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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-
duéi 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 olakSavaju¢i djelotvorno provodenje mone-
tarne politike.

Odgovornost za stabilnost ukupnoga financijskog sustava HNB
dijeli s Ministarstvom financija i Hrvatskom agencijom za nad-
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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 najvecih 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 slu¢aju njihove ma-
terijalizacije. Raspravlja se i o mjerama koje HNB poduzima
radi ouvanja 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
odgovarajucu 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 olak$ati 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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Izvor: HNB ranjivost gospodarstva

Glavni pokazatelji financijske stabilnosti u Hrvatskoj sazeti su na
Slici 1. Dijagram financijske stabilnosti prikazuje promjene glavnih
pokazatelja mogucnosti nastupanja rizika koji se odnose na doma-
¢e i medunarodno makroekonomsko okruZje te ranjivost domacega
gospodarstva, kao i pokazatelja otpornosti financijskog sustava koja
moze otkloniti ili smanjiti troSkove u slu¢aju materijalizacije tih rizika.
Prikazana su posljednja ostvarenja ili projekcije odabranih pokazate-
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2012. — stara ocjena
m== 2012. — nova ocjena

lja i njihove vrijednosti za razdoblje s kojim se usporeduju, odnosno
za prethodnu godinu. Povecanje udaljenosti od sredista dijagrama za
svaku varijablu upozorava na porast rizi¢nosti ili ranjivosti sustava, od-
nosno smanjenje njegove otpornosti, te u skladu s time i vecu prijetnju
stabilnosti. Stoga povecanje povrSine dijagrama pokazuje da se rizici
za financijsku stabilnost sustava povecavaju, dok smanjenje povrsine
upuéuje na njihovo slabljenje.



Opca ocjena glavnih rizika i izazova za politiku financijske stabilnosti

Produbljivanje duznicke krize u eurozoni, koja ¢e je u 2012.
godini dovesti na rub recesije, nastavlja pojacavati rizike za fi-
nancijsku stabilnost u Hrvatskoj. Sve veca divergencija unutar
eurozone osobito je pogorsala perspektivu povratka na putanju
gospodarskog rasta i fiskalne odrzivosti za periferne zemlje eu-
rozone, medu kojima su neke sa snaznim trgovinskim i finan-
cijskim vezama s Hrvatskom. Hrvatska s tim zemljama dijeli i
relativno slabe fundamente, $to u uvjetima snazne nesklonosti
ulagaca riziku moZe potaknuti i indirektnu zarazu. Osim losije
gospodarske perspektive vidljivo je i jaanje specifi¢nih rizika za
financijsku stabilnost, koji bi mogli dodatno produbiti ocekiva-
nu recesiju hrvatskoga gospodarstva.

U opisanim okolnostima prognoze gospodarskih izgleda za
Hrvatsku kontinuirano se pogorsavaju pod utjecajem iznimno
snaznog pada gospodarske aktivnosti pocetkom ove godi-
ne praenog poostravanjem uvjeta financiranja za sve sektore
gospodarstva. Domace kreditiranje privatnog sektora znatno
se usporilo pocetkom 2012. godine, Sto je praéeno inozemnim
razduzivanjem nefinancijskog sektora gotovo zaustavilo uku-
pan porast duga na godi$njoj razini. Nuzna fiskalna prilagodba,
koja je utemeljena uglavnom na prihodnoj strani proracuna,
takoder u kratkom roku produbljuje kontrakciju gospodarske
aktivnosti. Zbog svega navedenog u 2012. godini moZze se oce-
kivati pad gospodarske aktivnosti od 1,6%.

Snazenje vanjskih i domacih rizika povecava vjerojatnost na-
stupanja nepovoljnijih gospodarskih ishoda od onih oéekivanih
u temeljnom scenariju. Prva se skupina rizika povezuje s dovo-
denjem javnih financija zemalja europske periferije na putanju
odrZivosti. Cak i uz striktnu provedbu zacrtanih mjera, zbog
nepovoljnoga medunarodnog okruzja postoji znatna neizvje-
snost u smislu napretka procesa popravljanja konkurentnosti,
koji bi trebao ozivjeti rast, popraviti fiskalno stanje i smanyjiti
ovisnost perifernih europskih gospodarstava o inozemnom ka-
pitalu. Rizici u obliku zastoja najavljenih proracunskih rezova
ili planiranih reformi u europskim perifernim zemljama, otkri-
vanja novih gubitaka u europskim bankama koji bi mogli pota-
knuti navalu investitora i deponenata ili sporosti i nevoljkosti da
se zaStitni mehanizmi eurozone pojacaju u dovoljnoj mjeri da
ogranice prelijevanje Sokova iz najugrozenijih zemalja i bankar-
skih sektora u sljede¢em ée razdoblju kontinuirano pridonositi
kolebljivosti na financijskim trZistima.

Druga skupina rizika koji prijete iz medunarodnog okruzja od-
nosi se na ubrzavanje procesa razduzivanja europskih banaka.
Te su banke od izbijanja krize kontinuirano smanjivale izloZe-
nost prema Srednjoj i Istocnoj Europi, §to se osobito pojacalo
pocetkom 2012. godine, kada je europski bankarski sektor po-
jacano distio bilance i nastojao popraviti adekvatnost kapitala
kako bi ostvario ciljeve regulatora. Razduzivanje banaka majki
dosad se relativno blago odrazilo na Hrvatsku zahvaljujuéi do-
broj profitabilnosti domacih banaka i strogoj makroprudencijal-
noj politici vodenoj u razdoblju uodi krize, koja je stvorila znat-
ne rezerve inozemne likvidnosti u bankama i umanjila njihovu
ovisnost o inozemnim fondovima (vidi Okvir 1. Razduzivanje
banaka majki i tokovi kapitala u Srednjoj i Isto¢noj Europi).

U ostatku godine, medutim, teSko da se moze ocekivati priljev
inozemnoga kapitala te ¢e stoga domadi depoziti morati postati
glavnim izvorom sredstava za kreditiranje.

Naposljetku, ne treba zanemariti ni domace rizike, ponajprije
opasnost da nedostatna fiskalna prilagodba na rashodnoj strani
proracuna ugrozi ispunjavanje ciljeva zacrtanih Zakonom o fi-
skalnoj odgovornosti. Nadalje, devizni rizik malo je porastao za
bankarski sektor, premda ga mogu kompenzirati priuve sre-
dis$nje banke, koje kontinuirano rastu. U nesto duzoj perspek-
tivi najvaznijom, pak, postaje alokacija domacih kredita, kod
koje su nakon ohrabrujuéih znakova u protekloj godini ponovo
vidljivi znaci naginjanja prema duZnicima iz sektora nekretnina
sa slabijim bonitetom.

Kombinacija elemenata iz navedenih mogucih nepovoljnih sce-
narija, premda su neki od njih malo vjerojatni, mogla bi dodat-
no poostriti uvjete financiranja za sve domace sektore i znatno
produbiti recesiju hrvatskoga gospodarstva. U tom bi se sce-
nariju bankarski sektor suocio s ubrzanim rastom lo$ih kredita
i ostvario gubitke. Zbog visoke razine kapitaliziranosti banaka
stabilnost sustava bila bi o¢uvana i u takvom malo vjerojatnom
scenariju, premda bi neke banke morale poduzeti korake za ja-
canje kapitaliziranosti ili se pripojiti snaznijim kreditnim insti-
tucijama.

Nakon gotovo Cetiri godine nepovoljnih gospodarskih kretanja,
prostor za autonomno djelovanje mjera gospodarske politike
u Hrvatskoj bitno je suzen. U otezanim okolnostima, koje ce
obiljeziti 2012. godinu, kljucni elementi te politike svode se na
medusobno komplementarne ciljeve zadrZavanja pristupa ino-
zemnom financiranju, odrZavanja stabilnosti tecaja i stvaranja
preduvjeta za rast u trenutku kada se vanjski uvjeti poprave.

Ispunjavanje fiskalnih ciljeva barem u mjeri definiranoj Zako-
nom o fiskalnoj odgovornosti jo§ je vaznije zbog djelovanja
spleta nepovoljnih initelja koji mogu produbiti recesiju u Hr-
vatskoj. NaruSavanje povjerenja trzi$nih sudionika u sposob-
nost postizanja odrZivih javnih financija mogao bi biti jedan od
okidaca koji vode u $ok-scenarij. Takoder, fiskalnu bi prilagod-
bu u vecoj mjeri valjalo posti¢i na rashodnoj strani proracuna, i
to na stavkama ¢ije smanjenje nosi manje negativne posljedice
za rast.

Sredisnja banka u ovoj je godini olaksala bankama koristenje
inozemne likvidnosti. Ubuduce Ce prostor za tu vrstu djelovanja
biti malo suZen, premda ukupan financijski sustav i nadalje ima
dovoljno pri¢uva da i u slu¢aju vecih poremecaja u okruzju izbje-
gne snazniji kreditni lom, istodobno ocuvavsi stabilnost tecaja.

Ako se proces fiskalne prilagodbe bude odvijao u skladu s pla-
nom, strukturne se reforme ubrzaju te se izbjegnu lomovi u ino-
zemnom okruzju, klju¢na Ce biti uloga banaka pri alokaciji kre-
dita. Uz potporu monetarne politike kreditiranju, banke bi se,
polazedi od Cinjenice da ¢e problemi brojnih duznika, posebno
onih u sektoru nekretnina, biti trajnije naravi, trebale snaznije
usmjeriti na izvozni sektor, koji ima bolju perspektivu za rast.



Financijska stabilnost

Makroekonomsko

okruzje

Ponovno Sirenje krize u eurozoni koncentrira se
u bankarskom sektoru te se zbog skromnijega
kreditiranja smanjuje priljev kapitala u zemlje
iz okruzja, a istodobno se zbog produbljivanja
recesijskih tendencija u eurozoni smanjuje
potraznja za njihovim izvozom. U takvim
okolnostima domace gospodarstvo ponovo
tone u recesiju, a moguénosti su protuciklickog
djelovanja fiskalne i monetarne politike
ogranicene, pa gospodarska politika treba biti
usmjerena na strukturne reforme kako bi se
podigla potencijalna stopa rasta gospodarstva.

Kriza u eurozoni ulazi u kriticnu fazu, koja namece potrebu za
rjeSenjima koja ce osigurati dugoro¢nu financijsku stabilnost.
Nakon $to je poostravanje financijske krize u drugoj polovini
2011. zaustavljeno snaznom intervencijom ESB-a krajem 2011.
i poCetkom 2012. te zakljuéenjem fiskalnog pakta i uspjeSnim
restrukturiranjem grékog duga privatnim vjerovnicima krajem
prvog tromjesecja 2012., ve¢ pocetkom drugog tromjesecja ove
godine kriza se ponovo pocela razbuktavati (slike 4., 5., 6.1 7.).

Intervencije ESB-a i zakljuCenje fiskalnog pakta donijeli su
samo privremeno smirivanje krize. Plasmanom vise od 1000
mlrd. EUR trogodisnjih kredita za likvidnost u bankovni sustav
eurozone ESB je sprijecio da se zamrzavanje trzista bankarskog
financiranja zbog gubitka povjerenja u solventnost banaka pre-
tvori u velik pad kredita gospodarstvu. Stabiliziranje likvidnosti
banaka pomoglo je i kratkoro¢noj stabilizaciji trziSta drzavnog
duga u perifernim zemljama eurozone jer su banke dio likvidnih
sredstava usmjerile u kupnju obveznica mati¢nih drzava.

Tako je produljeno vrijeme za provedbu restrukturiranja grc-
kog duga i zakljuéenje fiskalnog pakta usmjereno na osiguranje
uvjeta za trajno financijsko stabiliziranje eurozone. Paktom se



Makroekonomsko okruzje

Tablica 1. Gospodarski rast, izvoz i industrijska proizvodnja u odabranim razvijenim zemljama i zemljama s trziStima u nastajanju

Godis$nja stopa rasta BDP-a

Tromjesecna stopa rasta BDP-a, | Godi$nja stopa promjene izvoza

Godisnja stopa promjene
industrijske proizvodnje,

AQ/Q,, robe sezonski prilagodena
2010. 2011. 2012.° 4. tr. 2011. 1.tr. 2012. 4. tr. 2011. 1.tr. 2012. 4. tr. 2011. 1.tr. 2012.

SAD 3,0 1,7 2,0 0,7 0,5 11,0 9,2 4,1 4,4
EU 2,0 1,5 0,0 -0,3 0,0 6,2 55 0,1 -1,4
Njemacka 3,7 3,0 0,7 -0,2 0,5 8,0 8,3 2,8 1,2
Italija 1,8 0,4 -1,4 -0,7 -0,8 59 5,5 -3,1 -5,1
Slovenija 1,4 -0,2 -1,4 -0,6 0,2 7,3 2,7 -1,8 0,2
Slovacka 4,2 3,3 1,8 0,8 0,7 10,1 6,3 3,8 7,4
Ceska 2,7 1,7 0,0 -0,2 -0,8 7,4 7,9 3,7 1,0
Poljska 3,9 4,3 2,7 1,0 0,8 7,2 5,7 8,7 6,1
MadZarska 1,3 1,7 -0,3 0,0 -1,2 3,0 0,2 4,4 -1,5
Estonija 2,3 7,6 1,6 0,1 0,3 14,1 9,1 1,7 -1,8
Letonija 0,3 5,5 2,2 1,0 1,1 16,4 12,3 5,6 8,5
Litva 1,4 59 2,4 0,8 0,8 14,2 11,8 0,0 1,7
Bugarska 0,4 1,7 0,5 0,1 0,0 19,7 -3,1 1,8 -3,1
Rumunjska -1,6 2,5 1,4 -0,2 -0,1 10,1 -0,8 3,5 0,5
Hrvatska -1,2 0,0 -1,6 -1,1¢ -1,9¢ -2,0 -1,3 0,4 -6,0

2Qcjena; ° Prognoza; ¢ Metodologija desezoniranja BDP-a za Hrvatsku prikazana je u rukopisu Opis metodologije desezoniranja X-12 metodom koji je dostupan na

zahtjev.
Izvori: Eurostat; DZS; Bloomberg; OECD; HNB (za Hrvatsku)

tako predvida poboljSanje nadzora nad fiskalnim politikama ze-
malja eurozone te jacanje kapaciteta financijskih mehanizama
(EFSF i ESM) za intervencije u smjeru oCuvanja solventnosti
drzava, a posredno i njihovih bankovnih sustava.

Tim su se potezima uspjele donekle smiriti napetosti na trzisti-
ma kapitala te su se, uz postupno otvaranje trzista za financira-
nje banaka, premije za rizik na dug perifernih drzava eurozone
u prvom tromjesecju smanjile u odnosu na kriti¢ne razine dose-
gnute u zimu 2011. Medutim, veé u travnju 2012. pojavile su se
ozbiljne pukotine u pristupu rjesSavanju krize, $to je rezultiralo
ponovnim Sirenjem nestabilnosti na financijskim trzistima (slike
4.,5,6.i.7).

Negativne ekonomske i politicke posljedice politike Stednje po-
novo su razbuktale krizu. Naime, snazni recesijski u¢inci mjera
Stednje doveli su u pitanje odrzivost ciljeva fiskalne konsolidaci-
je u Spanjolskoj. To je, zajedno s velikim nepokrivenim gubici-
ma u bankarskom sektoru, pobudilo sumnju u sposobnost $pa-
njolske drzave da pokrije gubitke banaka te je premija za rizik
na Spanjolski drzavni dug ponovo porasla na neodrzive razine.
Porast neizvjesnosti prenio se i na Italiju, $to je s obzirom na ve-
li¢inu tih dvaju gospodarstava iznova dovelo u pitanje adekvat-
nost razine zastitnih financijskih mehanizama eurozone. Smi-
rivanju situacije nije pomogla ni odluka o znatnom povecanju
sredstava MMF-a koja bi se mogla upotrijebiti za stabiliziranje
financijskih trzista.

10

Daljnji impuls podizanju krize u eurozoni prema kriti¢noj razini
uslijedio je nakon §to su parlamentarni izbori u Grékoj pokazali
da postoji snazan otpor politici Stednje te da je provedba pro-
grama dogovorenog za Gréku upitna. Time je financijska kriza
u eurozoni otvoreno dobila politicku dimenziju.

Kako eventualno odustajanje od programa dogovorenog s EU
otvara moguénost izlaska Gréke iz eurozone, a time i jaanje
krize u ve¢im rubnim zemljama eurozone, ¢ini se da je kriza do-

Slika 2. Kretanje indeksa poslovnog i potroSackog pouzdanja

=== |ndeks poslovnog pouzdanja za eurozonu
Indeks pouzdanja potro$aca za eurozonu
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lzvori: Bloomberg; HNB



Tablica 2. Fiskalna bilanca i saldo tekuceg racuna u odabranim
razvijenim zemljama i zemljama s trzistima u nastajanju

Slika 3. Klju¢ne kamatne stope glavnih srediSnjih banaka i
vodece trziSne kamatne stope

Fiskalna bilanca, % BDP-a Bilanca tekuceg racuna,
o _ w Fed ESB Prognoza referentne kamatne stope ESB-a
(ESA 95) % BDP-a EONIA === 6M EUR LIBOR
2010. 2011.2 | 2012.° 2010. 2011.2 | 2012.° === ON USD LIBOR Prognoza referentne kamatne stope Feda
7 %
SAD -10,6 -9,6 -8,3 -3,3 -3,2 -3,1
6
EU -6,5 -4,5 -3,6 -0,9 -0,7 -0,4
MA 4 5
Njemacka -4,3 -1,0 -0,9 5,8 5,3 4,7
- 7 4
Italija -4,6 -3,9 -2,0 -3,5 -3,1 2,2 \
Portugal -9,8 -4,2 -4,7 -9,7 -6,5 -3,6 ’
2
Irska -31,2 -13,1 -8,3 0,5 0,0 1,6 T
TN -/77 \77 \7 .
Grcka -10,3 -9,1 -7,3 -12,3 -11,3 -7,8 j | ‘ ‘
Spanjolska =~ -9,3 -8,5 -6,4 -4,5 -3,9 -2,0 5 =5 o5 % = 'g g s S ; = = S o8 N oo
Slovenija 60 64 43  -08 | -11 | -04 I e R
lzvori: Fed; ESB; Bloomberg
Slovacka -7,7 -4.,8 -4,7 -3,6 0,1 0,2
Ceska -4.,8 -3,1 -2,9 4,4 -3,6 -3,2
Poljska -7,8 -51 -3,0 -3,7 -4,3 -39 Slika 4. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS?)
Madzarska 42 43 25 1.0 09 22 za petogodiSnje obveznice odabranih zemalja eurozone
Estonija 02 10 | 24 3.8 06 | -03 e S0
Letonija -8,2 -3,5 -2,1 3,0 -1,2 -1,8 £1600 6000
Litva 7,2 -5,5 -3,2 11 -1,6 -2,0 § 400 5000 5
1200
Bugarska -3,1 -2,1 -1,9 -0,4 0,8 0,6 000 4000
Rumunijska -6,8 -5,2 -2,8 -3,9 -4,1 -5,0 800 3000
Hrvatska -4,9 -5,0 -4,2 -1,0 -1,0 -1,1 600 N 2000
2QOcjena;  Prognoza 400 1000
Izvori: Europska komisija, European Economic Forecast, prolje¢e 2012.; HNB 200 &5
(za Hrvatsku) OM 0

segnula tocku raskrizja u kojoj se mora pronadi vjerodostojno
trajno rjeSenje krize ili ¢e neizbjezno doci do raspada eurozone
s nesagledivim ekonomskim i politickim posljedicama.

Odrzivo rjesenje krize vodi prema fiskalnoj uniji i poticanju
gospodarskog rasta. U kontekstu traZenja trajnih rjeSenja,
politicke promjene u Francuskoj nakon predsjednickih izbora
usmjerile su pozornost na gospodarski rast kao nuznu sastav-
nicu dugorocnog rjesenja. Stoga Ce, zajedno s eventualnim mo-
difikacijama programa inace neizbjezne Stednje u zemljama s
velikim prora¢unskim manjkovima, u prvi plan do¢i mjere po-
ticanja rasta u tim zemljama, koje podrazumijevaju oslanjanje
na zajednicke fondove i financijske institucije EU te nuzno re-
balansiranje unutar eurozone jaCanjem potroSnje u zemljama
srediSta te moguéim labavljenjem monetarne politike ESB-a
putem smanjenja kamatne stope i slabljenja eura (tablice 1. i
2., Slika 3.).

