekuju znatnije promjene sklonosti ulagaca riziku te se pred-
vida da Ce priljevi kapitala u zemlje s trZiStima u nastajanju, uk-
ljuCujudi europska, u 2015. blago porasti u odnosu na prethod-
nu godinu (Slika 9.). Istodobno, produljeno vrijeme iznimno
blagih uvjeta na financijskim trZiStima rezultira poveéanom
opasnos$éu od prekomjernog preuzimanja rizika, $to se ocitu-
je u rastu cijena financijske imovine uz istodobno smanjivanje
premija za rizik. Rizike povecava i neizvjesna reakcija trzista
na ocekivanu divergenciju monetarnih politika Feda i ESB-a
te ostalih vodecih sredi$njih banaka poput japanske i kineske u
2015. godini, na koju ée znatan utjecaj imati i pad cijena nafte.
Osim toga, stabilnim uvjetima na financijskim trziStima i dalje



prijete rizici povezani s geopolitiCkom situacijom na Bliskom
istoku te u Ukrajini i Rusiji, u kojoj je krajem godine zabiljezena
povecana nestabilnost na financijskom trZistu. Za odrzavanje fi-
nancijske stabilnosti na razini EU-a posebno vaznima ocjenjuju
se izbori u Grckoj, $to potvrduju i privremene turbulencije na
europskom trzistu drzavnog duga zabiljezene krajem 2014.

U takvim okolnostima relativno povoljnih kretanja na meduna-
rodnim financijskim trzi§tima smanjuju se rizici za financijsku
stabilnost Hrvatske. Unato¢ visokoj razini inozemnog duga koji
je krajem 2014. iznosio 105% BDP-a, nizZa razina tog duga koji
dospijeva na naplatu u 2015. u odnosu na prethodnu godinu
te ocekivani viSak na teku¢em racunu platne bilance popra-
vili su domace pokazatelje vanjske ranjivosti (slike 10., 15. i
16.). Analiza strukture inozemnog duga pokazuje da se njegov
znatan dio odnosi na banke majke domacih banaka i vlasni¢-
ki povezana poduzeca, $to dodatno smanjuje rizike vezane uz
njegovo refinanciranje (slike 14. i 17.). Takva kretanja u kom-
binaciji s povoljnim financijskim uvjetima na medunarodnom
trzistu umanjuju moguce rizike povezane s refinanciranjem
dospjelih obveza domacih sektora u 2015. godine (slike 13.,
14.115.). Naposljetku, modelska ocjena pokazuje da se medu-
narodne pri¢uve krecu oko optimalne razine, $to sve zajedno u
uvjetima relativno povoljnih uvjeta na medunarodnom trZistu
kapitala smanjuje rizik destabilizacije te¢aja domace valute, a
time i ukupnoga financijskog sustava.

Stoga su u Hrvatskoj glavni rizici za financijsku stabilnost u
2015. povezani s visokom razinom javnog duga i njegovim dalj-
njim rastom u uvjetima realne stagnacije, odnosno vrlo niskoga
nominalnog rasta BDP-a (tablice 1., 2.1 3.). Realni pad domace
gospodarske aktivnosti u 2014. iznosit ¢e oko —0,5%, dok se u
2015. ocekuje blagi rast od 0,2% uz godisnju stopu inflacije od
0,2%, a javni bi dug do kraja 2015. mogao premasiti 83% BDP-
a. Takva kretanja rezultiraju relativno visokom razinom premije
za rizik Hrvatske u odnosu na usporedive zemlje (slike 6.1 7.),
§to, osim za drzavu, poskupljuje izvore financiranja i za ostale
domace sektore.

Privatni sektor i dalje je u procesu razduzivanja, a ocekivanje
sporoga gospodarskog oporavka i daljnjeg rasta nezaposlenosti
dodatno destimuliraju ulaganja i potro$nju, odnosno potraznju
za kreditima (Slika 10.). Stoga se i u iducoj godini ocekuju
slaba kreditna aktivnost i nastavak razduzivanja kreditnih insti-
tucija prema inozemstvu (Slika 13.).

Financijska stabilnost

Osim o unutarnjim ogranienjima, dinamika oporavka ovisi i
o kretanjima u europodrucju, gdje su pojacani negativni rizici
zbog i dalje spore i neujednacene gospodarske aktivnosti u ze-
mljama EU-a, deflacijskih pritisaka te moguéeg pogorSavanja
trgovinskih odnosa izmedu Rusije i zemalja ¢lanica EU-a, $to bi
moglo nepovoljno utjecati na inozemnu potraznju za hrvatskim
proizvodima i uslugama.

Slika 10. Priljev inozemnoga kapitala i rast BDP-a u Hrvatskoj

I saldo tekuceg ratuna platne bilance
Stopa realnog rasta BDP-a

=== GodiSnja stopa prirasta kredita domacih poslovnih banaka — desno
Godi$nja stopa prirasta ukupnih kredita — desno
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Slika 11. Obrazac rasta BDP-a (doprinosi rastu)
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Slika 12. étednja i investicije, ukupno i po sektorima

§tednja privatnog sektora

Investicije privatnog sektora

Razlika izmedu $tednje i investicija konsolidirane opce drzave
Razlika izmedu $tednje i investicija privatnog sektora

I Stednja konsolidirane opce drZave
Investicije konsolidirane opce drzave
== Razlika izmedu $tednje i investicija u zemlji

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

2 Qcjena; ® Prognoza
lzvori: MF; HNB (procjena)

Slika 13. Kretanje inozemnog duga po domacim
institucionalnim sektorima
== Banke
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Izvor: HNB

Slika 14. Ukupni inozemni dug vjerovnicima

I Inozemni dug ostalim vierovnicima
Inozemni dug poduzeca povezanim poduzec¢ima
. Depoziti i krediti primljeni od banaka majki
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Slika 15. Kratkoro¢ni inozemni dug

. Kratkorocni inozemni dug prema preostalom dospijecu®
Kratkorocni inozemni dug prema izvornom dospijecu
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2011. on bi se smanjio za oko dva postotna boda u BDP-u. Detaljnije o kruznim ulaganjima vidjeti u Biltenu HNB-a,
br. 154, Okvir 4. Kruzna izravna ulagania i njihov utjecaj na hrvatske statisticke podatke.
lzvor: HNB
Slika 16. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti
Neto inozemni dug/izvoz robe i usluga . ,
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lzvor: HNB

Slika 17. Projekcija otplata glavnice inozemnog duga
u 2015. prema sektorima

B Opéadriava
Javna nefinancijska poduzeca
. Druge monetame financijske institucije

2014.
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[ Privatna poduzea — domace vlasnistvo
Privatna poduzeca — strano vlasnistvo

lzvor: HNB



Slika 18. Optimalne medunarodne pri¢uve, doprinosi uc¢inaka
pojedinih sastavnica

I Oodijev depozita
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== Pricuve HNB-a

I Depoziti i krediti banaka majki
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Slika 19. Realni te¢aj kune prema euru
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lzvori: DZS; HNB; izratun HNB-a
Slika 20. Dekompozicija kretanja realnog tecaja kune prema
euru — tromjesecna promjena
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Slika 21. Jedinicni trosak rada
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Slika 22. Ukupna zaduZenost po sektorima
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lzvor: HNB — financijski racuni

Slika 23. Neto pozicija domacih sektora prema inozemstvu po
instrumentima
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Slika 24. Neto financijska pozicija odabranih domacih sektora
prema inozemstvu po vlasni¢kim i duzni¢kim instrumentima

Drzava (sredi$nja+lokalna-+ republicki fondovi) — vlasnicke obveze

Banke i ostale financijske institucije — vlasnicke obveze

Poduzeca — vlasnicke obveze

Poduzeca — duznicke obveze

Drzava (srediSnja+lokalna-+ republicki fondovi) — duznicke obveze
Banke i ostale financijske institucije — duZnicke obveze
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Izvor: HNB — financijski racuni

Slika 25. Te€aj kune prema euru i prekono¢na kamatna stopa

== Prekonocna medubankovna kamatna stopa
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Slika 26. Promjene u zaposlenosti registrirane na Hrvatskom
zavodu za zaposljavanje (HZZ)

. Novozaposleni s evidencije HZZ-a
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Slika 27. Bruto domaci proizvod, desezonirani podaci u
stalnim cijenama
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Okvir 1. Odrednice kreditne ponude i potraznje
za stanovnistvo i poduzeéa

Bankovni krediti glavni su izvor financiranja privatnog sektora u Hrvat-
skoj. U razdoblju nakon eskalacije svjetske financijske krize kreditna
aktivnost znatno se usporila u odnosu na pretkrizno razdoblje. Tako kre-
diti stanovnistvu jos od sredine 2009. biljeZze negativne godisnje stope
promjene, dok krediti poduzeé¢ima biljeze snazno usporavanje (Slika
1.). lako u literaturi ne postoje jednoznacni dokazi o karakteru utjecaja
kreditne aktivnosti na gospodarski rast i brzinu oporavka, utvrdivanje
odrednica ponude i potraznje za kreditima vazno je za razumijevanje
mogucnosti i dosega monetarne politike na dinamiku kreditiranja. U
Hrvatskoj je kreditna aktivnost usporena unato¢ ekspanzivnoj politici
srediSnje banke i visokoj likvidnosti bankarskog sektora pa se postavlja
pitanje jesu li uzroci takvih kretanja na strani ponude, primjerice zbog
smanjene spremnosti banaka da nude kredite i poostrenih standarda
kreditiranja, ili na strani potraznje, zbog negativnih tekucih realnih kre-
tanja i pesimisti¢nih ocekivanja u vezi s budu¢im gospodarskim rastom.
Glavni cilj ovog istrazivanja stoga je utvrditi odrednice potraznje i ponu-
de za kreditima za stanovnistvo i za poduzeca, a u tu je svrhu upotrije-
bljen switching regresijski okvir.

Modeli neravnoteze na trzistu kredita stanovniStvu i poduze¢ima oci-
jenjeni su metodom maksimalne vjerodostojnosti.! Pomocu sustava
simultanih jednadzba utvrdene su glavne odrednice realne ponude i po-
traznje za kreditima poduzeca i stanovnistva te su kroz vrijeme utvrdena
razdoblja postojanja viska ponude, odnosno potraznje za kreditima za
svaki sektor. Zavisna varijabla i u funkciji ponude kredita i u funkciji
potraznje za kreditima jesu odobreni krediti poslovnih banaka sekto-
ru poduzeéa, odnosno stanovnistvu. Visak ponude, odnosno potraznje
izraunat je kao razlika procijenjene potraznje za kreditima i ponude
kredita, pri ¢emu su realizirani krediti u svakom trenutku jednaki ma-
njoj vrijednosti izmedu ponude i potraznje. U analizi su upotrijebljeni
tromjesecCni podaci za razdoblje od prvog tromjesecja 2000. do drugog
tromjesecja 2014.

Ocijenjeni model za poduzeéa pokazuje da veca gospodarska aktivnost
rezultira jatanjem potraznje poduzeca za kreditima, dok rast BDP-a brzi
od potencijalnog djeluje u suprotnom smjeru zbog povecanja vlastitih
izvora financiranja (Tablica 1.). Visa profitabilnost poduzec¢a i porast po-
slovnog pouzdanja povezuju se s intenziviranjem ulagackih aktivnosti,
dok povecanje aktivne kamatne stope smanjuje potraznju za krediti-
ma. Porast razlike prinosa na osnovi indeksa EMBI za Hrvatsku po-
vecava potraznju jer otezava mogucnost supstitucije domacih kredita
inozemnim zaduzivanjem. Na ponudu kredita ocekivano pozitivno dje-
luju jacanje gospodarske aktivnosti, porast kreditnog potencijala i veca
isplativost depozitno-kreditnog poslovanja. Veéi iznos djelomicno i pot-
puno nenadoknadivih plasmana povec¢ava ponudu kredita, $to se moze
objasniti pove¢anom motivacijom banaka da loSe plasmane u ukupnima
razrijede priljevima novih, naplativih kredita. Istodobno, povecanje tros-
kova ispravaka vrijednosti smanjuje zarade, a time i kapital banaka, sto

1 Ova analiza produbljuje istrazivanje predstavljeno u Okviru 2. Neravnoteza na trzi-
Stu kredita u sklopu Financijske stabilnosti broj 5 objavljene u srpnju 2010. Za detalje
oko analiti¢kog okvira upotrijebljenog u ovom istrazivanju vidjeti Ceh, A., Dumiti¢, M.
i Krznar, |. (2011.), Model neravnoteZe na trZistu kredita i razdoblje kreditnog loma,
Hrvatska narodna banka, Istrazivanja I-30, sijecanj, 2011.
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ograni¢ava njihovu moguénost ponude kredita. Povecanje premije za
rizik drzave smanjuje ponudu kredita, jednako kao i porast premija za
rizik banaka majki koje poskupljuje kapital i utjece na njegovu alokaciju
unutar grupe.

Pretkrizno razdoblje bilo je obiljezeno viSkom potraznje poduzeca za
kreditima u odnosu na ponudu (Slika 2.), Sto se osim relativno slaboj
zasic¢enosti kreditima tog sektora i snaznom gospodarskom rastu moze
pripisati i mjerama srediSnje banke kojima se nastojalo usporiti kredit-
nu aktivnost s ciliem ublazavanja vanjskih neravnoteza i pregrijavanja
domacega gospodarstva. Ponuda kredita ponajprije je bila odredena vi-
sokim priljevima kapitala u bankarski sektor, snaznom gospodarskom
aktivnod¢u i smanjenjem kreditnog rizika, koji se o€itovao u padu udjela
loSih kredita stanovnistvu i poduzec¢ima te nizim troskovima rezervacija
za loSe plasmane poduzec¢ima. Znatan dio viska potraznje za kreditima

Slika 1. Korigirane godisnje stope promjene kredita
stanovnistvu i poduzeé¢ima
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Napomena: Korigirane promjene izraCunate su na temelju podataka iz kojih su iskljuceni ucinci transakcija jedne poslovne
banke, koja je, radi ja djelomic foknadivih i foknadivih pl prenijela dio svojih potrazivanja na
drustvo u indirektnom vlasnistvu banke majke, stecaj Centar banke, metodoloska promjena knjizenja naknada te u€inak
tecajnih promjena. Ostali izvori ukljucuju zaduZivanje poduze¢a kod domacih drustava za lizing i izravno zaduZivanje kod
HBOR-a te zaduZivanje kod inozemnih banaka i vlasnicki povezanih poduzeca.

Izvori: Hanfa; HNB; izracun HNB-a

Slika 2. Ocijenjena ponuda i potraznja za kredite poduze¢ima
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Tablica 1. Rezultati modela neravnoteze na trziStu kredita
poduzeéima

Potraznja

Nezavisna varijabla

Konstantni ¢lan 3,58%*
Aktivna kamatna stopa -0,03*
BDP 1,29%**
Jaz BDP-a -0,41*
Profitabilnost imovine poduzeca 0,76***
EMBI razlika prinosa 0,04*
Poslovno pouzdanje 0,35
Standardna devijacija 0,10

Ponuda

Nezavisna varijabla

Konstantni ¢lan -3,63
Razlika izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa 0,01*
BDP 2,35%**
Kreditni potencijal 0,21**
Lo$i krediti poduzeca A7
TroSkovi ispravaka vrijednosti za loSe kredite poduzeca -0,19*%**
EMBI razlika prinosa za RH —-0,01**
CDS banke majke -0,10%**
Standardna devijacija 0,04

Napomena: * signifikantni na 1%, ** signifikantni na 5%,*** signifikantni
na 10%. Dani krediti, BDP i kreditni potencijal deflacionirani su indeksom
potro$ackih cijena i promatrani su u logovima. BDP je desezoniran, a jaz
BDP-a je razlika izmedu originalne serije BDP-a i njenog trenda dobivenog
pomocu Hodrick-Prescottova filtera. Indeks poslovnog pouzdanja koji
obuhvaca cijelo promatrano razdoblje dobiven je konstrukcijom nove

serije sastavljene od indeksa poslovnog pouzdanja Privrednog vjesnika i
indeksa poslovnih ocekivanja. Kreditni potencijal banaka u ve¢em je dijelu
promatranog razdoblja ponajprije bio odreden priljevom kapitala u bankarski
sektor, da bi uvodenjem novih pravila od strane austrijskih regulatora u ozujku
2012., kojima se bankama u austrijskom vlasnistvu propisuje omjer kredita
i stabilnih lokalnih izvora financiranja, na vaznosti dobili i domadi izvori
financiranja. Stoga se kreditni potencijal aproksimira uveéanjem inozemne
pasive za Stedne i oro¢ene depozite.

Izvor: Izra¢un HNB-a

na domacéem trzistu u tom je razdoblju bio zadovoljen zahvaljujuci izrav-
nom zaduzivanju poduzeéa u inozemstvu.

Nakon eskalacije svjetske financijske krize u trecem tromjesecju 2008.
doslo je do znatnog rasta premija za rizik i usporavanja priljeva kapitala,
Sto je utjecalo na kreditni potencijal banaka, ali i na njihovu spremnost
da odobravaju kredite, zbog cega se ponuda kredita poduze¢ima sma-
njila. Zbog zamrzavanja medunarodnih financijskih trziSta potraznja

Tablica 2. Rezultati modela neravnoteze na trziStu kredita
stanovnistvu

Potraznja

Nezavisna varijabla

Konstantni ¢lan —7,92%**
Aktivna kamatna stopa -0,07***
BDP 1,47%**
Pouzdanje potrosaca OO
Realna masa placa il gpess
HICN -0,03
Standardna devijacija 0,06

Ponuda

Nezavisna varijabla

Konstantni ¢lan —4,00%**
Razlika izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa 0,02%**
BDP 2,97%%*
Kreditni potencijal 0,34***
Losi krediti stanovnistva OIS
Troékovi. ispravaka vrijednosti za loSe kredite _Qo1%+
stanovnistva !
HICN -0,05
CDS banke majke -0,5**
Standardna devijacija 0,04

Napomena: * signifikantni na 1%, ** signifikantni na 5%,*** signifikantni
na 10%. Dani krediti, BDP, masa plaéa i kreditni potencijal deflacionirani su
indeksom potro$ackih cijena i promatrani su u logovima. BDP i masa placa
desezonirani su.

Izvor: Izradun HNB-a

poduzeca za domacim kreditima istodobno se povecala unato¢ blagom
rastu kamatnih stopa. Ponuda kredita ubrzo se stabilizirala zahvaljujuci
relaksaciji monetarne politike, kojom je osigurana financijska stabilnost
u zemlji, i priljevu kapitala od banaka majki u domace banke. U ostatku
2009. i potetkom 2010. doSlo je do uravnotezivanja trzista kredita,
uglavnom pod utjecajem smanjenja potraznje za kreditima zbog niske
razine gospodarske aktivnosti, a donekle i zbog vece dostupnosti inoze-
mnih kredita.

Recentno razdoblje obiljezeno je viskom ponude kredita poduzeé¢ima
u odnosu na potraznju, po prevladavajué¢im standardima odobravanja
kredita, Sto rezultira kontinuiranim procesom razduzivanja domacih
banaka prema inozemstvu i smanjivanju njihova kreditnog potencija-
la. Rezultati Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka pokazuju i da su se
u razdoblju od treceg tromjesecja 2012. uvjeti kreditiranja uglavnom
poostravali, Sto negativno djeluje na potraznju za kreditima.? S obzirom
na ogranicenja uzrokovana dugotrajnom recesijom, visokom zaduzeno-

2 Uobicajeni modeli kojima se ocjenjuju ponuda i potraznja za kreditima €esto ukljucuju podatke dobivene redovitim istrazivanjima uvjeta kreditiranja banaka. Takve ankete u pravilu
provode sredi$nje banke, a njihovi su rezultati vazan izvor informacija o necjenovnim uvjetima odobravanja kredita koji mogu znatno utjecati na dinamiku kreditne aktivnosti. Tu se
ubrajaju interna pravila te pisani i nepisani kriteriji koji odrazavaju kreditnu politiku pojedine banke. HNB je Anketu o kreditnoj aktivnosti banaka poceo provoditi u listopadu 2012.,
pa ne postoji dovoljno duga vremenska serija podataka koji bi se mogli uvrstiti u model. Stoga se rezultati ocijenjenih modela mogu tumaciti u kombinaciji s podacima dobivenima
iz dosad provedenih istrazivanja o uvjetima kreditiranja domacih poslovnih banaka za razdoblje u kojemu je to moguce.
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S¢u odnosno slabom kapitalizacijom poduzecéa, potraznja poduzeca za
domadim kreditima u iduéem ¢e razdoblju ponajprije ovisiti o njihovim
ocCekivanjima buducée potraznje, odnosno kretanju ekonomske aktivno-
sti. Zbog rizika istaknutih u ostalim dijelovima ove publikacije i nastavka
ekspanzivne monetarne politike u 2015. se i dalje ocekuje visak ponude
kredita poduze¢ima u odnosu na potraznju.

U modelu za utvrdivanje odrednica ponude i potraznje na trzistu kre-
dita stanovnis$tvu statisti¢ki znacajnima na strani potraznje pokazali su
se kamatna stopa na kredite stanovnistvu, osobna potrosnja, indeks
pouzdanja potrosaca, cijene nekretnina i realna masa neto placa, dok
funkciju ponude kredita najbolje odreduju kreditni potencijal poslovnih
banaka, razlika izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa, realni BDPF,
pokazatelj kreditnog rizika poslovnih banaka, cijene nekretnina i premije
za rizik za banke majke domacih banaka. Pritom je mehanizam utjecaja
dijela varijabla na potraznju, odnosno ponudu kredita slican kao kod
poduzeca® pa je u nastavku opisano djelovanje varijabla karakteristicnih
za stanovnistvo.

Rast mase placa, koja osim samih placa ovisi i o broju zaposlenih, oceki-
vano povecava potraznju za kreditima. Povecanje cijena nekretnina s jed-
ne strane smanjuje potraznju za stambenim kreditima, a istodobno moze
povecavati kapacitet stanovnistva za zaduzivanje i spremnost banaka
da odobravaju kredite duznicima zbog vece vrijednosti kolaterala, no taj
je koeficijent u oba slu¢aja negativan te se nije pokazao signifikantnim.

Vedi dio pretkriznog razdoblja obiljeZio je viSak potraznje stanovnistva za
kreditima u odnosu na ponudu (Slika 3.). Ta je potraznja ponajprije bila
odredena jacanjem gospodarske aktivnosti, niskom pocetnom razinom
zaduZzenosti tog sektora, pozitivnim kretanjima na trzistu rada i rastom
potroSackog povjerenja te postupnim smanjivanjem kamatnih stopa na
kredite stanovni$tvu s relativno visokih razina koje su obiljeZile poCetak
2000-ih. Razlog manjoj kreditnoj ponudi u odnosu na potraznju dje-
lomice treba traziti i u mjerama HNB-a koje su ogranicavale kreditnu
aktivnost banaka, pri ¢emu stanovnistvo za razliku od poduzeca nije
imalo pristup inozemnim izvorima financiranja. Razdoblje viska ponude
trajalo je od pocetka 2006. do sredine 2007. kada je HNB, kako bi
usporio rast kreditnih plasmana zasnovan na rastu inozemne zaduze-
nosti, uveo najviSu dozvoljenu nepenaliziraju¢u stopu rasta plasmana
od 12%. Nakon pocetka krize u trecem tromjesecju 2008. zabiljeZzeno
je kratkotrajno razdoblje povecane potraznje stanovnistva za krediti-
ma u odnosu na ponudu koja se pocela smanjivati, da bi od pocetka

3 Na strani potraznje to su aktivna kamatna stopa, BDPF, pouzdanje potrosaca, a na
strani ponude to su kamatna razlika, BDP, kreditni potencijal, lo$i plasmani banaka
stanovnistvu i troSkovi rezervacija za loSe plasmane te razlika prinosa na premiju
osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za banke majke.
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Slika 3. Ocijenjena ponuda i potraznja za kredite stanovnistvu
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2011. ponuda kredita uglavnom bila ve¢a od potraznje. Na potraznju
za kreditima nepovoljno je djelovala i poveéana svijest stanovniStva o
valutnom riziku vezana uz negativno iskustvo zaduzivanja uz valutnu
klauzulu u Svicarskim francima. To je u skladu i s dostupnim rezultatima
Ankete o kreditiranju banaka, koji upuéuju na smanjivanje potraznje u
tom razdoblju te na kontinuirano poostravanje standarda odobravanja
kredita stanovnistvu. Zbog o¢ekivanja gospodarske stagnacije i nastav-
ka negativnih kretanja na trziStu rada ne ocekuje se jacanje potraznje
stanovnistva za kreditima, pa se u 2015. ocekuje blagi visak ponude
kredita stanovnistvu.