Ipak, najvaznija sastavnica trajnog rjeSenja morala bi biti snaZzan
iskorak u smjeru fiskalne unije, §to znaci i znatno vece politicke
integracije. To Ce, osim politicke volje, zahtijevati mnogo inovativ-
nosti i mudrosti politickih elita da bi se osigurala demokratska le-
gitimacija, a time i stabilnost novoga institucionalnog aranZmana.

Financijska stabilnost

# Razlika prinosa na premiju osiguranja od kreditnog rizika jest godiSnji iznos premije koju kupac CDS-a placa kako
bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s izdavacem nekog instrumenta.
Izvor: Bloomberg

Slika 5. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
za petogodisnje obveznice odabranih banaka

== BNP Paribas
=== Raiffeisen Zentralbank

Deutsche Bank
w Société Générale
Banco Santander

=== Unicredit S.p.A.
Intesa Sanpaolo S.p.A.
=== Commerzbank

lzvor: Bloomberg
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Tablica 3. Javni i inozemni dug u odabranim europskim

Slika 6. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) zemljama s trzi&tima u nastajanju

za petogodisnje obveznice odabranih zemalja s trzistima

u nastajanju u postocima BDP-a
. Javni dug Vanjski dug
=== Bugarska == (CeSka we Hrvatska
MadZarska Poljska Rumunjska 2011.2 2012.0 2010. 2011.
800 5
Jri | . Slovenija 47,6 54,7 1158 1190
600 - Slovacka 43,3 49,7 76,0 78,2
. 500 Portugal 107,8 113,9 230,6 220,7
| 'T 400 Italija 120,1 123,5 118,56 119,2
7 / > 300 Irska 108,2 116,1 1,113,3 1,055,1
rw- AL a0 Greka 165,3 160,6 181,3 184,0
f\ ﬁﬂ \ Lol 100 P
=t r/ . " [ ‘r’ . . » 0 Spanjolska 68,5 80,9 166,1 167,9
g 2 2 g g g ¢ ¢ ¢ £ £ £ 8 ¢ Ceska 41,2 43,9 49,6 48,9
lzvor: Bloomberg Poljska 56,3 55,0 56,3 68,8
Madzarska 80,6 78,5 160,1 159,8
Estonija 6,0 10,4 116,1 110,7
Slika 7. Razlike prinosa na osnovi indeksa EMBI Letonija 426 435 165,2 1558
Drzavne obveznice europskih trZista u nastajanju Litva 38,5 40,4 87,2 86,0
Drzavne obveznice svjetskih trziSta u nastajanju
== Hrvatske drzavne obveznice Bugarska 16,3 17,6 105,5 98,3
" ] ggg§ Rumunjska 33,3 34,6 77,5 79,2
h \ W Hrvatska 45,7 51,7 101,2 99,6
'
450 2Qcjena; ° Prognoza
YA 400 Izvori: Eurostat; Svjetska banka, Quarterly External Debt Statistics; HNB (za
— —— - {30
Hrvatsku)
=+ 300
250 . Y ..
Lo 20 U meduvremenu pozornost financijskih trzita usmjerila se na
-  — 150 bankarski sektor kao glavno Zariste krize. Povecani rizici u ban-
AN 128 karskom sektoru, prije svega u Spanjolskoj zbog velikih gubi-
- ‘ ‘_ 0 taka, ali i oni povezani s mogucim izlaskom Grcke iz eurozone,

1/07
5/07
9/07.
5/08. —
9/08. |—
1/09
5/09.
9/09
1/10
5/10.
9/10.
70!
5/11.
911
1/12
5/12

koji bi mogao potaknuti bankarsku paniku i njezino Sirenje na
druge zemlje, prijete daljnjim Sirenjem krize. Stoga jacaju za-
htjevi za bankarsku uniju koja bi ujedinila nadzor te osigura-
nje depozita i sanaciju banaka na razini eurozone. No, kako to
pretpostavlja i elemente fiskalne unije koja jo§ nije dogovorena,

Slika 8. Prinosi na hrvatsku i usporedivu njemacku obveznicu zasad taj zahtjev nema podrSku glavnih zemalja kreditora.
s dospije¢em 2018. i njihova razlika

lzvor: J. P Morgan

brings na hvatsky euroobvearicy Regulatorni zahtjevi za porast kapitala u uvjetima krize trzisnog

= Prinos na njematku obveznicu o o _ financiranja rezultiraju razduzivanjem banaka. Bijeg ulagaca s tr-
Fazlka prnosa 1 Ivato eurnbyeznic | pinesa a ematk oveznicy w0z ZiSta drzavnog duga perifernih zemalja eurozone intenzivira nji-

1 ‘ B ! 1 1 % oé hovu ovisnost o financiranju domacih ulagaca i banaka. No, kako

N P A B = su banke istodobno optereene gubicima i regulatornim zahtje-

i LA 4} o \ | ‘ P~ e 222 vima za povecanje kapitala, primorane su na razduZivanje te su

J sve manje sposobne financirati drZavu i gospodarstvo (Slika 9.).

Pritom je vidljiva tendencija zatvaranja financijskih tokova unu-

20 tar granica zemalja, $to negativno djeluje na priljev kapitala u

TN e zemlje s trZiStima u nastajanju u Europi i drugim svjetskim regi-
-

jama. Obnavljanjem Becke inicijative poCetkom 2012. nastojalo

se proces povlalenja sredstava banaka iz eurozone iz zemalja

Srednje i Isto¢ne Europe zadrZati u umjerenim granicama.

1
3

)

14
i

5/1/11
25/1/11
14/8/11
3/9/11.
23/9/11
13/10/11

2/11/11
22/11/11.
12/12/11

1/1/12.
21/1/12
10/2/12.

1/3/12.
21/3/12
10/4/12
30/4/12.
20/5/12

9/6/12
29/6/12

Izvor: Bloomberg

Smanjen priljev kapitala, zajedno s padom izvozne potraznje
zbog recesije koja se iz perifernih pomalo §iri i na sredis$nje ze-
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mlje eurozone, stvara izrazito nepovoljno vanjsko okruZje za
zemlje izvan eurozone koje su s njom snazno integrirane trgo-
vinskim i financijskim vezama. To osobito vrijedi za zemlje kao
§to je Hrvatska, koje zbog visoke inozemne zaduZenosti nisu
u mogucnosti generirati gospodarski rast poticanjem domace
potraznje (slike 10., 11.1 14.).

Hrvatsko gospodarstvo ponovo tone u recesiju. Tako je, nakon
blagog oporavka rasta sredinom 2011., potaknutog rastom
izvoza, hrvatsko gospodarstvo u posljednjem tromjesecju 2011.
i prvom tromjeseéju 2012. pod utjecajem poostrenih uvjeta fi-
nanciranja na inozemnom i domadem trZistu te pada izvozne
potraZnje ponovo uslo u recesiju. Cak i ako se pretpostavi bla-
gi oporavak u drugoj polovini godine, u 2012. olekuje se pad
BDP-a od 1,6% te nastavak pada zaposlenosti kao i realni pad
raspolozivog dohotka kuéanstava (Slika 11.).

Prostor za protucikli¢ko djelovanje fiskalne i monetarne politike
suzen je. Recesijska je kretanja u kratkom roku tesko izbjeci
jer, u okolnostima povecane nesklonosti riziku zbog financij-
ske krize u eurozoni, fiskalna politika mora ostati usmjerena
na prorac¢unsku konsolidaciju kako bi javni dug zadrzala na
odrzivim razinama i na taj nacin osigurala pristup inozemnim
financijskim trZi$tima.

Istodobno utjecaj monetarne politike takoder je ogranicen po-
trebom odrZavanja stabilnoga deviznog teaja u uvjetima visoke
devizne zaduZenosti i rastucih deprecijacijskih pritisaka zbog
smanjenog priljeva inozemnoga kapitala (Slika 26.). Usto,
pokusaj poticanja kreditne aktivnosti banaka oslobadanjem li-
kvidnosti smanjenjem obvezne rezerve otezano se pretvara u
kreditni rast zbog slabe potraznje u izvozno orijentiranim po-
duzeéima te poveéane rizi¢nosti plasmana poduzecima orijenti-
ranima na domade trziSte (Slika 10.).

Prihvadenim prorac¢unskim politikama, koje u 2012. predvidaju
umjeren pad javnih rashoda i rast prihoda, planirano je sma-
njenje proracunskog manjka opée drzave na oko 4,2%, s 5,0%
BDP-a u 2011., kao i nastavak konsolidacije u sljedecih nekoli-
ko godina, $to bi rezultiralo stabilizacijom javnog duga na razini
nizoj od 60% BDP-a (tablice 2.1 3.).

Manjak na tekuéem racunu platne bilance smanjio se te je sada
na odrZivoj razini, ali vanjska je ranjivost jo§ izraZena zbog
visokoga inozemnog duga. Ocekivano smanjenje negativne
neto Stednje javnog sektora, uz ofekivano malo manje smanje-
nje neto Stednje privatnog sektora, rezultirat e zadrzavanjem
manjka na tekuéem racunu platne bilance na razini od oko 1%
BDP-a, §to zajedno s oekivanim priljevom izravnih ulaganja od
oko 1,5% BDP-a osigurava zaustavljanje rasta inozemnog duga
(slike 10. do 15.). To, zajedno s medunarodnim pri¢uvama sre-
disnje banke koje se krecu oko optimalne razine, osigurava de-
viznu likvidnost zemlje u 2012., iako se kratkoro¢ni dug krece
oko jedne trecine BDP-a (slike 15.1 18.).

Takva promjena fiskalne i vanjske neravnoteze osigurala je

zadrZavanje kreditnog rejtinga zemlje na investicijskoj razini,
$to je omogucdilo realizaciju planiranog zaduzivanja drZave na

Financijska stabilnost

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

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

. Ulaganja poslovnih banaka, neto
Izravna vlasnicka ulaganja, neto

mird. EUR

— 180
| — —

| °

2007. 2008. 2009. 2010. 20112 2012 2013

#Qcjena; ® Prognoza
lzvor: International Institute of Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, sijecanj 2012.

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

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

=== GodiSnja stopa prirasta kredita domacih poslovnih banaka — desno
Godi$nja stopa prirasta ukupnih kredita — desno
L6 2% 2
2 \ %
S 4 i —N— 20
2 T/ — 15
0 10
-2 5
-4 0
-6 -5
-8 -10
h 2002 2003. 2004 2005 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011 2012°
Prognoza
Izvori: HNB; DZS

Slika 11. Obrazac rasta BDP-a (doprinosi rastu)

B neto domaca potraznja
lzvoz
BDP

| PN

Ve -

—4

-6

2002.  2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 20122

?Prognoza
lzvor: DZS
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Slika 12. Stednja i investicije, ukupno i po sektorima

§tednja privatnog sektora

Investicije privatnog sektora

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

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

T —
=
—
[ —
2002 2003. 2004 2005.  2006.  2007.  2008.  2009.  2010. 2011  2012:
# Prognoza
lzvori: MF; HNB (procjena)
Slika 13. Kretanje inozemnog duga po domacim
institucionalnim sektorima
we Dr7ava w= Banke we Ostali domaci sektori + izravna ulaganja Ukupno
|
L/ A
N,
V. \ N
/ / ~
N
\ AN 4/
Vi
N o~
N
5 88 38 ggggges s S s = =5 5 = 9o
S 5 3 5 § ® @ 5 I 3 I 5 I B @ S I @
lzvor: HNB
Slika 14. Ukupni inozemni dug vjerovnicima
Inozemni dug ostalim vjerovnicima
Inozemni dug poduzeca povezanim poduzecima
Depoziti i krediti primljeni od banaka majki
64 4
15 ]
20 A
2004. 2005. 2006. 20072 2008. 2009. 2010. 20110

20d kraja 2007. inozemni se dug izratunava po novoj metodologiji. ° Prognoza
lzvor: HNB
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Slika 15. Kratkoro¢ni inozemni dug

Kratkorocni inozemni dug prema preostalom dospijecu®
KratkroCni inozemni dug prema izvornom dospijecu

LI
3% %
— 30
— 25
— 20
— 15
10
5
0
2004. 2005. 2006. 2007 2008. 2009. 2010. 2011 2012°
# Kratkorocni inozemni dug prema preostalom dospijecu na kraju tekuce godine jest iznos duga koji dospijeva u
promatranoj godini, a dobiven je zbrajanjem stanja k ¢nog duga na kraju prethodne godine i dugorotnog
duga koji na naplatu dospijeva tijekom promatrane godine. ® Od kraja 2007. inozemni se dug izracunava po novoj
metodologiji.
¢ Prognoza
N kratkorocni dug prema p! | ¢u od 2008. godine ukljucena su i kruzna ulaganja koja Cine
raCunovodstvenu stavku koja se u stvarnosti ne efektuira. Detaljnije o kruznim ulaganjima vidjeti u Biltenu HNB-a,
br. 154, Okvir 4. Kruzna izravna ulaganja i njihov utjecaj na hrvatske statisticke podatke.
lzvor: HNB
Slika 16. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti
Neto inozemni dug/izvoz robe i usluga, ,
=== Kratkorocni inozemni dug prema p Cu,, /(bruto dne pricuve HNB-a,
+ likvidne devizne priuve banaka)
== (Kratkorotni inozemni dug prema preostalom dospijecu, ,, + manjak na tek. rat. PB,, ) /
(Bruto medunar. pricuve HNB-a, + Likvidne devizne pricuve banaka)
180 %
I 160
140
120
/ y e
— ] 80
60
40
2005. 2006. 2007.2 2008. 2009. 2010. 2011.
Napomena: Neto inozemni dug izraCunat je kao razlika bruto inozemnog duga i, s druge strane, bruto medunarodnih
pricuva i inozemne aktive banaka.
20d kraja 2007. inozemni se dug izracunava po novoj metodologiji.
Izvor: HNB
Slika 17. Projekcija otplata glavnice inozemnog duga
u 2012. prema sektorima
Driava [ Privatna poduzeca — domace viasnistvo
Javna i mjeSovita poduzeca Privatna poduzeca — strano vlasnistvo . Banke

4%

34%

39%

lzvor: HNB



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

I Oodijev depozita
Prirast inozemne aktive
|| Gubitak proizvodnje
Pricuve HNB-a

. Depoziti i krediti banaka majki

Prirast inozemnog duga — umanien za depozite i kredite banaka majki
=== (Optimalne pricuve ako banke majke nisu zajmodavac u krajnjoj nuzdi
=== Optimalne priCuve uz banke majke kao zajmodavca u krajnjoj nuzdi

27 5
24 :é
21
18
15
- 12
-1 9
-1 6
-1 3
0
[ an - - -l an an - 3
[ an - - -l an an - 6
-9
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
lzvor: HNB
Slika 19. Realni te¢aj kune prema euru
== |ndeks realnog tecaja kune prema euru deflacioniran jedinicnim troskom rada u industriji
A 120 €
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Napomena: Pad indeksa upucuje na realno jacanje kune prema euru.
Izvori: DZS; HNB; izra¢un HNB-a
Slika 20. Jedini¢ni troak rada
we ndustrija Gradevinarstvo w= Trgovina i usluge
‘ | 150 8
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lzvori: DZS; HNB; izracun HNB-a
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Slika 21. Ukupna zaduzenost po sektorima

== Poduzeca Drzava == Stanovnistvo
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lzvor: HNB — financijski racuni

Slika 22. Neto pozicija domacih sektora prema inozemstvu po
instrumentima

I Gotovina i depoziti I Viijednosnice osim dionica
Krediti Vlasnicki udjeli
[ Ostalo == Ukupno

20

\ \ \ \ | 1o

0

— -10

— — -20

— — =30

— — 40

— 50

— 60

\ -70

N -80

\ T — —90
L —

-100

—110

% BDP-a

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

Izvor: HNB — financijski racuni

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

Drzava (sredi$nja+ lokalna-+ republicki fondovi) — viasnicke obveze
Banke i ostale financijske institucije — vlasnicke obveze
Poduzeca — vlasnicke obveze

I Drzava (sredi§nja+lokalna-+ republicki fondovi) — duznicke obveze
Banke i ostale financijske institucije — duznicke obveze
Poduzeca — duznicke obveze
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Izvor: HNB — financijski racuni
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Slika 24. Ocijenjena ponuda i potraznja za kreditima na
domacem trzistu?

[ Visak/manjak ponude — desno
Krediti stanovniStvu i poduzec¢ima
QOcijenjena potraznja za domacim kreditima
== (cijenjena ponuda domacih kredita
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2.

N

Prema rezultatima modela kojim su ocijenjeni ucinci ponude i potraznje na hrvatskom trzistu kredita iz Okvir:
NeravnoteZa na trzistu kredita, Financijska stabilnost, broj 5, srpanj 2010.
lzvor: Izracun HNB-a

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

=== Prekonocna medubankovna kamatna stopa
Prosjecni mjesecni tecaj kune prema euru — desno
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lzvor: HNB

Slika 26. Bruto domaci proizvod, desezonirani podaci u

stalnim cijenama
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Slika 27. Promjene u zaposlenosti registrirane na Zavodu za
zapoSljavanje (HZZ)
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lzvori: HZZ; izracun HNB-a

inozemnom trZistu u travnju 2012., premda s poveéanom ka-
matnom stopom zbog povecane premije za rizik uzrokovane
krizom u eurozoni (slike 7., 8. i 29.). To je stvorilo prostor
i za postupno razduzivanje sektora poduzeca, uz manje-vise
stabilnu razinu duga banaka, a da se pritom ne stvara prevelik
pritisak na devizni tecaj kune (slike 13.1 26.).

Visoke devizne pri¢uve monetarnog sustava te dobra kapita-
liziranost banaka jamce kratkoro¢nu stabilnost. Medutim, u
slucaju daljnjeg poostravanja krize u eurozoni mogudi su pore-
mecaji u refinanciranju dospjelog duga poduzeca te povlacenje
sredstava inozemnih banaka, $to bi zahtijevalo odgovarajuéu
upotrebu deviznih pri¢uva monetarnog sustava radi ocuva-
nja financijske i monetarne stabilnosti. Istodobno, vjerojatno
produbljivanje recesije u tom scenariju zahtijevalo bi dodatne
prilagodbe u fiskalnoj politici kako bi se fiskalna neravnoteza
odrzala u granicama prihvatljivima financijskim trzistima. S ob-
zirom na to da bi se u takvim uvjetima znatno povecali i gubici
banaka, vrlo je vazno odrzati postojecu visoku kapitaliziranost
bankarskog sektora.

Kreditni rejting zemlje moze biti ugroZen i u slu¢aju znatnijeg
pada gospodarske aktivnosti pod utjecajem jacanja restrukturi-
ranja ekonomije u uvjetima kada izvoz zbog recesije u okruzju
ne moze pruziti dovoljan impuls rastu (Slika 29.). U takvim
okolnostima ni poticanje kratkoro¢nog rasta intenzivnim ulaga-
njima javnog sektora ne bi bilo poZeljno zbog nepovoljnih udi-
naka na rast domade potro$nje i uvoza, §to bi u uvjetima ogra-
nicenog rasta izvoza produbilo vanjsku neravnotezu i pogorsalo
percepciju financijskih trziSta i agencija za dodjelu kreditnog
rejtinga te tako ugrozilo dugoroéne potencijale rasta.

Dubinske strukturne reforme preduvjet su dugoro¢ne stabilno-
sti. U takvim okolnostima gospodarska se politika ponajprije
treba usmjeriti na stvaranje pretpostavki za dinamiziranje rasta
u srednjem i dugom roku intenziviranjem reformi kojima je cilj
poboljsanje ulagacke klime i dubinska preobrazba gospodarstva
jacanjem intelektualnoga kapitala kao glavnog ¢initelja konku-
rentnosti i odrZivog rasta.