Glavne odrednice potraznje poduzeca i stanovniStva za kreditima ve-
zane su uz domace makroekonomsko okruzje, odnosno uz izostanak
gospodarske aktivnosti, negativna kretanja na trziStu rada te nepovoljna
potrosacka i poslovna ocekivanja zbog izostanka reforma koje bi stvorile
preduvjete za dinamiziranje gospodarske aktivnosti. Smanjenje neizvje-
snosti, odnosno preokret negativnih gospodarskih kretanja, moglo bi
pozitivno utjecati na spremnost kreditnih institucija da nude kredite, $to
bi uz veé niske kamatne stope moglo rezultirati i povoljnijim necjenov-
nim uvjetima financiranja. Dok se to ne promijeni, unato¢ stabilnosti i
visokoj likvidnosti domacega bankarskog sektora podrzanoj ekspanziv-
nom monetarnom politikom, moze se zakljuciti da je doseg monetarne
politike u poticanju kreditnog rasta ogranicen.
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Slika 28. Dug opce drzave
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Slika 29. Usporedno kretanje manjka opée drzave
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Rast javnog duga u 2014. bio je veci od
oCekivanja i procjenjuje se da ¢e dosegnuti
oko 80% BDP-a. Plan proracuna za 2015.
nije donio fiskalnu konsolidaciju, a eventualna
fiskalna konsolidacija mogla bi nastati iz
Vladinih mjera, odnosno detaljne analize
dijela proracunskih rashoda, iz koje trebaju
proizacCi prijedlozi za proracunske ustede kako
bi se ostvarili ciljevi odredeni u proceduri

pri prekomjernom manjku. Razina duga i
proracunskog manjka u Hrvatskoj najveca je
medu usporedivim europskim gospodarstvima,
a uz vrlo slab gospodarski oporavak u

2015. takva ée se situacija nastaviti. Visoka
likvidnost i relativno niska cijena zaduZivanja
na domaéem i medunarodnom trziStu kapitala
trebale bi omoguciti da se u 2015. bez teSkoca
ostvari plan financiranja javnog sektora.

Manjak opée drzave i dalje je jedan od najveéih medu zemljama
usporedive skupine i ocjenjuje se da ée u 2014. iznositi oko
5,6% BDP-a prema projekcijama Europske komisije. Nakon
neznatnog smanjenja prora¢unskog manjka u 2013., u 2014. se
ocekuje ponovni rast manjka prorac¢una ople drzave zbog brzeg
rasta ukupnih rashoda (2,1%) u odnosu na prihode (0,7%) i
zbog nominalnog pada bruto domaceg proizvoda. U usporedbi
sa sliénim zemljama Hrvatska veé pune Cetiri godine ima naj-
veéi manjak (Slika 29.), a nema ni promjene u razini manjka.
U Hrvatskoj je od 2010. razina strukturnog manjka od oko 5%
fiksirana zbog dubokih strukturnih problema i na rashodnoj i
na prihodnoj strani proracuna te njegovo smanjenje zahtijeva
strukturne reforme.



Slika 30. Usporedno kretanje javnog duga
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Slika 31. Roc¢na struktura javnog duga
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Slika 32. Valutna struktura javnog duga
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Tablica 4. Referentne razine pokazatelja za rizik fiskalne
odrzivosti u 2015.2

) Sigurno |Referentna | Razina u .

Pokazatelj .. . .| Promjena
podrucje |razina Hrvatskoj

r-g°(2015.) < 1,1% 4,7% 4
Javni dug opce drzave o o
(% BDP-a) (2014.) = 428% | 818% T
Ciklicki prilagoden primarni
saldo (% potenc. BDP-a) > -0,5% -0,2% J
(2014.)
Potrebe za financiranjem o o
(% BDP-a) (2015.) = 20.6% 12,2% v
Udio kratkoro¢nog duga u o o
ukupnom dugu (2014.) < 44.0% 11,8% T
Dug nominiran u inozmenoj o o
valuti (2014 < 40,3% 76,3% {
Prosje¢no dospijece javnog
duga (godine) (2014.) ” 23 48 v
Kratkoro¢ni inozemni javni
dug (postotak deviznih rez.) < 61,8% 12,5% T
(2015.)

2E. Baldacci, I. Petrova, N. Belhocine, G. Dobrescu i S. Mazraani, Assessing
Fiscal Stress, IMF Working Paper, WP/11/100

b Implicitna kamatna stopa na dug opée drzave umanjena za deflator BDP-a
(prosjek pet godina), umanjeno za stopu rasta realnog BDP-a (prosjek pet
godina).

Izvori: MMF WP/11/100; HNB

Medutim, u donesenom prorac¢unu za 2015. godinu nema zna-
¢ajnih strukturnih reforma na rashodnoj strani pa Ce strukturni
proracunski manjak i dalje iznositi oko 5% BDP-a.

Ujedno je provedeno izdvajanje HZZO-a iz drzavne riznice uz
obrazloZenje da e to omoguditi strukturne reforme u zdravstvu
i smanjenje manjka. No sustav i nadalje generira dospjele ne-
pladene obveze te nema jamstava da takav trend nece biti vidljiv
i ubuduce.

Fiskalna konsolidacija mogla bi proizadi iz detaljne analize ras-
hoda koja je u tijeku i koja bi trebala predloZiti prora¢unske
ustede, no malo je vjerojatno da ¢e one biti provedene u izbor-
noj godini.

Planirani manjak opce drzave za 2015. vedi je od 3% BDP-a,
§to i dalje svrstava Hrvatsku medu zemlje s prekomjernim manj-
kom. Europske institucije ofekuju da se ucinci provedbe mje-
ra ofituju u smanjenju manjka na razinu niZzu od 3% BDP-a u
2016. godini. Stoga se pretpostavlja da ¢e mjere koje ¢e Vlada
predloZiti u drugom tromjesecju 2015. proizvesti dovoljno uci-
naka na proracun da se mjere konsolidacije mogu efektuirati u
2016. godini. Dodatne mjere proracunske konsolidacije u 2015.
svakako ée pozitivno utjecati na financijsku stabilnost i uspo-
stavljanje fiskalne ravnoteze.

Rizik za fiskalnu odrzivost i dalje je znaCajan zbog nastavka
rasta javnog duga u uvjetima izostanka gospodarskog rasta
(Slika 28.). Javni je dug prema statistickoj metodologiji ESA
2010 u 2014. narastao iznad 80% udjela u BDP-u. Dug opce
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Sektor drzave

Slika 33. Prinos na hrvatske vrijednosne papire u eurima
i s valuthom klauzulom u eurima
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Izvor: Bloomberg

Slika 34. Manjak opce drzave

. Primarni proraCunski saldo

. Ukupni proraunski saldo

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014,

Izvori: projekcija EK-a; HNB

Slika 35. Potrebe za financiranjem

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

lzvori: MF; HNB
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Slika 36. Razliciti scenariji projekcije javnog duga
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lzvori: EK; HNB
Slika 37. Stopa rasta javnog duga (2009. — 2015.)
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Izvori: Eurostat; HNB
Slika 38. Prosje¢no preostalo dospijece duga opce drzave
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drzave nastavlja rasti istom dinamikom kao i prethodnih godina
zbog spomenutog izostanka gospodarskog oporavka i sporog
napretka u rjeSavanju strukturnih manjkavosti u hrvatskom
gospodarstvu. Prosje¢ni godisnji rast javnog duga u kriznom
razdoblju iznosi oko 13%, §to poveava rashode za kamate i
znatno otezava provedbu fiskalne konsolidacije. Istodobno
se prinosi nastavljaju smanjivati i ve¢ su dvije godine na po-
vijesno niskim razinama, a to je posljedica mjera monetarnog
popustanja u EU-u, koje su omogudile smanjenje prinosa i na
hrvatska zaduZivanja. Politika ESB-a usmjerena na poticanje
rasta i sprjeCavanje deflacije otvara prostor zemljama EU-a da
se povoljnije zaduZuju, $to utjede i na Hrvatsku, koja ostvaruje
najnize prinose na drzavni dug u povijesti (Slika 33.). Razina
javnog duga povecat Ce se i u 2015. godini s obzirom na to da
proracun predvida potrebe za financiranjem od 12,2% BDP-a,
odnosno nesto manje nego u 2014.

Ro¢na struktura javnog duga i prosje¢no dospijece javnog duga
u godinama nalaze se unutar sigurnog podrudja, ali ne daju pro-
stora za optimizam zbog valutne strukture. Udio kratkoro¢nog
duga u javnom dugu iznosi 11,8% i lagano raste u posljednje
dvije godine, $to uzrokuju povijesno najnize kamatne stope na
trezorske zapise, koje su niZe od jedan posto godi$nje. Valutna
struktura duga i dalje je nepovoljna jer je udio duga u domacoj

Financijska stabilnost

valuti 23,7% pa je utjecaj teCaja takav da bi 10%-tna deprecija-
cija kune u odnosu na euro dovela do rasta javnog duga za 7,7
postotnih bodova. Hrvatska se po tome ne razlikuje od ostalih
zemalja s trZiStima u nastajanju (engl. emerging markets), koje
uvijek imaju poteskoéa povezanih s ubrzanim rastom duga kad
americki dolar jaca u odnosu na nacionalnu valutu. Medutim
kako su dolarske obveze Republike Hrvatske u velikoj mjeri za-
StiCene od kretanja teCaja dolara odnosno pretvorene u eurske
obveze, takav je rizik za Republiku Hrvatsku vezan uz euro.
Valutna je struktura javnog duga najosjetljivija tocka utjecaja
fiskalne politike na financijsku stabilnost kao $to je sludaj i u
ostalim sektorima hrvatskoga gospodarstva. Udio domace valu-
te u javnom dugu smanjio se za 5,6 postotnih bodova od 2008.
godine. Prosje¢no preostalo dospijee ukupnoga javnog duga
od 4,8 godina pozitivan je pokazatelj, koji se od 2008. odrzava
iznad razine od 4 godine.

Javni bi dug prema kombiniranom Sok-scenariju dosegnuo 93%
BDP-a. Cilj je Sok-scenarija procijeniti ucinak na razinu duga
malo vjerojatnog, ali moguceg dogadaja. Tako bi u slucaju de-
precijacije od oko 10% i pada BDP-a za 2,1% u 2015. javni dug
porastao na 93% BDP-a pod dominantnim utjecajem promjene
tecaja, zbog toga $to je 76,3% javnog duga nominirano u ino-
zemnoj valuti.
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Slika 39. Promjena i stanje duga kuéanstava

. Dug kreditnim institucijama Dug ostalim financijskim posrednicima
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zhog promijene metodologije prikazivanja vrijednosti ugovora o lizingu od 1. sije¢nja 2011.
lzvori: Hanfa; HNB

Slika 40. Krediti ku¢anstvima prema namjeni
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lzvor: HNB
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Proces razduzivanja sektora kuc¢anstava
nastavio se i u 2014. godini. Unato¢
smanjenoj ranjivosti ovog sektora te
oCekivanom zaustavljanju kontrakcije
gospodarske aktivnosti znacajnija potraznja
za novim kreditima nije izgledna ni u idu¢em
razdoblju zbog visokih rizika povezanih s
kretanjem na trzistu rada, pa se nastavak
procesa razduzivanja ocekuje i pocetkom
2015. godine.

Visegodisnji proces razduzivanja kucanstava nastavio se i tije-
kom 2014. godine, te se ukupan dug tog sektora zadrzao ispod
razine od 40% BDP-a (Slika 39.). Kucanstva su u tom razdo-
blju blago smanjila svoju izloZenost kreditnim institucijama (za
—0,6% BDP-a na kraju rujna), dok je dug inozemstvu i ostalim
financijskim posrednicima, koji ¢ini manje od 2% ukupnog fi-
nanciranja ovog sektora, ostao gotovo nepromijenjen. Ukupno
je dug na godi$njoj razini do kraja rujna smanjen za 1,7% (Slika
40.).

Gotovo nepromijenjeni standardi banaka glede odobravanja
ukupnih kredita u posljednja dva tromjeseéja te znacajno ubla-
zavanje standarda za potroSacke i ostale kredite (Slika 43.) nisu
potaknuli znacajniju potraznju kuéanstava za novim kreditima
zbog kombiniranog utjecaja negativnih trendova s trzista rada
(Slika 44.) i niske razine potrosackog optimizma (Slika 2.). U
tim su uvjetima kuéanstva nastavila prilagodavati svoju osobnu
potro$nju i kreditnu potraznju. Tako je godi$nja stopa promjene
ukupnih novoodobrenih kredita krajem rujna iznosila tek 0,6%,
pri ¢emu je porast posljedica poveéanja ostalih dugoroénih kre-
dita (npr. gotovinski i nenamjenski krediti, Slika 42.), Cija je



Slika 41. Roc¢na struktura novoodobrenih kredita kuéanstvima,
korigirana za sezonske oscilacije
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lzvor: HNB

Slika 42. Novoodobreni dugorocni krediti ku¢anstvima prema
namjeni, korigirani za sezonske oscilacije
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Slika 43. Promjena standarda odobravanja kredita
kucéanstvima u posljednja tri mjeseca
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Slika 44. Kretanje zaposlenosti i pla¢a (bez sezonskih uc¢inaka)
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Slika 45. Valutna struktura kredita kucanstvima
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prosje¢na godisnja stopa rasta krajem rujna 2014. godine izno-
sila 6,2%, u skladu s ublazenim standardima kreditiranja. Sto-
ga se nastavio trend stagnacije ukupnih novoodobrenih kredita
vidljiv tijekom posljednje Cetiri godine (Slika 41.). Takva dina-
mika novoga kreditiranja odrazila se i na ukupne iznose kre-
dita, pa su kucanstva nastavila smanjivati svoja dugovanja po
svim oblicima bankovnih kredita (Slika 40.), neovisno o njiho-
voj namjeni. Pritom se krajem rujna najsnaZnije smanjio iznos
kredita za kupnju automobila (na godi$njoj razini za 33,5%),
dok su se tijekom istog razdoblja stambeni krediti smanjivali
po prosjecnoj godisnjoj stopi od 4,3%, odnosno 4,9% ako se
iskljuci utjecaj teCajnih promjena.

Izostanak gospodarskog rasta uvelike je pridonio zadrzavanju

negativnih trendova na trzistu rada vidljivih ponajprije u na-
stavku pada zaposlenosti (2,4% na godis$njoj razini) i stagnira-
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Sektor kuc¢anstava

Slika 46. Krediti ku¢anstvima prema promjenjivosti
kamatne stope
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Slika 47. ZaduZenost kucanstava i teret otplate duga
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Napomena: U ukupan dug kucanstava nije ukljucen dug drustvima za lizing kako bi se izbjegao lom u seriji podataka
zbog promjene metodologije prikazivanja vrijednosti ugovora o lizingu od 1. sijecnja 2011.
lzvori: Hanfa; SKDD; HNB

Slika 48. Financijska imovina kuéanstava
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# PotraZivanja kucanstava od otvorenih i zatvorenih investicijskih fondova te drustava za osiguranje procijenjena su.
lzvori: Hanfa; SKDD; HNB
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nju dohotka. Uz nepovoljne uvjete na trzistu rada, izlozenost
kucanstava valutnom i kamatnom riziku tijekom 2014. takoder
se zadrzala na visokoj razini premda je primjetljiva blaga ten-
dencija pada. Tako se udio kredita vezanih uz stranu valutu na
kraju treeg tromjesecja zbog nedostatka znacajnije potraznje
za novim kreditima u posljednje tri godine, postupne otplate
trenutacnih potraZivanja i istodobnoga malog povecanja novo-
odobrenih ostalih dugoro¢nih kunskih kredita, lagano smanjio i
vratio na razinu iz 2010. godine (72%, Slika 45.). Istodobno je
Cak 98% kredita bilo odobreno uz moguénost promjene kamat-
ne stope u roku od jedne godine, pa su kucanstva i dalje visoko
izlozena riziku porasta otplata kredita zbog promjene kamat-
nih stopa premda se s porastom udjela kredita s moguénoséu
promjene kamatne stope od tri mjeseca do jedne godine blago
poboljsala struktura unutar spomenute kategorije (Slika 46.).

Pokazatelji zaduzenosti i tereta otplate duga uglavnom su se
nastavili poboljSavati tijekom 2014. godine (Slika 47.). Osim
porasta depozita stanovnistva kod kreditnih institucija (na kraju
rujna 2014. za 2,8%) rastu likvidne financijske imovine kucan-
stava® pridonijelo je i povecanje gotovine izvan banaka, $to je uz
smanjenje duga dovelo do dodatnog poboljSanja omjera duga
i spomenutih oblika $tednje, koji su na kraju rujna 2014. bili
na najnizoj razini dosada. Istodobno se pokazatelj tereta ot-
plata duga kucanstava unato¢ padu nominalnoga raspolozivog
dohotka® pobolj§ao zahvaljujudi izraZenijem padu tereta place-
nih kamata (krajem rujna prosjecna godis$nja stopa promjene
iznosila je —4,8%), a omjer duga i dohotka ostao je gotovo
nepromijenjen. Kao $to su se povecali likvidni oblici financijske
imovine, kuanstva su tijekom promatranog razdoblja vise ula-
gala i u ostale oblike imovine (Slika 48.), posebice u imovinu
kod nebankarskih financijskih institucija, dok je porast vrijed-
nosnih papira generiran tijekom treéeg tromjesecja posljedica
preknjizbe dionica na teret strane pravne osobe u korist domade
fizicke osobe potaknute ste¢ajem stranog poduzeéa*.

Ranjivost sektora kucanstava® nakon kratkotrajnog se pogorsa-
nja sredinom godine krajem treeg tromjesedja ponovno sma-
njila (Slika 49.), odnosno nastavio se trend zapocet sredinom
2010., a kojem je znacajno pridonio viSegodi$nji proces razduzi-

2 U financijsku imovinu kucanstava nisu ukljuceni efektivni strani novac i depoziti u
inozemnim bankama jer se njihova razina ne moze precizno procijeniti.

3 Procijenjeni raspolozivi dohodak ne obuhvaca pojedine oblike dohotka generirane u
sluzbenom gospodarstvu (npr. autorske honorare, ugovore o djelu i dohodak od kapi-
tala) kao ni dohodak od nesluzbenoga gospodarstva (sive ekonomije).

4 Rije¢ je o vrijednosnom papiru OKTS-R-A izdavatelja Osijek koteks d.d.

5 Ranjivost sektora kucanstava mjerena je sistemskim rizikom kucanstva, tj. pro-
sjekom rizika likvidnosti (RL), solventnosti (RS) i inercije (RI), koji su definirani na
sljededi nacin:

Dug 4 Placene kamate;
" RaspoloZivi dohodak, '~ RaspoloZivi dohodak,

RL, =

Dug:
RS; = N "
Neto financijska imovina,

Plaéene kamate, 7( Raspolozivi dohodak;, 1)
RaspoloZivi dohodak;—4

Rl; =
Dug, * Dug/—1 * Dug;—» * Dug;—3
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Slika 49. Indikatori ranjivosti kucanstava vanja uz istodoban kontinuirani rast financijske imovine kucan-
stava, te smanjenje troska placenih kamata. No unato¢ tome Sto

— Rk st Ridk inercii je agregatni pokazatelj sistemskog rizika u padu, izloZenost sek-

= Rizik solventnosti Sistemski rzik — desno tora kuéanstava riziku inercije u posljednje se tri godine poveda-
% 09 Py e va ponajprije zbog smanjenja raspoloZivog dohotka, $to upucuje
08 |- ‘,i . ‘ yu na nastavak. procesa razduiiva?ja. Ipak, s obzirqm na ocekiva-
0 ~ / . no zaustavljanje pada raspoloZivog dohotka u iduem razdo-
' ! \ ‘ ' blju vjerojatno ¢e se usporiti rast indikatora rizika inercije, pa
08 A | ’\’ | bi se i agregatna sistemska ranjivost kucanstava mogla i nadalje
05 i \—\ T 06 smanjivati. Istodobno ¢e, unato¢ ocekivanom blagom oporavku
04 / — \\ gospodarske aktivnosti i najavljenim mjerama oprosta duga soci-
03 Ny ~ 05 jalno ugrozenim kucanstvima, kucanstva i u sljede¢em razdoblju
02 _\\‘ biti uvelike izloZena spomenutim makroekonomskim rizicima
vezanim uz trziSte rada, prije svega riziku od gubitka radnog
ol E % % @ 5 S S o o o o ¢ @ = o mjesta, Sto e nastaviti ograniCavati potraznju ovog sektora za
£ &8 5 % 53 85 5 %3 5 3 58 X838 %8 &% novim, posebice dugoro¢nim kreditima. Stoga Ce se proces raz-
Tzvori: Hanfa; SKDD; HNB duZivanja kucanstava vjerojatno prenijeti i u 2015. godinu.
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Slika 50. GodiSnja promjena? duga povezanog s
trzistem nekretnina
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Napomena: Zbog primjene nove sektonzacue iz djelatnostl gradevmarstva izuzete su Hrvatske autoceste i Autocesta
Rijeka-Zagreb.

lzvor: lzratun HNB-a

. P

Slika 51. Zaduzenost kuéanstava, stopa nezaposlenosti te kretanje
potroSackog optimizma i oCekivanja na trzistu nekretnina
Zaduzenost kucanstava
A GodiSnja stopa promjene indeksa planiranja kupnje ili gradnje nekretnina® — desno
Anketna stopa nezaposlenosti bez sezonskih ucinaka — desno
A Otekivana promjena ravnotezne razine cijena nekretnina tijekom sljedece godine® — desno
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#Indeks planiranja kupovine ili gradnje nekretnine izracunat je na temelju odgovora na pitanje potrosaca o planovima
kupnie ili gradnje nekretnine u sljedecih 12 mjeseci iz HNB-ove ankete pouzdanja potroSaca.

© Ocekivanje godisnje promjene za isto razdoblje iduce godine (+12 mjeseci), koja je procijenjena na temelju modelske
ocjene ravnotezne razine cijena, pri cemu se uzimaju u obzir HNB-ove projekcije kretanja temeljnih odrednica stambenih
nekretnina.

lzvor: HNB
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Nekretnine®

UnatoC povoljnoj financijskoj dostupnosti
stambenih nekretnina porast potraznje i
oporavak trziSta nekretnina i dalje ¢e prije
svega ovisiti o gospodarskim kretanjima i
signalima s trzista rada.

Proces razduZivanja segmenata sektora poduzeca i kuéanstava
aktivnih na trzi$tu nekretnina zapocet krajem 2012. godine na-
stavio se i tijekom 2014. (Slika 50.). U promatranom razdoblju
najvise su se smanjili stambeni krediti (prosje¢no godi$nje za
—0,7% BDP-a), unato¢ blagom porastu novoodobrenih stam-
benih kredita tijekom tredeg tromjesecja (Slika 42.). Istodobno
su se uz domaée obveze poduzeéa iz djelatnosti gradevinarstva’
i poslovanja s nekretninama (prosje¢ni godi$nji prirast duga
krajem rujna 2014. iznosio je —0,4% BDP-a odnosno —0,1%
BDP-a) nastavile smanjivati i obveze tih poduzeca prema ino-
zemnim kreditorima (za —0,2% BDP-a). Ukupan dug tako se u
jednogodi$njem razdoblju do kraja rujna smanjio prosje¢no za
2,8%, odnosno 3,5% ako se iskljuci utjecaj teajnih promjena.