Tablica 4. Medusektorski financijski racuni za Hrvatsku
u postocima BDP-a

PotraZivanja

Domaci sektori L(ilt;\u/s;ee
Obveze Inozemstvo
Poduzeca Financijski sektor |  Opca drzava Stanovnistvo Ukupno

2010. | 2011. | 2010. | 2011. | 2010. | 2011. | 2010. | 2011. | 2010. | 2011. | 2010. | 2011. | 2010. | 2011.

Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

« | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 2 2 0 0 0 0 2 2 1 2 3 3
§ Krediti 0 0 43 45 0 0 0 0 43 45 47 44 90 89
§ Dionice i vlasnicki kapital 39 39 4 3 28 28 22 22 94 91 27 26 111 118
© | Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 32 32 1 1 6 6 2 2 42 41 12 12 48 53
Ukupno 68 70 49 52 32 33 20 24 169 180 83 83 252 263
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5 | Valuta i depoziti 15 14 19 19 3 2 53 55 89 90 14 16 104 107
% Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 2 3 2
; Krediti 0 0 7 6 0 0 0 0 7 7 23 22 30 29
% Dionice i vlasnicki kapital 1 1 2 2 9 10 4 3 17 17 17 17 36 34
é Tehnicke rezerve osiguranja 1 1 1 1 0 0 16 18 18 20 0 0 18 20
“ | Ostala potrazivanja/obveze 1 1 0 0 0 1 1 2 3 4 1 1 4 4
Ukupno 18 17 29 29 13 13 75 78 135 137 59 59 194 196
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

< | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 20 22 0 0 0 0 20 22 11 11 30 33
’g Krediti 0 0 8 9 0 0 0 0 8 9 4 4 11 13
8 | Dionice i vlasnicki kapital 0 0 0 0 26 26 0 0 26 26 0 0 30 26
S | Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 3 3 0 0 0 0 0 0 3 3 0 0 4 3
Ukupno 4 3 27 31 30 26 0 0 61 60 14 15 75 76
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

f>j Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
?g Krediti 0 0 40 40 0 0 0 0 40 40 0 0 41 40
% Dionice i vlasni¢ki kapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
& | Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Ukupno 0 0 41 41 0 0 0 0 41 41 0 0 42 41
Monetarno zlato i SDR 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Valuta i depoziti 0 0 16 14 0 0 3 3 19 17 0 0 19 17

© | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 20 22 0 0 0 0 20 22 0 0 20 22
2| Krediti 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
g Dionice i vlasnicki kapital 11 11 0 0 0 0 15 15 0 0 14 15
<= | Tehnitke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potraZivanja/obveze 3 3 0 0 0 0 0 0 3 3 0 0 4 3
Ukupno 14 14 42 42 0 0 3 3 59 59 0 0 59 59
Monetarno zlato i SDR 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Valuta i depoziti 15 14 35 33 3 2 56 58 108 107 14 16 123 124
Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 42 46 0 0 0 42 47 14 15 57 61

§ Krediti 0 0 98 101 0 0 0 0 98 101 74 71 172 172
% Dionice i vlasnicki kapital 51 51 9 9 65 64 21 25 147 149 43 44 190 193
Tehnicke rezerve osiguranja 1 1 1 1 0 0 16 18 18 20 0 0 18 20
Ostala potraZivanja/obveze 37 39 3 3 6 6 4 4 49 52 11 12 60 64
Ukupna potrazivanja 104 105 188 195 74 72 98 105 464 477 157 158 622 635

Izvor: HNB
Financijska stabilnost 17




Makroekonomsko okruzje

Okvir 1. Razduzivanje banaka majki i tokovi
kapitala u Srednjoj i Isto¢noj Europi

Snazne priljeve kapitala u zemlje Srednje i Istocne Europe tijekom pret-
kriznog se razdoblja povezivalo sa strukturnim obiljezjima njihovih gos-
podarstava (ve¢inom malih i otvorenih, koji su nedavno prosli proces
tranzicije), brzom integracijom u EU, ali i dominacijom vlasnistva ve-
likih europskih banaka nad bankovnim sustavima tih zemalja. VaZznost
banaka majki za priljeve kapitala vidljiva je iz intenziteta kreditiranja,
osobito promotre i se zajedno s kreditima vlastitim podruznicama i kre-
diti odobreni nefinancijskom sektoru u Srednjoj i Isto¢noj Europi. Go-
disnji priljevi kredita banaka majki izmedu 2002. i 2007. za trinaest
promatranih zemalja tako su prosjec¢no iznosili 9% njihova BDP-a te su
se krajem 2007. godine kumulativno popeli na 38% BDP-a, premda je
bilo znatnih varijacija medu zemljama (Slika 1.).

Slika 1. Potrazivanja BIS-ovih izvjeStajnih banaka prema svim
sektorima zemalja regija Srednje i Istocne Europe u postocima
BDP-a
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Napomena: Podaci se zasnivaju na lokacijskoj bankarskoj statistici koja prikazuje agregatna potrazivanja BIS-ovih
izvjestajnih banaka na nel lidiranoj osnovi, tj. nisu prebijana potraZivanja unutar bankovne grupe.
Izvori: BIS; izraéun HNB-a

Izbijanje financijske krize uzrokovalo je poteSkoce u nekima od banaka
majki na njihovim mati¢nim trzistima, to je osim do slabljenja gospo-
darskih izgleda u regiji dovelo i do zastoja u priljevima kapitala. Novi
zamah koji je kriza dobila potkraj 2011. godine, potreba ciSéenja bi-
lanci koje tijekom kriznog razdoblja nije obavljeno u dostatnom obuj-
mu, nuznost jacanja kapitaliziranosti radi zadovoljenja zahtjeva koje je
u sklopu ispitivanja otpornosti postavila Europska bankovna agencija
(European Banking Authority) te priprema za ispunjenje normi Base-
la I, koje bankama namecu smanjenje oslonca na kratkoro¢ne izvo-
re financiranja®, potaknuli su raspravu o jacanju procesa razduzivanja
(engl. deleveraging) zapadnoeuropskih banaka i posljedi¢no pogorsanju
gospodarskih kretanja u Europi. Tim bi procesom mogle biti posebno
pogodene zemlje Srednje i Istocne Europe zbog svoje ovisnosti o finan-
ciranju banaka majki.

1 Vidi MMF, Global Financial Stability Report (travanj 2012.)
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Kako bi se ispitali eventualni ucinci ocekivanog procesa razduZzivanja
banaka majki na regiju Srednje i Istocne Europe, provedena je eko-
nometrijska analiza determinanti priljeva kredita banaka majki zemlja-
ma Srednje i Istone Europe. Glavne su determinante priljeva kredita
banaka majki ukljuene u analizu perspektiva rasta mjerena razlika-
ma u stopama rasta izmedu zemalja Srednje i Isto¢ne Europe te za-
padne Europe, nesklonost ulagaca na globalnim financijskim trzistima
riziku mjerena indeksom VIX, pokazatelj financijskog zdravlja mjeren
relativnom profitabilnoS¢u banaka kéeri u odnosu na banke majke te
naposljetku pozicija zaduZenosti (engl. /everage) banaka majki mjere-
na omjerom ukupne imovine i ukupnoga kapitala®. Podaci o priljevima
kredita preuzeti su iz lokacijske bankarske statistike (/locational banking
statistics) Banke za medunarodne namire (BIS), koja zasebno pokazuje
nekonsolidirana potrazivanja izvjestajnih banaka prema bankarskom i
nebankarskom sektoru te prema svim sektorima zemlje.

Temeljni model ocijenjen je na osnovi godiSnjih podataka za razdoblje
2002. — 2010. godine za 13 zemalja regije primjenom procjenitelja s
fiksnim efektom. Rezultati temeljnog modela pokazuju da je relativno
brzi gospodarski rast u regiji Srednje i Istocne Europe u odnosu na skup
zemalja EU-15 povezan s vec¢im priljevom kredita u regiju, dok pove-
¢ana nesklonost riziku na globalnim financijskim trzistima vodi prema
manjem priljevu kredita. Nadalje, ve¢a profitabilnost banaka kéeri u
odnosu na banke majke privlaci prekograni¢ne kredite u regiju. No ovdje
naka majki i priljeva kredita u regiju. Tako jedini¢no smanjenje pozicije
zaduzenosti banaka majki uzrokuje pad priljeva kredita prema bankar-
skom sektoru zemlje regije za oko 0,5% BDP-a te prema svim sektorima
za 0,6% BDP-a (Tablica 1.).

Koristena mjera pozicije zaduzenosti banaka majki, omjer ukupne imo-
vine i kapitala, uglavnom se nije bitno povecala uoci krize, a od njezina
se pocetka ubrzano smanjuje (Tablica 2.). Analiza pokazuje da je taj
proces znatno pridonio usporavanju priljeva kredita regiji Srednje i Isto¢-
ne Europe tijekom razdoblja krize.

Kako bi se ocijenio uc¢inak makroprudencijalne politike vodene u raz-
doblju prije krize, u temeljni je model ukljuc¢en omjer ukupnih kredita i
depozita banaka kéeri kao mjera njezine strogosti. Navedeni je omjer u
modelu takoder stavljen u interakciju s indikatorskim varijablama koje
oznacuju razdoblje krize i smanjenje pozicije zaduzenosti banke majke
kako bi se izolirao utjecaj razduzivanja tijekom kriznog razdoblja na to-
kove kapitala. Rezultati tako prosirenoga modela pokazuju da je relativ-
no blaza makroprudencijalna politika sredisnjih banaka u pretkriznom
razdoblju, koja se moze povezati s ve¢im omjerom kredita i depozita
domacih banaka, rezultirala snaznijim priljevima kapitala uoci krize kao
i ve¢im odljevima nakon izbijanja krize. Zemlje regije sa strozom makro-
prudencijalnom politikom uoci krize® tako su uspjele ublaZiti intenzitet

2 Pozicija zaduZenosti izradunata je tako da su individualni pokazatelji odnosa uku-
pne imovine i ukupnoga kapitala za tri najvece banke kéeri vagani velicinom imovine.
Ocijenjene su i dodatne specifikacije s pokazateljem za dvije najvece te za najvecu
banku k¢i radi usporedbe robusnosti ocjene parametara. Banke majke dolaze iz Au-
strije, Belgije, Francuske, Gréke, Italije, Nizozemske, Njemacke, Norveske i Svedske.

3 Zemlje s ispodprosjecnim pretkriznim omjerom ukupnih kredita i depozita, tj. stro-
zom makroprudencijalnom politikom jesu Bugarska, Cedka, Hrvatska, Makedonija,
Poljska i Slovacka.



Tablica 1. Temeljni model, determinante priljeva kredita
BIS-ovih izvjestajnih banaka prema bankarskom sektoru i svim

sektorima
u postocima BDP-a

Bankarski

sektor Svi sektori
Razlika stope rasta BDP-a zemlje regije i 0,533*** 0,621%*
EU-15 0,12) (0,23)
-0,213*** -0,285***
VIX
(0,05) (0,06)
0,118** 0,188**
Razlika ROAE banke kéeri i banke majke
(0,05) (0,07)
0,458** 0,626**
Pozicija zaduzenosti banke majke
(0,16) (0,21)
-3,632 -4,338
Konstantni ¢lan
(2,87) (3,10)
Koeficijent determinacije 0,507 0,534
Broj opservacija 117 117

Napomena: Zvjezdicama su oznacene razine signifikantnosti: * p<0,10, **
p<0,05, *** p<0,01. U zagradama se nalaze standardne pogreske.
Izvor: Izra¢un HNB-a

prekogranicnih priljeva kapitala prije krize kao i utjecaj razduzivanja
banaka majki u kriznom razdoblju (Tablica 3.).

Ucinak procesa razduzivanja banaka majki na zemlje Srednje i Istocne
Europe mogao bi, osim o djelotvornosti njihovih gospodarskih politika,
ovisiti i o sposobnosti banaka kéeri da supstitucijom inozemnih izvora
financiranja domacima ublaze ucinke pada priljeva kapitala na domacu
ponudu kredita. U tu svrhu ocijenjene su prethodne dvije specifikacije
modela, pri ¢emu je za zavisnu varijablu uzeta promjena konsolidiranih
potrazivanja banaka koje podnose izvjes¢e BIS-u, koja ukljuuju domace
i inozemne kredite nefinancijskom sektoru u odnosu na BDP. Rezultati
novog modela relativno su sli¢ni temeljnom modelu, pa je tako jedini¢no
smanjenje pozicije zaduzenosti banaka majki povezano sa smanjenjem
ponude kredita u zemlji regije za 0,6% BDP-a. Takoder, kao i u slucaju
prekograni¢nih priljeva kredita, utjecaj razduzivanja banaka majki na
domacu ponudu kredita blazi je u zemljama koje su provodile konzerva-
tivniju makroprudencijalnu politiku prije krize.

Provedena analiza pokazuje da bi intenziviranje procesa razduzivanja
zapadnoeuropskih banaka majki moglo potaknuti odljeve kapitala iz
Srednje i Isto¢ne Europe. Medutim, tim su procesom dosad najmanje
bile pogodene zemlje regije sa strogom makroprudencijalnom politikom
u pretkriznom razdoblju. Stoga se moZe pretpostaviti da ¢e i u sljedecem
razdoblju negativan efekt razduZivanja banaka majki na prekograni¢ne
priljeve te ponudu kredita biti manji u zemljama u kojima su sredisnje
banke pravodobno prisilile poslovne banke na konzervativnije poslova-
nje te sada imaju viSe manevarskog prostora za ublazavanje vanjskih
Sokova. Kada je rije¢ o Hrvatskoj, na ublazavanje intenziteta promjene
priljeva kapitala mogle bi takoder djelovati jos uvijek solidna profitabil-
nost domacih banaka kao i relativno niska zaduzenost njihovih banaka
majki.

Financijska stabilnost

Tablica 2. Pozicija zaduZenosti banaka majki krajem godine

Banka majka 2002. 2007. 2010.
Erste Group Bank AG 26 18 12
ntemational G = = =
Osterreichische Volksbanken AG 16 27 23
Raiffeisen International Bank AG 20 16 12
KBC Groep SA 21 19 17
Société Générale 27 34 22
National Bank of Greece 22 11 11
Intesa Sanpaolo 20 11 12
Unicredit SPA 16 16 14
ING Groep NV 30 21 15
Bayerische Landesbank 42 32 23
Commerzbank AG 42 38 26
DNB Nor ASA 16 19 17
SEB 28 31 22
Swedbank AD 23 24 18

Izvori: Bankscope; izratun HNB-a

Tablica 3. Alternativni model, determinante priljeva kredita
BIS-ovih izvjestajnih banaka prema bankarskom sektoru i svim

sektorima
u postocima BDP-a

Bankarski

sektor Svi sektori
Razlika stope rasta BDP-a zemlje regije i 0,712%* 0,907x=*
EU-15 (0,10) (0,20)
—-0,150*** —0,212%**
VIX
(0,03) (0,04)
0,040 0,078
Razlika ROAE banke kéeri i banke majke
(0,04) (0,07)

0,477** 0,678***
Pozicija zaduZenosti banke majke

(0,18) (0,16)
—6,369*** —7,933***
Varijabla interakcije
(1,89) (2,24)
7,315%** 10,255***
QOdnos kredita i depozita klijenata banke kéeri
(1,94) (2,67)
-13,173** | -18,315***
Konstantni ¢lan
(5,50) (5,86)
Koeficijent determinacije 0,649 0,696
Broj observacija 117 117

Napomena: Zvjezdicama su oznacene sljedece razine signifikantnosti: *
p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. U zagradama se nalaze standardne
pogreske.

Izvor: Izra¢un HNB-a
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Slika 28. Dug opce drzave
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Slika 29. Usporedno kretanje manjka opée drzave
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Javne financije u 2012. godini obiljezava
pocetak procesa fiskalne prilagodbe u
kontekstu prve godine provedbe Zakona o
fiskalnoj odgovornosti. Prema tom zakonu
udio rashoda opce drzave u BDP-u mora se
smanijivati za po jedan postotni bod godisnje
dok se ne postigne primarni visak proracuna.
Sporost u provedbi nuznih reformi i oCekivani
nizak rast nominalnog BDP-a dodatno

¢e povecati razmjere fiskalne prilagodbe
potrebne za ispunjavanje zakonskih kriterija

u ovoj godini i time nametnuti velik izazov
javnim financijama. Ustrajna provedba
Zakona o fiskalnoj odgovornosti u ocekivanim
nepovoljnim gospodarskim okolnostima osobito
je vazna jer su odrZive javne financije nuzne
za zadrzavanje povjerenja financijskih trzista i
povoljnu ocjenu agencija za dodjelu kreditnog
rejtinga te uspostavu vjerodostojnosti ukupne
ekonomske politike Vlade.

Plan prorauna opée drzave za 2012. godinu predvida sma-
njenje rashoda opée drZave u skladu sa Zakonom o fiskalnoj
odgovornosti za jedan posto BDP-a, ali i znatne rizike za is-
punjavanje toga fiskalnog pravila. Glavni rizici proizlaze iz
snaznog usporavanja gospodarskog rasta i sporosti u provedbi
strukturnih promjena nuznih za smanjenje proracunskih rasho-
da. Takoder, drzava je preuzela jamstva brodogradilista u javni
dug, §to automatski povecava rashode za kamate. Snazan pad
gospodarske aktivnosti i odgadanje reformi tako ¢ine nuznim
zurno smanjenje fiskalnih rashoda kako bi se drzavni rashodi u
ovoj godini uklopili u fiskalno pravilo. Analiza scenarija u ko-
jemu se dodatna prilagodba odgada i javne financije kontinui-



Slika 30. Usporedno kretanje javnog duga
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Slika 31. Struktura javnog duga prema preostalom dospije¢u
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Izvori: MF; HNB

Slika 32. Valutna struktura javnog duga
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% BDP-a

Tablica 5. Referentne razine fiskalnih indikatora za rizik
fiskalne odrZivosti u 2012.2

) Sigurno Referentna Razina u

Indikator .. ) .
podrucje razina Hrvatskoj

r—g° < 1,1% 3,3%
Javni dug opce drzave (% o o
BDP-a) < 42,8% 51,7%
Ciklicki prilagoden primarni o o
saldo (% potenc. BDP-a) e 0,5% -1,5%
Bruto potrebe za financiranjem o o
(% BDP-a) < 20,6% 6,9%
Udio kratkorotnog duga u < 44.0% 21.1%
ukupnom dugu
Dug nominiran u inozemnoj < 40.3% 75.7%
valuti
Yagano prOSJecnq dospijece S 23 46
javnog duga (godine)
Kratkorocni |n.oztlemn|_]vavn| dug < 61.8% 3.9%
(postotak deviznih pricuva)

@ E. 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 BDP deflator
(prosjek pet godina), umanjeno za stopu rasta realnog BDP-a (prosjek pet
godina)

Izvori: MMF WP/11/100; HNB

rano odstupaju od fiskalnog pravila upucuje na rizik nastavka
snaznog rasta javnog duga i njegova stabiliziranja na relativno
visokoj razini.

Prihodi drzavnog proracuna, sudeéi prema dinamici ostvare-
noj u prvim mjesecima 2012., mogli bi se ostvariti u skladu s
planom. Poveéanje neizravnih poreza i smanjenje zdravstvenog
doprinosa na plaée uz pojacane napore u prikupljanju pore-
znih prihoda povoljno djeluju na prihodnu stranu proracuna,
na koju je bila usredotocena fiskalna prilagodba u prvoj polovini
godine.

Pokazatelji fiskalne odrZivosti mahom se nastavljaju pogorsa-
vati u 2012. godini. Uz dostizanje proracunskog manjka (po
metodologiji ESA 95) od oko 4,2% BDP-a, $to nije dovoljno za
ispunjavanje fiskalnog pravila, omjer duga opée drzave i BDP-a
tijekom 2012. godine porastao bi za oko Sest postotnih bodova
i dosegnuo razinu od 51,7% prognoziranog BDP-a, §to je iznad
referentne razine koja upuéuje na pojacan rizik za zemlje s trzi-
§tima u nastajanju od 42,8% (Tablica 5.). Nadalje, povecao se
javni dug i udio duga nominiranog u inozemnoj valuti, a razlika
izmedu realne implicitne kamatne stope i realnog rasta BDP-a
udvostrucila se te je s 1,6% porasla na 3,3%. Potom, cikli¢ki
prilagoden primarni manjak kao udio u BDP-u ostao bi za oko
jedan postotni bod veéi od sigurne razine, $to je ipak napredak
u odnosu na kraj 2011. zbog porasta o¢ekivanih rashoda za ka-
mate i planirane fiskalne prilagodbe u 2012. godini. Promatra-
ni signali ranog upozorenja na probleme s fiskalnom odrzivoscu
tako uglavnom impliciraju rast rizika od fiskalnog Soka.

Prosje¢na se preostala ro¢nost javnog duga skracuje, ali je i
nadalje povoljna, $to donekle umanjuje rizike za fiskalnu odr-
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Sektor drzave

Slika 33. Prinos na primarnom izdanju eurskih vrijednosnica
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Slika 34. Projekcija manjka opce drzave
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Slika 35. Projekcija duga opce drzave
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Izvori: MF; HNB
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prinos na primarnom izdanju, %
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zivost. Vagano prosjecno dospijece cjelokupnoga javnog duga
smanjeno je na 4,6 godina, a prosje¢no dospijece inozemnoga
javnog duga s 8,1 godine u ozujku 2011. na 7,7 godina u ozuj-
ku 2012. Posljedica je to znatnog iznosa kratkoro¢noga doma-
Ceg zaduzivanja te skracivanja rokova posljednjega inozemnog
zaduZivanja s deset na pet godina. Rizik refinanciranja dospje-
log duga relativno je veéi u gospodarstvima s trziStima u nasta-
janju nego u razvijenim zemljama, §to je povezano s manjom
vjerodostojnos$éu zbog slabijih institucija, a osobito je izraZen u
kriznim situacijama. Produbljivanje duznicke krize u eurozoni
stoga naglasava ulogu relativno povoljnih udjela kratkorocnoga
vanjskog javnog duga i ukupnoga kratkorocnog duga u javnom
dugu te relativno dugoga prosje¢nog dospijeca javnog duga.

Kontinuirana provedba fiskalnog pravila omoguéuje postizanje
primarnog viska u 2015. godini. Hrvatska ¢e u 2012. unato¢
planiranoj fiskalnoj prilagodbi imati najveci proracunski ma-
njak u usporedivoj grupi zemalja (Slika 29.). Relativan poredak
ne mijenja ni nesto snaznija fiskalna prilagodba, koja bi manjak
dovela na 3,8% BDP-a kako bi se udovoljilo Zakonu o fiskalnoj
odgovornosti. Srednjoro¢na projekcija proracunskog manjka
(Slika 34.) pokazuje da bez provedbe fiskalnog pravila nece biti
postignut primarni proracunski visak do 2015. godine.

Bruto potrebe za financiranjem drzave rast e u 2013. godi-
ni zbog pojacanih kratkoro¢nih zaduZivanja u 2012. godini. U
veljaéi ove godine Vlada se kratkoro¢no zaduzila kod poslov-
nih banaka za 940 mil. EUR te je preuzela kratkoro¢ne kredite
brodogradnje, Sto uvelike povecava bruto potrebe za financi-
ranjem u 2013. godini, i to na 12,2% BDP-a (Slika 36.) sa
7,2% BDP-a, na koliko su bile procijenjene u prethodnom broju
ove publikacije. Dosadasnje zaduZivanje drzave ve¢ je u znatnoj
mjeri zadovoljilo potrebe za financiranjem, ¢emu je pomoglo i
izdanje dugoro¢nih medunarodnih obveznica u iznosu od 1,5
mlrd. USD u travnju ove godine. Privremeno olaksanje na me-
dunarodnim financijskim trzistima u travnju i najava fiskalnih
reformi omogucili su prinos u trenutku izdavanja od 6,375%.
No, poteskoce pri ispunjavanju fiskalnog pravila praéene poos-
travanjem medunarodnog okruzja mogle bi oteZati ispunjavanje
buducih financijskih potreba drzave.

Razmatrani scenariji pokazuju da bi se javni dug vrlo brzo
mogao pribliziti razini od 60% BDP-a, a u malo vjerojatnom
nepovoljnom scenariju mogao bi je i premasiti. U scenariju u
kojemu izostaju dodatne fiskalne mjere za smanjivanje omjera
proracunskih rashoda i BDP-a za najmanje jedan postotni bod
godisnje, javni se dug nastavlja brzo povecavati do kraja 2015.
godine. Za ispunjavanje fiskalnog pravila i brze zaustavljanje
rasta javnog duga potrebne su dodatne fiskalne mjere, $to bi u
uvjetima postupnoga gospodarskog oporavka u 2013. i 2014.
godini omogudilo brzu stabilizaciju javnog duga, premda i na-
dalje iznad referentne razine odrzivosti za gospodarstva s trzi-
§tima u nastajanju. U scenariju nastupanja malo vjerojatnoga,
ali mogucega snaznijeg Soka povezanog s poostravanjem krize
u eurozoni, koji uzrokuje znatan pad gospodarske aktivnosti u
Hrvatskoj i deprecijaciju kune u odnosu na euro od 10%, javni
bi dug ¢ak i uz navedene dodatne fiskalne mjere vec sljede-
¢e godine dostigao granicu od 60% BDP-a (Slika 37.). Ta je



Slika 36. Bruto potrebe za financiranjem
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razina odredena i Zakonom o proracunu kao gornja dopuste-
na granica te bi Vlada, u slucaju da je drzavni dug (javni dug
bez duga jedinica lokalne samouprave) dosegne, prema tom
zakonu bila prisiljena predloziti proracun s iskazanim viskom,
§to podrazumijeva snaznu prilagodbu u kratkom roku. Zbog
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Slika 37. Razli¢iti scenariji projekcije javnog duga
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lzvor: HNB

osjetljivosti fiskalnih veli¢ina na makroekonomske $okove, osim
jacanja strukturnih reformi koje ¢e omoguciti potrebnu fiskalnu
prilagodbu u sljede¢im godinama, bilo bi pozeljno u procesu
planiranja fiskalne politike osigurati i odgovarajuce rezerve u
slu¢aju da nastupe nepovoljne okolnosti.
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Slika 38. Promjena i stanje duga kucanstava
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2 Dug kucanstava drustvima za osiguranje procijenjen je.

U ukupni dug ku¢anstava 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; HNB

Slika 39. Krediti ku¢anstvima prema namjeni
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ZaduZenost kuéanstava nastavila je stagnirati
pocetkom 2012. U takvim ée okolnostima
pogorSanje makroekonomskih uvjeta povecati
broj ku¢anstava koja bi se mogla susresti s
poteSkoc¢ama pri otplati preuzetih obveza.

Krajem 2011. i poCetkom 2012. zaduZenost kucanstava nasta-
vila je stagnirati u uvjetima ponovnog produbljivanja recesij-
skih tendencija u gospodarstvu. Godi$nji porast ukupnog duga
kucanstava krajem prvog tromjeseéja 2012. iznosio je 2,6%, a
korigiran za utjecaj teCajnih promjena za 0,6% (Slika 39.), pa
ukupni dug kucanstava ve¢ gotovo dvije godine oscilira oko ra-
zine od 40% BDP-a. Prirast ukupnog duga kuéanstava tako je i
nadalje iznimno nizak (1% BDP-a u prvom tromjeseéju 2012.)
te se najve¢im dijelom odnosi na dug bankama (Slika 38.).

Iznosi novoodobrenih kredita kucanstvima upucuju na nastavak
tendencije stagnacije zaduzivanja kucanstava. Udio dugoro¢nih
kredita u ukupnim novoodobrenim kreditima kuéanstvima, koji
je od kraja 2009. kontinuirano rastao, potkraj 2011. i pocet-
kom 2012. ponovo se po¢eo smanjivati. Primjetljivo usporava-
nje dugoro¢nog zaduZivanja (slike 40. i 41.) posljedica je po-
novnoga postupnog rasta kamatnih stopa na dugoro¢ne kredite
(Slika 49.) te potisnute potraznje u uvjetima rasta neizvjesnosti
na trZiStu rada (Slika 42.). Kucanstva su se u promatranom
razdoblju manje oslanjala na sve oblike dugoro¢nog zaduZziva-
nja (Slika 40.), a relativno najviSe smanjili su se novoodobre-
ni stambeni krediti. Tako je ukupni iznos stambenih kredita,
korigiran za teCajne promjene, krajem prosle i pocetkom ove
godine nastavio stagnirati, unato¢ jo§ prisutnom nominalnom
godi$njem rastu od prosje¢no 3,2% (Slika 39.).

Slaba potraznja kuéanstava za kreditima uvelike odrazava ne-
povoljne trendove na trziStu rada koji se o€ituju u ponovnom
intenziviranju pada zaposlenosti te smanjenju realnih placa
(Slika 42.). Realna masa placa tako je ponovo pocela padati
nakon dvogodi$nje stagnacije, a taj bi se pad mogao nastaviti i u



Slika 40. Roc¢na struktura novoodobrenih kredita kué¢anstvima,
korigirana za sezonske oscilacije
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Slika 42. Kretanje zaposlenosti i placa (bez sezonskih u¢inaka)
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Slika 43. Valutna struktura kredita kuéanstvima
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Slika 44. Krediti ku¢anstvima prema promjenjivosti
kamatne stope
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Slika 45. ZaduZenost ku¢anstava i teret otplate duga
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Napomena: U ukupni 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.
Izvori: Hanfa; SKDD; HNB
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Slika 46. Financijska imovina ku¢anstava
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ostatku godine s obzirom na ocekivani nastavak pada zaposle-
nosti, usporen rast nominalnih placa i blago povisenu inflaciju.

Osim nepovoljnih kretanja u realnom sektoru gospodarstva i
struktura duga kucanstava prema valuti i moguénosti promje-
ne kamatnih stopa zadrzava izlozenost kucanstava makroeko-
nomskim i financijskim Sokovima na visokoj razini. Tako valut-
na struktura kredita kucanstvima pokazuje blagi porast udjela
kredita vezanih uz kretanje teCaja strane valute, koji je na kraju
ozujka 2012. dosegnuo 75,3% (Slika 43.). Istodobno je udio
kredita s moguénoséu promjene kamatne stope do godinu dana
i dalje iznimno visok (visi od 92%), premda je u posljednjem
tromjeseéju 2011. i prvom tromjeseéju 2012. primjetljiv blag
porast udjela kredita kojima je kamatna stopa promjenjiva u
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roku od tri mjeseca do godine dana naustrb kredita s kamatnom
stopom promjenjivom u roku kradem od tri mjeseca (Slika 44.).

Pogorsavanje gospodarskog stanja otezalo je proces razduZiva-
nja kucanstava (Slika 45.). Trend poboljSavanja omjera duga
i likvidnih oblika financijske imovine kucanstava tako je zau-
stavljen potkraj 2011. godine, dok omjer duga prema raspolo-
zivom dohotku' nastavlja blago oscilirati na dostignutoj razini.
Umjeren nominalni porast duga kucanstava zbog slabljenja te-
¢aja kune prema euru i Svicarskom franku nadmasio je rast ras-
polozivoga dohotka i likvidne financijske imovine kucéanstava?
krajem prosle i poCetkom ove godine (Slika 46.), pa su njihovi
omjeri na kraju ozujka 2012. stagnirali na razinama zabiljeZe-
nima sredinom 2011. U tom se razdoblju nastavio poboljSavati
jedino omjer duga i Stednje kuéanstava u bankama s obzirom na
to da su depoziti stanovnistva, premda blago usporeni, nastavili
rasti solidnom dinamikom (oko 5%). Istodobno su realna sta-
gnacija zaduzivanja kucanstava i porast nominalnih dohodaka,
unato¢ ponovnom blagom rastu kamatnih stopa banaka, podr-
zali smanjenje omjera iznosa plaéenih kamata i raspoloZivoga
dohotka kucanstava.

U nastavku 2012. godine o¢ekuje se daljnja stagnacija zaduze-
nosti kucanstava u uvjetima intenziviranja pada zaposlenosti i
realnih dohodaka te zadrZavanja kamatnih stopa na poviSenoj
razini. Broj kucanstava koja bi se u tako pogorsanim makroek-
onomskim okolnostima mogla susresti s poteSko¢ama pri otpla-
ti preuzetih kredita mogao bi se nastaviti povecavati, a porast
ranjivosti mogao bi se i pojacati ako, osim rizicima na trziStu
rada, kucanstva budu izloZena i snaznijem rastu aktivnih ka-
matnih stopa banaka i/ili slabljenju tecaja kune (vidi Okvir 2.
Unaprjedenje metodologije ispitivanja otpornosti kucanstava na
makroekonomske i financijske Sokove).

1 Procijenjeni raspolozivi dohodak kucanstava ne obuhvaca pojedine oblike dohotka
generirane u sluzbenom gospodarstvu (npr. autorske honorare, ugovore o djelu i do-
hodak od kapitala) kao ni dohodak iz nesluzbenoga gospodarstva (sive ekonomije).

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



Okvir 2. Unaprjedenje metodologije ispitivanja
otpornosti ku¢anstava na makroekonomske i
financijske Sokove

Krediti banaka ku¢anstvima u dosadasnjem su se tijeku krize pokazali
relativno sigurnima u odnosu na kredite poduze¢ima, pa pogorsanje nji-
hove kvalitete nije znatno narusilo poslovne rezultate banaka. Snazna
aprecijacija te¢aja Svicarskog franka zajedno s porastom kamatnih stopa
sredinom 2011. ipak je uputila na visok stupanj osjetljivosti financijske
situacije odredenih segmenata kucanstava na pojedine makroekonom-
ske poremecaje. U proteklih je godinu dana tako zabiljezen snazan rast
udjela losih u ukupnim kreditima vezanima uz Svicarski franak. Visok
stupanj izlozenosti hrvatskih kucanstava te¢ajnom i kamatnom riziku,
koji se posredno manifestiraju u obliku kreditnog rizika za banke, name-
¢e potrebu za detaljnijom analizom kreditnog rizika ku¢anstava.

Dominantan pristup ispitivanju otpornosti kucanstava na financijske
Sokove zasniva se na modeliranju izabranog pokazatelja ranjivosti i si-
mulaciji utjecaja razli¢itih Sokova na taj pokazatelj. Medutim, prije ana-
lize valja se odluciti izmedu razli¢itih objektivnih, subjektivnih i admi-
nistrativnih pokazatelja ranjivosti!, za koje ne postoje objektivno i to¢no
utvrdene granice koje bi razdvajale prezaduzena i potencijalno ranjiva
kucanstva od kucéanstava koja nisu ranjiva. S obzirom na vrlo slabu me-
dusobnu korelaciju tih pokazatelja, izbor pokazatelja ranjivosti za anali-
zu otpornosti ima presudan utjecaj na rezultate i zakljucke istrazivanja.
U ovom se okviru daju rezultati novog pristupa ispitivanju otpornosti
kuc¢anstava na Sokove, kojim se ublazavaju nedostaci dominantne meto-
de povezani s arbitrarno$¢u pri odabiru pokazatelja ranjivosti i njegovih
granicnih vrijednosti?.

Nova metodologija analize otpornosti ku¢anstava na Sokove zasniva se
na tri medusobno povezana koraka. U prvom su koraku analize za svako
zaduZeno kucéanstvo konstruirana dva objektivna pokazatelja (teret ot-
plate duga i teret otplate duga korigiran za minimalne Zivotne troskove?)
i jedan subjektivan pokazatelj ranjivosti (subjektivna percepcija financij-
ske situacije), na osnovi kojih je pomocu klasterizacijske analize (engl.

1 Objektivni pokazatelji identificiraju kué¢anstva kao ranjiva ako njihova zaduzenost ili
teret otplata duga prijede odredenu granicu. Subjektivni pokazatelji ranjivosti zasniva-
ju se na subjektivnoj evaluaciji financijske situacije od strane samoga kucanstva, dok
se administrativni pristup najcedce koristi stvarnim podacima o kasnjenju s otplatama
bankovnih kredita. Vise o dosadasnjim analizama ranjivosti kué¢anstava u Hrvatskoj
koje se temelje na konceptu financijske granice, svojevrsnoj izvedenici objektivnog
pristupa koja ¢ini dohodovnu rezervu koja preostaje kucanstvu nakon otplate kredi-
ta i placanja minimalnih Zivotnih troSkova, moze se pronaci u Okviru 4. Otpornost
kucanstava na financijske i makroekonomske Sokove, Financijska stabilnost, broj 4,
velja¢a 2010. i u Financijskoj stabilnosti, broj 6, sije¢anj 2011. Ispitivanje otpornosti
kucanstava u Hrvatskoj primjenom financijske granice prikazano je i u radu N. Su-
gawara i J. Zalduendo, Stress-testing Croatian Housholds with Debt-Implications
for Financial Stability, Policy Research Working Paper 5906.

2 Analiza je provedena u okviru projekta “Analiza kreditnog rizika kucanstava na
osnovi Ankete o potrodnji kucanstava” (2011.), koju su izradili Ekonomski institut
Zagreb i Hrvatska narodna banka.

3 Teret otplate duga jest omjer mjesecnog iznosa otplate bankovnih kredita i raspolo-
Zivoga dohotka kucanstva. Dodavanjem minimalnih Zivotnih troSkova, iskazanih kao
prag rizika od siromastva, koji za svako kuc¢anstvo uzimajuéi u obzir njegov sastav
izraCunava DZS, iznosu otplate kredita konstruiran je korigirani teret otplate duga.
Subjektivni pokazatelj ranjivosti pokazuje subjektivnu ocjenu trenutacne financijske
situacije ku¢anstva, u rasponu od vrlo teske do vrlo dobre.
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latent class cluster analysis) za svako ku¢anstvo odredena vjerojatnost
pripadanja skupini ranjivih kucanstava. Nakon razdvajanja kucanstava
u dvije skupine prema stupnju ranjivosti, u drugom je koraku analize
ocijenjen utjecaj razli¢itih socijalno-ekonomskih i demografskih obiljezja
kucéanstava na vjerojatnost pripadanja odredenoj skupini. Naposljetku,
ocijenjeni logistiCki regresijski model u treéem je koraku analize iskori-
sten za simuliranje utjecaja razli¢itih makroekonomskih i financijskih
Sokova na financijsku ranjivost kuc¢anstava u kratkom i srednjem roku.
Opisana analiza otpornosti ku¢anstava provedena je na mikropodacima
dostupnima u Anketi o potro$nji ku¢anstava (APK) za 2008., 2009. i
2010. godinu.

Kombiniranjem razli¢itih pokazatelja ranjivosti nastojalo se iskoristiti
vise dostupnih informacija o financijskoj poziciji kuc¢anstava. Klaste-
rizacijskom je tehnikom na osnovi konstruiranih pokazatelja za svako
zaduzeno kucéanstvo procijenjena vjerojatnost da je ono ranjivo. Pritom
je svako kucanstvo svrstano u skupinu izlozenu niskom ili visokom riziku
ranjivosti, ovisno o tome za koju je skupinu ocijenjena vjerojatnost veca.
Sva tri pokazatelja ranjivosti pokazala su se statisticki znacajnima u
grupiranju kucanstava, pri ¢emu je njihov utjecaj u skladu s ocekivanji-
ma (Tablica 1.).

U promatranom trogodiSnjem razdoblju prosje¢no je 8,8% zaduzenih
kuc¢anstava svrstano medu ranjive. Ocijenjeni klasterizacijski model po-
kazao je da je ranjivost ku¢anstava u 2009. godini intenzivno porasla, a
da je tijekom 2010. njezin porast bio malo blazi. Ranjiva su ku¢anstva
prosjecno bila znatno vise optereéena otplatama bankovnih kredita re-
lativno u odnosu na svoj dohodak u usporedbi s kué¢anstvima koja nisu
identificirana kao ranjiva. Razlika u financijskom optere¢enju izmedu
tih dviju skupina zaduZenih kuc¢anstava jos je i veca ako se minimalni
Zivotni troskovi pribroje iznosu otplata kredita. Vjerojatnost percipiranja
financijske situacije kao vrlo teske ili tesSke u promatranom je razdoblju
takoder bila znatno veca za skupinu ranjivih ku¢anstava (Slika 1.).