Nepovoljni uvjeti na trZiStu rada, niska razina potrosackog
optimizma (Slika 51.) i nastavak pada raspoloZivog dohotka
najviSe su ograniCavali intenziviranje potraznje za stambenim
nekretninama u promatranom razdoblju. Zbog spomenute ne-
izvjesnosti i relativno visoke kamatne stope na stambene kredite
u odnosu na europodrucje (Slika 53.) kucanstva se i nadalje
teze odlucuju na dugoro¢ni oblik zaduZivanja u svrhu kupnje
ili izgradnje stambenih nekretnina. Ipak, na kraju treceg tro-
mjesecja 2014. zabiljeZen je rast cijena nekretnina u Hrvatskoj

6 U ovom se poglavlju osim kretanja na stambenom trzistu analizira i poslovanje
nefinancijskih poduzeéa iz djelatnosti gradevinarstva i poslovanja s nekretninama.

7 Zbog primjene novog standarda, ESA 2010, Hrvatske autoceste i Autocesta Rije-
ka — Zagreb vise ne pripadaju sektoru javnih nefinancijskih poduzecéa, ve¢ ulaze u
podsektor sredisnje drzave.



Slika 52. Stambeni krediti i hedonisticki indeks cijena
stambenih nekretnina?, na tromjesecnoj razini

I Prirast stambenih kredita banaka — desno

HICN za Hrvatsku
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# Hedonisticki indeks uzima u obzir kvalitativne faktore pri fiziranju benih jedinica.

lzvor: Izratun HNB-a

mjerenih hedonistickim indeksom cijena stambenih nekretnina
(HICN, za 2,5% na godis$njoj razini), koji je posljedica rasta
cijena nekretnina na Jadranu (za 8,7% na godi$njoj razini), dok
su se cijene u ostalom dijelu Hrvatske na godi$njoj razini blago
snizile (Slika 52.). No unato¢ blagom oporavku trzita nekret-
nina, posljedice pada cijena u posljednjih Sest godina vidljive
su izmedu ostalog u ubrzanom rastu udjela losih kredita (vidi
Okvir 2. Makroekonomski modeli kreditnog rizika za korpora-
tivni sektor i sektor kucanstava).

Indikatori financijske dostupnosti tijekom 2014. blago su osci-
lirali oko najnizih dosadasnjih razina, §to upucuje na zakljucak
da se nastavlja razdoblje razmjerno povoljnih ulagackih mo-
guénosti na ovom trziStu (Slika 54.). Takvoj dinamici najvi-
$e je pridonijelo sniZenje cijena stambenih nekretnina uz pad
procijenjene rate kredita na godi$njoj razini. U tim bi uvjetima
stambene nekretnine u Hrvatskoj mogle postati atraktivnija
investicija i zbog relativno niskih kamatnih stopa na depozite
stanovniStva te smanjenih prinosa s trziSta kapitala.

Tako spomenuti trendovi upuéuju na pocetak stabilizacije trzista
nekretnina, potpuni oporavak nece biti mogué bez poveéanja
potraznje za stambenim jedinicama, koja je determinirana ma-
kroekonomskim uvjetima. Ocekivani, blagi rast raspolozivog
dohotka i placa u ovoj godini vjerojatno nece poboljsati dugo-
trajno naruseni optimizam potro$aca, djelomi¢no i zbog velike

Financijska stabilnost

Slika 53. Usporedba kamatnih stopa na novoodobrene
stambene kredite u Hrvatskoj i u europodrucju

=== Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj
Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj*
== Nominalna kamatna stopa na stambene kredite u europodrucju
Razlika nominalnih kamatnih stopa — desno
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@ Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom deflacionirana je p prosjec I

neto place s iskljuéenim utjecajem kriznog poreza, a prikazana je kao pomicni prosjek triju uzastopnih razdoblja.
Napomena: Od prosinca 2011. godine kamatne stope racunaju se prema novoj metodologiji (detaljnije obja$njenje o novoj
statistici kamatnih stopa moZe se naci u Biltenu HNB-a br. 204, lipanj 2014.).

Izvori: ESB; HNB

Slika 54. Financijska dostupnost stambenih nekretnina

w== Omijer HICN-a bez Jadrana i prosjecne nominalne neto place
Omier rate kredita i raspoloZivog dohotka kucanstva
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Izvori: DZS; izracun HNB-a

neizvjesnosti povezane s kretanjima na trziStu rada, poglavito
s visokom stopom nezaposlenosti i rizikom od gubitka radnog
mjesta, kojem ¢e kucanstva i nadalje biti izloZena, pa se pret-
postavlja da ¢e znatnije ozivljavanje trziSta nekretnina izostati i
u 2015. godini.
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Slika 55. Promjena zaduZenosti nefinancijskih poduze¢a?

Dug ostalim financijskim institucijama Inozemni dug
Dug bankama (korigirano)
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?Prikazi su lieni na revidiranim podacima i uskladeni s izmj u sektorizaciji po metodologiji ESA 2010.

U ukupni dug poduzeca nije ukljucen dug drustvima za lizing kako bi se izbjegao lom u seriji podataka zbog promjene
metodologije prikazivanja vrijednosti ugovora o lizingu od 1. sijecnja 2011. Podaci o inozemnom dugu ne obuhvacaju
izravna kruzna ulaganja (IKU).
N 1z promjena zaduZenosti nef i Ceni su utjecaji prodaje dijela potrazivanja jedne vece
banke tvrtki u direktnom vlasnistvu matice u prosincu 2012. i 2013., preuzimanja dijela duga brodogradilista od strane
drZave u lipnju 2012. te pretvaranja duga u kapital. Promjene ne ukljuCuju dug prema drustvima za lizing i

HBOR-u kao ni izravna kruzna ulaganja (IKU).

Izvori: Hanfa; HNB

Slika 56. Godi$nje stope rasta duga nefinancijskih poduzeca

=== Dug domacim financijskim institucijama Inozemni dug we {Jkupno bez IKU
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Napomena: Iz godi$njih stopa rasta duga nefinancijskih institucija iskljuceni su utjecaji prodaje dijela potrazivanja jedne
vece banke tvrtki u direktnom vlasnistvu matice u prosincu 2012. i 2013., preuzimanja dijela duga brodogradilista od
strane drZave u lipnju 2012. te pretvaranja duga u kapital. Stope rasta ne ukljucuju dug prema drustvima za lizing

i HBOR-u kao ni izravna kruZna ulaganja (IKU).

lzvori: Hanfa; HNB
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nefinancijskih
poduzeca

lako se sektor nefinancijskih poduzeca
razduzuje prema domacim izvorima
financiranja u prva tri tromjesecja 2014.
godine, rast inozemnog duga i pad BDP-a

u istom razdoblju neutraliziraju ucinak
razduZzivanja, Sto rezultira blagim porastom
tereta sektorske zaduzenosti.

Kamatni se rizik poduze¢a smanjio zbog blagog
porasta udjela kredita s moguénoS¢u promjene
kamatnih stopa u rokovima duljim od godine
dana u ukupnim kreditima. Ukupna izloZenost
valutnom riziku stagnira, kao i izlozenost
riziku likvidnosti i solventnosti, Sto rezultira jo$
uvijek relativnom visokom ranjivos¢u sektora
nefinancijskih poduzeca.

Ukupna zaduzenost sektora nefinancijskih poduzeca u prva tri
tromjesecja 2014. godine blago je porasla, na razinu od oko
78% BDP-a, s oko 77% BDP-a u prosincu 2013. godine (uz na-
pomenu da je primijenjena sektorizacija prema standardu ESA
2010 zbog Cega su neka od najveéih javnih poduzeéa uklju¢ena
u sektor drzave, $to je rezultiralo opéim smanjenjem razine za-
duZenosti sektora nefinancijskih poduzeca u prikazanom raz-
doblju). S obzirom na to da je godi$nja stopa rasta ukupnog
duga nefinancijskih poduzeéa 0% (korigirano za tecaj —0,24%)
porast zaduZenosti posljedica je rasta teCaja i pada BDP-a u
proteklih godinu dana. U razdoblju od rujna 2013. do rujna
2014. najvise je bilo izrazeno smanjenje zaduZenosti prema do-
macim bankama, za oko 0,8% BDP-a (godi$nja stopa promjene
—2,7%), dok je dug prema ostalim financijskim institucijama
pao za oko 0,3% BDP-a (godisnja stopa promjene —23%). Me-
dutim, inozemni dug sektora porastao je za oko 1% BDP-a (go-
di$nja stopa promjene 2,3%), pri ¢emu je zaduZivanje poduzeca
klasificirano kao izravna ulaganja poraslo za oko 0,2% BDP-a,



Slika 57. ZaduZenost sektora nefinancijskih poduzeca

. Dug ostalim financijskim institucijama
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Napomena: Stanje zaduZenosti prikazano je bez korekcija navedenih u napomeni ispod prethodne slike (izuzevsi
pretvaranje duga u kapital). Stanja ne ukljucuju dug drustvima za lizing i HBOR-u kao ni izravna kruzna ulaganja (IKU).
Izvori: Hanfa; HNB

Slika 58. Alokacija inozemnog duga po sektorima za razdoblje
od ozujka do rujna 2014.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni krug oznacuje dinamiku duga u posljednja dva p: Cja. Prazni krug oznacuje istovrsnu
promjenu stanja duga iz prethodnog razdoblja. Veli¢ina kruga odrazava vaznost udjela pojedine djelatnosti u ukupnom
dugu nefinancijskih poduze¢a prema inozemstvu. Djelatnosti s razmjerno malim udjelom u dugu nisu prikazane. Podaci
prema standardu ESA 2010.

Izvori: Fina (za izvozne i ukupne prihode); HNB (za inozemni dug)

Slika 59. Alokacija kredita domacih banaka po sektorima
za razdoblje od oZujka do rujna 2014.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni krug oznacuje dinamiku duga u posljednja dva pi Cja. Prazni krug oznacuje istovrsnu
promjenu stanja duga iz prethodnog razdoblja. Veli¢ina kruga odrazava vaznost udjela pojedine djelatnosti u ukupnom
dugu nefinancijskih poduzeca prema i tvu. Djel i s razmjerno malim udjelom u dugu nisu prikazane. Podaci
prema standardu ESA 2010.

lzvori: Fina (za izvozne i ukupne prihode); HNB (za kredite po djelatnostima)

Financijska stabilnost

a ostali instrumenti inozemnog duga priblizno za 0,6% BDP-a
(slike 55., 56.157.).

U razdoblju od ozujka do rujna 2014. inozemni dug najvise
se poveao u djelatnostima prijevoza, skladiStenja i veza te u
preradivackoj industriji, dok je tekuca stopa rasta inozemnog
duga smanjena u djelatnostima trgovine, gradevinarstva i dje-
latnosti pruZanja smjeStaja i pripreme hrane (Slika 58.). Rast
inozemnog duga u preradivackoj industriji najizrazitiji je u
prehrambenoj, farmaceutskoj i metalopreradivackoj industriji
te elektroindustriji, dok je u djelatnosti prijevoza, skladiStenja i
veza najveci rast inozemnog duga vidljiv u telekomunikacijama
i zraCnom prijevozu, te u uslugama vezanim uz vodeni prijevoz,
i to ponajviSe kod javnih poduzeca. Najveca smanjenja inoze-
mnog duga u promatranom razdoblju u djelatnostima trgovine
ostvarena su u trgovini naftnim derivatima i trgovini robom S$i-
roke potro$nje, a u gradevinskoj djelatnosti u segmentu uprav-
ljanja nekretninama.

Tekuca stopa rasta kredita domacih banaka u razdoblju od
ozujka do rujna 2014. negativna je u djelatnosti prijevoza, skla-
distenja i veza, a promjena njezina predznaka iz pozitivnog u
negativni upucuje na razduZzivanje te djelatnosti kod domacih
banaka. U promatranom razdoblju nastavilo se razduZivanje u
djelatnostima preradivacke industrije i trgovine, ali smanjenim
intenzitetom u odnosu na prethodno razdoblje, od rujna 2013.
do ozujka 2014., dok se djelatnosti gradevinarstva i nekretni-
na te hotela i restorana nastavljaju umjereno zaduzivati (Slika
59.). Refinanciranje domaceg duga inozemnim izraZenije je u
prehrambenoj industriji.

Rezultati ankete o kreditnoj aktivnosti banaka upucuju na
smanjenje potraznje za kreditima tijekom 2014. godine. Takav
trend poglavito se odnosi na segment malih i srednjih poduze-
Ca, a pritom se kao najvazniji Cinitelji isti¢u smanjena potreba
za financiranjem investicija u fiksni kapital te interno financi-
ranje poduzeca. Ipak, takvo kretanje potraznje ublazeno je ak-
tivnostima restrukturiranja duga i financiranja zaliha i obrtnog
kapitala tijekom drugog i treeg tromjeseéja. Takoder, u uvje-
tima povoljne likvidnosti banaka kao i oslabljene potraznje za
kreditima, u treCem je tromjeseCju 2014. prvi put zabiljeZeno
ublazavanje standarda za odobravanje kredita. Pritom je kod
svih vrsta kredita poduzecima, izuzevsi dugorocne, zabiljezeno
poboljsanje karakteristika njihove ponude (Slika 60.).

Trend stagnacije novoodobrenih kredita domadih banaka vidljiv
je od pocetka 2014. godine uz neznatno smanjenje udjela du-
goro¢nog financiranja. To je u skladu sa spomenutim rezulta-
tima ankete o kreditnoj aktivnosti banaka, koji pokazuju da se
kratkoro¢no refinanciranje dugova blago smanjuje i istodobno
pada potraznja za dugoro¢nim investicijskim kreditima. Uspo-
redno s time intenziviranje razduzZivanja nefinancijskih poduze-
¢a u 2014. godini rezultiralo je uocljivijim padom apsolutnog
stanja dugoro¢nih kredita u drugom i treCem tromjesecéju. Na-
kon blagog pada u drugom tromjesecju, trece tromjesecje 2014.
obiljezila je stagnacija apsolutnog stanja kratkoroc¢nih kredita
(Slika 61.).
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Slika 60. Promjena potraznje i standarda odobravanja kredita Slika 63. Udio ukupnog duga poduzeéa® u stranoj valuti u
poduze€ima ukupnim kreditima
=== Standardi odobravanja ukupnih kredita poduzecima
Ukupna potraznja poduzeca za kreditima wes DugoroCni Kratkoroni we Ukupno
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Napomena: Pozitivne vrijednosti pokazuju povecanje potraznje odnosno poostravanje standarda odobravanja kredita, AR S
a negativne smanjenje potraZnje odnosno ublazavanje standarda odobravanja. « Pretpostavlja se da je sav inozemni dug u stranoj valuti. Ukljugen je i dug vezan uz teSaj stranih valuta (valutna klauzula).
lzvor: HNB lzvor: HNB
Slika 61. Novoodobreni krediti banaka i apsolutna promjena Slika 64. Promjene valutne izlozenosti u rujnu 2014.
stanja bruto kredita
) - ! ) L Vedijan
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Napomena: Zbog metodoloSkih promjena u pracenju stanja i rocnosti kredita koje su posljedica izmjena u sektorizaciji, udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti
podaci su revidirani u skladu s novom metodologijom nakon 31. prosinca 2011. Smanjenje stanja kredita u prosincu 2012. Napomena: Puni krug oznatuje dinamiku duga u posliednia dva jesetia. Prazni krug oznatuie istovrsnu promjenu
1 2013. utjecaj je prodae dijela potrazivana jedne vece banke tvrtki u direktnom viasniStvu matice, a smanjenje u lipnju stanja duga iz prethodnog razdoblia. Veliina kruga pokazuie udio pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinanciskin poduzeca.
2012. utjecaj je preuzimanja dijela duga brodogradilista od strane drZave. Dielatnosti s razmjerno malim udjelom u dugu nisu prikazane.
lzvor: HNB lzvori: Fina; HNB
Slika 62. Ro&na i valutna struktura novoodobrenih kredita Slab rast kratkoro¢noga kunskog financiranja, koji je zapoceo
nefinancijskim poduzecima jo§ pocetkom 2013. godine, nastavio se i u 2014. Istodobno
su lagano smanjenje istovrsnoga dugoro¢nog financiranja i
Kratkorocni — bez valutne klauzule I Kratkorocni — s valutnom klauzulom stagnacija novoodobrenih kredita u stranoj valuti tek neznatno
Kratkorocni — devizni Dugorogni — bez valutne klauzule . A . N )
Dugoroni — s valutnom Klauzulom Dugoroéni — devizni djelovali na promjenu valutne strukture novoodobrenih kredita
‘ % £ poduzeéima (Slika 62.).
30 b . . . v . e .. . 7
» Blago smanjenje valutne izloZenosti nefinancijskih poduzeca
2 » najizraZenije je u djelatnosti prijevoza skladiStenja i veza te u
preradivackoj industriji, a neS§to manje u trgovini i gradevinskoj
15 . . . . . » .
djelatnosti. Djelatnost hotela i restorana blago je povecala svoju
10 valutnu izloZenost, a s obzirom na istodobni pad udjela izvoznih
5 prihoda, koji je primjetljiv i u djelatnosti prijevoza, skladistenja
. 0 i veza, to je rezultiralo blagim povecanjem valutnog rizika (Sli-
S £ § § & g g § T T = ka 64.). Medutim, te su promjene u posljednja dva tromjese&ja
samo neznatno utjecale na valutnu strukturu ukupno odobrenih
lzvor: HNB kredita nefinancijskim poduzeéima (Slika 63.).
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Slika 65. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim
poduzeéima prema mogucnosti promjene kamatne stope
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lzvor: HNB

Slika 66. Kamatne stope na dugoro¢ne kredite nefinancijskim
poduze¢ima u Hrvatskoj i u europodrucju
B Razlika Hrvatska

== Europodrucje Premija za rizik (EMBI)

lzvori: ESB; Fina; HNB

Slika 67. Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite nefinancijskim
poduzec¢ima u Hrvatskoj i u europodrucju

. Razlika Hrvatska == Europodrucje Premija za rizik (EMBI)

Izvori: ESB; Fina; HNB

Financijska stabilnost

100 %

Slika 68. Indikatori ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca

== Rizik likvidnosti Rizik solventnosti
w Rizik inercije Ukupni rizik
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Napomena: Ranjivost sektora nefinancijskih poduzeca ocijenjena je s tri indik  Indikator rizika likvidnosti izracunat

je kao omijer zbroja iznosa ukupnog duga i plarc’enih kamata sektora u odnosu na bruto operativnog profita:

Dug, Placene kamate,
" Bruto operativni profit,

RL,=05" P—
! Bruto operativni profit,

Indikator solventnosti izracunat je kao omjer duga i kapitala:

~ Dug
Kapital,

t

Indikator inercije Cini omjer placenih kamata i prosjecnog duga korigiranog za rast bruto operativnog profita:

A= Placene kamate, B Bruto operativni profit, B
! Dug; + Dug;_, + Dug;_, + Dug, 5 Bruto operativni profit,
4

Navedeni indikatori su normalizirani na raspon vrijednosti 0 — 1, a ukupni rizik izracunat je kao prosjek triju spomenutih

normaliziranih indikatora:
VR, = RL, + R;’, + Rl

Izvori: HNB; FINA

Struktura kredita prema moguénosti promjene kamatne stope
pokazuje manji porast udjela kredita s promjenjivom kamatnom
stopom u razdoblju duljem od godine dana, a ukupan udio kre-
dita s kamatnom stopom promjenjivom unutar 12 mjeseci time
je smanjen s 99% na jos uvijek visok udio od 97% (Slika 65.).

Oslabljena potraznja poduzeéa za kreditima kao i povoljan pri-
stup domacim i inozemnim izvorima financiranja podrZavaju
trend smanjivanja kamatnih stopa domacih banaka na kredite
poduzeéima. Tako su se za prosjecne razine kamatnih stopa u
Hrvatskoj, neovisno o ro¢nosti, u drugom i treCem tromjesecju
2014. nastavile biljeziti najniZe vrijednosti do sada, pri ¢emu se
cijena kratkoro¢nog financiranja ponovno pribliZila cijeni dugo-
ro¢nog financiranja. Razlog tome vjerojatno je uz visegodisnju
oslabljenu potraznju za financiranjem investicija i pad prinosa
do dospije¢a na dugoro¢ne drzavne obveznice Hrvatske, koji
je relativno veci nego u europodrucdju. Oboje je intenziviralo
snizavanje kamatnih stopa na dugoro¢ne kredite u odnosu na
kamatne stope na kratkoro¢ne kredite. Na takve zakljucke upu-
¢uju rezultati ankete o kreditnoj aktivnosti banaka. Usporedno
s takvim kretanjima kamatnih stopa u Hrvatskoj od pocetka
2014. godine biljezi se i njihovo nesto dinamicnije sniZavanje
u europodrudju. U takvim uvjetima blago se povecala razlika
izmedu kamatnih stopa na kredite poduzedima u Hrvatskoj i u
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Sektor nefinancijskih poduzeca

europodrudju, koja odrazava i dalje relativno visoku premiju za
rizik zemlje (slike 66.167.).

Ukupna rizi¢nost sektora nefinancijskih poduzeca u protekle je
dvije godine u stagnaciji (uz manje oscilacije), ali jo§ uvijek se
zadrZava na relativno visokoj razini u odnosu na razine indika-
tora iz pretkriznog razdoblja, do 2008., iako se nakon vrhunca
krize u 2010. godini razina rizika snizila. Rizik likvidnosti prati
kretanje ukupnog rizika sektora, dok je visoka i stagnirajuca ra-
zina rizika solventnosti prisutna od spomenutog vrhunca krize.
Rizik inercije, ¢iji je vrhunac zabiljezen krajem 2009. godine,
kratkotrajno se tijekom 2011. godine smanjio zbog rasta bruto
operativnog profita u 2011. Od 2012. godine zbog ponovnog
pada raspoloZivog dohotka spomenuti je indikator rizika pora-
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stao i zadrZao se na razinama koje premasuju razine indikatora
iz pretkriznog razdoblja (Slika 68.).

Ukupno gledano, zbog visoke razine duga sektora nefinancij-
skih poduzeda, koji se sporo smanjuje, te zbog izostanka rasta
bruto operativnog profita i smanjenja kapitala prouzrocenog gu-
bicima u poslovanju, ranjivost sektora jos je na relativno visokoj
razini unato¢ padu kamatnih stopa i posljedicnom smanjenju te-
reta plaenih kamata. Iz strukture komponenata ranjivosti moze
se zakljuciti da je smanjenje rizi¢nosti sektora mogude ostvariti
povecanjem kapitala odnosno rastom bruto operativnog profita,
$to se bez dodatnog zaduzivanja moze postii jedino poveca-
njem ukupne profitabilnosti i ekonomi¢nosti sektora nefinancij-
skih poduzeca te dotokom svjezega vlasnickog kapitala.



Okvir 2. Makroekonomski modeli kreditnog
rizika za korporativni sektor i sektor ku¢anstava

Osnovni je motiv unapredivanja makroekonomskih modela kreditnog
rizika za korporativni sektor i sektor kuéanstava poboljSanje analitic-
kog okvira u sklopu ispitivanja otpornosti krednih institucija. Naime, do
sada primjenjivani modeli oslanjali su se na podatke o kvaliteti kredita
utemeljenima na drugacijoj definiciji loSeg plasmana (plasmani A90
nisu tretirani kao nenadoknadivi). Takoder, u segmentu kreditnog rizika
korporativnog sektora dosadasnji modeli (zbog vece agregiranosti) nisu
omogucavali utvrdivanje kreditnog rizika za specificne ekonomske dje-
latnosti. Kona¢no, buduéi da su od prethodne procjene parametara ovih
modela prosle oko Cetiri godine te buduc¢i da su prethodni modeli bili
izradeni na uzem obuhvatu kreditnih institucija (samo poslovnim banka-
ma), ponovna ocjena kreditnog rizika ovih sektora omogucava precizniju
procjenu veze izmedu makrookruzja i kreditnog rizika.