Utjecaj razlic¢itih socijalno-ekonomskih i demografskih obiljezja kuéan-
stava na vjerojatnost njihove ranjivosti ocijenjena je logisti¢kim regre-
sijskim modelom (engl. logistic regression) u kojemu zavisna binarna
varijabla iznosi 1 ako je u prvom koraku analize kucanstvo identifici-
rano kao ranjivo, odnosno O ako nije. U skladu s ocekivanjima, rast

Tablica 1. Klasterizacijski model

Pokazatelj ranjivosti Koeficijent | p-vrijednost R-kvadrat

Teret otplata kredita 0,141 0,000 0,166
Prilagodeni teret otplata kredita 0,635 0,000 0,282
Subjektivna financijska situacija 0,000 0,021

Vrlo tesko 1,612

Tesko 0,921

S malim teSko¢ama 0,452

Uglavnom dobro -0,249

Dobro -0,239

Vrlo dobro -2,498

Napomena: Model je ocijenjen na ukupnom uzorku zaduZenih kuc¢anstava iz
2008., 2009. i 2010. godine.
Izvori: EIZG; HNB
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Slika 1. Usporedba pokazatelja po pojedinim skupinama
ranjivosti
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raspolozivoga dohotka smanjuje vjerojatnost da je ku¢anstvo financijski
ranjivo, a utjecaj vecih iznosa otplata kredita suprotan je. Statisticki
znacajan utjecaj na vjerojatnost da je kuc¢anstvo ranjivo u promatranom
razdoblju imali su i dob* nositelja kuc¢anstva, broj djece te iznos mini-
malnih Zivotnih troskova Cije povecanje smanjuje sposobnost kuc¢ansta-
va da uredno vracaju preuzete kredite (Tablica 2.).

Naposljetku, na osnovi ocijenjenoga logistiCkoga regresijskog modela
simuliran je utjecaj razli¢itih makroekonomskih i financijskih Sokova na
financijsku ranjivost kuc¢anstava. Simulacije Soka nezaposlenosti, ka-
matnog i te€ajnog Soka te njihove kombinacije provedene su na uzorku
zaduzenih kucanstava iz 2010. godine. Kao i u prijasnjim ispitivanjima
financijske otpornosti kuc¢anstava, relativna vaznost i utjecaj simuliranih
Sokova aproksimiran je promjenom broja ranjivih kucanstava® i udjela
njihova duga u ukupnom dugu svih zaduzenih kucanstava (engl. expo-
sure-at-default, EAD).

U simulacijama Sokovi se prenose na ocijenjenu vjerojatnost da je ku-
¢anstvo ranjivo preko vrijednosti nezavisnih varijabli logistickog modela,
ponajprije iznosa raspolozivog dohotka i iznosa otplata kredita. Tako
pad zaposlenosti smanjuje iznos dohotka raspolozivog za otplatu kredita
i zadovoljenje minimalnih Zivotnih potreba, a porast kamatnih stopa i
slabljenje tecaja utjeCu na financijsku ranjivost ku¢anstava preko visih
iznosa mjesecnih otplata kredita. Ucinak simuliranih Sokova slucajno
je rasporeden medu kuc¢anstvima, pri ¢emu je prosjecan utjecaj Sokova
utvrden na osnovi velikog broja simulacija®. Osim simuliranih Sokova,

4 Utjecaj dobi nositelja na financijsku ranjivost ku¢anstva u skladu je s teorijom Zivot-
nog ciklusa permanentnog dohotka, prema kojoj potrosnja i zaduzivanje kucanstava
ima oblik obrnute U-krivulje. To indicira da zaduzenost pojedinca, odnosno kucansta-
va raste do odredene dobi kada njegov dohodak doseze maksimum, a nakon cega se
potreba za zaduzivanjem postupno smanjuje.

5 Vjerojatnost koja razdvaja ranjiva ku¢anstva kalibrirana je prema ocijenjenom kla-
sterizacijskom modelu i iznosi 0,32.

6 Prosje¢no 1000 simulacija po pojedinom Soku
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Tablica 2. Ocijenjeni koeficijenti logistiCke regresije

Varijabla Koeficijent Granicni efekt
Raspolozivi dohodak -5,83210*** -0,04999
Iznos otplata kredita 1,86578*** 0,01599
Stambeni kredit 0,25175** 0,00233
Dob 0,14468 0,00124
Dob "2 -0,00149%*** -0,00001
Obrazovanje_nisko 0,28621 0,00266
Obrazovanje_visoko 0,51764 0,00530
Javno poduzeée -0,18055 -0,00148
Poduzetnik 0,95081* 0,01294
Zaposlenost_ostalo 0,66283* 0,00760
Nezaposlenost 0,44803 0,00409
Ruralna sredina 0,24507 0,00214
Zena -0,21382 -0,00175
Broj djece 0,59934*** 0,00514
Minimalni Zivotni troskovi 0,00040%** 0,00000

Konstanta 30,41784***
Broj opazanja = 1 2699
Broj opazanja = O 259
Ukupan broj opazanja 2958
McFadden R-kvadrat 0,533

Napomena: (*) 90%-tna, (**) 95%-tna i (***) 99%-tna razina signifikantnosti
Izvori: EIZG; HNB

na vjerojatnost da je kuc¢anstvo ranjivo utjece i promjena cijena koja je
aproksimirana vis§im minimalnim zivotnim troSkovima. U simulacijama
je, uz ve¢ uobicajene postavke modela’, pretpostavljeno da se ukupan
iznos kredita odobrenih kuéanstvima ne mijenja tijekom 2011.i2012.,
odnosno da su svi dospjeli krediti uspjesno refinancirani po prevladava-
juéim trziSnim uvjetima.

Promjene udjela ranjivih kuéanstava i izloZzenosti banaka potencijalnim
gubicima na osnovi njihova kreditiranja u promatranom su trogodiSnjem
razdoblju relativno vjerno pratile kretanje loSih kredita stanovnistvu. Si-
mulacija provedena za 2011. godinu, koja objedinjuje sva tri Soka kali-
brirana prema ostvarenim makroekonomskim i financijskim kretanjima,
takoder je u skladu s dinamikom loSih kredita. Broj potencijalno ranjivih
kuéanstava i udio njihova duga tako su se i u 2011. nastavili poveca-
vati, ali malo sporije nego prethodne godine, pa je gotovo 14% svih za-
duzenih kucéanstava bilo ranjivo, dok je njihov dug €inio 12% ukupnog
duga stanovnistva. Najsnazniji doprinos tom porastu ranjivosti kuc¢an-
stava te posljedicno izlozenosti banaka kreditnom riziku u 2011. proi-
zasao je iz slabljenja tecaja kune u odnosu na Svicarski franak® (oko 0,5

7 Okvir 4. Otpornost kucanstava na financijske i makroekonomske Sokove, Financij-
ska stabilnost, broj 4, veljaca 2010. i Financijska stabilnost, broj 6, sije¢anj 2011.

8 Za 14,2% uz istodobnu deprecijaciju tecaja kune prema euru za 2,0%



Slika 2. Udio ranjivih ku¢anstava u ukupnom broju zaduzenih
kucanstava nakon utjecaja kombinacije Soka zaposlenosti i
Soka kamatnih stopa
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postotnih bodova), dok je utjecaj pogorSavanja uvjeta na trzistu rada®
bio nesto slabiji (0,4 postotna boda). S obzirom na to da su se kamatne
stope na kredite stanovnistvu u 2011. godini blago smanjile, preostali
je porast ranjivosti ku¢anstava (1,6 postotnih bodova) te kreditne izlo-
zenosti banaka (0,6 postotnih bodova) posljedica zajedni¢kog utjecaja
Soka nezaposlenosti i Soka tecaja na financijsku otpornost kuc¢anstava.

Simulirani je scenarij za 2011. potom nadograden lepezom potenci-
jalnih Sokova razlicitih intenziteta za 2012. godinu, od kojih su neki
moguci, ali malo vjerojatni®. Najprije je ocijenjen utjecaj svakog Soka
pojedinacno, a potom i njihove kombinacije!!. Simulacije pojedinacnih
Sokova pokazuju promjenu relativnog utjecaja promatranih Sokova u
odnosu na prijasnja ispitivanja otpornosti kuc¢anstava. Tako je utjecaj
smanjenja zaposlenosti na ranjivost kuéanstava izjednacen s utjecajem
porasta kamatnih stopa, pa bi pad broja zaposlenih za 3,0%, odnosno
porast kamatnih stopa za tri postotna boda pove¢ao udio duga ranjivih
ku¢anstava za jedan postotni bod. TeCajne promjene i nadalje imaju
najmanji utjecaj na financijsku otpornost ku¢anstava, pa istovjetno po-
vecanje izloZenosti banaka rizicnim ku¢anstvima moze biti uzrokovano
slabljenjem tecaja kune za oko 13%.

Simulirane kombinacije Sokova pokazuju sli¢an relativan intenzitet utje-
caja promatranih Sokova na ranjivost ku¢anstava, premda on nije line-
aran i ovisi o konkretnoj kombinaciji Sokova. Utjecaj pada zaposlenosti
tako je znatno jaci nego u prijasnjim ispitivanjima otpornosti, dok je
efekt rasta kamatnih stopa banaka, koji je u prijasnjim analizama bio
najsnazniji, gotovo prepolovljen. Premda je doprinos tecajnih promjena
ranjivosti sektora kucanstava malo izrazeniji nego kad se primjenjivala
prijasnja metodologija, on je i dalje najslabiji za raspon simuliranih $o-
kova. Tako je za danu razinu zaposlenosti utjecaj rasta kamatnih stopa

9 Smanjenje broja zaposlenih za 1,15% uz rast nominalnih plaéa za 4,3%

10 Simuliran je pad zaposlenosti od 1% do 5%, rast kamatnih stopa za 1 p. b. do
5 p. b. te deprecijacija tecaja kune prema euru i Svicarskom franku za 1% do 20%.

11 Premda se u stvarnosti sva tri Soka obic¢no pojavljuju zajedno, zbog jasnijeg ocr-

tavanja izbora za monetarnu politiku simulirane su kombinacije po dva Soka: Soka
zaposlenosti i Soka kamatnih stopa te Soka zaposlenosti i Soka tecaja.
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Slika 3. Udio duga ranjivih ku¢anstava u ukupnom dugu
sektora nakon utjecaja kombinacije Soka zaposlenosti i Soka
kamatnih stopa
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Slika 4. Udio ranjivih ku¢anstava u ukupnom broju

zaduzenih kué¢anstava nakon utjecaja kombinacije Soka
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Slika 5. Udio duga ranjivih kué¢anstava u ukupnom dugu
sektora nakon utjecaja kombinacije Soka zaposlenosti i
Soka teCaja
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banaka za jedan postotni bod jednak utjecaju slabljenja tecaja kune za
priblizno 5%. Najstroze simulirane kombinacije Sokova pokazuju vrlo
slican utjecaj na ranjivost ku¢anstava, pa bi smanjenje zaposlenosti za
5% praceno porastom iznosa otplata kredita zbog rasta kamatnih stopa
za pet postotnih bodova ili slabljenja tecaja kune za 20% ucinilo ranji-
vim oko 17% svih zaduZenih kucanstava, Ciji dug ¢ini 16% ukupnog
duga sektora kucanstava, sto je za trecinu vise nego u 2011.

Provedena analiza upucuje na to da se ranjivost ku¢anstava od izbijanja
financijske krize kontinuirano povecava, ali uz prisutnu tendenciju uspo-
ravanja tog rasta, $to je u skladu s dinamikom loSih kredita stanovnis-
tva. Prezentirana metodoloska okosnica ovog okvira pritom je pokazala

30

da Sok nezaposlenosti ima najsnazniji utjecaj na financijsku ranjivost
kucanstava, uz samo malo blazi utjecaj porasta kamatnih stopa, dok
je potencijalni ucinak promjene tecaja najslabiji za simulirani raspon
Sokova. Simulacije pokazuju da je u 2011. porast izloZenosti banaka
kreditnom riziku u segmentu kreditiranja stanovnistva ponajprije bio po-
sljedica kombiniranog utjecaja slabljenja tecaja kune prema Svicarskom
franku i pada zaposlenosti. S obzirom na ocekivani nastavak smanjiva-
nja zaposlenosti i realnih dohodaka uz zadrzavanje kamatnih stopa na
povisenoj razini, negativni trendovi na trzistu rada i u 2012. godini imat
¢e dominantan utjecaj na dinamiku ranjivosti kuc¢anstava i izloZzenosti
banka potencijalnim gubicima, koje bi se mogle povecdati sli¢no kao i
prosle godine.



Slika 47. Godisnja promjena? duga sektora nekretnina

Stambeni krediti banaka
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Slika 48. Stambeni krediti i hedonisticki indeks cijena
stambenih nekretnina?, na tromjese¢noj razini

[ Prirast stambenih kredita banaka — desno
HICN za Hrvatsku
== HICN za Hrvatsku bez Jadrana

2220

I
200

% BDP-a

indeks, 1. tr. 1997

180

160
140 =

120

100

2002
2003
2004.
2005
2006,

. [ ‘
2011.
! ! ! LG

2010.

- 2009. F

. 2007,
2008.

# Hedonisticki indeks uzima u obzir kvalitativne faktore pri
lzvor: Izratun HNB-a

Financijska stabilnost

Sektor
nekretnina

Rast zaduzenosti sektora nekretnina znatno se
usporio, a izostanak znacajnijeg razduZzivanja
pokazuje da ga financijski sektor nastavlja
podupirati u o¢ekivanju oporavka.

Visegodi$nje usporavanje rasta zaduzenosti sektora nekretnina
zaustavilo se krajem 2011. na razmjerno niskoj razini. Godis-
nji rast kredita sektoru nekretnina, korigiran za utjecaj teajnih
promjena, na kraju ozujka 2012. iznosio je 3,5% (Slika 47.).
Premda su se recesijski pritisci obnovili krajem 2011. godine,
a investicije svih institucionalnih sektora zadrZale na niskoj ra-
zini, dug sektora nekretnina nastavio se blago povecavati, pa
je odudarao od opcih kretanja duga nefinancijskih poduzeca.
Pritom se blago oporavilo domace kreditiranje poduzeca iz dje-
latnosti gradevinarstva, a istodobno usporilo kreditiranje djelat-
nosti poslovanja s nekretninama, dok prirast inozemnog duga
stagnira na relativno niskoj razini. Domadi financijski sektor
tako je nastavio podupirati sektor nekretnina u ocekivanju bu-
duceg oporavka, a vidljiva je i odredena potpora inozemnih kre-
ditora koji se jo§ nisu poceli povladiti. Izostanak razduzivanja
sektora nekretnina u uvjetima kontinuiranog pada aktivnosti u
gradevinskoj djelatnosti ipak upucuje na to da je ranjivost tog
sektora jo§ uvijek izrazita.

Unutar sektora nekretnina za sektor stanogradnje biljezi se
stagnacija zaduzivanja pod utjecajem vrlo niske potraznje, koja
je, unato¢ olaksanoj dostupnosti stambenih nekretnina (Slika
50.), uvjetovana smanjenjem realnih dohodaka i pove¢anom
neizvjesnosti na trzistu rada. Tako je ve¢ viSe od dvije godine
primjetljiv izostanak realnog prirasta stambenih kredita (Slika
47.), Cemu pridonosi i ponovni rast kamatnih stopa (Slika 49.)
te razmjerno sporo smanjivanje cijena stambenih nekretnina.
Cijene stambenih nekretnina u posljednjem su tromjesecju
2011. pale za 2,1% na godisnjoj razini, pa je kumulativno sma-
njenje u odnosu na pretkrizni vrhunac razine cijena dosegnu-
lo 13,2%. Ako se iz indeksa cijena nekretnina iskljuce cijene
stambenih nekretnina na Jadranu, koje su obi¢no otpornije na
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Slika 49. Usporedba kamatnih stopa na novoodobrene
stambene kredite u Hrvatskoj i u eurozoni

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 eurozoni
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Izvori: ESB; HNB

cjenovne korekcije, to je smanjenje izraZenije i iznosi 4,2% na
godi$njoj razini, odnosno 15,7% kumulativno (Slika 48.).
Bududi da se do kraja 2012. ne oCekuje znacajnije poboljSanje

investicijske potraznje, zaduzenost sektora nekretnina i dalje ce
stagnirati. Tome ¢e pridonijeti i zadrZavanje kamatnih stopa na
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Slika 50. Financijska dostupnost stambenih nekretnina

=== Omijer HICN-a bez Jadrana i prosjecne nominalne neto place
Omjer rate kredita i raspoloZivog dohotka kucanstva
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povisenoj razini. Mogudi porast ponude u stambenom sektoru
nakon najave da e se uvesti porez na imovinu, mogao bi po-
jacati trend pada cijena stambenih nekretnina, ali zbog preus-
mjeravanja potraznje s novoizgradenih na starije stambene ne-
kretnine ni taj pad cijena vjerojatno nece prouzroditi smanjenje
znatnih zaliha neprodanih novih stanova.



Sektor nefinancijskih

Slika b1. Promjena i stanje duga nefinancijskih poduzeca

Dug ostalim financijskim institucijama Inozemni dug
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2 Godi$nji prirast duga duga na kraju oZujka 2012.

Napomena: U ukupni dug poduzeca nije ukljucen dug drustvima za lizing kako bi se izbjegao lom u seriji podataka
zhog promjene metodologije prikazivanja vrijednosti ugovora o lizingu od 1. sije¢nja 2011. Podaci o inozemnom dugu
ne obuhvacaju izravna kruzna ulaganja.

lzvori: Hanfa; HNB

Slika 52. Godi$nje stope rasta duga nefinancijskih poduzeca
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Napomena: 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.

lzvori: Hanfa; HNB

Financijska stabilnost

poduzeca

Povecavanje duga nefinancijskih poduzeca
gotovo se zaustavilo potkraj 2011. i pocetkom
2012. godine. Tome je najviSe pridonio

pad inozemnog zaduzivanja, dok su se
poduzeéa kod domacih banaka nastavila
zaduZivati ustaljenom dinamikom. |zloZzenost
nefinancijskih poduzeéa valutnom i kamatnom
riziku, unato¢ blagom smanjenju, ostala je na
relativno visokoj razini.

Rast zaduzenosti sektora nefinancijskih poduzeéa gotovo se
zaustavio krajem 2011. i pocetkom 2012. godine u recesijskim
uvjetima. Zaustavljanje rasta zaduZenosti rezultat je smanjenja
inozemnog duga nefinancijskih poduzeca. Domadéi dug nefi-
nancijskih poduzeca istodobno je nastavio rasti solidnom di-
namikom, ali se zbog toga nije bitno poveéao ukupan dug u
uvjetima odljeva inozemnoga kapitala. Ukupan godisnji prirast
duga do kraja prvog tromjesecja tako se usporio na 2% BDP-a,
u odnosu na 4% BDP-a u 2011. godini i oko 7% BDP-a u 2010.
godini. Godisnji priljev kredita domacdih banaka tada je iznosio
oko 3% BDP-a kao i prethodnih godina, a godisnji se priljev
inozemnog duga zaustavio u 2011. i krajem prvog tromjesec-
ja 2012. postao je negativan (Slika 51.). Godi$nja stopa rasta
duga prema domacim financijskim institucijama krajem prvog
tromjesecja 2012. iznosila je 9%, pa je uz smanjivanje inoze-
mnog duga ukupan dug nefinancijskih poduzeca neznatno ra-
stao, po stopi od 2% (Slika 52.). To je rezultiralo stagnacijom
duga nefinancijskih poduzeca na razini od 80% BDP-a (Slika
53.).