1. Portfeljni modeli kreditnog rizika za korporativni sektor

Dosadasnji pristup modeliranju kreditnog rizika za sektor nefinancijskih
poduzec¢a oslanjao se na podatke prikupliene na agregatnoj osnovi.
Kako bi se pri ispitivanju otpornosti uzele u obzir specifi¢nosti u struk-
turi korporativnog portfelja, skup je modela proSiren. Naime, sektorski
prilagodeno mijerenje kreditnog rizika osim $to omogudéava preciznije
detektiranje specifi¢nosti pojedinog segmenta poduzeca i povratno pre-
ciznije mjerenje rizika na agregatnoj osnovi, omogucava i fleksibilnost u
primjeni novog okvira stresnog testiranja na osnovi veceg broja znacaj-
nih makroekonomskih varijabla u modelima, a koja se posebno ocituje
u sveobuhvatnijem utjecaju Sokova.

U skladu s navedenim na uzorku od prvog tromjesecja 2004. do Ce-
tvrtog tromjesecja 2013. razvijeni su pojedinacni modeli za Cetiri seg-
menta koja obuhvacaju gradevinski sektor, ostala — velika' (sva velika
privatna poduzeca koja nisu iz gradevinske djelatnosti), ostala — mala
(sva mala i srednja negradevinska privatna poduzeca) i poduzec¢a u dr-
zavnom vlasnistvu (SOE). Osnovni su razlog za primjenu takve segmen-
tacije vidljivo razlicita kretanja udjela loSih plasmana i potencijalnih ob-
veza medu segmentima (Slika 1.) te udio njihove izlozenosti? u ukupnoj
izloZzenosti sektora nefinancijskih poduzeca.

Modeliranje je provedeno s pomocu linearne regresije, a pri ocjenjivanju
primijenjene su godiSnje promjene zavisne varijable (promjene udjela
loSih plasmana i potencijalnih obveza) i nezavisnih varijabla3 na sljededi
nacin:

1 Klasificiranje poduzeca prema veli¢ini (mala, srednja i velika) izvrSeno je prema de-
finiciji Fine, pri ¢emu su osnovni kriteriji iznos aktive, ukupni prihodi i broj zaposlenih.

2 Buduci da za razdoblja prije ¢etvrtog tromjesecja 2009. godine u bazi ID-FINA nije
moguce po skupinama klasificirati kvalitetu kredita pojedinog poduzeca ve¢ njegovu
izloZzenost, zbog velicine uzorka na kojem se modelira pristupilo se modeliranju izlo-
Zenosti. Udjeli segmenata iznosili su redom 17%, 44%, 18% i 21% na kraju prosinca
2013. godine.

3 Varijable poput realnog BDP-a, tecaja, inflacije testirane su u obliku godi$njih stopa

promjena (u postocima), dok su kamatne stope i stopa nezaposlenosti testirane kao
godiSnje promjene.

Financijska stabilnost

Slika 1. Kretanje loSih plasmana i potencijalnih obveza po
segmentima
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lzvor: HNB

y=atBrxtysx(—1)+oxx te,

pri ¢emu je y promjena udjela losih kredita u nekom kreditnom portfelju,
x vektor nezavisnih varijabla, a e slucajna pogreska.

Buduéi da je pri modeliranju svakog segmenta ispitano vise specifikacija
modela, mjera pogreSke izmedu ostvarenih i modeliranih vrijednosti bila
je prosjeéna pogreska (RMSE)*. Konatno, tako projicirane vrijednosti
loSih plasmana i potencijalnih obveza agregirane su na razinu cijeloga
korporativnog sektora na temelju udjela izloZzenosti segmenata u ukup-
noj izloZzenosti sektora (Slika 2.).

Slika 2. Realizirano i modelski ocjenjeno kretanje losih
plasmana i potencijalnih obveza za korporativni sektor

== nplr_ostvareno nplr_modelski
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Napomene: 1. Atipican rast plasmana i potencijalnih obveza u drugom tomjesecju 2006. povezan je s promjenom obrasca
1D, dok su rast u drugom tromjesecju 2007. odnosno pad u Getvrtom tromjesecju 2012. povezani s kvarenjem odnosno
ciscenjem kreditnog portfelja jedne velike banke. 2. Isprekidane linije oznacavaju odmak od ostvarene vrijednosti za =1
postotni bod.

lzvor: HNB
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4 Formalno govoredi, rije¢ je o korijenu srednje kvadratne pogreske (engl. Root Mean
Square Error) definiranom na nacin

n 2
Zt—l (nplr- ostvareni; — nplr-modelski,)
RMSE = "
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Objasnjavaju¢e makroekonomske varijable koje su se pokazale stati-
stiCki znacajnima u modelima (Tablica 1.) znatno se razlikuju medu
segmentima, S$to opravdava sektorski pristup modeliranju kreditnog
rizika. Isto tako, u izradenim modelima svi koeficijenti prikazuju oce-
kivane predznake. Tako povoljna makroekonomska kretanja (mjerena
gospodarskim rastom) ili rast cjenovnih kategorija (inflacija i cijene ne-
kretnina) preko porasta prihoda poduzeca utje€u na smanjenje udjela
loSih plasmana i potencijalnih obveza. Pritom, za razliku od opceg rasta
razina cijena koji je zna€ajan u segmentima ostalih (negradevinskih,
privatnih) malih i velikih poduzeca, porast cijena na trzistu stambenih
nekretnina (mjereno HICN-om) logi¢no je znacajan u sektoru gradevi-
narstva te osim ve¢im prihodima pogoduje i rastu vrijednosti kolaterala,
Sto olakSava otplatu dugova duznika. Suprotno tome, rast troska finan-
ciranja (kamatnih stopa) ili deprecijacija kune prema euru povecavaju
teret otplate kredita i dovode do rasta udjela loSih plasmana i potencijal-
nih obveza. U tom smislu rast tecaja u gradevinskom sektoru uglavnom
se odrazava na sektor kucanstava, u kojem povecanje tereta otplate
kredita demotivira buduce potencijalne kupce da se zaduzuju i smanjuje
potraznju za kupnjom stambenih nekretnina, $to izravno djeluje na sma-
njenje prihoda poduzeca iz tog sektora. Na rast udjela loSih plasmana i
potencijalnih obveza odrazava se i rast stope nezaposlenosti, u kojoj se
osim nepovoljnog kretanja na trzistu rada ogleda i opéenito usporavanje
ekonomije.

2. Modeli kreditnog rizika sektora kuc¢anstava

Za razliku od korporativnog sektora, gdje su modelirani podaci o pla-
smanima i potencijalnim obvezama, za sektor ku¢anstava uzeti su po-
daci o kreditima.® Buduéi da se ti podaci prikupljaju na sumarnoj osnovi
(na razini kreditne institucije), za ovaj portfelj nije moguce izradivati
modele vjerojatnosti nevra¢anja poput modela za korporativne klijen-
te. Takoder, kvaliteta kredita ku¢anstava dostupna je za duze razdoblje
samo na razini stambenih i ostalih kredita. | dok su stambeni krediti
relativno homogena skupina, ostali (nestambeni) krediti Cine izrazito
heterogenu skupinu instrumenata, koju je znatno teze modelirati zbog
razli¢itih faktora koji utje¢u na njihovu kvalitetu (hipotekarni krediti, kre-
diti za kupnju automobila, krediti po karticama, prekoracenja i ostali
krediti). Zato se modeliranju kreditnog rizika ku¢anstava pristupilo, kao
i do sada, s pomo¢u dva modela: a) modela kreditnog rizika u segmentu
stambenog kreditiranja i b) modela kreditnog rizika u segmentu potro-
Sackog (ostalog, nestambenog) kreditiranja.

Jednako kao u sluéaju korporativnog sektora, modeliranje je provedeno
koristenjem linearne regresije, a pri ocjeni su primijenjene godisnje pro-
mjene zavisne varijable (promjene udjela losih kredita) i nezavisnih va-
rijabIaG. Pritom su dodatno ukljucene nezavisne varijable s vremenskim
pomakom i nelinearnom transformacijom te indikatorske varijable, ¢ime
je povecana objasnjavaju¢a mo¢ modela.

5 Kod sektora kucanstava izloZzenost banaka uglavnom se i svodi na kredite.

6 Varijable poput realnog BDP-a i vaganog tecaja testirane su u obliku godi$njih stopa
promjena (u postocima), dok su kamatne stope i stopa nezaposlenosti testirane kao
godisSnje promjene. Napravljeni su i sljedeci koraci kako bi procijenjeni parametri bili
$to pouzdaniji. Sve zavisne i nezavisne varijable kod kojih su primije¢ene netipic¢ne
vrijednosti (engl. outlieri) “winsorizirani” su na 1%. Takoder, za sve zavisne varijable
napravljeni su testovi jediniénoga korijena te je provjerena i korelacija nezavisnih
varijabla.
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Tablica 1. Rezultati regresijske analize po segmentima

Gradevinarstvo| Ostali mali | Ostali veliki SOE
2,793 3,734
dummy {2006Q2}
(-1,516) (1,376)*
0,458
dummy {2007Q2}
(-1,475)
3,365 3,369 1,919
dummy {kriza}
(0,755)** | (0,819)**  (0,690)**
-0,378 -0,083
Realni BDP (-1)
(0,097)** (0,029)**
-0,010
Realni BDP (-1) "2
(-0,006)
-1,607
Inflacija (-1)
(0,205)**
-1,570
Inflacija
(0,661)*
0,150
Inflacija ™~ 2
(-0,092)
0,340 0,095
Te¢aj EUR/HRK (-1)
(-0,182) (-0,086)
-0,455
Tecaj EUR/HRK
(0,194)*
0,251
(Te¢aj EUR/HRK) ~ 2
(-0,126)
-0,047
HICN (-1)
(-0,044)
Dugoro¢na kamatna 0,733 2,816 0,513
stopa na kredite
poduzeéima s
valutnom klauzulom (-0,522) (0,479)** (0,219)*
Stopa nezaposlenosti 2,296 0,686
1 (0,204)%* (0,223)**
1,837 4,127 2,608 0,118
C
(0,557)** | (0,608)** (1,159)* (-0,145)

Napomena: U zagradama su prikazane odgovarajuée standardne pogreske
procijenjenih parametara.

Izvor: Izra¢un HNB-a

U modeliranju je ispitano vise specifikacija modela, pri ¢emu se u mo-
delima rabe odredene nezavisne varijable s vremenskim pomakom od
jednog tromjesecja, a Sto zajedno s ukljucivanjem kvadratne vrijednosti
odredenih nezavisnih varijabla u ocijenjene modele pridonosi stabilnosti
projekcija.

U prikazanim modelima (Tablica 2.) svi koeficijenti prikazuju ocekivane
predznake. Tako deprecijacija kune prema vaganom tecaju ili rast ka-
matnih stopa na stambene kredite dovode do rasta udjela losih stam-



Tablica 2. Rezultati regresijske analize

) - PotroSacki
Stambeni krediti Krediti
-0,110
Realni BDP
(0,056)*
0,032
Vagani te¢aj EUR/HRK i CHF/HRK (-1)
(0,013)**
0,037
Vagani te¢aj EUR/HRK i CHF/HRK
(0,027)
0,046
Kamatne stope na stambene kredite (-1)
(0,068)**
0,453
EURIBOR (-1)
(0,209)**
0,141
EURIBOR (-1)"~2
(0,047)***
-0,045
HICN (-1)
(0,008)***
0,001
HICN (-1)~2
(0,001)**
0,092 0,474
Stopa nezaposlenosti (-1)
(0,035)** (0,082)***
0,424 0,537
©
(0,066)*** (0,092)***

Napomene: 1. U zagradama su prikazane odgovarajuce standardne pogreske
procijenjenih parametara. 2. Tezine u vaganom te€aju izmedu EUR/HRK i
CHF/HRK predstavljaju udio eurskih odnosno kredita u Svicarskim francima u
ukupnim kreditima sektoru kuéanstava.

Izvor: Izra¢un HNB-a

benih kredita, buduci da povisuju efektivne mjesecne obveze klijenta.
Isti u¢inak na udio loSih stambenih kredita ostvarit ¢e se i u slucaju
pogorSanja na trzistu rada, odnosno opcenitog usporavanja ekonomije
(mjereno stopom nezaposlenosti). Suprotno tome, viSa razina cijena ne-
kretnina (mjerena HICN-om) povezana je s nizim udjelom loSih kredita
jer visa vrijednost nekretnine povecava oportunitetni troSak prestanka
vracanja kredita.

Kod udjela loSih potroSackih kredita stanovnistvu, osim pogorsanja gos-
podarske aktivnosti (mjereno stopom rasta realnog BDP-a) ili depreci-
jacije kune prema vaganom tecaju, rastu udjela losih kredita logicno ¢e
pridonijeti i pogorSanje prilika na trziStu rada. Isto tako, rast EURIBOR-a
kao referentne kamatne stope uz koju je vezan znacajan dio potroSackih
kredita dovodi do rasta udjela loSih ostalih (nestambenih) kredita sta-
novnistvu jer povisuje efektivne mjesecne obveze gradana.

Procijenjene vrijednosti udjela losih stambenih kredita (Slika 3.) vrlo
su blizu ostvarenima (RMSE = 0,12)". Razlog za to jest prije svega

7 Niza vrijednost srednje pogreske logi¢no upucuje na bolju prilagodenost modelskih
podataka ostvarenim podacima.
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Slika 3. Kretanje ostvarenog i modelski ocijenjenog udjela
loSih stambenih kredita
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Slika 4. Kretanje ostvarenog i modelski ocijenjenog udjela
loSih ostalih kredita
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homogenost stambenih kredita kao instrumenata u cijelom sektoru kre-
ditnih institucija. No za razliku od njih procijenjene vrijednosti udjela
loSih ostalih kredita stanovnistvu (Slika 4.) oekivano pokazuju neznat-
no vece odstupanje od ostvarenih vrijednosti (RMSE = 0,21), za Sto je
razlog upravo heterogenost ove skupine kredita. Medutim, usporedi li se
prilagodenost modeliranih vrijednosti ostvarenim vrijednostima prema
prijasnjem pristupu modeliranja ovih segmenata, modeli prikazani u
ovom okviru pridonose kvaliteti analitickog okvira ispitivanja otpornosti.
Naime, RMSE za stambeni odnosno potro$acki portfelj iznosio je 0,42
odnosno 0,66.

Rezultati kvantitativne analize scenarijskih elasti¢nosti® (Tablica 3.)
dobivenih na temelju procijenjenih modela ocekivani su. Naime, u
uvjetima blago poboljSanih makroekonomskih kretanja ocekivanih u

8 Scenarijska elasti¢nost odrazava promjenu udjela losih kredita (za portfelje stambe-
nih i potrosackih kredita) odnosno loSih plasmana i potencijalnih obveza (za portfelj
poduzeca) ovisno o scenariju u cetvrtom tromjese¢ju 2015. u odnosu na cetvrto
tromjesecje 2014.
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2015. godini (Sto su pretpostavke temeljnog scenarija), kao i znacajnih
pogorSanja makroekonomskih uvjeta u toj godini (Sto su pretpostavke
stresnog scenarija) ocekuje se rast udjela loSih kredita odnosno pla-
smana i potencijalnih obveza neovisno o segmentu u oba scenarija. Za
razliku od sektora kucanstava, gdje se u temeljnom scenariju taj rast
procjenjuje samo na 0,35 postotnih bodova u segmentu stambenoga
odnosno 0,46 postotnih bodova u segmentu potroSackoga kreditiranja,
rast udjela losih plasmana i potencijalnih obveza u segmentu poduzeéa
nesto je izrazeniji i procjenjuje se da iznosi 4,64 postotna boda. Imajuci
na umu rast ostvaren prethodne godine, moze se primijetiti da se u
svim portfeljima za 2015. ocekuje stagnacija tog procesa. Nadalje, u
stresnom scenariju nesto jaca osjetljivost na Sokove vidljiva je u korpora-
tivnom sektoru u odnosu na sektor ku¢anstva. Tako na primjer znacajan
pad ekonomske aktivnosti u 2015. godini rezultira rastom udjela loSih
plasmana i potencijalnih obveza poduzec¢a od 0,31 postotnog boda, dok
u segmentu potrosackih kredita rezultira rastom udjela losih kredita od
0,23 postotna boda. Isto tako, opcenito je vidljivo da najveci doprinos
ukupnom rastu udjela losih plasmana, kao i najveéa osjetljivost na Soko-

Tablica 3. Scenarijske elasti¢nosti

Poduzeca

temeljni stresni temeljni

scenarij scenarij scenarij
Realni BDP -0,052 0,313
Inflacija -0,330 -2,652
Tecaj EUR/HRK 0,005 9,468
HICN -0,009 0,023 -0,048
Dugoro¢na kamatna stopa na
kredite poduzec¢ima s valutnom 0,022 1,057
klauzulom
Kamlatne stope na stambene 0,000
kredite
Stopa nezaposlenosti -0,022 0,227 -0,004
Vagani te¢aj EUR/HRK i CHF/HRK -0,020
EURIBOR
Ukupno
(uklju€ujuci konstantni ¢lan i 4,638 13,460 0,353

indikatorske varijable)

Izvor: Izra¢un HNB-a
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Stambeni krediti

ve, neovisno o segmentu, potje¢u od promjene tecaja kune prema euru
odnosno vaganog tecaja.

Produzeno recesijsko razdoblje kao i znacajne razlike u kretanjima udje-
la losih plasmana po podsegmentima povecavaju vaznost ponovne pro-
cjene parametara modela kreditnog rizika. Portfeljni modeli prikazani
u ovom okviru ukljucuju Siri skup nezavisnih varijabla i samim time
omoguduju fleksibilnost u primjeni novog okvira stresnog testiranja i
tako pridonose njegovoj analitickoj kvaliteti. Izuzevsi tehnicki aspekt,
u sklopu kojeg su sektorski prilagodenim mjerenjem rizika u korpora-
tivnom segmentu dodatno poboljSana prediktivna svojstva modela i
uzete u obzir specificnosti podsegmenata, izradeni model omogucuije i
precizniju procjenu ekonomskih veza izmedu makrookruzja i kreditnog
rizika. Moze se zakljuciti da ¢e se modeli kreditnog rizika i ubuducde
usavrSavati, Sto se prije svega odnosi na dodatno ukljuivanje varijabla
svojstvenih bankama, ¢ime bi se dodatno unaprijedilo prenoSenje ma-
kroekonomskih Sokova u bilance banaka.

Potro$acki krediti Privatni sektor

stresni temeljni stresni temeljni stresni
scenarij scenarij scenarij scenarij scenarij
-0,020 0,230 -0,030 0,212

-0,152 -1,222

0,002 4,362

0,140 -0,016 0,045
0,010 0,487

0,014 0,000 0,003
0,040 -0,020 0,208 -0,017 0,175
0,415 -0,026 0,480 -0,012 0,243
-0,010 0,437 -0,003 0,128

1,033 0,462 1,892 2,359 7,009



Slika 69. Odabrana kretanja u bankovnom sektoru

. Broj banaka — desno
Imovina banaka / BDP (%)
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Slika 70. Godi$nji porast najvaznijih stavki bilance
bankarskog sektora

0 Kreditni portfelj I Ostala domaca imovina
Strana imovina Kapital, izdani VP i ostale obveze
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@ Ukupna imovina
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30 %

Bankarski
sektor

Nastavak nepovoljnih makroekonomskih
kretanja, pracen slabom potraznjom za
kreditima i nastavkom pada kvalitete imovine,
otezava pronalazenje poslovnih strategija
koje bi zaustavile daljnji pad imovine i zarada
banaka. U razdoblju nastavka materijalizacije
kreditnog rizika i sporog rjeSavanja pitanja
postojecih losih kredita bankarski sektor
postaje koncentriraniji, a udio banaka na
financijskom trziStu nastavlja se smanjivati
(Slika 69.). Slaba potraznja na domacem
trZiStu rezultirala je ulaganjem banaka u
likvidnu imovinu te nastavkom razduZzivanja
prema stranim vlasnicima smanjujuéi neto
izlozenost prema njima na pretkrizne razine.

BilanCne ranjivosti

Priljev sredstava od domacih izvora financiranja, koji je u prvih
devet mjeseci bio vedi od uobicajenih sezonskih kretanja, banke
su gotovo u cijelosti usmjerile u inozemnu imovinu te su se do-
datno razduZile prema stranim vlasnicima (slike 70. i 71.). Rast
najstabilnijih izvora financiranja banaka nakon pocetka krize,
depozita kucanstava, usporen je u posljednjih godinu dana na
razinu pasivne kamatne stope, §to upucuje na to da novih pri-
ljeva efektivno i nema. Istodobno, porast depozita poduzeéa,
¢iji se udio u ukupnim depozitima tijekom krize kontinuirano
smanjuje, u promatranom je razdoblju ponajprije rezultat za-
duzivanja javnih trgovackih drustava i privremenog polaganja
sredstava na transakcijske racune kod banaka.

Privremeni karakter novoprimljenih depozita privatnog sektora
stimulira ulaganje banaka u dominantno likvidne oblike stra-
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Slika 71. Struktura i cijena obveza bankarskog sektora

Kunski depoziti rezidenata Devizni depoziti rezidenata

Krediti od rezidenata Krediti i depoziti od stranih vlasnika
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Slika 72. Neto financijska pozicija banaka prema s
vlasnicima

Krediti vecinskoga stranog vlasnika Depoziti vecinskoga stranog
Krediti vecinskom stranom vlasniku
Depoziti kod vecinskoga stranog vlasnika

== (Neto) udio stranih vlasnika u pasivi banaka
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lzvor: HNB
Slika 73. Imovina bankarskog sektora
Krediti === |Jdio plasmana drZavi — desno
Vrijednosni papiri === |Jdio plasmana stanovniStvu — desno
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ne imovine. Na taj nacin banke izbjegavaju izlaganje rizicima
refinanciranja i likvidnosti. No, uzroci izostajanja ro¢ne trans-
formacije kratkoroéne u dugoroénu aktivu banaka proizlaze
i iz slabe potraznje privatnog sektora, uz trenutacne kreditne
standarde u razdoblju produljene recesije (Slika 70.). Kao po-
sljedica spomenutih kretanja, ukupna imovina banaka smanjila
se za 1,9% na godi$njoj razini u rujnu 2014.

Vradanjem dijela depozita i kredita stranim vlasnicima nastavio
se trend pada udjela vlasnika u pasivi banaka, pa se na kraju
rujna njihov (neto) udio u bilancama banaka smanjio na 20,7%,
odnosno na pretkriznu razinu. Trenuta¢no jeftinim i dostupnim
domadim izvorima banke se djelomice koriste za smanjivanje
obveza prema stranim vlasnicima, ¢ime pridonose upravljanju
kapitalom i smanjivanju troskova kapitala na razini financijskih
grupacija u sklopu kojih posluju. Takoder, u promatranom raz-
doblju porasli su i krediti dani veinskim stranim vlasnicima,
§to je u ekonomskom smislu oblik razduzivanja banaka, a ne
kreditna aktivnost. Smanjenje neto udjela vlasnika u pasivi ba-
naka banke su donekle nadomjestile porastom udjela depozita
od ostalih nerezidenata (Slika 72.).