Postojanu dinamiku bankovnoga kreditiranja nefinancijskih
poduzeéa potvrduju i podaci o novoodobrenim kreditima, pri
¢emu je vidljiv brzi rast kratkoro¢nih kredita u posljednjih pola
godine (Slika 54.).
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Slika 53. Dug nefinancijskih poduzeéa

I Dug ostalim financijskim institucijama

Inozemni dug
Dug bankama
s
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Napomena: U ukupni dug poduzeca nije ukljucen dug drustvima za lizing kako bi se izbjegao lom u seriji podataka
zhog promjene metodologije prikazivanja vrijednosti ugovora o lizingu od 1. sije¢nja 2011. Podaci o inozemnom dugu
ne obuhvacaju izravna kruzna ulaganja.
lzvori: Hanfa; HNB
Slika 54. Novoodobreni krediti banaka i apsolutna promjena
stanja bruto kredita
[ Novoodobreni dugoroni krediti == Apsolutna promjena stanja kratkorocnih kredita — desno
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Slika 55. Alokacija inozemnog duga po sektorima za razdoblje
od rujna 2011. do oZujka 2012.
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Napomena: Puni krug oznacuje dinamiku duga u posljednja dva jesecja (prosjecno stanje duga na kraju

ozujka 2012. i prosinca 2011. u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju rujna i lipnja 2011.). Prazni krug oznacuje
istovrsnu promjenu stanja duga iz prethodnog razdoblia (prosjecno stanje duga na kraju rujna i lipnja 2011. u odnosu na
prosjecno stanje duga na kraju oZujka 2011. i prosinca 2010.). Veliina kruga odrazava vaznost udjela pojedine djelatnosti u
ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca prema inozemstvu. Djelatnosti s razmjerno malim udjelom u dugu nisu prikazane.
Izvori: Fina (za izvozne i ukupne prihode); HNB (za inozemni dug)
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Slika 56. Alokacija kredita domacih banaka po sektorima
za razdoblje od rujna 2011. do ozujka 2012.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni krug oznaGuje dinamiku duga u posljednja dva p jesecja (prosjecno stanje duga na kraju oZujka
2012. i prosinca 2011. u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju rujna i lipnja 2011.). Prazni krug oznacava istovrsnu
promjenu stanja duga iz prethodnog razdoblja (prosjecno stanje duga na kraju rujna i lipnja 2011. u odnosu na prosjecno stanje
duga na kraju oZujka 2011. i prosinca 2010.). Velitina kruga odrazava vaznost udjela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu
nefinancijskih poduzeca prema domacim bankama. Djelatnosti s razmjerno malim udjelom u dugu nisu prikazane.

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

Slika 57. Roc¢na i valutna struktura novoodobrenih kredita
nefinancijskim poduze¢ima

Kratkorocni — s valutnom klauzulom
Dugorocni — bez valutne klauzule
DugoroCni — devizni

KratkoroCni — bez valutne klauzule
Kratkorocni — devizni
Dugorocni — s valutnom klauzulom
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Napomena: U strukturi kratkorocnih kredita sadrzani su okvirni krediti koji se u statistici iz mjeseca u mjesec vode
kao novi krediti.
lzvor: HNB
Slika 58. Udio duga poduzeéa® u stranoj valuti u ukupnim
kreditima
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lzvor: HNB



Slika 59. Promjena valutne izloZenosti u ozujku 2012.
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Napomena: Puni (prazni) krug oznacuje udjel duga u stranoj valuti u oZujku 2012. (rujnu 2011.). Velicina kruga pokazuje udio
pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca. Djelatnosti s razmjerno malim udjelom u dugu nisu prikazane.
lzvori: Fina (za izvozne i ukupne prihode); HNB (za kredite po djelatnostima)

Slika 60. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim
poduzeé¢ima prema moguénosti promjene kamatne stope
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Slika 61. Kamatne stope na dugoroéne kredite nefinancijskim
poduzedima u Hrvatskoj i u eurozoni

I Razlika Hrvatska == Eurozona
HENE o
AN AL 8
N S 7
| VAL FWNa A Al G s
-A'-"‘\ ;
[y \ ,’ h
. |/ 4
3
| 2
1
0
S S T BB B S SN N NS S S S S S S S S ==
S5 SSESS5SS35 3535353535553 558S
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Financijska stabilnost

Slika 62. Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite nefinancijskim
poduzeéima u Hrvatskoj i u eurozoni
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Slika 63. Odnos depozita na transakcijskim racunima
nefinancijskih poduzeca i bruto dodane vrijednosti
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lzvor: HNB

Stagnacija duga nefinancijskih poduzefa uzrokovana je po-
gorSanjem domace ekonomske perspektive i tezim pristupom
inozemnom kapitalu. Na usporeno zaduzivanje nefinancijskih
poduzeca u inozemstvu djeluju niska investicijska potraznja za
kreditima zbog recesijskih tendencija na domaéim i inozemnim
trziStima te proces razduzivanja inozemnih banaka i suzdrza-
nost inozemnih kreditora potaknuta neizvjesno$¢u na svjetskim
financijskim trZistima.

Sektorska alokacija kredita blago se pogorsala na racun sekto-
ra medunarodno razmjenjivih dobara. Na pogorsanje alokacije
kredita unato¢ razli¢itim dinamikama djelovale su i domaca i
inozemna komponenta. Tijekom posljednjih Sest mjeseci tako
je posebno smanjen inozemni dug poduzeéa iz preradivacke
industrije te djelatnosti prijevoza, skladiStenja i veza, dok je
kod drugih djelatnosti zabiljezena stagnacija inozemnog duga
(Slika 55.). Istodobno se ubrzao rast kredita domacih bana-
ka djelatnostima nekretnina i gradevinarstva, a kod ostalih je
djelatnosti uglavnom zabiljeZeno usporavanje rasta (Slika 56.).
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Krajem 2011. i u prvom tromjesecju 2012. nastavio se umjereni
oporavak kunskog financiranja nefinancijskih poduzeca, koji je
zapoceo 2010. godine. Promjena valutne strukture novoodo-
brenih kredita pritom je bila izrazena kod kratkoro¢nih kredita
poduzeéima (Slika 57.). Medutim, te su promjene samo do-
nekle utjecale na valutnu strukturu ukupno odobrenih kredita
nefinancijskim poduzeéima, u kojoj se oko 83% kredita odnosi
na one u stranoj valuti (Slika 58.).

IzloZenost nefinancijskih poduzeca teCajnom riziku blago se
smanjila na kraju prvog tromjesecja 2012., ali jo§ je znatna.
Smanjenje teCajnog rizika u odnosu na rujan 2011. rezultat je
nesto nizega inozemnog duga poduzeca, kao i snaznijega krat-
koro¢noga kunskog zaduZivanja. Takav trend zabiljeZen je kod
svih djelatnosti (Slika 59.).

Nefinancijska poduzeca krajem prvog tromjese¢ja 2012. i na-
dalje su bila snazno izlozena kamatnom riziku, s obzirom na
to da je oko 90% domacih kredita ugovoreno s promjenjivom
kamatnom stopom unutar godine dana (Slika 60.). Tom riziku
pridonosi i tendencija porasta kamatnih stopa banaka koja je
zapocela krajem 2011. godine, ¢ime je okoncano trogodiSnje
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razdoblje pada kamatnih stopa. Posebno je izrazen rast kamat-
nih stopa na kratkoro¢ne kredite poduzeéima. Istodobno su
kamatne stope u eurozoni blago smanjene, tako da su razlike
izmedu kamatnih stopa na kredite poduzeéima u Hrvatskoj i
onih u eurozoni porasle (slike 61. 1 62.).

Likvidnost nefinancijskih poduzeca, mjerena odnosom depozi-
ta na transakcijskim ra¢unima i bruto dodane vrijednosti, po-
gorsala se pod utjecajem usporavanja gospodarske aktivnosti i
skupljeg financiranja, te se krajem ozujka 2012. priblizila razi-
nama iz recesijske 2009. godine (Slika 63.).

U nastavku 2012. olekuje se daljnja stagnacija zaduZzenosti
sektora nefinancijskih poduzeca u uvjetima sporije gospodarske
aktivnosti i poviSenih kamatnih stopa. Pritom ée se poduzeca i
dalje oslanjati na kredite domacih banaka, dok se smanjivanje
inozemnog zaduzivanja moze dodatno pojacati ako se produbi
kriza u eurozoni i ubrza proces razduzivanja europskih banaka.
Zbog takvih makroekonomskih kretanja i velike neizvjesnosti
na financijskim trZiStima ranjivost poduzeéa koja proizlazi iz
njihove zaduZenosti ostat ¢e povecana.



Slika 64. GodiSnja promjena najvaznijih stavki bilance
bankarskog sektora?

Strana imovina Kapital, izdani VP i ostale obveze

Kreditni portfelj I Ostala domaca imovina
. Obveze prema rezidentima Obveze prema nerezidentima

2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

1.tr. 2012,

2 Porast stavki bilance na kraju oZujka 2012. izraCunat je u odnosu na oZujak 2011.
lzvor: HNB

Slika 65. Aktiva bankarskog sektora
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Bankarski
sektor

U razdoblju ponovnog jacanja recesije
potisnuto je kreditiranje privatnog sektora pa
je poslovanje banaka odredeno ponajprije
recentnim regulatornim izmjenama, koje
uglavnom potpomazu financiranje drzave

i javnih poduzeca. Konzervativniji pristup
intermedijaciji ublaZzio je rizicnost agregatnoga
kreditnog portfelja, te su na prijelazu godine
loSi krediti nastavili rasti sporijim tempom. S
druge strane, restrukturiranje aktive izlozilo je
banke ve¢im rizicima eksterne likvidnosti. Ipak,
zadovoljavajuca kapitaliziranost bankarskog
sektora u cjelini dostatno osigurava njegovu
otpornost na potencijalne Sokove.

BilanCne ranjivosti

Recentne promjene u strukturi pasive i aktive banaka uglavnom
su inducirane regulatornim mjerama, dok je volumen njihovih
bilanca podetkom ove godine, u uvjetima koje donosi nastavak
recesije, efektivno ostao nepromijenjen, a nominalno smanjenje
mozZe se pripisati iskljucivo tecajnim oscilacijama u promatra-
nom razdoblju. Smanjenje potraznje privatnog sektora za kre-
ditima zbog pada gospodarske aktivnosti uz poostravanje uvje-
ta financiranja svih sektora zaustavilo je rast imovine banaka.
Stoga se umjeren godi$nji porast imovine bankarskog sektora
nesto usporio te je krajem ozujka iznosio 4,2% nominalno, od-
nosno 2,4% iskljudi li se u¢inak tecajnih promjena. Usporavanje
rasta imovine banaka i blagi rast nominalnog BDP-a doveli su
do blagog pada omjera imovine banaka i BDP-a, na 119% na
kraju ozujka 2012. (Slika 65.).
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Slika 66. Pasiva bankarskog sektora?

Kapital, izdani VP i ostale obveze . Obveze prema rezidentima

. Obveze prema nerezidentima

% BDP-a

19 20 20 22 22 2

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 1.tr. 2012.

2 Razliku izmedu imovine bankarskog sektora te njegovih obveza i kapitala Cine posebne rezerve za identificirane gubitke
na skupnoj osnovi.
lzvor: HNB

Slika 67. Struktura obveza banaka

Ostalo Krediti i depoziti od nerezidenata
Krediti od rezidenata Kunski depoziti rezidenata
B Devizni depoziti rezidenata (ukljutuju depozite s valutnom klauzulom)
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lzvor: HNB

Slika 68. Struktura sredstava primljenih od inozemnih izvora

. Krediti drugih nerezidenata
Depoziti drugih nerezidenata

Depoziti vlasnika
Dionicki kapital

i ¢ 1 I | —— —— 0 *
|l il
8

B Krediti viasnika
Rezerve, podredeni i hibridni instrumenti
[ Zadrzane i tekuce zarade

60

40

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 1.tr. 2012,
lzvor: HNB
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Snaznije povlaenje depozita iz inozemnih banaka pocetkom
ove godine omogucilo je nastavak domacega kreditiranja i oso-
bito je olaksalo tekuce financiranje proraduna. Time se, me-
dutim, za banke povecao rizik devizne likvidnosti. Nominalni
krediti banaka u prvom su tromjesecju 2012. rasli po godi$njoj
stopi od 4,7% (3,4% efektivno), a banke su se pri tome nesto
viSe orijentirale prema financiranju drzave i kreditiranju javnih
poduzeca, dok je oslabjelo kreditiranje privatnog sektora, koji
se u posljednjih pola godine vise oslanjao na reprogramiranje
dugova i produljivanje otplate kredita. Ublazavanjem svojih
mjera srediSnja je banka pocetkom godine omogudila bankama
povlacenje dijela sredstava iz depozita u inozemnim bankama,
kojima je refinanciran dug drzave na domacem trzistu (u izno-
su nesto veéem od 5 mlrd. kuna).> Zbog intenzivnijega kredi-
tiranja drzave i javnih poduzeca smanjila se izloZenost banaka
kreditnom riziku privatnog sektora, ali je ojacala veza izmedu
rizinosti bankarskog sektora i rizicnosti drzave. Zamjena de-
pozita kod stranih banaka trezorskim zapisima drZave takoder
je utjecala na povecanje zarade banaka, no pokazatelji likvidno-
sti banaka istodobno su se smanjili na najniZu razinu u posljed-
nje tri godine (slike 64., 65., 66. i 70.)

Na strani pasive u razdoblju slabog priljeva domacih sredstava
banke su se i dalje oslanjale na inozemno financiranje, unato¢
nepovoljnim okolnostima na medunarodnom financijskom tr-
Zistu. Obveze banaka prema nerezidentima nastavile su blago
rasti, pa je inozemno financiranje i u uvjetima pojacane kole-
bljivosti na medunarodnom trZistu kapitala ostalo stabilan izvor
sredstava banaka. Udio sredstava inozemnih vlasnika u svim
izvorima sredstava banaka, ukljucujudi i kapital, bio je razmjer-
no stabilan na razini nesto viSoj od 30%, dok je njihov udio
u ukupnim inozemnim izvorima sredstava blago porastao: na
87% (slike 67., 68.169.).

Na strani domacih izvora financiranja zabiljezen je pad depo-
zita poduzeca, koji je uglavnom bio kompenziran depozitima
stanovnisStva i domacih financijskih institucija. Na pad depozita
poduzeéa od 12% tijekom prvog tromjesecja osim sezonskih
Cinitelja utjecala je i najava izmjena u poreznom tretmanu di-
videndi te donekle vece poteskole gospodarstva s odrzavanjem
dostatne razine tekuce likvidnosti. Depoziti stanovnistva, glav-
nog i najstabilnijeg izvora sredstava banaka, nastavili su rasti u
posljednjih pola godine, premda nesto sporije.

Navedena kretanja uglavnom su inducirala promjene u struktu-
ri aktive i pasive banaka, dok je volumen njihovih bilanca efek-
tivno ostao nepromijenjen, a nominalno smanjenje veéinom se
moze pripisati teCajnim oscilacijama u promatranom razdoblju.
Struktura bilanca banaka otkriva i dalje snaznu izloZenost va-
lutno i kamatno induciranom kreditnom riziku, a likvidnosni
je rizik porastao. IzloZenost banaka izravnom valutnom rizi-
ku uobicajeno je niska zbog indeksacije kredita, pa je na kraju
ozujka 2012. godine neto otvorena devizna pozicija bila niza

3 Sredi$nja banka od veljace 2012. godine priznaje i eurske trezorske zapise u svrhu
minimalno potrebnih deviznih potrazivanja.



Slika 69. Struktura sredstava vlasnika banaka prema
instrumentima

Krediti I Zakonske, statutarne i ostale rezerve
I Depoziti Dionicki kapital

Podredeni i hibridni instrumenti Zadrzana dobit i dobit tekuce godine
@  Udio sredstava vlasnika u ukupnoj pasivi — desno
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lzvor: HNB
Slika 70. Pokazatelji likvidnosti
== (Omijer inozemne likvidne imovine i inozemnih kratkorocnih obveza
== Omjer inozemne likvidne i inozemne ukupne imovine
=== Omijer ukupne likvidne imovine i ukupnih kratkoroCnih obveza — desno
Omjer ukupne likvidne imovine i ukupne imovine (FSI) — desno
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Slika 71. Valutna struktura depozita

. Depoziti u stranoj valuti . Kunski depoziti s valutnom klauzulom . Kunski depoziti
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lzvor: HNB
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Slika 72. Valutna struktura kredita

I Kunski krediti

. Krediti u stranoj valuti

I Kunski krediti s valutnom Kiauzulom

2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

1.tr. 2012.

lzvor: HNB

Slika 73. Valutna struktura nekunskih kredita
. Euro

1 Svicarsk franak B Ostale valute

2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

1.tr. 2012.

lzvor: HNB

Slika 74. Struktura kredita vezanih uz Svicarski franak

Ostali krediti

Krediti za investicije
Krediti za automobile
Relativna vaznost kredita vezanih uz Svicarski franak u indeksiranim stambenim kreditima — desno

Stambeni krediti
Krediti za gradevinarstvo i hipotekarni krediti

== Relativna vaznost kredita vezanih uz Svicarski franak u indek im kreditima za bile — desno
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Slika 75. IzloZzenost banaka izravnom valutnom i
kamatnom riziku

=== Udio primljenih kredita i depozita s mogucno$cu promjene kamatne stope u roku do jedne godine
Udio odobrenih kredita s ¢no$céu promjene kamatne stope u roku do jedne godine

=== Dopustena neto otvorena devizna pozicija — desno
Neto otvorena devizna pozicija — desno
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lzvor: HNB

Slika 76. Udio nezasti¢enih u ukupnim kreditima izloZzenima
VIKR-u2

Stambeni krediti
Krediti privatnim trgovackim drustvima
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#VIKR je uvodenjem novih pravila, uz niz drugih rizika, preseljen u drugi stup novog okvira za izracun kapitala,
odnosno u propise vezane uz interni kapital kreditnih institucija.

lzvor: HNB

Slika 77. Godi$nja promjena odabranih kategorija
poslovnog rezultata?

I Neto kamatni prihod
Neto nekamatni prihod
. Opéi administrativni tro$kovi i amortizacija

. Ukupno troskovi rezerviranja za gubitke
Neto dobit
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2 Ukupni troskovi rezerviranja za gubitke u 2009. porasli su za oko 220%.
Izvor: HNB

40

% jamstvenoga kapitala

%

od 2% jamstvenoga kapitala banaka. IzloZenost banaka valut-
no induciranom kreditnom riziku zadrZala se ipak na visokoj
razini, zbog rasta deviznih kredita drzavi i javnim trgovackim
drustvima, koji su nezastieni od valutnog rizika (slike 75. i
76.). Na izlozenost valutno induciranom kreditnom riziku po-
voljno je djelovalo postupno smanjivanje udjela kredita vezanih
uz teCaj Svicarskog franka (slike 71., 72., 73. i 74.). Izravna
izlozenost kamatnom riziku vrlo je niska zbog raSirene pri-
mjene promjenljivih kamatnih stopa, ali se i taj rizik ocituje u
obliku neizravnoga kreditnog rizika. Na nizak izravni kamatni
rizik banaka upucuje i razlika izmedu imovine i obveza banaka s
moguéno$éu promjene kamatnih stopa (Slika 75.). Djelomi¢no
financiranje novih plasmana na osnovi povlacenja inozemne li-
kvidnosti postupno poveéava omjer kredita i depozita. No, taj je
omjer jo$ uvijek razmjerno nizak u odnosu na onaj u zemljama
Srednje i Istoéne Europe.

Nepovoljna makroekonomska kretanja u nastavku godine ogra-
nicit Ce rast imovine, pri ¢emu Ce struktura bilance banaka ostati
razmjerno stabilna. Eventualne promjene mogu biti povezane s
daljnjim izmjenama regulative (poput izmjene obvezne pri¢uve
u travnju) s ciljem poticanja domace gospodarske aktivnosti ili
refinanciranja javnog duga, za §to je prostor sve vise suzen zbog
osjetljive likvidne pozicije i otpornosti banaka u uvjetima pove-
¢ane financijske neizvjesnosti. Promjene u regulativi, a time i u
bilanci u suprotnom smjeru mogu biti izazvane pogor$avanjem
krize u eurozoni. Nakon $to prestanu djelovati jednokratni ¢i-
nitelji, domaci bi depoziti trebali nastaviti ujednaceno rasti, dok
e i dalje izrazena kolebljivost na medunarodnim financijskim
trzistima nepovoljno utjecati na raspolozivost inozemnih izvora.
Sredi$nja banka mogla bi u slu¢aju eventualnog jacanja krize u
eurozoni ili §irenja procesa razduZivanja banaka majki nastaviti
postupno otpustati inozemnu imovinu banaka radi ublazavanja
nepovoljnih uéinaka inozemnih Sokova na cijenu i dostupnost
financiranja. Medutim, sve je manje mogucnosti za takve inter-
vencije zbog osjetljive likvidne pozicije i otpornosti banaka jer
se povecala financijska neizvjesnost.

Strateski rizici?

Zarade banaka nastavile su umjereno rasti krajem 2011. i po-
Cetkom 2012. godine, kao i pokazatelji profitabilnosti koji su
i dalje na razinama nesto nizima od pretkriznih. Ublazavanje
recesijskih pritisaka, ulestalije koriStenje reprograma i obnav-
ljanje plasmana u posljednjih su godinu dana najprije zaustavili
povecanje troskova ispravaka vrijednosti banaka, a potom ih
konacno smanjili prvi put od pocetka krize. Smanjenje troskova
ispravaka vrijednosti, koji su nakon izbijanja krize bili glavna
determinanta poslovnog rezultata banaka, povoljno je djelovalo
na poslovni rezultat banaka. Stoga je neto dobit banaka malo
porasla (0,9%) unato¢ blagom smanjenju neto kamatnog pri-

4 Stavke iz racuna dobiti i gubitka za ozujak 2012. 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 posljednja tri tromjese¢ja 2011. i prvom
tromjesecju 2012. godine.



Slika 78. Doprinosi elemenata profitabilnosti prosje¢ne imovine

Ukupni troskovi rezerviranja za gubitke I Neto prihod od provizija i naknada
I Opdi administrativni troSkovi i amortizacija Neto kamatni prihod
Neto ostali nekamatni prihod Profitabilnost prosjecne imovine (ROAA)
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lzvor: HNB
Slika 79. Doprinosi elemenata profitabilnosti prosje¢noga
kapitala
Porez na dobit Ukupno troskovi rezerviranja za gubitke
Opci administrativni tro$kovi i amortizacija Neto ostali nekamatni prihod
Neto prihod od provizija i naknada Neto kamatni prihod
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lzvor: HNB
Slika 80. Struktura ukupnih prihoda
Ostali prihodi Dobit od aktivnosti trgovanja
Prihod od provizija i naknada Prihod od duznickih VP i depozita
Prihod od kamata na odobrene kredite
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lzvor: HNB
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Slika 81. Struktura prihoda od provizija i naknada

Prihodi od naknada za ostale bankovne usluge

Prihodi od naknada za usluge platnog prometa ostalim osobama
Prihodi od naknada za usluge platnog prometa trgovackim drustvima
Prihodi od naknada za usluge platnog prometa stanovnistvu
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lzvor: HNB

Slika 82. Struktura ukupnih troskova

[ Ostali troSkovi Opci administrativni troskovi i amortizacija
TroSkovi provizija i naknada TroSak kamata na primljene kredite i depozite
| Ukupno troSkovi rezerviranja za gubitke
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lzvor: HNB

Slika 83. Kamatna razlika (tromjesecni prosjek mjesecnih
stopa na novoodobrene kredite) i godi$nji neto kamatni prihod

I Godi¥nji neto kamatni prihod — desno
== Kamatna razlika (bez okvirnih kredita stanovnistvu)
== Korigirani godi$nji neto kamatni prihod — desno
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Napomena: Neto kamatni prihod banaka korigiran je s dobiti od aktivnosti trgovanja i obracunatim tecajnim razlikama.
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Slika 84. Odabrane kamatne stope
(tromjesecni prosjek mjesecnih stopa)

w== Jkupni kratkorogni krediti Ukupni dugorocni krediti

== EURIBOR + EMBI

Ukupni devizni depoziti === Ukupni kunski depoziti m== 7|BOR 6 mj.
P
% \
/\._\\" /
e

3/07.
9/07
3/08
9/08.
3/09

lzvor: HNB

9/09
3/10
9/10.
311
9/11
3/12

Slika 85. Udio kratkoro¢nih u ukupnim novoodobrenim

kreditima (tromjesecni prosjek)
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Slika 86. Udio losih u ukupnim kreditima

== Ukupni krediti privatnom sektoru Krediti trgovackim drustvima

=== Stambeni krediti Hipotekarni krediti

=== Krediti za kupnju automobila == Krediti po kreditnim karticama

== (stali krediti stanovniStvu
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hoda banaka (1,0%), dok se profitabilnost prosjecne imovine i
kapitala zadrzala na 1,2% odnosno 6,9% (slike 77., 78.179.).

Znacenje neto kamatnog prihoda banaka za profitabilnost ba-
naka vezano je uz dominaciju kreditnog portfelja u imovini
te u uvjetima slaboga kreditnog rasta ovisi o kretanju kamat-
ne marze. Slab kreditni rast ograniCava prihod od provizija i
naknada, koji znatno ovisi o kreditnom rastu (opSirniji prikaz
determinanata kamatnih i nekamatnih prihoda dan je u Okviru
3. Modeliranje zarada banaka u Hrvatskoj) pa banke kontroli-
raju¢i administrativne troSkove nastoje povecati zarade (slike
80., 81.182.).

Na zarade banaka pozitivno su djelovali blagi porast aktivnih
kamatnih stopa i porast udjela relativno skupljih kratkoro¢nih
kredita. Veca nesigurnost na medunarodnim financijskim trzi-
§tima u drugom polugodistu 2011. pracena pojacanom koleblji-
vosti referentnih kamatnih stopa prouzrocila je troskovni priti-
sak na pasivnoj strani bilance banaka (iako su domace pasivne
stope za sada stabilne). Banke su na veéu nesigurnost reagirale
zaustavljanjem viSegodi$nje tendencije pada, odnosno poveca-
njem aktivnih kamatnih stopa. Kamatni raspon, koji obuhvaca
samo novoodobrene kredite, poceo je tako rasti potkraj 2011.,
nakon kontinuiranog pada, koji je trajao jo$ od razdoblja Sirenja
krize 2009. godine. No, ukupna kamatna marza, koja se odnosi
na cijeli kamatonosni portfelj imovine banaka, i nadalje je ne-
promijenjena, $to se moze povezati i s nastavkom porasta udjela
losih u ukupnim kreditima (slike 83., 84. 1 85.).

Ubrzavanje rasta losih kredita i slaba potraznja za kreditima
bit ée glavni ogranicavajuéi Cinitelji kad je rije¢ o zaradama ba-
naka u ovoj godini. Eventualno znacajnije povisivanje aktivnih
kamatnih stopa ili daljnji porast udjela kratkoro¢nog financi-
ranja privremeno poboljSava zarade, no u dugom roku moze
negativno djelovati na zarade putem materijalizacije kreditnog
rizika zbog otezane financijske pozicije klijenata. Stoga banke
moraju pomno balansirati izmedu preuzimanja izravnih rizika
(dugorocno kreditiranje uz povoljnije uvjete financiranja) i nji-
hova transferiranja klijentima (kratkoro¢no financiranje, zastit-
ne klauzule, promjenljive kamatne stope itd.). Pod pretpostav-
kom izostanka daljnjeg produbljivanja recesije, do kraja godine
moze se ocekivati zadrzavanje stabilnih zarada kao i profita-
bilnosti banaka, no prelijevanje nestabilnosti s medunarodnih
financijskih trzi$ta moglo bi potaknuti troskovne pritiske, koje
banke nece biti u stanju prebaciti na klijente u uvjetima sporog
rasta plasmana.

Kreditni rizik i kapitaliziranost banaka

Rast losih kredita postupno se usporavao krajem 2011. i pocet-
kom 2012. godine pod utjecajem blagog oporavka gospodar-
stva ostvarenog sredinom 2011., snaZnije orijentacije banaka
na kredite drzavi i javnim trgovackim drustvima, nesto inten-
zivnije aktivnosti restrukturiranja i reprogramiranja kredita po-
duzeéima te slabljenja utjecaja tecajnih promjena na kvalitetu
kredita stanovnistva. Udio lo$ih kredita privatnom sektoru na
kraju ozujka 2012. dosegnuo je gotovo 15%, pri Cemu se za



Slika 87. Udio loSih u ukupnim kreditima po vrstama i valuti
indeksacije

w== Ukupni — Svicarski franak Ukupni — euro
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Slika 88. Pokrivenost plasmana i potencijalnih obveza
ISpravCima VrlJeanStI
=== Ukupni losi krediti Losi krediti trgovackim drustvima
== |03i krediti stanovnistvu Losi stambeni krediti
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lzvor: HNB
Slika 89. Pokazatelji adekvatnosti kapitala
== Omjer jamstvenoga kapitala i ukupne izlozenosti rizicima (SAK)
Omier osnovnoga kapitala i ukupne izloZenosti rizicima
== (Omjer kapitala i imovine
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Slika 90. Distribucija rizika insolventnosti
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kredite stanovniStvu popeo na 8,7%, a za poduzeéa na 20,8%
(slike 86. i 87.). U promatranom se razdoblju zbog stabilnog
teCaja Svicarskog franka osobito smanjio porast losih kredita
stanovniStvu, medu kojima su koncentrirani krediti vezani uz
Svicarski franak.’

Sporiji rast losih kredita i zadovoljavajuca dinamika zarada iz
poslovanja omogudili su bankama poboljSanje pokrivenosti lo-
$ih kredita ispravcima vrijednosti. Optereenost kapitala bana-
ka nepokrivenim dijelom losih plasmana ipak je nastavila rasti,
pa je apsorpcijska mo¢ glede Sokova efektivno smanjena. Na-
ime, rast adekvatnosti kapitala banaka uvjetovan je prije svega
pojacanim ulaganjem banaka u manje rizi¢nu aktivu i korekei-
jama izracuna rizi¢ne aktive u skladu s pravilima Basela 2, dok
su dokapitalizacije banaka izostale te ih se ne moze ocekivati ni
u nastavku godine (slike 88. i 89.).

Pokazatelji kapitaliziranosti, odnosno rizi¢nosti bankarskog
sektora i dalje upucuje na visoku razinu njegove otpornosti u
sluaju nastupanja nepovoljnih makroekonomskih scenarija.
Medutim, nastavlja se segmentacija pokazatelja solventnosti
pojedinacnih banaka, pri ¢emu je vidljivo izdvajanje manje sku-
pine rizi¢nih banaka. Distribucija rizika insolventnosti mjerena
Z-indeksom jasno pokazuje divergentna kretanja unutar sek-
tora, odnosno izdvajanje skupine banaka s rastuéim rizikom
insolventnosti (Slika 90.).

5 U razdoblju od ozujka 2011. do ozujka 2012. kuna je deprecirala prema Svicar-
skom franku oko 9,5%, no taj je rast uglavnom izazvan deprecijacijom tijekom ljetnih
mjeseci 2011. godine (u prvom tromjese¢ju 2012. deprecijacija je iznosila samo
0,6%). U istom razdoblju kuna je deprecirala prema euru 1,7% (u prvom je tromje-
se€ju 2012. aprecirala 0,3%).
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Slika 91. Kretanje udjela loSih kredita u ukupnima po
skupinama banaka
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Slika 92. Omijer troSkova ispravaka vrijednosti i amortizera
tih troSkova

I Neto prihod iz poslovanja ViSak jamstvenoga kapitala
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lzvor: HNB

Slika 93. Promjena zarada banaka i udjela losih kredita
u prvom tromjesecju 2012. u odnosu na prosjeke u
prethodne tri godine?
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% promjena udjela loih kredita

Otpornost bankarskog sektora

Rast ukupnog udjela losih kredita usporio se potkraj 2011. i
pocetkom 2012., a intenziviralo se reprogramiranje i produ-
ljivanje otplate kredita. Istodobno se nastavila diferencijacija
u intenzitetu pogorSanja kvalitete kreditnog portfelja medu
strateSskim grupama banaka.® Prevladavajuci utjecaj na sporiji
rast losih kredita imale su univerzalne banke, dok personalne i
korporativne i dalje biljeze snazno povecanje. Kod skupine uni-
verzalnih banaka udio lo$ih u ukupnim kreditima porastao je od
rujna 2011. za 0,4%, te je na kraju ozujka 2012. godine iznosio
11,7%. Udio losih kredita kod personalnih banaka znatno je
brze rastao pa se u ozujku popeo na 17,6%. Kod korporativnih
banaka, do sada najvise izlozenih kreditnom riziku, losi kredi-
ti snazno rastu od sredine 2011. godine, te su krajem ozujka
2012. dosegnuli 20,0% ukupnih kredita (Slika 91.).

Manji porast udjela losih kredita ublazio je potkraj 2011. godi-
ne pritisak na amortizere Sokova. TroSkovi ispravaka vrijednosti
ipak su i dalje na povi$enoj razini, nesto nizoj od polovine neto
prihoda iz poslovanja, zbog Cega se popravila pokrivenost losih
kredita ispravcima vrijednosti. Takoder, od 2011. godine vidlji-
vo je pogorSanje kreditnog portfelja svih banaka, §to ublazava
sumnje glede ispravnog ocjenjivanja kvalitete kredita, koje su se
prije povezivale s manjim brojem personalnih banaka koje su
iskazale pad neto prihoda (slike 92.193.).

Porast pokrivenosti losih kredita ispravcima vrijednosti, koji je
zapoceo u 2011. godini, povoljno djeluje na financijsku stabil-
nost. Nesto veca pokrivenost losih kredita smanjuje potencijal-
ni Sok koji bi nastao povecanjem pokrivenosti losih kredita do
prosje¢ne razine iz razdoblja od 2003. do 2012. godine (slike
94. i 95.) na oko 1,3 postotna boda kapitalne adekvatnosti.
Relativno malen broj, uglavnom personalnih i korporativnih
banaka, i nadalje iskazuje razmjerno niske razine udjela losih
rom na mogu¢ dvostruki Sok u uvjetima daljnjeg pogorsava-
nja makroeckonomskog okruzja: nastavak priljeva novih losih
kredita uz istodobni porast troSkova ispravaka vrijednosti ve¢
zabiljezenih losih kredita. Zbog navedenih razloga rezultati is-
pitivanja otpornosti (prikazani u nastavku) mogu donekle pod-
cijeniti potencijalni pad adekvatnosti kapitala u Sok-scenariju.
Takoder, kombinacija natprosje¢no visokih pasivnih kamatnih
stopa i ostvarenih gubitaka kod nekoliko personalnih i korpo-
rativnih banaka dovodi u pitanje odrZivost njihova poslovnog
modela (Slika 96.).

Ispitivanje otpornosti bankarskog sektora za 2012. godinu po-
kazalo je da su postoje¢i amortizeri dostatni na razini cijelog
sektora i ako se pojave malo vjerojatni, ali moguci, nepovoljni

6 Stratesko grupiranje banaka detaljnije je opisano u Okviru 6. Revizija metodologije
ispitivanja otpornosti bankarskog sektora, Financijska stabilnost, broj 3, lipanj 2009.



Slika 94. Pokrivenost loSih kredita i udio losih kredita

po bankama, na dan 31. oZzujka 2012.
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Slika 95. Korekcija stope adekvatnosti kapitala na dan
31. ozujka 2012. za pad pokrivenosti loSih kredita u odnosu

na prosjek (2003. - 2012.)
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Slika 96. Godi$nja profitabilnost prosjecne
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Slika 97. Projekcije makroekonomskih varijabli u razli¢itim
scenarijima
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Slika 98. Indeksi financijskih uvjeta u razli¢itim scenarijima
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Slika 99. Projekcije udjela ukupnih losih kredita u razlicitim
scenarijima
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Slika 100. Projekcije udjela loSih kredita poduzeéima i ostalih
kredita u razliCitim scenarijima
w= (Ostvareni NPLR — poduzeca
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Slika 101. Projekcije udjela loSih stambenih i potro$ackih
kredita u razli¢itim scenarijima
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Slika 102. Projekcije marzi banaka u razli¢itim scenarijima
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% ukupne imovine

makroekonomski Sokovi.” Isto tako, u odnosu na prethodna is-
pitivanja otpornosti nastavila se diferencijacija rezultata izmedu
otpornijih, univerzalnih banaka s jedne strane, te manje otpor-
nih, personalnih i korporativnih banaka s druge strane (Slika
90.). Temeljni scenarij, koji se smatra najvjerojatnijim ishodom,
ukljucuje pad realnog BDP-a u 2012. od 1,6% pod utjecajem
nepovoljnoga medunarodnog okruZja i nepovoljnoga kretanja
gotovo svih sastavnica agregatne potraznje domaceg BDP-a
uz zadrZavanje relativno stabilnog teCaja kune prema euru®.
Sok-scenarij, kojim se ispituje otpornost na malo vierojatnu,
ali ipak mogucu kombinaciju Sokova, pretpostavlja pad realnog
BDP-a od 4,0%°. U takvom se scenariju o¢ekuju nepovoljni
Sokovi, koji bi pogorsali uvjete financiranja u eurozoni i Hr-
vatskoj. Slabija dostupnost i skuplje inozemno financiranje dje-
lovali bi na postupno slabljenje tecaja kune prema euru tijekom
2012. godine kumulativno za oko 10% u odnosu na temeljni
scenarij, pri Cemu bi odnos eura i $vicarskog franka bio poput
onoga u temeljnom scenariju (slike 97.198.).

U temeljnom scenariju udio losih u ukupnim kreditima do kraja
2012. godine mogao bi dosegnuti otprilike 15,5%. Sok-scenarij
doveo bi do snaznijeg porasta udjela losih kredita, koji bi na
kraju toga projekcijskoga horizonta dosegnuo razinu od oko
20% (Slika 99.). Korporativni segment kreditnog portfelja daje
obi¢no najveéi doprinos dinamici losih kredita. Udio losih kor-
porativnih kredita u temeljnom scenariju krajem 2012. iznosi
25,5%, a u Sok-scenariju 34%. Nesto blaZi porast rizi¢nosti
imali bi potrosacki krediti, za koje udio losih kredita u prikaza-
nim scenarijima doseZe 13,5% odnosno 15%. Udio lo$ih kredi-
ta u segmentu stambenoga kreditiranja umjereno bi porastao:
na 6,5% u temeljnom odnosno na 10% u Sok-scenariju (slike
100.1101.).

Projicirani blagi rast neto prihoda banaka!® u temeljnom sce-
nariju trebao bi i nadalje biti viSe nego dovoljan za amortizaciju
cjelokupnog troska ispravaka vrijednosti, pa bi pod pretpo-
stavkom da se dobit zadrzi, stopa adekvatnosti kapitala sek-

7 Provedeno ispitivanje otpornosti bankarskog sektora zasniva se na sektorskim mo-
delima kreditnog rizika prikazanima u Financijskoj stabilnosti, broj 7, te na modelira-
nju neto kamatnih i nekamatnih marza prikazanom u Okviru 3. ovog broja Financijske
stabilnosti. Modeli kreditnog rizika omogucéuju simulacije utjecaja makroekonomskih
Sokova na promjene rizi¢nosti pojedinih skupina kredita. Time se uc¢inak makroeko-
nomskog scenarija na svaku banku manifestira ovisno o strukturi, odnosno o profilu
rizitnosti njezina kreditnog portfelja (krediti poduze¢ima, stambeni krediti, potroacki
krediti i ostali krediti). Dodatno, modeliranje zarada banaka za razliite segmente
poslovnih prihoda integrirano je s tim pristupom i rezultira realisti¢nijim procjenama
od onih prijasnjih ekspertnih procjena u sklopu ispitivanja otpornosti.

8 Projekcija te¢aja kune prema euru i Svicarskom franku te teCaja eura i Svicarskog
franka preuzeta je iz Consensus Forecasts, svibanj 2012.

9 Projekcijske vrijednosti BDP-a u $ok-scenariju izracunate su na osnovi kvantilnih
vektorskih autoregresija, u koje su uvrsteni indeksi financijskih uvjeta i stope rasta
BDP-a za Hrvatsku i EU. Sok-scenarij je konstruiran kao ishod koji omeduje 5%
najgorih ishoda, uz zadan temeljni scenarij. Detaljniji opis vidi u Okviru 1. Financijski
uvjeti i realna ekonomska aktivnost, Financijska stabilnost, broj 8, sije¢anj 2012.

10 Neto kamatna i neto nekamatna marza projicirane su na temelju modela zarada
prikazanima u Okviru 3. Modeliranje zarada banaka u Hrvatskoj. Neto prihod iz poslo-
vanja rezultat je projekcije neto marza i ukupne imovine banaka te korekcije za opce
administrativne troskove i amortizaciju za iste iznose u oba scenarija.