Kao posljedica opisanih kretanja, pokazatelji likvidnosti bana-
ka snazno su porasli (Slika 74.). Ipak, porast likvidnosti ba-
naka, $to je inaCe povoljno sa stajalista financijske stabilnosti,
uglavnom proizlazi i iz nemogucénosti banaka da provedu ro¢nu
transformaciju i usmjeravaju sredstva u plasmane privatnom
sektoru. Prema tome, tehnicki gledano, sadas$nja struktura
bilanca banaka nije prepreka za kreditni rast, ve¢ ocekivanja
banaka i klijenata o buducim kretanjima te njihova nesklonost
riziku®. Takoder, zbog izostanka provodenja ro¢ne transforma-
cije smanjene su ro¢ne neuskladenosti aktive i pasive banaka
(Slika 75.). Iako naizgled manja neuskladenost znaci nizi rizik
za banke, upravo je ro¢na transformacija temelj njihova poslo-
vanja, pa je i pad neuskladenosti samo odraz nesklonosti rizi-
ku, odnosno slabe potraznje privatnog sektora. Nemoguénost
banaka da “otvore” razliku izmedu imovine i obveza odraz je
njihove nemoguénosti da formiraju dugoro¢nu strategiju u po-
stojeim uvjetima, Sto uzrokuje stagnaciju njihovih zatvorenih,
ali i slabo prihodonosnih bilanca s naraslim rizikom inercije koji
blago ublazava razduZivanje prema inozemstvu.

Na aktivnoj strani bilance nastavlja se krizni obrazac ponasanja
banaka koji se manifestira rastom udjela drzave u imovini bana-
ka. Pad kredita drzavi u treCem tromjesecju bio je privremen te
je tijekom listopada nadoknaden novim zaduzivanjem. Istodob-
no, duznicki vrijednosni papiri, koje je veinom izdala domaca
drzava, jedini su oblik imovine koji biljeZi stabilan rast tijekom
krize. Istodobno, razduzivanje privatnog sektora zajedno s po-
gorSavanjem kvalitete plasmana ovom sektoru dovodi do pada
njihova udjela u imovini banaka (Slika 73.).°

8 Vise o tome vidi u Okviru 1. Odrednice kreditne ponude i potraznje za stanovnistvo
i poduzeca.

9 Vise o tome vidi u poglavljima Sektor kuc¢anstava i Sektor nefinancijskih poduzec¢a.



Slika 74. Pokazatelji likvidnosti

=== Omjer inozemne likvidne i inozemne ukupne imovine
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lzvor: HNB

Slika 75. Kumulativna neuskladenost imovine i obveza, prema
valutama i dospije¢u, apsolutne vrijednosti, kao postotak imovine

== HRK do 1 god.
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lzvor: HNB
Slika 76. lzloZzenost banaka izravnim rizicima
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Slika 77. Udio nezasti¢enih u ukupnim kreditima izloZenima
VIKR-u

Stambeni krediti — desno
Krediti privatnim trgovackim drustvima
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Slika 78. Medunarodna usporedba koristenja financijske poluge

== Europodrucje Nove Clanice
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Napomena: Nove ¢lanice su zemlje koje su pristupile EU-u tijekom i nakon 2004. godine
lzvor: ESB

Zbog nastavka razduZivanja privatnog sektora, uz istodobni
privremeni pad kredita drzavi, kreditni se portfelj banaka sma-
njio. Pad kredita, iako samo privremen, ipak upucuje na veliki
utjecaj sektora drzave na kreditni portfelj i bilancu banaka op-
¢enito. U iducem bi se razdoblju odnos banaka i drzave mogao
promijeniti zbog ograni¢enja povezanih s procedurom pri pre-
komjernom manjku.

U razdoblju stagnacije kredita i blagog rasta depozita izloZenost
banaka izravnom valutnom i kamatnom riziku ostala je stabil-
na i na niskoj razini (Slika 76.). No, izlozenost VIKR-u i dalje
je visoka unato¢ blagom smanjenju u promatranom razdoblju
(Slika 77.). Blagi pad izlozenosti VIKR-u rezultat je porasta
kratkoro¢nih/kunskih kredita kod privatnog sektora, a ne po-
rasta njegove zastienosti od valutnog rizika.
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Slika 79. Promjena odabranih kategorija poslovnog rezultata
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Slika 80. Pokazatelji profitabilnosti
== Profitabilnost imovine (ROAA) Neto kamatna marza
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2 Neto kamatni prihod banaka korigiran je s dobiti od aktivnosti trgovania i obraCunatim tecajnim razlikama.
lzvor: HNB

Slika 81. Medunarodna usporedba sirovog i
modificiranog prinosa na imovinu (ROA)

== Europodrucje — ROA
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Napomena: ROA je modificirana na nacin da su joj dodani troSkovi ispravaka vrijednosti kako bi se procijenila operati

efikasnost banaka. Za skupinu zemalja pokazatelji su izraCunati kao jednostavni prosjeci.
lzvor: ESB
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Indeks, 2008. = 100

Slika 82. Odabrane kamatne stope
(tromjesecni prosjek mjesecnih stopa)
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Napomena: Metodolo$ki lom u serijama kamatnih stopa banaka nakon sijecnja 2011. godine
lzvor: HNB
Slika 83. Udio kratkoro¢nih u ukupnim novoodobrenim
kreditima (tromjesecni prosjek)
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Slika 84. Struktura neto prihoda iz poslovanja banaka po
sektorima, prvih devet mjeseci 2014.
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Napomena: Administrativni troSkovi po sektorima procijenjeni su.
lzvor: HNB



Hrvatska u medunarodnoj usporedbi i dalje pripada skupini ze-
malja u kojoj se bankarski sektor koristi financijskom polugom
u relativno manjem opsegu (Slika 78.). Medutim, znatno slabi-
je makroekonomske performanse u Hrvatskoj (poglavlje: Ma-
kroekonomsko okruZzje) u odnosu na druge zemlje EU-a mogle
bi dovesti do rasta poluge u Hrvatskoj nagrizanjem kapitala
zbog pogorsavanja imovine. No, osim pomocu kreditnog rizi-
ka, u iducem Ce se razdoblju nastaviti pritisak na kapital banaka
i od strane vlasnika. Naime, zbog visoke je premije rizika na
drzavu troSak glavnice banaka visok, a perspektive ostvarivanja
zarada iz postojecih bilanca slabe. Stoga, za razliku od zemalja
iz kojih dolaze banke vlasnice banaka u Hrvatskoj, gdje je polu-
ga smanjena dokapitalizacijama, u Hrvatskoj se udio vlasnika u
pasivi banaka smanjuje. lako se zasad to smanjivanje jo$ uvijek
odnosi primarno na obveze, u prvih devet mjeseci 2014. vlasni-
cima su banke isplatile 1,8 mlrd. kuna dividenda, $to ¢ini oko
250% zarada iz prosle godine.

Strateski rizicit®

Spomenuto oprezno upravljanje strukturom bilance, ali i tros-
kovima poslovanja, rezultiralo je ostvarivanjem i dalje solidnog
neto prihoda iz poslovanja banaka, pa su njihove zarade deter-
minirane kretanjem troSkova ispravaka vrijednosti (Slika 79.).
Ti su se troskovi, nakon snaznog porasta u 2013. godini, zadr-
zali na visokoj razini pod utjecajem priljeva novih losih kredita,
ali uglavnom rastom pokrivenosti postojecih losih kredita (vidi
Okvir 4. Novi pristup dekompoziciji prinosa na imovinu bana-

ka).

Neto kamatna marza banaka zadrzala se na razinama sli¢nima
kriznom razdoblju, dok su se pokazatelji profitabilnosti imovine
(0,2% na kraju rujna 2014.) i kapitala (0,9% na kraju rujna
2014.) zadrzali na razinama iz 2013. godine, kada su snazno
smanjeni pod utjecajem visokih troskova ispravaka vrijednosti
(Slika 80.). Odrzavanje neto kamatne marze na stabilnoj razini
uvelike je potpomognuto i trenuta¢no niskim pasivnim kamat-
nim stopama ¢iji se trend opadanja nastavio i u 2014. godini. S
obzirom na nesto brZi pad pasivnih od aktivnih stopa, kamatna
razlika banaka blago je porasla (Slika 82.).

Razlika izmedu profitabilnosti banaka prije i poslije troskova
ispravaka vrijednosti upucuje na to da je operativna profitabil-
nost banaka u Hrvatskoj na razini prosjeka zemalja Srednje i
Istone Europe. No, banke u tim zemljama u ranijoj su fazi
krize ispravile veci dio losih kredita. Time se istiCe vaznost br-
Zeg rjeSavanja pitanja loSih kredita, ali takoder sugerira i da ée
rjeSavanje tog pitanja u Hrvatskoj trajati nesto dulje bududi da
je u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe gospodarski oporavak
zasigurno pridonio profitabilnosti banaka (Slika 81.).

10 Stavke iz racuna dobiti i gubitka do rujna 2014. svedene su na godi$nju razinu
kako bi se mogle usporedivati s prethodnim cjelogodi$njim razdobljima. To je u¢injeno
zbrajanjem poslovnih rezultata banaka u posljednjem tromjese¢ju 2013. i prva tri
tromjesecja 2014. godine.
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Slika 85. Promjene profitabilnosti banaka u razlicitim
segmentima financiranja u razdoblju krize

I Troskovi ispravaka vrijednosti (3)
Razlika nakon troSkova ispravaka vrijednosti (1-2-3)

. Implicitna aktivna kamatna stopa (1)
Implicitna pasivna kamatna stopa (2)
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Razlike u profitabilnosti izmedu banaka u Hrvatskoj uvelike
proizlaze iz diversificiranosti kreditnog portfelja. Stanovnistvo
je i dalje najvazniji sektor za banke, §to proizlazi iz jeftinih izvo-
ra sredstava, ali i relativno visokih implicitnih stopa ostvarenih
nakon troSkova ispravaka vrijednosti. No, vaznost stanovnistva
proizlazi i iz povezanih prodaja, pa je tako taj sektor vazan i za
ostvarivanje nekamatnog prihoda. Medutim, sektor stanovnis-
tva zahtijeva distribucijsku mrezu i posjedovanje fizicke imo-
vine za koju vrijedi ekonomija obujma. Drugi najprofitabilniji
sektor, i jedini koji se trenuta¢no ne razduZuje, drzava, takoder
zahtijeva bilan¢nu snagu jer se drZava zaduZzuje u obliku manjeg
broja vecih kredita (slike 84. i 85.).

U spomenutim okolnostima, kada je potraznja za dugoro¢nim
plasmanima slaba, iz pozicije banaka tesko je formirati stra-
tegiju koja bi omogucavala dugoro¢nu profitabilnost. Naime,
aktivnosti banaka od pocetka krize koncentrirane su na opti-
mizaciju pasivne strane poslovanja, dok je na aktivnoj strani
porasla nesklonost riziku.

Pad aktivnih kamatnih stopa u posljednjih je nekoliko godina
smanjio teret otplate dugova privatnog sektora, no i dalje pri-
sutni rizici kod klijenata banaka stvaraju potencijalni kreditni
rizik za same banke (Slika 82.). Tako se kod sektora stanov-
nistva u posljednje tri godine smanjio raspolozivi dohodak, pa
pad tereta otplate tog sektora rezultira iskljucivo iz njegova
razduZivanja. S druge strane, rizi¢nost sektora poduzeca sta-
gnira ve¢ nekoliko godina, a sve veci udio financiranja tekucih
potreba poduzeca svjedo¢i o njihovoj smanjenoj investicijskoj
djelatnosti koja bi omogucavala laksu otplatu dugova u buduc-
nosti (Slika 83. te poglavlja Kuéanstva i sektor nefinancijskih
poduzeca).
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Slika 86. Udio loSih u ukupnim kreditima po sektorima

=== dio ukupnih loSih kredita Pokrivenost ukupnih losih kredita — desno
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Slika 87. Distribucija udjela loSih kredita
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Slika 88. Rjesavanje pitanja losih kredita unutar banaka,
kumulativ kao postotak loSih kredita s kraja rujna 2014.
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Slika 89. Opterecenje prihoda i kapitala banaka troSkovima
ispravaka vrijednosti
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Kreditni rizik i kapitaliziranost banaka

U produljenom recesijskom razdoblju udio losih kredita oceki-
vano nastavlja rasti te je na kraju rujna 2014. godine dosegnuo
17,2% (Slika 86.). Takoder, kao posljedica znatnih razlika u
kvaliteti pojedinih segmenata kreditnih portfelja!' te moguéno-
stima njegova diversificiranja, razlike medu bankama u kvaliteti
kredita nastavljaju rasti (Slika 87.). Pritom, unato¢ nesto ve-
¢em doprinosu sektora kucanstava (udio losih kredita 12,0%
na kraju rujna 2014.) u posljednjih godinu dana, sektor po-
duzedéa (udio losih kredita 30,6% na kraju rujna 2014.) i dalje
dominantno utjeCe na agregatne pokazatelje kvalitete kreditnog
portfelja. S obzirom na to da se u iduéem razdoblju ne oce-
kuju znatnije poboljSana makroekonomska kretanja, udio losih
kredita vjerojatno e nastaviti rasti, pa i napore za rjeSavanje
pitanja losih kredita treba intenzivirati.

Pokrivenost losih kredita porasla je na 49,5%, §to je rezultat
kretanja kod svih kategorija, no ponajprije kod sektora podu-
zeéa. Nakon kraja 2013. godine, kada je pokrivenost porasla
pod utjecajem izmjena Odluke o klasifikaciji plasmana, ali i pri-
prema banaka za procjenu kvalitete imovine europskih banaka
(AQR), pokrivenost losih kredita nastavila je rasti kao $to je
i bilo najavljivano u ranijim brojevima ove publikacije, §to je
rezultat starenja postojecih losih kredita, koji postaju najvaznija
odrednica kretanja zarada banaka (Slika 86. i Okvir 4. Novi
pristup dekompoziciji prinosa na imovinu banaka).

Rezultati politika rjeSavanja loSih kredita zasad su skromni.
U korporativnom segmentu predstecajne nagodbe zasad nisu
rezultirale znatnijim poboljSanjem performansa korporativnog
sektora, a pozicija banaka i ostalih vjerovnika s osiguranim po-
traZivanjima moze biti olakSana tek kada restrukturirana podu-
zeca poboljsaju operativni rezultat.

11 ViSe o tome vidi u Okviru 2. Makroekonomski modeli kreditnog rizika za korpora-
tivni sektor i sektor kuc¢anstava



Slika 90. Pokazatelji adekvatnosti kapitala

== Omjer regulatornog (jamstvenog) kapitala i ukupne izlozenosti rizicima (SAK)
Omjer osnovnoga kapitala i ukupne izloZenosti rizicima
== Omjer kapitala i imovine
Omjer losih (neto) kredita i kapitala banaka — desno == Prosjecni ponder kreditnog rizika — desno

% 25 80 %
/ \ L __l.— 70
20 | 1o
15 — 1 50
—— ]
- 40
10 - 30
420
5
1
0 0
sgggegecscesggdddggsg
§ P S 5 I3 F I F S IR I B I S D
lzvor: HNB
Slika 91. Struktura i distribucija Z-indeksa
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Napomena: Z-indeks je opce prihvaceni banke te se racuna kao: Z= (k+)/o pri cemu
je k, omjer kapitala i imovine, 11 prosjecni i imovine (u posljednje dvije godine), a o kolebljivost
zarada (standardna devijacija profitabilnosti imovine za posljednje dvije godine). Veci indeks oznacuje vecu stabilnost
banke, odnosno niZi rizik njezine propasti. Takoder, indeks se moze podijeliti na dvije komponente: indeks stabilnosti
zarada i indeks stabilnosti kapitala.

Izvor: HNB
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Rjesavanju pitanja losih kredita, osim poboljSanja makroeko-
nomske situacije koja bi kreditnim rastom dovela do razrjedi-
vanja udjela losih kredita, u odredenoj mjeri pridonose i same
banke. Osim aktivnosti reprogramiranja kredita, banke su od
pocetka krize kumulativno prodale, otpisale ili preuzele kola-
teral za oko 33% losih kredita s kraja rujna 2014. godine, bez
¢ega bi udio losih kredita danas iznosio oko 20% (Slika 88.).
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Slika 92. Prosje€an broj i udio imovine banaka s oslabljenom
solventnos$éu u posljednjih godinu dana

=== Broj banaka sa Z-scoreom manjim od 1
Udio imovine banaka sa Z-scoreom manjim od 1 (desno)

% 30 45 %
25 7‘,__/\ |40
\_.\ i 35
2,0 — 3,0
s \"\ / H 25
’ \' ¢ H 20
1,0 4 15
05 / QL
| o T e
00 . / . . . . . . ‘ ‘ ‘ . . . 00
5 g ggges S S = 2 o o o g @ 2=
S 5 S ® ® = 8 I F 5 8~ 3 5 5 > 2
N Kao prag oslablj Iventnosti banke odabrana je vrijednost Z-indeksa od 1. Naime, kod te vrijednosti

razina kolebljivosti zarada iznosi 100% sume kapitala i zarada banke koji bi trebali pruZati zastitu protiv te kolebljivosti.
lzvor: HNB

Porast pokrivenosti losih kredita zadrzao je troskove ispravaka
vrijednosti na razinama nesto niZima u odnosu na proslu godi-
nu (Slika 89.). U tekuéim zaradama ti su se troSkovi odnosili
na oko 80% neto prihoda. No porast pokrivenosti losih kredi-
ta zastitio je kapital banaka od potencijalnog Soka nepokrive-
nih loSih kredita (Slika 90.). Prema tome, tekule zarade, iako
znatnim dijelom iscrpljene padom opsega poslovanja i slabijom
naplatom kamata, jo§ uvijek uspijevaju pruZziti zastitu kapitalu.

Vaznost zastite kapitala postaje jasnija ako se uzme u obzir blagi
pad omjera kapitala i imovine ispod 14% prvi put tijekom kri-
ze. Pritisak na kapital banaka, osim kroz kreditni rizik, dolazi i
od vlasnika kroz isplacene dividende te pad kredita i depozita.
Pritom treba imati na umu da je rast adekvatnosti kapitala u
posljednjih Sest godina rezultat gotovo isklju¢ivo metodoloskih
promjena i pada prosje¢nog pondera kreditnog rizika, a tek ne-
znatnim dijelom priljeva novoga kapitala (Slika 90.).

Opisana kretanja u bankarskom sektoru zrcale se i u stabilnosti
medijalne banke, koja je, mjerena rizikom insolventnosti, zadr-
Zana na razini s kraja 2013. godine, dok su se razlike izmedu
banaka nastavile povecavati (Slika 91.). Padu Z-indeksa u po-
sljednje dvije godine najviSe je pridonio pad stabilnosti zarada
banaka, dok je stabilnost kapitala, komponenta koja tradicio-
nalno najvise pozitivno utje¢e na ukupnu stabilnost, ostala viso-
ka. No, istodobno broj i udio banaka sa Z-indeksom ispod defi-
niranog praga oslabljene solventnosti blago su porasli u odnosu
na 2013. godinu (Slika 92.).
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Okvir 3. Uvodenje protuciklickoga zastitnog
sloja kapitala

Pocetkom ove godine HNB zapocCinje s formalnim pracenjem sistem-
skih rizika ciklicke prirode u Hrvatskoj koji mogu negativno djelova-
ti na financijsku stabilnost sustaval. Pritom ce, u skladu sa svojom
makrobonitetnom politikom, a slijedeéi i preporuke ESRB-a?, redovito
pratiti evoluciju moguéih neravnoteznih odnosa u financiranju potreba
privatnog sektora te na tromjesecnoj razini objavljivati referentne stope
protuciklickoga zastitnog sloja kapitala [ZS(pck)ref], odnosno zakonske
stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala [ZS(pck)]. S obzirom na
to da je hrvatsko gospodarstvo jo$ uvijek u kontrakcijskoj fazi ekonom-
skog ciklusa, trenutatno nema potrebe za ovim kapitalnim zahtjevom,
odnosno 1. sijecnja 2015. uvodi se nulta stopa ZS(pck) s inicijalnim
razdobljem primjene od 12 mjesecia. U nastavku teksta daje se kratak
pregled analiticke osnove za takvu odluku.

Proces razduZivanja privatnog sektora u Hrvatskoj nastavlja se i u drugoj
polovini 2014. godine, posebice u sektoru kuc¢anstava pod utjecajem
nepovoljnih kretanja na trziStu rada i neizvjesnosti. Takva situacija od-
gada dugorocnu potrosnju koja bi mogla generirati nova zaduzivanja. U
korporativnom sektoru takoder se primjecuje nastavak tendencije raz-
duzivanja ¢ak i unatoC blago snizenim kreditnim standardima banaka.
Posljedi¢no se standardizirani omjer kredita i BDP-a zadrzao na razina-
ma dosegnutima jo$ u pretkriznom razdoblju. Jaz relativne zaduzenosti,
odnosno odstupanje omjera kredita i BDP-a od dugoro¢nog trenda, izra-
¢unat na temelju ovog omjera negativan je i premasuje razinu od —-10%,
sto nedvosmisleno upucuje na Cinjenicu da trenutacno ne postoje rizici
od prekomjernoga kreditiranja koji bi imali sistemske konzekvencije na
funkcioniranje financijskih trziSta s potencijalnim negativnim posljedi-
cama na realna privredna kretanja. Tako ZS(pck)ref iznosi 0%. To po-
tvrduju i specifiCni pokazatelji relativne zaduzenosti (temeljeni na uzoj
definiciji kredita bez uklju¢enoga direktnog prekogranicnog financiranja
(slike 1. i 2.) koji su povijesno preciznije signalizirali ovakve poreme-
¢aje (opsirnije o tome vidjeti u Okviru 4. Financijski ciklus i kalibracija
protuciklickoga zastitnog sloja kapitala, Financijska stabilnost br. 13,
srpanj 2014.).

Ipak, valja upozoriti na neke specificnosti primjene ovog instrumenta
koje se ogledaju prije svega u dvije dimenzije: (i) rijeC je o varijabilnom
kapitalnom zahtjevu Cija visina odrazava prekomjerni rast kredita privat-

1 Zakon o kreditnim institucijama (“Narodne novine”, br. 159/2013.) i Odluka o stopi
protuciklickoga zastitnog sloja kapitala (“Narodne novine”, br. 9/2015.)

2 To se prije svega odnosi na Preporuke Europskog odbora za sistemske rizike od
18. lipnja 2014. o smjernicama za utvrdivanje stopa protuciklickoga zastitnog slo-
ja (ESRB/2014/1), Recommendation of the European Systemic Risk Board of 4
April 2013 on intermediate objectives and instruments of macro-prudential policy
(ESRB/2013/1) - trenuta¢no dostupno samo na engleskom jeziku, Recommendation
of the European Systemic Risk Board of 21 September 2011 on lending in foreign
currencies (ESRB/2011/1) — trenutaéno dostupno samo na engleskom jeziku.

3 HNB je duzan redovito pratiti evoluciju rizika te tromjesec¢no revidirati referentne
stope [ZS(pck)ref] ovisno o kretanjima na kreditnom trzistu, a osim ako nema razloga
za zurnu primjenu stope, razdoblje za primjenu je dvanaest mjeseci od dana njezine
objave.
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Slika 1. Relativno odstupanje omjera kredita i BDP-a od
njegova dugoroc¢nog trenda (jaz)
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Slika 2. Referentna stopa [ZS(pck)ref]
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nom sektoru te (ii) njegova individualna primjena nije linearna jer svaka
kreditna institucija izracunava specificnu stopu protuciklickoga kapitala
ZS(pck)spec koju primjenjuje, a koja ovisi o distribuciji njihove rele-
vantne izlozenosti* u pojedinim zemljama (£/), odnosno o zakonskim

stopama koje se uvode u tim zemljamas:

ZS(pck)wee = D" ZS(pek)i+ (E:/ " ED
Drugim rijec¢ima, u buduénosti kolebanja na domacem trzistu i stranim

trzistima mogu inducirati razli¢ite varijacije u protuciklickim zastitnim
slojevima kapitala pojedinacnih institucija, zbog razlika u izloZzenosti

4 Relevantne izloZenosti obuhvacaju sve izloZzenosti osim prema drzavnom sektoru,
medunarodnim organizacijama, kreditnim institucijama i investicijskim drustvima.

5 Odluka o zastitnim slojevima kapitala i mjerama za oCuvanje kapitala (“Narodne
novine”, br. 8/2014.)



Slika 3. Hipotetski ucinci promjena u geografskoj distribuciji
relevantnih izlozenosti na individualne kreditne institucije
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ovim rizicima, odnosno zbog potencijalnih neuskladenosti internacio-
nalnih ciklusa, ali i zbog promjena u geografskoj distribuciji izlozenosti
svake od njih. Medutim, uzme li se u obzir relativno velika geografska
koncentracija izlozenosti domacih kreditnih institucija prema rezidenti-
ma, ne ocekuju se znatne razlike u primijenjenim stopama. Ipak, razlike
u stopama mogle bi znatno utjecati na kapitalne zahtjeve velikih medu-
narodnih banaka majki, od kojih neke posluju i u Hrvatskoj. S pomocu
ilustracije prikazane na Slici 3. moZze se zamisliti situacija u kojoj banka
A koja posluje u zemlji X ima izloZzenosti koncentrirane na domacem
trzistu sve do trenutka C te zato nema razlike u postotnom izdvajanju
kapitala za ove rizike u odnosu na zakonski propisanu stopu. No, kada
bi u razdoblju od C do D smanjivala kreditiranje subjekata u zemlji X
alocirajuci sredstva prema potraznji u zemlji Y u kojoj su tijekom pro-
matranog razdoblja dominirali stabilniji uvjeti poslovanja (implicitno
mjereni odnosom stopa zastitnih slojeva u te dvije zemlje), doslo bi do
postupnog reduciranja regulatornog troSka u obliku zastitnog sloja. S
druge strane, banka B koja takoder posluje u zemlji X, Ciji su poslovni
model i rizicni profil povezani s uravnotezenom geografskom strukturom
klijenata u cijelom tom razdoblju (do to¢ke D), izdvajala bi postotak
kapitala koji odgovara prosjec¢noj stopi propisanoj u te dvije zemlje.

Buduc¢i da tu ocigledno postoji odredeni manevarski prostor za arbitra-
zu, posebno u prijelaznom razdoblju (do 2018.) kada nacionalni regu-
latori imaju pravo priznavanja stopa drugih nacionalnih regulatora bez
obzira na njihovu visinu®, preporuka je ESRB-a da se uvaZava nacelo
reciprociteta, tj. da se priznaju i primjenjuju sve stope koje su propisali
nacionalni regulatori.

No, navedene specifi¢nosti nemaju uc€inka na varijabilne kapitalne za-
htjeve za kreditne institucije u Hrvatskoj. Prvi je razlog za to Cinjenica

6 Detaljnije o procedurama priznavanja zakonskih stopa u drzavama ¢lanicama EU-a
i tre¢im zemljama vidjeti u Okviru 5. Shematski prikaz procedura pri uvodenju zastit-
nih slojeva kapitala, Financijska stabilnost broj 13, srpanj 2014.
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Slika 4. Procjena geografske distribucije relevantnih izloZzenosti
domacih kreditnih institucija prema materijalnom pragu
znacajnosti (na 30. 11. 2014.)
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da je kreditni rast veoma slab i u drugim europskim zemljama pa su
Velika Britanija, Ceska i Slovatka takoder uvele nulte stope ZS(pck).
Drugo, HNB nije priznao stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala
propisane u Svicarskoj (2%), Svedskoj (1%) i Norveskoj (1%) jer bi to
uzrokovalo samo administrativni troSak s obzirom na poseban tretman
izloZenosti koje ne prelaze materijalni prag znacajnosti od 2% prema
regulatornim standardima Europskoga nadzornog tijela za bankarstvo’,
tj. s obzirom na pravo dano kreditnoj instituciji da za male izloZzenosti
primjenjuje stopu propisanu na domacem trzistu.

Hrvatski bankovni sustav uglavnom je orijentiran na financiranje doma-
¢ih institucionalnih sektora, i to ponajviSe na osnovi klasi¢nih kreditnih
instrumenata. Procjena geografske distribucije izloZzenosti svih kreditnih
institucija otkriva da gotovo nema materijalno znacajnih relevantnih ino-
zemnih izlozenosti, a izolirana dva slucaja gdje se to moze utvrditi (Bo-
sna i Hercegovina te Slovacka) jesu takva da nema efektivne stope koja
bi se priznala niti te izlozenosti ¢ine bitan udio u ukupnim inozemnim
izlozenostima, tj. potencijalni kanal transmisije ciklickih Sokova, ni s
aspekta pojedinacnih institucija, a kamoli sustava u cjelini (Slika 4.).

Konacno, valja ipak uociti da ¢e ovako projektiran sustav pracenja
ciklickih rizika u buduénosti zahtijevati od HNB-a ne samo procjene
prekograni¢nih ucinaka s obzirom na primijenjene stope u pojedinim
zemljama vec i procjene neravnoteznih odnosa i potencijalnih ciklickih
Sokova u tre¢im zemljama ako se intenzivira kreditiranje nerezidenata,
posebice u regiji. Na temelju tih analiza HNB bi tada samostalno propi-
sao stope protucikliCkoga zastitnog sloja kapitala koje bi se primjenjivale
za te izlozenosti.

7 Delegirana uredba Europske komisije (EU) br. 1152/2014 od 4. lipnja 2014. o do-
puni Direktive 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijeca glede regulatornih tehnic-
kih standarda za utvrdivanje geografskog poloZaja relevantnih kreditnih izloZzenosti za
izracun stopa protucikli¢koga zastitnog sloja kapitala specifi¢nih za instituciju (http://
eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1152&from=HR)
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Okvir 4. Novi pristup dekompoziciji prinosa na
imovinu banaka

Vaznost analize zarada banaka proizlazi iz Cinjenice da su zarade (prosle
i tekuce) sastavni dio kapitala, a samim time i stabilnosti banaka.® No,
standardna dekompozicija zarada banaka, koja se svodi na osnovne ele-
mente iz racuna dobiti i gubitka (neto kamatne prihode, neto nekamat-
ne prihode, administrativne troSkove i troSkove ispravaka vrijednosti)
nije adekvatna za detaljniju analizu profitabilnosti banaka jer ne pruza
izravan uvid u uzro¢no-posljedicnu vezu izmedu makroekonomskog i
regulatornog okruzja, poslovne strategije i rezultata banaka, pa je stoga
izraden novi analiticki okvir koji to omogucuje.

Izradena dekompozicija2 promjene profitabilnosti banaka omogucuje
podjelu neto kamatnog prihoda banaka na efekt razine implicitne ak-
tivne stope, efekt obujma kamatonosne imovine, efekt kvalitete imovine
na kamatni prihod s aktivne te efekt razine implicitne pasivne stope i
obujma kamatonosnih obveza s pasivne strane. Takoder, tro$ak ispra-
vaka vrijednosti podijeljen je na efekt priljeva novih loSih plasmana i
efekt rasta pokrivenosti postojecih losih plasmana, dok neto nekamatni
prihod i administrativni troskovi radi jednostavnosti nisu dekomponirani
(Slika 1.).

Metoda dekomponiranja promjene zarada banaka

Pri podjeli kamatnog prihoda (odnosno troska) efekt obujma kvantifici-
ran je multipliciranjem promjene obujma kamatonosne imovine (obve-
za) s prosjecnom implicitnom aktivnom (pasivnom) kamatnom stopom
u promatranom razdoblju, dok je efekt kamatne stope kvantificiran
multipliciranjem promjene implicitne aktivne (pasivne) stope s prosjec-
nim obujmom kamatonosne imovine (obveza). Usto, pri dekompoziciji
kamatnog prihoda treba voditi racuna o utjecaju kvalitete imovine na
kamatni prihod jer veéi udio nenaplativih kredita nuzno dovodi do ni-
Zega kamatnog prihoda. Ovaj je gubitak kamatnog prihoda kvantificiran
kao oportunitetni troSak neostvarivanja implicitne kamatne stope koja je
ostvarena na prihodonosni dio portfelja.

Promjena troska ispravaka vrijednosti dekomponirana je na trosak novih
loSih kredita i troSak postojecih losih kredita. TroSak novih losih kredita
aproksimiran je podacima iz portfelja kredita trgovackim drustvima, za
koji su podaci dostupni na individualnoj razini, na nacin da je izracunata
prosjecna pokrivenost za kredite koji su u odredenoj godini postali dje-
lomi¢no ili potpuno nenadoknadivi, dok je preostali dio troSkova ispra-
vaka vrijednosti pripisan postojecim losim kreditima. Primjena izracuna
za korporativni sektor na agregatu predstavlja aproksimaciju, no treba

1 ViSe o dekomponiranju stabilnosti banaka vidi, primjerice, u Okviru 3. TrziSna mo¢
i stabilnost banaka u zemljama Srednje i Istoc¢ne Europe, Financijska stabilnost broj
11, srpanj 2013.

2 Sli¢an je pristup koristen i u $panjolskom lzvjes¢u o financijskoj stabilnosti, gdje
je promjena neto kamatne marze dekomponirana na: efekt kamatnih stopa, efekt
strukture bilance i efekt obujma (Financial stability report, Banco de Espana, svibanj
2014.). Takoder, u ranijim internim analizama HNB-a izradeni su pristupi koji razdva-
jaju troskove ispravaka vrijednosti na one koji pripadaju novim lo$im kreditima i one
koji se odnose na ve¢ postojece lose kredite.
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imati na umu da korporativni sektor ¢ini gotovo 70% svih loSih kredita,
Sto donekle opravdava ovaj pristup.3

Ogranicenje analize proizlazi iz koristenih aproksimacija. Tako je kod
izracuna izgubljenoga kamatnog prihoda zbog kreditnog rizika zapravo
imputirano da je teret otplate loSih kredita jednak teretu otplate do-
brima, dok je u stvarnosti upravo veci teret mogao i dovesti do nevra-
¢anja kredita. Takoder, stalne migracije kredita po rizicnim skupinama
te aktivnosti reprogramiranja i obnavljanja kredita opéenito otezavaju
dekompoziciju troskova ispravaka vrijednosti. Zato je koristena dekom-
pozicija zapravo podijelila ove troSkove na efekte neto promjene stanja
loSih kredita i efekt neto porasta pokrivenosti postojecih losih kredita.

Analiza promjena prinosa na imovinu banaka nakon pocetka krize

Rezultat, ali i korist od novoga analitickog okvira, najlakse je prikazati
tumacenjem kretanja komponenata zarada banaka nakon pocetka re-
centne krize. Osnovni element zarada banaka, neto kamatni prihod,
nastupom krize ostao je stabilan unatoc inicijalnom porastu kamatnih
troSkova. To je rezultat djelomic¢nog prelijevanja rasta nominalnih pa-
sivnih stopa na nominalne aktivne stope, ali i porasta udjela kama-
tonosne imovine u ukupnoj imovini banaka, na Sto je uvelike utjecala
ekspanzivna monetarna politika sredisnje banke, Sto je pak bankama
olaksalo upravljanje aktivom omogucivsi im smanjivanje rezerva likvid-
nosti, ¢ime su oslobodena sredstva za kreditiranje privatnog sektora.
Istodobno, porastom loSih kredita tijekom krize rastao je i njihov nega-
tivni utjecaj na kamatni prihod. U 2010. godini implicitna aktivna stopa
pocCinje se smanjivati pod utjecajem pada nominalnih kamatnih stopa,
koje se smanjuju zbog globalnog pada premije za rizik, $to se manife-
stiralo padom referentnih kamatnih stopa i ranije spomenutih poteza
HNB-a. Osim pada nominalnih kamatnih stopa, rast udjela drzave u
portfelju (koja se zaduZuje po stopama nizima od privatnog sektora)
takoder utje¢e na pad realiziranih (implicitnih) aktivnih stopa. U na-
dolazeéem razdoblju nijedna komponenta kamatnog prihoda vise nije
pozitivno pridonijela zaradama banaka, dok je kamatni prihod bio pod
pritiskom zbog pogorSavanja kvalitete kredita. Ipak, pad implicitnih pa-
sivnih stopa u 2010. i 2011. pridonio je i dalje stabilnom neto kamat-
nom prihodu, pa su padajuce pasivne stope (osim u razdoblju pocetka
krize i u 2012. godini, kada su porasle u skladu s kretanjima globalne
premije za rizik na financijskim trziStima) i smanjivanje kamatonosnih
obveza nadoknadili pad kamatnih prihoda, Sto je omogucilo stabilan

3 Opcenito, dekompoziciju promjene ukupnih zarada banaka moguce je prikazati na
sljedeéi nacin:

_ JAKS Y IAKS(C 1) | KITKIC D)
= | AKT - +

2 ) ] - AIAKS — EF-KR_KP —

IPKS T IPKS(— 1) |  KOTKO(C 1)
—| AKO - +

2 2 - AIPKS] + ANNP = AAT —

—[(NPL ~ NPL(™ 1)) - NNPLC + T[V_PO]

Legenda:

KI = kamatonosna imovina, IAKS = implicitna aktivna stopa na dobre plasmane,
KP = kamatni prihod, EF_KR_KP = efekt kreditnog rizika na kamatni prihod, KO
= kamatonosne obveze, IPKS = implicitna pasivna stopa, NNP = neto nekamat-
ni prihod, AT = administrativni troSkovi, NPL = stanje losih kredita, NNPLC =
pokrivenost novih losih kredita, TIV_PO = troskovi ispravaka vrijednosti postoje¢ih
losih kredita



neto kamatni prihod s obzirom na to da banke nisu uspjele povecati
udio kamatonosne imovine.*

U razdoblju povoljnoga kretanja pasivnih stopa koje je nadoknadilo
pritiske na kamatni prihod, kao i usteda na (svim) administrativnim
troskovima, $to je nadoknadilo pritiske na neto nekamatni prihod, pro-
mjene u zaradama banaka rezultat su ponajvise kretanja kvalitete nji-
hove imovine. Tijekom 2008. udio losih kredita poceo je rasti, Sto se
u 2009. godini pretvorilo u znatan trodak ispravaka vrijednosti.®> No, u
iduéem razdoblju vecina porasta troSkova ispravaka vrijednosti rezultat
je porasta pokrivenosti postojecih loSih kredita, a ne novih NPL-ova.
Porast troskova pokrivenosti postojecih losih kredita pogotovo se odnosi
na 2013. godinu, kada je porast pokrivenosti losih kredita stimuliran iz
viSe izvora (dopunjena pravila klasifikacije plasmana, priprema banaka
i njihovih vlasnika za provedbu procjene kvalitete imovine europskih
banaka — AQR itd.) (Slika 2.).

Prema tome, operativna profitabilnost banaka samo je podrzana opre-
znim upravljanjem administrativnim troskovima te stabiliziranjem neto
nekamatnog prihoda. No, neto kamatni prihod banaka zadrzan je za-
hvaljuju¢i kombinaciji smanjivanja obujma inozemnih obveza, pada pa-
sivnih kamatnih stopa i porasta udjela kamatonosne imovine kao rezul-
tata ekspanzivne monetarne politike sredi$nje banke. Drugim rije¢ima,
stabilnost zarada banaka zadrzana je kombinacijom egzogenih faktora
kao i nesto aktivnije politike banaka s ciljem smanjivanja troskova fi-
nanciranja. U sklopu troskova ispravaka vrijednosti primarni utjecaj na
kretanje profitabilnosti banaka nakon pocetka krize imali su troSkovi
porasta pokrivenosti postojecih loSih kredita, koji ¢e, sudeci po nastavku
rasta udjela losih kredita i u 2014. godini, jo$ odredeno vrijeme optere-
¢ivati bilance banaka.

lako su okolnosti u kojima banke trenutacno ostvaruju solidnu opera-
tivnu zaradu (koju potvrduju i medunarodne usporedbe, Slika 13. u
poglavlju Bankarski sektor) povoljne u smislu relativno niskih pasivnih
stopa na dovoljno obilne domace izvore te jo$ uvijek stabilnu potraznju
za kreditima koja dolazi od drzave, nema jamstva da ¢e se one nuzno
nastaviti. O¢ekivano smanjivanje manjka drzave kao najvaznijega klijen-
ta banaka nakon krize te stabilizacija ili smanjivanje javnog duga mogli
bi utjecati na smanjivanje potreba za financiranjem od banaka. Dodat-
no, kako pokazuju analize kretanja zaduZenosti sektora stanovnistva i
poduzeca, banke bi mogle biti suocene s daljnjim padom potraznje za
kreditima ovih sektora® ($to se tijekom 2014. ocCitovalo u padu kredi-
ta stanovnistvu i poduze¢ima) ako se razdoblje usporene gospodarske
aktivnosti nastavi. Takoder, u slucaju znatnijih poremecaja na financij-
skim trzistima teret otplata dugova bankama mogao bi porasti. Imajuci
sve to na umu, perspektive ostvarivanja zarada (a time i podrzavanja
stabilnosti) banaka oslabljene su s obzirom na to da porast rizika na
pasivnoj strani bilance banke ne bi uspjele u istim rokovima nadoknaditi
na aktivnoj strani. Naime, u takvoj situaciji banke bi morale znacajno i
aktivnije mijenjati svoje poslovanje, ¢emu tijekom krize nisu bile sklone,
a trenutacne okolnosti na domacem trzistu to ne omogucavaju.

Slika 1. Prikaz pristupa dekompozicije profitabilnosti banaka
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Slika 2. Dekomponirana godisSnja promjena zarada banaka,
u postocima imovine
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Napomena: Pozitivni brojevi upucuju na porast zarada banaka. Tako, primjerice, pozitivan doprinos implicitnih pasivnih stopa
rezultira iz njihovog smanjenja, a aktivnih stopa iz njihovog porasta.
lzvor: Izratun HNB-a

4 Implicitna pasivna stopa zapravo je ponderirana prosje¢na nominalna stopa po kojoj se banke zaduZuju jer kod obveza banaka nema pitanja kvalitete.

5 Naime, u godini kada kredit ulazi u kategoriju djelomicno ili potpuno nenadoknadivih, njegova je pokrivenost u prosjeku oko 10%, $to ne dovodi do osjetnog rasta troSkova ispra-
vaka vrijednosti. U idu¢em razdoblju tim kreditima raste pokrivenost (do 100%), Sto dovodi do znatnijeg rasta tih troskova.

6 Vise o tome vidi u poglavljima Sektor ku¢anstava i Sektor trgovackih drustava.
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Tablica 5. Makroekonomski scenariji

Makroscenarij

Indikatori

Temeljni scenarij

2015.

2016.

Stresni scenarij

2015.

Uvjeti financiranja na inozemnom trzistu

Referentna stopa ESB-a, %
Euribor (3M), %
BDP (realni rast EU), %

Uvjeti financiranja na domacéem trzistu

Prinosi na obveznice,
promjena u p.b.

Dugoro¢ne kamatne stope,
promjena u p.b.

Kratkoro¢ne kamatne stope,
promjena u p.b.

Kamatne stope na novéanom
trzistu, promjena u p.b.

EUR
CHF

Investicije (privatne), realno
(yoy%)

Osobna potro$nja, realno
(yoy%)

BDP, realno (yoy%)
Stopa nezaposlenosti (%)
Cijene nekretnina (yoy%)

Potro$acke cijene (yoy%)

Izvor: HNB

50

0,05
0,07
1,50

0,14

0,00

0,09

-0,02

Tecaj

7,63
6,25

Realni sektor

0,3

0,6
0,2
19,2
3,1
0,0

0,05
0,07
2,00

0,14

0,05

0,04

0,00

7,63
6,19

2,1

0,2
0,8
18,9
1,2
1,0

0,05
0,87

-1,50

2016.

0,05
0,87
-0,60

-0,37

0,42

-0,61

-2,60

8,39
7,49

Testiranje
otpornosti
Kreditnih
Institucija na
stres

Simulacija stresnih uvjeta pokazuje
zadovoljavajucu otpornost domacega
bankovnog sustava da izdrzi malo vjerojatne,
ali zamislive udare koji bi se prenosili
meduzavisnim kanalima u realnoj i financijskoj
sferi, snazno opterecujuéi njihove amortizere
potencijalnih gubitaka. Stoga se trenutacne
regulatorne mjere zastite od kreditnih,
trziSnih, likvidnosnih i reputacijskih rizika koji
mogu imati sistemski karakter, ¢ine dobro
kalibrirane i joS nema potrebe za podeSavanje
instrumenata u smjeru strozih zahtjeva za
kapital i likvidnost.

Stabilnost financijskog sustava ovisi o sposobnosti kreditnih
institucija da podnesu neocekivane gubitke koji bi mogli biti
generirani kombinacijom inozemnih Sokova i poremedaja na
domacem trzistu. U tu svrhu projiciraju se temeljne odrednice
njihova poslovanja, odnosno solventnosti i likvidnosti (kvali-
teta kreditnog portfelja i likvidne imovine, zarade, kratkoroc-
ni neto odljevi i izloZenost rizicima) u normalnim i stresnim
uvjetima.

Ocekivana kretanja u gospodarstvu temeljena su na progno-
zama koriStenima u monetarnoj projekciji HNB-a'?, a pretpo-
stavljaju stabilne uvjete financiranja na inozemnim trZistima i
blagi oporavak europskoga gospodarstva, §to e preko rasta
izvoza pozitivno djelovati i na domacu realnu aktivnost, unato¢
stagnantnim kapitalnim investicijama, izostanku znatnijeg rasta
privatne potro$nje te fiskalnoj konsolidaciji. Projekcija impli-
cira nastavak povoljnog zaduZivanja drzave na medunarodnim

12 Bilten HNB-a br. 209, godina XX., prosinac 2014. (http://www.hnb.hr/publikac/
bilten/arhiv/bilten-209/hbilt209.pdf)



Slika 93. Vjerojatnost stresnog scenarija

a) Dinamika BDP-a u stresnom scenariju u odnosu na rizike
ostvarenja temeljnog scenarija
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b) Dinamika potro$ackih cijena u stresnom scenariju u odnosu na
rizike ostvarenja temeljnog scenarija
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Napomena: Temeljni scenarij odgovara monetarnoj projekciji HNB-a, a crvenom bojom oznacena je putanja odnosne
varijable u stresnom scenariju.

lzvor: HNB

trzistima, barem u razdoblju opée relativno male nesklonosti
prema riziku.

Simulacija stresnih uvjeta odrazava upravo moguce naglo po-
gorsavanje globalne sklonosti rizicima, a negativni ucinci na
gospodarski rast ameri¢kog i azijskih gospodarstava uzroko-
vali bi novu kontrakciju ekonomske aktivnosti u europodrudju
uz izostanak oCekivanih u¢inaka mjera ekspanzivne monetarne
politike ESB-a. Pritom bi novonastale tenzije na financijskim
trzistima potaknule rast troskova financiranja koji bi se ispre-
pleo s ranjivostima u domacoj ekonomiji. Naime, pad bi inoze-
mne potraznje gotovo trenutacno izazvao preokretanje projici-
ranih trendova u domacdem gospodarstvu, odnosno daljnji pad
BDP-a (u stresnom scenariju za prosje¢no 2,1% u odnosu na
ocekivani rast od prosje¢no 0,5% u dvogodi$njem horizontu).
Takve posljedice uvelike bi odrazavale i rizik nemoguénosti za-
dovoljavanja fiskalnog pravila u tim uvjetima, $to bi vjerojatno
rezultiralo dodatnim povecanjem fiskalnog manjka, odnosno
rastom premije za rizik. To podrazumijeva porast prinosa u
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stresnom scenariju za 187 baznih bodova, $to implicira prosjec-
no umanjenje vrijednosti drzavnog portfelja za 8%, odnosno
potencijalne gubitke po toj osnovi. Nakon $oka u prvoj projek-
cijskoj godini mogla bi se olekivati infleksija zbog smirivanja
inicijalnoga financijskog stresa.

Intenzitet tog stresa u navedenom scenariju bi bio snazan, a
potican i potencijalnim odljevima kapitala iz perifernih gos-
podarstava Europske unije. Navedene neravnoteZe utjecale bi
na deviznu likvidnost, a uz rast nepovjerenja u domacu valutu
dovele i do znatne tecajne kolebljivosti (teaj kune prema euru
porastao bi sa 7,63 na 8,39, a teCaj kune prema Svicarskom
franku sa 6,25 na 7,49), koju bi sredi$nja banka tek s nekim
vremenskim odmakom smanjila. Istodobno bi kamatne stope
na novCanom trzistu skokovito reagirale, za 728 baznih bodo-
va u prvoj godini stresa, $to je usporedivo s kretanjima s kraja
2008., odnosno pocetka 2009. godine, te posljedi¢no utjecale
na rast troskova financiranja poduzeca i stanovnistva, koji se
razduzuju, ali i dalje uz relativno visoke razine tereta duga, §to
povratno opet oslabljuje domacu agregatnu potraznju i tako
pojacava rizike inercije. Takve bi tendencije bile potpomognu-
te i bilanénim efektima zbog jos$ uvijek relativno visoke izlo-
Zenosti privatnog sektora valutnom riziku. Opisane okolnosti
utjecale bi i na smanjenje potrazZnje za stambenim nekretni-
nama, te posljedi¢no i na cjenovnu korekciju, koja ipak ne bi
bilo jako izrazena (samo —0,9%), bududi da indikatori precije-
njenosti trenutaéno ne upuéuju na potencijalni problem takve
prirode, no svakako sugeriraju nelikvidnost trzi$ta nekretnina,
§to i dalje umanjuje njihovu funkciju kvalitetnog instrumenta
osiguranja.

Zajednicka vjerojatnost ovako kreiranoga stresnog scenarija
(kvantitativni elementi prikazani su u Tablici 5.) prihvatljivo je
mala, $to demonstriraju vjerojatnosti materijalizacije negativnih
rizika za oCekivani gospodarski rast i inflaciju u projekcijskom
horizontu (Slika 93. i Okvir 5. Novi metodoloski pristup testira-
nju otpornosti na stres). No, specificnost je ta da se on primje-
njuje u testiranju otpornosti institucija koje ve¢ nekoliko godina
posluju u recesijskim uvjetima, $to je u nekoj mjeri iscrpljivalo
njihove kapacitete za apsorpciju novih znatnih potencijalnih
gubitaka. Neto prihodi su kumulativno smanjeni za priblizno
20% do kraja 2013. (od kada su poceli erodirati u 2011.), a
u 2014. godini zabiljeZene su i znacajne isplate dividendi, Sto
je donekle ogranicavajuce djelovalo na jacanje kapitaliziranosti
sustava. Ti su ucinci asimetri¢ni jer tre¢ina kreditnih instituci-
ja i dalje biljezi gubitke. Samo u prosloj godini nad jednom je
bankom bio pokrenut steCajni postupak, a jo$ jedna je izbje-
gla to visekratnim dokapitalizacijama. U suprotnom su smjeru
djelovale makrobonitetne mjere poput uvodenja zastitnog sloja
za strukturni sistemski rizik te supervizorske mjere kojima se
zahvaljujudi strozoj politici pondera rizi¢nosti postigao blago-
tvoran ucinak na njihov kapital. Takoder, sli¢no je djelovala i
politika ubrzanih rezervacija provedena krajem 2013. godine,
nakon Cega su kreditne institucije uglavnom ravnomjerno ras-
poredivale teret troskova ispravaka vrijednosti u vriemenu. Tome
je inicijalno pridonijela i medunarodna provjera kvalitete imo-
vine, $to je povecalo pokrivenost lo§ih plasmana i tako smanjilo
potencijalne rizike od podcjenjivanja gubitaka koji mogu nasta-
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ti starenjem neprihodonosnih plasmana. Strate$ka orijentacija
banaka na financiranje fiskalnih potreba privremeno je stabilizi-
rala zarade, potpomogla smanjivanje rizi¢ne imovine i pondera
za rizik te dodatno poboljSala njihove likvidnosne pozicije, ali
je istodobno otvorila kanal za transmisiju potencijalnih trzi$nih
rizika preko kojih bi trZis$ni rizici negativno djelovali na kapital-
nu adekvatnost, otezavajuéi i odrZavanje regulatornih zahtjeva
za likvidnost.

S obzirom na sve navedeno, u oba scenarija dolazi do daljnjeg
pogorsavanja kvalitete kreditnog portfelja, ali znatno brzim
tempom u stresnim uvjetima (Tablica 6.). Tako se nakon po-
rasta udjela losih kredita u prvih devet mjeseci 2014. s 15,7%
na 17,2% (procjenjuje se da ¢e na kraju 2014. iznositi 17,5%)
moze oCekivati nastavak tih tendencija. Do kraja dvogodisnjeg
horizonta njihov bi prirast u temeljnom scenariju mogao iznosi-
ti za 3,6 postotnih bodova kumulativno (19,5% u 2015.121,1%
u 2016.). To svakako odrazava slabi gospodarski rast i razmjer-
no visoke neravnoteze s povezanim trZiSnim neizvjesnostima.
U stresnim uvjetima navedene bi slabosti dosle vise do izrazaja
pa bi materijalizacija kreditnog rizika podigla udjele losih kre-
dita za 4,0 postotna boda u 2015. te za 4,2 postotna boda u
2016. u usporedbi s ostvarenjima u temeljnom scenariju. Udjeli
lo$ih plasmana iznosili bi tako do kraja projekcijskog horizon-
ta 25,4%, pri ¢emu bi glavni doprinos takvoj dinamici doSao
od pogorsavanja kvalitete korporativnog portfelja. Udjeli losih
kredita poduzed¢ima premasili bi do kraja projekcijskog hori-
zonta u temeljnom scenariju razinu od 40%, dok bi u stresnom
scenariju njihova razina dosegnula 50%. Udjeli losih stambenih
kredita u usporednim bi scenarijima do kraja 2016. iznosili 9%
odnosno 10%, a potro$ackih 14,1% odnosno 16,5%.

Umjereni prirasti troskova ispravaka vrijednosti u temeljnom
scenariju ne optereCuju znatno kapital banaka kojem bruto za-
rade pruzaju dostatni zastitni omotac, pa njihova kapitalizira-
nost blago, ali kontinuirano nastavlja rasti: u 2015. na 20,1%,
u 2016. na 21,2%. U stresnom scenariju zarade se smanjuju
kumulativno u 2015. i 2016. godini za priblizno treinu u od-
nosu na temeljni scenarij. Ipak, glavne su odrednice kapitalne
adekvatnosti u stresnom scenariju dodatne rezervacije koje se
viSestruko povecavaju u odnosu na ocekivanja. Pritom valut-
ni Sok dodatno poveéava izloZenosti rizicima. Unato¢ tome,
domadi je bankarski sektor izdrzao simulirani udar bez vecih
poteskoéa, mada je testiranje otkrilo slabosti odredenog broja
institucija ¢ija je nedovoljna otpornost i do sada uglavnom bila

Tablica 6. Scenarijske elasti¢nosti udjela losih kredita?

) - Tecajna Cijene
Realni BDP Inflacija kolebljivost nekretnina
Temeljni scenarij -0,030 -0,152 -0,010 -0,016
Stresni scenarij 0,212 -1,222 4,605 0,045

Slika 94. Solventnost i likvidnost kreditnih institucija u
temeljnom i stresnom scenariju

a) Kapitalna adekvatnost
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Napomena: a) Crvenom linijom oznacena je granicna vrijednost stope adekvatnosti redovnoga osnovnoga kapitala (6,5%),
odnosno koeficijenta likvidnosne pokrivenosti (100%); b) Crvenom bojom je 0znacena stopa likvidnosne pokrivenosti na
razini sustava, odnosno adekvatnosti kapitala na razini sustava (na temelju konsolidirane bilance, dok su za pojedinacne
institucije negati ¢ dstvene vrijednosti kapitala svedene radi grafickog prikaza na nulu); c) Broj institucija koje
nisu prosle na testu (u kapitalnom i likvidnosnom bloku) prikazan je u donjem desnom uglu.

lzvor: HNB

uoCena na radaru testova otpornosti na stres. Ukupno osam
kreditnih institucija imalo je niZe stope adekvatnosti kapitala
od grani¢nih, dok je sustav u cjelini zadrzao zadovoljavajucu
razinu kapitaliziranosti, iznad 15,0% izloZenosti rizicima. U
2016. dolazi do korekcije tog broja institucija (smanjio se) jer
su inicijalni Sokovi kalibrirani u rasponu od Cetiri tromjesedja,

Dugoro¢na
s Kamatne
kamatna Stopa
stope na .
stopa na nezapo- Euribor Ukupno
. stambene )
kredite ) slenosti
L kredite
poduzec¢ima
0,010 0,000 -0,017 -0,003 2,359
0,487 0,003 0,175 0,128 7,009

2 Vidi Okvir 2. Makroekonomski modeli kreditnog rizika za korporativni sektor i sektor ku¢anstava.

Izvor: HNB
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odnosno nema induciranja novih poremecaja u drugoj godini
projekceijskog horizonta pa su se dodatne rezervacije zadrzale
na prihvatljivoj niskoj relativnoj razini, iako su stresni uvjeti i
dalji prisutni, $to se odraZava u jo$ uvijek sniZenoj razini kapi-
taliziranosti na razini sustava (Slika 94.a).

Istodobno se broj kreditnih institucija koje ne bi uspjele odrza-
ti koeficijent likvidnosne pokrivenosti iznad granice od 100%
u jednogodi$njem razdoblju stresa nije mijenjao, iako je LCR
na razini sustava krajem 2015. pao na 90% (s poCetnih 155%
procijenjenih u 2014. godini). U tom je razdoblju za petinu kre-
ditnih institucija visak likvidnosnih odljeva u odnosu na priljeve
premasivao vrijednost trenutacno dostupne likvidne imovine.
Inicijalni Sokovi najviSe su ugrozili kratkorocno poslovanje tih,
pocetno ranjivijih kreditnih institucija, pa bi kod tih kreditnih
institucija krajem 2015. godine LCR uglavnom bio ispod grani-
ce od 60%. Ipak, najsnaznije smanjenje koeficijenta likvidnosti
vidljivo je kod odredenog broja manjih institucija, bilo zbog re-
lativno visoke izlozenosti sektoru drzave ili zbog naraslog ri-
zika insolventnosti u stresnim uvjetima koji otkrivaju njihovu
osjetljivost na simulirane reputacijske rizike i moguéa pani¢na
povlaCenja depozita. Promatra li se na razini sustava, smanje-
nje likvidne imovine, odnosno smanjenje priljeva uz povecanje
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odljeva, inducirano stresom na financijskom trzistu, bilo bi vje-
rojatno prili¢no ujednaceno, tj. svaka od navedenih kompone-
nata potrebnih za izraun ovoga koeficijenta promijenila se za
priblizno 12% u 2015. godini (Slika 94.b).

Na temelju provedenog testiranja otpornosti na stres, moze
se zakljuciti da je domacdi financijski sustav sposoban izdrzati
malo vjerojatne, ali zamislive udare koji bi se prenosili medu-
zavisnim kanalima u realnoj i financijskoj sferi, opterecujuéi
kapitalne rezerve i tekuéu likvidnost institucija. Iz toga proi-
zlazi da su trenutacne regulatorne mjere zastite od kreditnih,
trzi$nih, likvidnosnih i reputacijskih rizika koji mogu imati si-
stemski karakter dobro kalibrirane i jo§ uvijek nema potrebe
za podesavanjem instrumenata u smjeru strozih zahtjeva za
kapital i likvidnost. Naime, kvantifikacija manjka kapitala unu-
tar sustava pokazuje da kumulativno ne prelazi 0,4% ponderi-
rane imovine. S druge strane, dodatni likvidnosni zahtjev koji
bi kompenzirao simulirane manjkove prema stopi likvidnosne
pokrivenosti na razini sustava iznosi samo 0,3% neto odljeva.
Ipak, odredeni manji broj kreditnih institucija u buduénosti bi
trebao uloziti veéi napor u poboljSanje svojih kratkoro¢nih li-
kvidnosnih pozicija.
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Okvir 5. Novi metodoloski pristup testiranju
otpornosti na stres

Unapredenje metodoloskog okvira testiranja otpornosti na stres u 2015.
temelji se na integraciji testova solventnosti i likvidnosti kreditnih insti-
tucija (SOLIST), Sto je tre¢a generacija te vrste ispitivanja otpornosti u
HNB-u, nakon zasebnih testiranja kapitalnog i likvidnosnog bloka pro-
vedenih u prosloj godini, odnosno nakon primjene iskljucivo kapitalnih
testova u ranijem razdoblju. Navedena integracija uvazava komplek-
snost financijskih veza u poslovanju kreditnih institucija, ¢ime se po-
tencijalni rizici i njihova medusobna uvjetovanost preciznije procjenjuju.
Tome je u odredenoj mjeri pridonio i novi pristup izradi makroekonom-
skoga stresnog scenarija koji je rezultat kombiniranja inicijalnih Sokova
putem ekonometrijskog modela, $to ga na kraju ¢ini interno konzisten-
tnim i fleksibilnijim buduci da ukljucuje veci broj kanala kojima kretanja
u makroekonomskom okruzju mogu djelovati na bankarski sektor. U
nastavku teksta daje se kratak pregled karakteristika tog pristupa.

1. Kalibracija inicijalnih Sokova i izrada makroekonomskoga stresnog

scenarija

Izrada stresnog scenarija u svojoj je sustini iterativna procedura koja
zapocinje kalibracijom inicijalnih Sokova na temelju identificiranih ranji-
vosti prisutnih u sustavu, Sto scenarij €ini konzistentnim, a cjelokupnu
simulaciju uskladenu s analitiCkim procjenama evolucije rizika opisanim
u drugim dijelovima publikacije. Vece ranjivosti tako uvjetuju odabir ja-
Ceg Soka iz distribucije, odnosno odabir ishoda s manjom vjerojatnoscu
(Slika 1.). Pritom se takav negativni Sok moZze izvoditi iz povijesne ili na
temelju modelski procijenjene distribucije nepovoljnih ishoda.

U slucaju povijesnih distribucija jednostavnije i izravnije se kalibrira-
ju Sokovi uobicajeno na razinama od 5% ili 1%. Primjerice, povijesna
distribucija negativnih promjena cijena nekretnina koristena je tako za
gradaciju negativnog Soka (na godisnjoj razini) ovisno o stupnju preci-

Slika 1. Princip kalibracije inicijalnih Sokova

vjerojatnost

podrucje
pozitivnih
rizika

<

mijera ranjivosti greska

lzvor: HNB
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jenjenosti koji sugeriraju dva indikatora: (i) odstupanje cijena nekretni-
na od uravnotezujuce razine te (ii) omjer cijena nekretnina i dohotka
od dugoro¢nog prosjeka. Ako prvi indikator upuéuje na precijenjenost
nekretnina, visina Soka ovisi o signalu dobivenom na temelju drugo-
ga (kontrolnog) indikatora. Na taj se nacin intenzitet ovog tipa Sokova
mijenja u vremenu ovisno o kumuliranju sistemskih rizika, odnosno u
sukcesivnim vjezbama testiranja otpornosti na stres ovisit ¢e o stanju
na trzistu nekretnina.

Osim navedenog primjera, koristeni su i povijesno najgori ishodi, kao u
slucaju tecaja kune prema euru koji je kalibriran prema stresnoj epizodi
iz 1999. godine. Istodobno, Sok na tecaj Svicarskog franka simuliran je
na temelju dosad najnepovoljnijeg odnosa Svicarskog franka i eura. Dru-
gim rijeima, za razliku od prethodno spomenute kalibracije inicijalnih
Sokova koja ovisi o stupnju ranjivosti, ovaj tip Sokova ostaje nepromije-
njen u simulacijama dok god se ne promijeni povijesna distribucija (dok
ne nastupe novi, snazniji poremecaji).

S druge strane, modelski procijenjene inovacije ukljuuju informacije
o strukturnim vezama u ekonomiji te omogucuju razdvajanje dugoroc-
nih i kratkoro¢nih Sokova, odnosno olakSavaju interpretaciju promjena
ranjivosti u vezi s potencijalnim stresnim poremecajima. Primjer su in-
deksi sektorskih ranjivosti (rizika solventnosti i likvidnosti za ku¢anstva
i poduzeéa)1 koji odreduju vjerojatnost strukturnih Sokova na osobnu
i investicijsku potroSnju ovisno o svojoj razini i dinamici. Istodobno,
povezani kratkorocni Sokovi na investicije i osobnu potro$nju odredeni
su vjerojatnoS¢u koja ovisi o potencijalnoj nagloj promjeni raspolozenja
mjerenog razinama poslovnog i potrosackog optimizma.

Poseban je slu¢aj kalibracija Soka pada vrijednosti drzavnih obveznica.
U tu svrhu kvantificirane su bonitetne ocjene medunarodnih agencija
za procjenu kreditnog rejtinga2 koje pokazuju jasnu korelaciju s teretom
javnog duga. Premda osim tereta zaduzenosti i drugi faktori utjecu na
promjene rejtinga, ova veza svakako odrazava tzv. efekt inercije ili grude
snijega, tj. medusobno uvjetovanu vezu izmedu tereta duga, percepcije
rizika i prinosa (troSka zaduZzivanja), koja je kvantificirana i iskoristena
za pretpostavku o promjeni cijena obveznica.

Takav skup inicijalnih Sokova Cini egzogene Sokove u ekonometrijskom
modelu koji simultano povezuje razne dijelove ekonomije u logicki
konzistentnu cjelinu, a Cija je struktura dovoljno bogata i fleksibilna
za simulaciju velikog broja scenarija®. Reakcije realnih i financijskih
varijabla u jednogodisnjem horizontu, simulirane pomo¢u tog modela,
determiniraju primarna pogorSavanja kapitalnih i likvidnosnih pozicija

1 Vidjeti poglavlja Sektor ku¢anstava i Sektor nefinancijskih poduzeca

2 Kvantifikacija je temeljena na ESB-ovu kljuu za mapiranje rejtinga, koji je u ovom
pristupu dodatno prosiren informacijama o ocekivanom trendu kretanja rejtinga.

3 Rije¢ je o strukturnom makroekonometrijskom modelu PACMAN (engl. Policy
Analysis Croatian Macroeconomic Model) razvijenom u Direkciji za modeliranje
HNB-a u svrhu simulacije efekata ekonomskih Sokova i mjera ekonomske politike na
domace gospodarstvo. Model je zapisan u formi sustava simultanih jednadzba koji
sadrzava 27 bihevioralnih jednadzba i 75 identiteta te 102 endogene i 45 egzogenih
varijabli.



Slika 2. Proces simulacije: od kalibracije Sokova do kapitalnih
i likvidnosnih zahtjeva
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(putem satelitskih modela kreditnog rizika i zarada®). Njihovi ucinci na
financijska trziSta povratno generiraju sekundarni impuls koji dovodi do
daljnjeg pogorSavanja kapitalnih omjera i reputacijskih rizika, ovisno
o parcijalnim elasticnostima, Sto u dijelu kreditnih institucija implicira
povecani rizik odljeva depozita, odnosno financijskog stresa. Reakcija
kreditnih institucija pretpostavlja porast depozitnih stopa, ovisno o stup-
nju stresa (odreden brojem institucija kod kojih se javljaju poteskoce u
zadovoljavanju likvidnosnih zahtjeva i osjetljivoS¢u depozitne baze). U
zavrSnom ciklusu kompletira se makroscenarij i izraduju konacni utje-
caji na bilance banaka. Rezultati testiranja otpornosti na stres u tom
obliku daju uvid u potencijalne strukturne poteskoce banaka koje bi
dovele u pitanje urednost njihova poslovanja i tako pruzaju neke od
klju€nih informacija za oblikovanje makrobonitetne politike i donoSenje
supervizorskih mjera (Slika 2.).

4 Vidjeti Okvir 2. Makroekonomski modeli kreditnog rizika za korporativni sektor i
sektor kucanstava na str. 32. te Okvir 3. Model neto prihoda iz poslovanja kreditnih
institucija, Financijska stabilnost broj 13, srpanj 2014
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2. Vjerojatnost scenarija

Novi makroekonomski scenarij koji je po svojoj prirodi znatno komplek-
sniji od izoliranih Sokova koristenih u drugoj generaciji testiranja otpor-
nosti na stres zadovoljava iznimno vazno svojstvo vjerojatnosne funkcije
da je vjerojatnost presjeka dvaju ili vise zavisnih dogadaja uvijek strogo
manja od vjerojatnosti izoliranih dogadaja (kako je prikazano zelenim
osjenc¢anim podru¢jem na Slici 3.). Buduéi da se u novom pristupu izra-
de scenarija ukida pretpostavka o medusobnoj nezavisnosti skupa losih
ishoda u ekonomiji, taj je scenarij manje vjerojatan od prije koristenih,
¢ime je cjelokupna slika znatno realisti¢nija. Ipak, valja napomenuti da
je, iako tesko zamisliv jer uvijek obuhvaca dogadaje s ruba distribucije,
on mogu¢, Sto osigurava opisana kalibracija Sokova.

Primjerice, procjena umanjenja vrijednosti drzavnih vrijednosnih pa-
pira obuhvaca skup dostupnih informacija o povijesnim kretanjima u

Slika 3. Kalibracija Sokova i vjerojatnosti dogadaja u razli€itim
scenarijima
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Slika 4. Povijesni gubici materijalizirani u velikim financijskim
krizama
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ekonomiji u stresnim epizodama. Nasuprot tome, katastrofican scenarij
podrazumijevao bi pomak cijele vjerojatnosne distribucije (kako je pri-
kazano narancastim osjencanim podrucjem na Slici 3.) ili preslikavanje
povijesno stresnih dogadaja u drugim ekonomijama koje su bile izlozene
ekstremnim Sokovima i posljedi¢no golemim gubicima.

Implikacije odnosa stresnog i katastroficnog scenarija zorno se mogu
ilustrirati na primjeru umanjenja vrijednosti drzavnog portfelja. Pritom
su potencijalni gubici u katastroficnom scenariju (koji bi mogao odraza-
vati gubitke ostvarene u povijesnim epizodama financijskih kriza, prika-
zanima na Slici 4.) mnogo veci nego u provedenoj simulaciji (prosjec¢no
8%). Medutim, takav udar znacio bi izrazito snazne i teSko predvidive
Sokove na sve druge makroekonomske varijable, vjerojatno mijenjajuci i
njihove relacije, koji su uobic¢ajeno modelirani ili kalibrirani te stoga Cine
takvu vrstu analize gotovo neprovedivom.

3. Posebne operativne pretpostavke

Takoder, potrebno je izdvojiti neke zasebne operativne pretpostavke koje
utje€u na izraCune kapitalne adekvatnosti i likvidnosne pokrivenosti
unutar opisanog okvira testiranja otpornosti na stres, a djelomicno i
same izravno ili neizravno ugraduju ucinke ranjivosti koje nisu prethod-
no spomenute.

a) Pokrivenost neprihodonosnih plasmana

Procijenjene udjele losih plasmana za pojedini portfelj na agregatnoj ra-
zini potrebno je preslikati na ocekivane troskove ispravaka vrijednosti za
pojedinu instituciju zbog novog prirasta losih kredita. Pritom se kunski
iznosi troskova ispravaka vrijednosti dobivaju primjenom pretpostavke
o stati¢nosti bilance, odnosno ne uzimaju se u obzir potencijalni ucinci
porasta aktive (efekt razrjedivanja), dokapitalizacija (efekti ekonomskog
i vlasnickog restrukturiranja) i otpisa ili prodaje losih kredita (efekti racu-
novodstveno-pravnoga karaktera). Navedeni iznosi raspodjeljuju se na
kategorije rizika za svaki portfelj prema njihovoj povijesnoj distribuciji,
a rezervacije ovisno o distribucijama pokrivenosti (Slika 5.)°. Medutim,
ova iteracija testiranja otpornosti na stres ukljucuje i efekte starenja pla-
smana na pokrivenost, pretpostavljajuci rast pokrivenosti s vremenom.
Time se napustila ranije koriStena pretpostavka o linearnoj raspodieli
dodatnih rezervacija.

b) Euroiziranost

Takoder, visoka euroiziranost ekonomije opasnost je koja ¢e se materi-
jalizirati u sluc¢aju malo vjerojatnoga, ali snaznoga kolebanja tecaja, sto
izravno uzrokuje revalorizaciju devizne izlozenosti rizicima. Neizravno,
deprecijacija negativno djeluje na pogorsavanje kvalitete kreditnog port-
felja u satelitskim modelima.

5 Efekti Odluke o klasifikaciji plasmana i izvanbilanénih obveza kreditnih institucija
koja je inicijalno povecala rezervacije i ubrzala proces priznavanja losih kredita, po-
¢evsi od kraja 2013. godine kada je uocena znacajna prilagodba u ukupnim ispravci-
ma vrijednosti od priblizno 2 mird. kuna (djelomice i zbog provjere kvalitete imovine
u sklopu EBA-ine vjezbe testiranja otpornosti na stres), ranije su se procjenjivali za-
sebno, a sada su vec ugradeni u izracun ovih troskova zbog koristenja distribucija koje
ukljuéuju nove vise razine pokrivenosti.
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Slika 5. Distribucije losih plasmana i rezervacija kreditnih
institucija (na 30. 9. 2014.)
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c) Elementi integracije solventnosti i likvidnosti

Kreditne institucije mogu biti izlozene razlicitim rizicima i zbog speci-
ficne poslovne strategije, Sto je u ovom pristupu testiranja otpornosti
na stres takoder uzeto u obzir. Primjerice, ulaganjem u drzavne duz-
nicke vrijednosne papire one poboljSavaju svoj zastitni sloj likvidnosti,
ali istodobno povecavaju izlozenost trziSnim rizicima, pa se pri porastu
premije za rizik i povezanim korekcijama cijena ta zastita moze pokazati
izvorom varijacija u likvidnosnim omjerima, ali i opterecenjem za zarade
i kapital kroz trgovinske portfelje. S druge strane, vece institucije koje
imaju strane vlasnike i uzivaju odredene koristi od medunarodne reputa-
cije, veli¢ine i financijske podrSke matice mogu biti izloZzene specificnim
vanjskim Sokovima ako nastupe globalni financijski poremecaji koji bi
motivirali njihove vlasnike na znatne isplate dobiti, smanjenje viSkova
kapitala ili povlacenja raspolozivih kreditnih linija. To istodobno moze
oslabiti njihovu kapitaliziranost, kao i povecati neto odljeve u izracunu
likvidnosne pokrivenosti. Sve navedeno uvjetuje da nesto slabija veza
izmedu kapitalnih i likvidnosnih pozicija koja se moze uociti u dobrim
vremenima, a koju u nekoj mjeri kompenzira stabilnost prihoda i manji
ponder rizika za izlozenost prema drzavi, ipak jaca u situaciji pojatanog
stresa i neizvjesnosti.

4. Granicne vrijednosti testova

Konacno, novi metodoloski pristup uklju€uje i nove testne veliine sol-
ventnosti i likvidnosti, redom stopu adekvatnosti redovnoga osnovnoga
kapitala (SAROK) te koeficijent likvidnosne pokrivenosti (LCR). Granic-
na vrijednost u testiranju otpornosti kreditnih institucija na stres iznosi
6,5%. Kvantitativno, ona odgovara regulatornom kapitalnom zahtjevu od
4,5% uveéanom za 2 postotna boda, $to je blago iznad kriticne granice
koja podrazumijeva potrebu aktiviranja mjera rane intervencije (6%)°.

6 Prema ¢lanku 27. Direktive 2014/59/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15.
svibnja 2014. o uspostavi okvira za oporavak i sanaciju kreditnih institucija i in-
vesticijskih drustava te o izmjeni Direktive Vije¢a 82/891/EEZ i direktiva 2001/24/
EZ, 2002/47/EZ, 2004/25/EZ, 2005/56/EZ, 2007/36/EZ, 2011/35/EU, 2012/30/
EU i 2013/36/EU te uredbi (EU) br. 1093/2010 i (EU) br. 648/2012 Europskog
parlamenta i Vijeca



Premda je provodenje zahtjeva za likvidnosnu pokrivenost predvideno
u vide faza’, u likvidnosnom dijelu je za kritinu granicu koeficijenta
likvidnosne pokrivenosti koristena stopa od 100%, s obzirom na stan-
dardno visoku likvidnost domacega bankovnog sustava unatoC kriznim
poremecajima tijekom posljednjih sedam godina. Samom ispitivanju ot-
pornosti prethodila je aproksimacija koeficijenta pokrivenosti na temelju
interpolacije delegiraju¢e uredbe komisije koja detaljnije propisuje opéi
zahtjev za likvidnosnu pokrivenost u Uredbu o likvidnosnoj pokrivenosti.
Uz precizno definirane kategorije uklju¢ene u izracun neto likvidnosnih
odljeva, nova uredba komisije ukljuCuje i sluzbenu definiciju kreditnih i
likvidnosnih linija te, najvaznije, jasno definirane iznose stopa odljeva,
priljeva i korektivnih faktora vezanih uz visokokvalitetnu likvidnu imovi-
nu, a koje koeficijent likvidnosti €ine stresnim instrumentom po sebi. S
tim u vezi, propisani su i standardni stresni uvjeti8 koji se u ovoj simu-
laciji tretiraju kao temeljni scenarij, dok se izrada makroekonomskoga
stresnog scenarija temelji na znatno pogorsanim uvjetima koji dodatno
povecavaju spomenute faktore umanjenja u LCR-u.

7 Pocetak postupnog provodenja zahtjeva za likvidnosnu pokrivenost predviden je u
drugoj polovini 2015. uz postupan rast stope primjene od 60% do 100% u 2018.
godini.

8 Clanak 5. delegirane Uredbe komisije (EU) br. 2015/61 od 10. 10. 2014. o dopuni
Uredbe (EU) 575/2013 glede zahtjeva za likvidnosnu pokrivenost kreditnih institucija
(http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/regcapital/acts/delegated/141010_
delegated-act-liquidity-coverage_hr.pdf#141010-liquidity)
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5. Zakljuéne napomene

Novi metodolo$ki okvir testiranja otpornosti na stres omogucuje odrede-
nu fleksibilnost u smislu obuhvata Sirokog skupa realnih i financijskih
varijabli pri izradi stresnog scenarija, koji otvara Sirok prostor za kvanti-
fikaciju procijenjenih sistemskih rizika. Tako postavljen okvir bit ¢e redo-
vito unapredivan u svim svojim segmentima (satelitski modeli, makroe-
konometrijski model elasti¢nosti, novi izracun koeficijenta likvidnosti
temeljen na revidiranim nadzornim podacima, proSirivanje elemenata
integracije blokova solventnosti i likvidnosti i sl.). To ¢e donekle otezati
usporedbu rezultata testova provedenih u razlicitim vremenskim inter-
valima, ali ¢e pridonijeti preciznijim mjerenjima i fokusiranju na zarista
potencijalnih strukturnih i ciklickih rizika te na odnos makrobonitetnih i
supervizorskih mjera u funkciji o€uvanja stabilnosti individualnih insti-
tucija i financijskog sustava u cjelini.
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Napustanje politike vezanja teCaja Svicarskog franka uz euro od
strane Svicarske narodne banke i posljedi¢na aprecijacija tecaja
te valute od oko 20% generirali su Sok koji bi kroz valutno in-
ducirani kreditni rizik znatno utjecao na teret otplate kredita za
duznike kao i na kvalitetu kredita banaka vezanih uz Svicarski
franak.

Sabor Republike Hrvatske donio je privriemenu mjeru (na go-
dinu dana) zamrzavanja teCaja Svicarskog franka (na 6,39 kuna
za $vicarski franak) s 26. sijeénjem 2015. za sve kredite stanov-
nistvu. Zamrzavanje tecaja Svicarskog franka prema kuni za sve
kredite stanovnistvu na razdoblje od jedne godine znaci gubitak
prihoda bankama od otprilike 400 mil. kuna. Istodobno, medu-
tim, procjene osjetljivosti loSih stambenih kredita kvantificirane
na temelju razliitih specifikacija parcijalnih modela kreditnog
rizika pokazuju da 20%-tna aprecijacija Svicarskog franka pre-
ma kuni prosje¢no moze rezultirati priblizno jednakim iznosom
gubitaka za banke (uglavnom s osnove dodatnih rezervacija),
odnosno troskovi bi bili sli¢ni kao u slucaju da je izostala ovakva
mjera.

Ipak, ovo je privremena mjera koja §titi potrosace u razdoblju
od jedne godine, a za to e vrijeme morati biti razmotrena dru-
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Svicarskog franka

Kratak komentar
recentne

aprecijacije

ga raspoloziva rjeSenja. Donesene nove mjere trebale bi ubla-
zavanjem tereta duga trajno otkloniti rizik negativnog utjecaja
promjene tecaja Svicarskog franka. Elaboracija nekih opcija
moZe se naci u priopfenju HNB-a od 21. sije¢nja 2015. pod
naslovom: ,,Neke Cinjenice o kreditima u $vicarskim francima i
nekim moguénostima drzavne intervencije”.!?

Naposljetku, prema rezultatima testiranja otpornosti banaka na
stres nema naznaka da bi povratnim vezama u gospodarstvu
ovaj valutni Sok mogao generirati rizike sistemskoga karakte-
ra. Naime, stresni scenarij koriSten u ovom broju Financijske
stabilnosti sadrzavao je znatnu aprecijaciju tecaja Svicarskog
franka prema euru, uz snaznu deprecijaciju kune prema euru,
kao i druge realne i financijske Sokove, simultano kreirajuéi po-
remecaje koji nadilaze intenzitetom ovaj izolirani Sok $vicar-
skog franka. Na to upuduje i ¢injenica da je u ukupnim kre-
ditima bankarskog sektora samo 8,4% nominirano ili vezano
uz Svicarski franak, dok je u eurima nominirano gotovo osam
puta vise, odnosno 64,2%. Razli¢iti modaliteti rjeSavanja ovog
problema, koji ¢e se razmatrati u sljedeem razdoblju, mogu
imati utjecaja na financijsku stabilnost sustava, $to e se po-
zorno pratiti.

13 http://www.hnb.hr/priopc/2015/hrv/hp21012015.pdf



Slika 1. Dijagram financijske stabilnosti 7
Tablica 1. Gospodarski rast, izvoz i industrijska proizvodnja

u odabranim razvijenim zemljama i zemljama s trziStima u
nastajanju 10
Slika 2. Kretanje indeksa ekonomskog i poslovnog pouzdanja 10
Slika 3. Klju¢ne kamatne stope glavnih sredi$njih banaka i

vodece trzisSne kamatne stope 10
Tablica 2. Fiskalna bilanca i saldo tekuceg racuna u odabranim
razvijenim zemljama i zemljama s trzi§tima u nastajanju 11
Slika 4. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDSa)
za petogodisnje obveznice odabranih zemalja europodrucja 11
Slika 5. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za
petogodis$nje obveznice odabranih banaka 11

Slika 6. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
za petogodisnje obveznice odabranih zemalja s trziStima u

nastajanju 11
Tablica 3. Javni i inozemni dug u odabranim europskim

zemljama 12
Slika 7. Razlike prinosa na osnovi indeksa EMBI 12
Slika 8. Prinosi na hrvatsku i usporedivu njemacku obveznicu s
dospije¢em 2018. i njihova razlika 12
Slika 9. Priljev kapitala u europske zemlje s trzistima

u nastajanju 12
Slika 10. Priljev inozemnoga kapitala i rast BDP-a u Hrvatskoj 13
Slika 11. Obrazac rasta BDP-a (doprinosi rastu) 13
Slika 12. Stednja i investicije, ukupno i po sektorima 14
Slika 13. Kretanje inozemnog duga po domacdim institucionalnim
sektorima 14
Slika 14. Ukupni inozemni dug vjerovnicima 14
Slika 15. Kratkoro¢ni inozemni dug 14
Slika 16. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti 14
Slika 17. Projekcija otplata glavnice inozemnog duga u 2015.
prema sektorima 14
Slika 18. Optimalne medunarodne pricuve, doprinosi u¢inaka
pojedinih sastavnica 15
Slika 19. Realni tecaj kune prema euru 15
Slika 20. Dekompozicija kretanja realnog teCaja kune prema euru
— tromjesecna promjena 15
Slika 21. Jedini¢ni tro$ak rada 15
Slika 22. Ukupna zaduzenost po sektorima 15
Slika 23. Neto pozicija domacih sektora prema inozemstvu po
instrumentima 15

Slika 24. Neto financijska pozicija odabranih domadih sektora
prema inozemstvu po vlasnic¢kim i duzni¢kim instrumentima 16
Slika 25. Tecaj kune prema euru i prekono¢na kamatna stopa 16
Slika 26. Promjene u zaposlenosti registrirane na Hrvatskom

zavodu za zaposljavanje (HZZ) 16
Slika 27. Bruto domaci proizvod, desezonirani podaci u stalnim
cijenama 16
Okvir 1

Slika 1. Korigirane godisnje stope promjene kredita stanovnistvu

i poduzedima 17

Slika 2. Ocijenjena ponuda i potraznja za kredite poduzeima 17

Financijska stabilnost

Popis slika i tablica

Tablica 1. Rezultati modela neravnoteze na trzistu kredita

poduzecima 18
Tablica 2. Rezultati modela neravnoteze na trzistu kredita
stanovnistvu 18
Slika 3. Ocijenjena ponuda i potraznja za kredite stanovniStvu 19
Slika 28. Dug opce drzave 20
Slika 29. Usporedno kretanje manjka opée drzave 20
Slika 30. Usporedno kretanje javnog duga 21
Slika 31. Ro¢na struktura javnog duga 21
Slika 32. Valutna struktura javnog duga 21
Tablica 4. Referentne razine pokazatelja za rizik fiskalne
odrzivosti 21
Slika 33. Prinos na hrvatske vrijednosne papire u eurima i s
valutnom klauzulom u eurima 22
Slika 34. Manjak opée drzave 22
Slika 35. Potrebe za financiranjem 22
Slika 36. Razliciti scenariji projekcije javnog duga 22
Slika 37. Stopa rasta javnog duga (2009. — 2015.) 22
Slika 38. Prosje¢no preostalo dospijece duga opée drzave 22
Slika 39. Promjena i stanje duga kucanstava 24
Slika 40. Krediti ku¢anstvima prema namjeni 24
Slika 41. Rocna struktura novoodobrenih kredita kucanstvima,
korigirana za sezonske oscilacije 25
Slika 42. Novoodobreni dugoroéni krediti kuéanstvima prema
namjeni, korigirani za sezonske oscilacije 25
Slika 43. Promjena standarda odobravanja kredita kucanstvima u
posljednja tri mjeseca 25
Slika 44. Kretanje zaposlenosti i placa (bez sezonskih ucinaka) 25
Slika 45. Valutna struktura kredita kucanstvima 16
Slika 46. Krediti kuéanstvima prema promjenjivosti kamatne

stope 26
Slika 47. ZaduZenost kucanstava i teret otplate duga 26
Slika 48. Financijska imovina kucanstava 26
Slika 49. Indikatori ranjivosti kucanstava 27
Slika 50. Godis$nja promjenaa duga sektora nekretnina 28
Slika 51. ZaduZenost kucanstava, stopa nezaposlenosti te kretanje
potrosackog optimizma i olekivanja na trzistu nekretnina 28
Slika 52. Stambeni krediti i hedonisticki indeks cijena stambenih
nekretninaa , na tromjese¢noj razini 29
Slika 53. Usporedba kamatnih stopa na novoodobrene stambene
kredite u Hrvatskoj i u europodrudju 29
Slika 54. Financijska dostupnost stambenih nekretnina 29
Slika 55. Promjena zaduZenosti nefinancijskih poduzeéa 30
Slika 56. Godisnje stope rasta duga nefinancijskih poduzeéa 30
Slika 57. Zaduzenost sektora nefinancijskih poduzeca 31
Slika 58. Alokacija inozemnog duga po sektorima za razdoblje od
ozujka do rujna 2014. 31
Slika 59. Alokacija kredita domacih banaka po sektorima za
razdoblje od ozujka do rujna 2014. 31
Slika 60. Promjena potraznje i standarda odobravanja kredita
poduzecima 32
Slika 61. Novoodobreni krediti banaka i apsolutna promjena
stanja bruto kredita 32

59



Slika 62. Ro¢na i valutna struktura novoodobrenih kredita

nefinancijskim poduzecima 32
Slika 63. Udio ukupnog duga poduzeéaa u stranoj valuti u
ukupnim kreditima 32
Slika 64. Promjene valutne izloZenosti u rujnu 2014. 32
Slika 65. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim poduze¢ima
prema moguénosti promjene kamatne stope 33
Slika 66. Kamatne stope na dugoro¢ne kredite nefinancijskim
poduzecdima u Hrvatskoj i u europodrudju 33
Slika 67. Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite nefinancijskim
poduzecdima u Hrvatskoj i u europodrudju 33

Slika 68. Indikatori ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeéa 33
Okvir 2
Slika 1. Kretanje losih plasmana i potencijalnih obveza po

segmentima 35
Slika 2. Realizirano i modelski ocijenjeno kretanje losih plasmana
i potencijalnih obveza za korporativni sektor 36
Tablica 1. Rezultati regresijske analize po segmentima 36
Tablica 2. Rezultati regresijske analize 37
Slika 3. Kretanje ostvarenog i modelski ocijenjenog udjela losih
stambenih kredita 37
Slika 4. Kretanje ostvarenog i modelski ocijenjenog udjela losih
ostalih kredita 38
Tablica 3. Scenarijske elasti¢nosti 38
Slika 69. Odabrana kretanja u bankarskom sektoru 39
Slika 70. Godisnji porast najvaznijih stavki bilance bankarskog
sektora 39
Slika 71. Struktura i cijena obveza bankarskog sektora 40
Slika 72. Neto financijska pozicija banaka prema stranim
vlasnicima 40
Slika 73. Imovina bankarskog sektora 40
Slika 74. Pokazatelji likvidnosti 41
Slika 75. Kumulativna neuskladenost imovine i obveza, prema
valutama i dospijecu, apsolutne vrijednosti, kao % imovine 41
Slika 76. IzloZenost banaka izravnim rizicima 41
Slika 77. Udio kredita nezasti¢enih od VIKR-a u ukupnim
kreditima 41
Slika 78. Medunarodna usporedba koristenja financijske

poluge 41
Slika 79. Promjena odabranih kategorija poslovnog rezultata 42
Slika 80. Pokazatelji profitabilnosti 42
Slika 81. Medunarodna usporedba sirovog i modificiranog
prinosa na imovinu (ROA) 42
Slika 82. Odabrane kamatne stope (tromjese¢ni prosjek stanja
mjesecnih stopa) 42

60

Slika 83. Udio kratkoro¢nih u novoodobrenim kreditima

(tromjese¢ni prosjek mjeseénih novoodobrenih kredita) 42
Slika 84. Struktura neto prihoda iz poslovanja banaka po
sektorima, prvih devet mjeseci 2014. 42
Slika 85. Promjena profitabilnosti banaka u razli¢itim segmentima
financiranja u razdoblju krize 43
Slika 86. Udio losih u ukupnim kreditima po sektorima 44
Slika 87. Distribucija udjela losih u ukupnim kreditima po
bankama 44
Slika 88. Rjesavanje pitanja losih kredita unutar banaka,
kumulativ kao % losih kredita s kraja rujna 2014. 44
Slika 89. Opterecenje prihoda i kapitala banaka troskovima
ispravaka vrijednosti 44
Slika 90. Pokazatelji adekvatnosti kapitala 45
Slika 91. Struktura i distribucija Z-indeksa 45
Slika 92. Prosjecan broj i udio imovine banaka s oslabljenom
solventnos¢u u posljednjih godinu dana 45
Okvir 3

Slika 1. Relativno odstupanje omjera kredita i BDP-a od njegova
dugoro¢nog trenda (jaz) 46
Slika 2. Referentna stopa [ZS (pck)ref] 46
Slika 3. Hipotetski u¢inci promjena u geografskoj distribuciji
relevantnih izloZenosti na individualne kreditne institucije 47

Slika 4. Procjena geografske distribucije relevantnih izlozenosti
domacdih kreditnih institucija prema materijalnom pragu
znacajnosti (na dan 30. 11. 2014.) 47
Okvir 4

Slika 1. Prikaz pristupu dekompozicije profitabilnosti banaka 49
Slika 2. Dekomponirana godi$nja promjena zarada banaka, %

imovine 49
Slika 93. Vjerojatnost stresnog scenarija 50
Tablica 5. Makroekonomski scenariji 51
Slika 94. Solventnost i likvidnost kreditnih institucija u temeljnom
i stresnom scenariju 51
Tablica 6. Scenarijske elasti¢nosti udjela losih kredita 52
Okvir 5

Slika 1. Princip kalibracije inicijalnih §okova 54

Slika 2. Proces simulacije: od kalibracije Sokova do kapitalnih i
likvidnosnih zahtjeva ‘
Slika 3. Kalibracija Sokova i vjerojatnosti dogadaja u razli¢itim
scenarijima 5
Slika 4. Povijesni gubici (umanjenja) materijalizirani u velikim

ul
Ul

(S}

financijskim krizama 55
Slika 5. Distribucije losih plasmana i rezervacija kreditnih
institucija (na dan 30. 9. 2014.) 56



BDP
BDV
BIS

CDS

DZS
EFSF

EIB
EIZG
EK
EMBI

ESB
ESM

EU
EUR
Fed

Fina
g.
HAC
Hanfa
HICN
HNB
HRK
HZZ
MF
mil.
mj.
mird.
MMF
NPLR

OECD

RH
ROA

— bruto domaci proizvod

— bruto dodana vrijednost

— Banka za medunarodne namire

— premija osiguranja od kreditnog rizika
(engl. credit default swap)

— DrZavni zavod za statistiku

— Europski fond za financijsku stabilnost
(engl. European Financial Stability Facility)

— Europska investicijska banka

— Ekonomski institut Zagreb

— Europska komisija

— indeks obveznica trZista u nastajanju
(engl. Emerging Market Bond Index)

— Europska sredi$nja banka

— Europski stabilizacijski mehanizam (engl.
European Stability Mechanism)
— Europska unija
— euro
— americka sredi$nja banka
(engl. Federal Reserve System)
— Financijska agencija
— godina
— Hrvatske autoceste
— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
— hedonisticki indeks cijena stambenih nekretnina
— Hrvatska narodna banka
— kuna
— Hrvatski zavod za zaposljavanje
— Ministarstvo financija
— milijun
— mjesec
— milijarda
— Medunarodni monetarni fond
— udio ukupnih losih kredita
(engl. non-performing loan ratio)
— Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
— postotni bod
— Republika Hrvatska
— profitabilnost imovine
(engl. return on assets)

Financijska stabilnost

Kratice i znakovi

ROAA — profitabilnost prosjeéne imovine
(engl. return on average assets)
ROAE — profitabilnost prosje¢noga kapitala
(engl. return on average equity)
ROE — profitabilnost kapitala
(engl. return on equity)
SAD — Sjedinjene Americke Drzave
SAK — stopa adekvatnosti kapitala
SKDD  — Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo
SDR — posebna prava vucenja
tr. — tromjesecje
VIKR — valutno inducirani kreditni rizik
\%4 — vrijednosni papiri
ZFO — Zakon o fiskalnoj odgovornosti

Dvoslovne oznake za zemlje

BA — Bosna i Hercegovina
BG — Bugarska
cz — Cetka

EE — Estonija
HR — Hrvatska
HU — Madzarska
LT — Litva

LV — Letonija
MK — Makedonija
PL — Poljska

RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka
Znakovi

- — nema pojave

— ne raspolaze se podatkom

0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
[} — prosjek
a, b, c... —oznaka za biljesku ispod tablice i slike
* — ispravljen podatak
() — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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