Slika 103. Doprinosi pojedinacnih elemenata promjeni
SAK-a u razli¢itim scenarijima

temeljni scenarij Sok-scenarij

Slika 104. Struktura banaka i njihove imovine po stopi
adekvatnosti kapitala u razlicitim scenarijima
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Tablica 6. Dinamika udjela loSih kredita i stope adekvatnosti kapitala u razli¢itim scenarijima po grupama banaka

31.12.2012.
31.3.2012. Temeljnji scenarij Sok-scenarij Sok-scenarij uz odljev zarada
Stanje SAK-a, % | Stanje SAK-a, % S’;ﬁf';_dggslé l”a Stanje SAK-a, % SA3K1 “3°d2”851”2”a Stanje SAK-a, % SA3K1 “3°d;8i“2”a
Bankarski sektor 19,9 22,1 2,2 19,0 -0,9 18,1 -1,8
Personalne banke 18,7 19,0 0,3 15,8 -2,9 15,8 -2,9
Korporativne banke 14,8 15,1 0,3 12,6 -2,2 12,4 -2,4
Univerzalne banke 20,4 22,9 2,4 19,7 -0,7 18,7 -1,7

Izvor: HNB

tora porasla za nesto viSe od dva postotna boda u odnosu na
ozujak 2012. godine. Za taj rast zasluzne su gotovo iskljucivo
univerzalne banke, s obzirom na to da stopa adekvatnosti kapi-
tala personalnih i korporativnih banaka u temeljnom scenariju
stagnira (Slika 102. i Tablica 6.).

U odnosu na osnovni scenarij u $ok-scenariju, uz uglavnom
nepromijenjeni neto prihod, dodatno raste troSak ispravaka
vrijednosti kredita pod utjecajem znacajnijeg pada BDP-a, ali
i promjene tecaja koja aktivira valutno inducirani kreditni ri-
zik. Osim toga, deprecijacija kune autonomno slabi adekvat-
nost kapitala jer je kapital banaka izraZen u kunama, a imovina
uglavnom u eurima (Slika 103.). Stopa adekvatnosti kapitala
bankarskog sektora u tom bi scenariju bila smanjena za gotovo
1 postotni bod, te bi za oko 3 postotna boda bila niza nego u
temeljnom scenariju. Kod univerzalnih banaka taj bi pad bio
najmanje izraZen i iznosio bi 0,7 postotnih bodova, dok bi kod
korporativnih banaka on iznosio 2,2, a kod personalnih banaka
2,9 postotnih bodova (Tablica 6.). U tom bi Sok-scenariju, ako

Financijska stabilnost

se ne poduzmu nikakve dodatne mjere za jacanje kapitalizira-
nosti, do kraja 2012. godine stopu adekvatnosti kapitala nizu
od 12% imalo osam banaka, koje raspolazu s oko 7,0% imovi-
ne sektora. Tri banke, koje raspolazu s 0,8% imovine sektora,
imale bi stopu adekvatnosti kapitala nizu od 8% (Slika 104.)."!

Rezultati ispitivanja otpornosti u Sok-scenariju znacajno se po-
gorSavaju ako se pretpostavi isplata ostvarene dobiti banaka. U
uvjetima visoke kapitaliziranosti domacih banaka i pritisaka s
kojima se suofavaju inozemni vlasnici tijekom krize u eurozoni,
ispitana je otpornost sektora s obzirom na moguénost odljeva
ostvarene dobiti.!? Kada bi profitabilne banke cjelokupnu dobit
ostvarenu u 2012. isplatile vlasnicima, agregatna stopa ade-
kvatnosti kapitala pala bi na kraju 2012. godine otprilike za 1,8
postotnih bodova. Taj je pad nesto slabiji za univerzalne banke
(1,7 postotnih bodova), a znatno snazniji kod korporativnih i
personalnih banaka, kod kojih iznosi 2,4 i 2,9 postotnih bodova
(Slika 104. i Tablica 6.).

11 Sve navedene projekcije izradene su pod pretpostavkom da nema dodatnih doka-
pitalizacija u promatranom razdoblju kao ni smanjivanja kapitala.

12 Ukljuceno je ogranicenje prema kojem banka ne moZze isplatom zarada smanjiti
stopu adekvatnosti kapitala na manje od 12%.
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Okvir 3. Modeliranje zarada banaka u
Hrvatskoj

Razina i kretanje zarada banaka presudno utjecu na dostupnost kapitala
gospodarstvu, ucinkovitost procesa financijskog posredovanja i stabil-
nost bankarskog sektora te, stoga, i na dinamiku gospodarskog rasta.
Visoke bankarske marze tako mogu destimulirati Stednju i investicije te
poticati proces disintermedijacije. Medutim, preniske marZze mogu ne-
povoljno djelovati na kapitaliziranost banaka i oslabiti njihovu otpornost
na Sokove!. Buduéi da su prihodi banaka iz poslovanja prvi amortizer
u uvjetima snaznog povecanja losih kredita, bolje razumijevanje deter-
minanti prihoda ima vaznu ulogu i u ispitivanju otpornosti bankarskog
sektora kao i u ocjenjivanju rizi¢nosti pojedinih banaka. Ovo istrazivanje
u tom smislu razraduje modele koji se mogu iskoristiti za formaliziranje
i unaprjedivanje dosad koristenih ekspertnih procjena poslovnih prihoda
hrvatskih banaka u kontekstu ispitivanja otpornosti.

Slika 1. Kretanje neto marzi banaka?
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2 Neto marza definirana je kao razlika prihoda i rashoda (kamatnih ili nekamatnih) u odnosu na ukupnu aktivu banke.
lzvor: HNB

U skladu s tendencijama koje biljeze zemlje Srednje i Isto¢ne Euro-
pe, bankarske marze u Hrvatskoj od kraja 1990-ih pa sve do izbijanja
financijske krize imaju tendenciju kontinuiranog pada pod utjecajem
postupne gospodarske integracije u EU i sve dostupnijega inozemno-
ga kapitala?, a posljednjih se godinu dana stabiliziraju (Slika 1.). Taj
je pad bio posebno izrazen kod neto kamatnih prihoda, dominantne
komponente ukupnih zarada banaka, Cija se prosje¢na razina gotovo
prepolovila u odnosu na pocetak promatranog razdoblja te je pala na
razinu od oko 3,0% uoci krize, dok je smanjenje nekamatne marze
bilo malo blazeg intenziteta. Takoder, vidljiva je postupna konvergencija
marzi izmedu banaka, tako da je smanjenje bilo izrazenije kod banaka
koje su inicijalno ostvarivale povisene razine.

1 J. S. Doliente, Determinants of Bank Net Interest Margin of Southeast Asia,
2003.; A. Sanders i L. Schumacher, The Determinants of Bank Interest Rate Margins:
An International Study, NYU STERN, Working paper series 1998, 1997.

2 M. S. Schweiger i D. Liebeg, Determinants of Bank Interest Margins in Central and
Eastern Europe, Financial Stability Report 12, OeNB, 2006.
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Pri objasnjenju zarada banaka u literaturi se obicno razlikuju vanjski
Cinitelji, kao Sto su to, primjerice, gospodarski rast, inflacija, struktura
trzista, troskovi financiranja i slicno, te unutarnji ili specificni Cinitelji za
svaku pojedinu banku, poput veli¢ine banke, njezine kapitaliziranosti,
efikasnosti poslovanja, trziSne moci i kreditnih rizika (Slika 2.). Tako
strukturiran pristup modeliranju zarada banaka, u skladu s Ho-Sander-
sovim trgovinskim modelom?, razlikuje komponentu marze neosjetljivu
na rizik (ona odrazava strukturu trzista) i komponentu prilagodavanja za
rizike (kreditni i kamatni rizik). Kamatna marza koja se moze objasniti
strukturom trzista i agregatnom razinom rizika u literaturi je poznata
kao Cista ili modelski zasnovana marza*. Odstupanja od nje pripisuju
se makroekonomskim utjecajima, trziSnim nesavrSenostima i idiosin-
krastickim Ciniteljima.

Slika 2. Determinante zarada banaka?

2 |. Ramlall, Bank-Specific, Industry-Specific and macroeconomic Determinants of Profitability in Taiwanese
Banking System: Under Panel Data Estimation, International Research Journal of Finance and Economics, Issue 34,
EuroJournals Publishing, Inc., 2009.

lzvor: HNB

Pri modeliranju prihoda hrvatskih banaka zasebno su promatrani neto
kamatni i neto nekamatni prihodi. Relevantna literatura navodi mnostvo
potencijalnih determinanti neto kamatnog prihoda, pa su medu njima
odabrane najces$¢e koristene varijable i one koje bi mogle biti posebno
relevantne za Hrvatsku: veli¢ina banke mjerena iznosom bruto kredita,
kamatni rizik mjeren pomocu kolebljivosti razli¢itin kamatnih stopa, kre-
ditni rizik mjeren udjelom loSih kredita i troSkom ispravaka vrijednosti
te rast kredita (Tablica 1.). Razli¢ite mjere trziSne strukture bankarskog
sektora napustene su jer su u preliminarnoj analizi pokazivale kontradik-
torne rezultate. Medutim, u model je uklju¢ena kvantitativna financijska
integracija Hrvatske u medunarodne tokove kapitala, mjerena prosjec-
nim udjelom inozemnog financiranja (banaka i poduzeca) koja je, u
slu¢aju maloga otvorenoga gospodarstva, mnogo bolja determinanta
kamatnih prihoda od same strukture domacdeg trzista (udjela inozemnog

3 T. Ho i A. Saunders, The Determinants of Bank Interest Margins: Theory and Em-
pirical Evidence, Journal of Finance and Quantitative Analysis, 1981.

4 M. S. Schweiger i D. Liebeg, Determinants of Bank Interest Margins in Central and
Eastern Europe, Financial Stability Report 12, 0OeNB, 2006.



vlasnistva ili mjera koncentracije)®. Kako bi se ocijenio utjecaj navede-
nih varijabli na neto kamatnu marzu, one su uklju¢ene u panel-specifi-
kaciju s fiksnim efektima za pojedine banke s tromjese¢nim podacima
za razdoblje od kraja 2001. do prvog tromjesecja 2012. godine. Neto
nekamatna marza obi¢no se moze dobro objasniti varijacijom same neto
kamatne marze, pa za njezino modeliranje nisu koristene nikakve do-
datne varijable.

Rezultati ocijenjenih modela pokazuju negativan ucinak veli¢ine banke
(mjerene bruto kreditima) na neto kamatnu marzu, $to je u skladu s oce-
kivanjem da manje banke viSom neto kamatnom razlikom kompenziraju

Tablica 1. Rezultati panel-regresije s fiksnim efektima za neto
kamatnu marzu
(ujednaceni uzorak: 31. 12. 2001. - 31. 3. 2012.)

Nezavisna varijabla Koeficijent

Model A Model B Model C

Konstantni ¢lan 0,0376 0,0412 0,1850
Kolebljivost kamatne stope na trzistu

novca (varijanca; EURIBOR 12 -0,0017 -0,0021

mjeseci)

Kolebljivost kamatne stope na trzistu

novca (varijanca; ZIBOR 3 mjeseca) ~0,0005 | -0,0004

Udio losih kredita (NPLR) -0,0003 -0,0005
Veli¢ina banke -0,0103
Indikatorska varijabla za atipi¢nu

vrijednost marze za jednu banku na 0,2521 0,2504 0,2394
31. 3.2002.

Prilagodeni R2 0,6443 0,6578 0,7259

Model D Model E Model F

Konstantni ¢lan 0,1811 0,1757 0,0658
Ispravci vrijednosti za loSe kredite -0,0314
:)J(;j(;zziggs)emnog financiranja (banke i ~0,0007
Rast kredita -0,0056

Udio losih kredita (NPLR) -0,0005 -0,0003
Veli¢ina banke -0,0100 = -0,0099

Varijabla interakcije te¢aja Svicarskog

franka i indikatorske varijable za 0,0089

veli¢inu banke

Indikatorska varijabla za atipi¢nu
vrijednost marze za jednu banku na 0,2389 0,2394 0,2403
31. 3.2002.

Prilagodeni R2 0,7204 0,6735 0,7404

Napomena: Sve su varijable signifikantne.
Izvor: HNB

5 Kao pokazatelj medunarodne integracije bankarskog sektora obi¢no se uzima pri-
sutnost stranih banaka, ali taj pokazatelj u Hrvatskoj ima vrlo male varijacije u po-
sliednjem desetlje¢u. Za vise detalja o utjecaju prisustva stranih banaka pogledati
npr. P M. Martinez i A. Mody, How foreign participation and market concentration
impact bank spreads: evidence from Latin America, Journal of Money Credit and
Banking, 36 (3), 2004. i T. Poghosyan, Re-examining the impact of foreign bank
participation on interest margins in emerging markets, Emerging Markets Review,
Vol. 11, Issue 4, 2010.
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vece fiksne troskove po jedinici kredita, veci kreditni rizik u bilancama
kao i izostanak potencijalne potpore stranog vlasnika. Nadalje, i ka-
matni rizik u obliku vece kolebljivosti domacih i inozemnih referentnih
kamatnih stopa smanjuje neto kamatnu marzu. Pritom valja imati na
umu da se banke mogu koristiti razli¢itim instrumentima zastite od ri-
zika kako bi ublazile utjecaj kolebljivosti troskova izvora sredstava, $to
se kratkorocno odrazava na nekamatnu dobit od aktivnosti trgovanja, ali
u dugom roku ne bi trebalo imati utjecaja na bankarske marze. Kredit-
ni rizik (NPLR) takoder ima negativan ucinak na neto kamatnu marzu
jer rast loSih kredita smanjuje kamatne prihode banaka, a njegovim se
ukljuc¢ivanjem u model preuzima dio objasnjavaju¢e moci od kamatnog
rizika te znatno povecava ukupna prediktivna mo¢ modela. Taj nalaz
ujedno pokazuje da kamatni i kreditni rizik ¢esto nastupaju zajedno, sto
je povezano s Cinjenicom da se prebacivanje kamatnog rizika na komi-
tente banaka manifestira u obliku pojacane materijalizacije kreditnog
rizika. Naposljetku, udio inozemnog financiranja banaka i poduzeca po-
kazuje jasnu negativnu vezu s kamatnom marzom, ¢ime se pokazuje da
je rastuca financijska integracija u uvjetima obilja jeftinoga kapitala u
inozemstvu bila jedan od glavnih Cinitelja padajuce neto kamatne mar-
ze. Za neto kamatnu marzu domacih banaka tako se mnogo vaznijom
pokazala moguénost pristupa inozemnom kapitalu za banke i poduzeca
od strukture domacega bankarskog trzista. Kako bismo umanijili pristra-
nost ocjene zbog pozitivnog utjecaja tecaja franka na portfelj vecih ba-
naka, pa tako i na agregatnu procjenu kamatnih prihoda, izolirali smo
taj efekt uz pomoc¢ interakcije indikatorske varijable za velic¢inu banke i
teCaja Svicarskog franka.

NajviSe varijacija u kamatnoj marzi uspjeli smo objasniti modelom F
(koji medu nezavisne varijable ukljucuje udio loSih kredita pojedine ban-
ke, razinu ukupnoga inozemnog financiranja za banke i poduzeéa te
kontrolnu varijablu za utjecaj tecaja franka na velike banke®). Medutim,
kako bi se testirala dodana vrijednost primjene prikazanih modela, vri-
jednosti neto kamatne marze ocijenjene “unutar uzorka” pomocu razli-
¢itih modela usporedene su s rezultatima tzv. naivne metode zasnovane
na uprosjecivanju neto kamatne marze za posljednja Cetiri tromjesecja,
kojom se aproksimira postojeci pristup projiciranju zarada banaka na
temelju ekspertnih procjena. Prema kriteriju prosjecnoga apsolutnog
odstupanja modeli ocijenjeni pomoci kamatnog rizika (A i B) loSije su
alternative od naivnog pristupa, dok modeli C, D i E proizvode gotovo
identi¢nu pogresku, a upravo model F znatnije umanjuje pogresku pro-
cjene u odnosu na naivnu metodu, i to za priblizno 9%. Stovige, odstu-
panja ocjena od stvarnih vrijednosti neto kamatne marze kod naivnog su
pristupa korelirana s njezinom promjenom, tako da se u njemu najvise
grijesi pri snaznim padovima neto kamatne marze. S druge strane, ta su
odstupanja kod najboljega ocijenjenog modela bila vrlo slabo korelirana
s intenzitetom promjena neto kamatne marze (Slika 3.). Dakle, kod na-
ivnog se pristupa najviSe grijesi upravo u stresnim scenarijima, kada je
vaznost dobre procjene amortizera koji pruzaju zarade najveca.

6 Utjecaj nezavisnih varijabli na kretanje zavisne varijable, u prikazanim modelima s
varijablama u razli¢itim mjernim jedinicama, vidljiv je preko standardiziranih koefici-
jenta koji pokazuju promjenu u standardnoj devijaciji zavisne varijable inducirane jedi-
ni¢énom promjenom standardne devijacije pojedine nezavisne varijable (i medusobno
su usporedivi), odnosno za originalne (standardizirane) parametre u modelu F, redom:
-0,0007 (-0,3242); -0,0003 (-0,1565); 0,0089 (1,0557).
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Slika 3. Odnos promjene neto kamatne marze i pogreske
ocjene modela F
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lzvor: HNB

Kretanje neto nekamatne marze, u skladu s ocekivanjima, moze se do-
bro objasniti varijacijama same neto kamatne marze (Tablica 2.). lako
nekamatnim prihodom banke mogu u kra¢em roku kompenzirati slabiji
kamatni prihod, $to objasnjava njihova povremena uocljiva divergentna
kretanja (posebno neposredno nakon izbijanja financijske krize), ova su
dva segmenta zarada uglavnom pozitivno korelirana jer je mogucnost
banaka da postoje¢im klijentima podizu provizije i naknade ipak ogra-
niena, pa je i za rast nekamatnih prihoda potrebna kreditna aktivnost.
Takoder, za razliku od kamatnih prihoda, nekamatni prihodi nisu toliko
pod utjecajem nominalnog tecaja, ali zbog rasta imovine induciranog
tim promjenama dolazi do smanjenja nekamatne marze. Ovime se zao-
kruzuje pristup modeliranju ukupne kamatne marze i kvalitativno prosi-
ruje koristeni standardni sustav ispitivanja otpornosti banaka (vidi Okvir
5. Modeli kreditnog rizika za specificne bankovne portfelje, Financijska
stabilnost, broj 7, lipanj 2011.).
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Tablica 2. Rezultati panel-regresije s fiksnim efektima za neto
nekamatnu marzu (30. 9. 1999. — 31. 3. 2012.)

Model neto nekamatne marze

Konstantni ¢lan 0,0070
Neto kamatna marza 0,2297
Varijabla interakcije vaganog tecaja Svicarskog franka i eura i
- - -0,0022
indikatorske varijable za veliinu banke
Prilagodeni R2 0,9712
Napomena: Sve su varijable signifikantne.
Izvor: HNB

Zakljuéno, kao najbolje determinante neto kamatne marze banaka po-
kazali su se udio loSih kredita pojedine banke u ukupnim kreditima te
ukupan udio inozemnog financiranja za banke i poduzeca, uz korekciju
za utjecaj teCaja Svicarskog franka na portfelj velikinh banaka. Model koji
ukljuCuje navedene varijable objasnjava zaustavljanje tendencije pada
prihoda banaka od izbijanja krize znatno tezim pristupom inozemnim
financijskim trzistima. Povecanje udjela loSih kredita istodobno je dje-
lovalo u suprotnom smijeru, ali dosad nije uspjelo bitno narusiti zarade
banaka. Tome je u odredenoj mjeri pripomogao i rast tecaja Svicarskog
franka, koji je u tom razdoblju uve¢avao kamatonosnu aktivu. Ocijenjeni
model prosje¢no pokazuje malo bolje rezultate u odnosu na naivni pri-
stup prognoziranju, ali njegova glavna prednost pri ispitivanju otpornosti
banaka pociva u pouzdanijim projekcijama pada zarada pojedinih bana-
ka u sluc¢ajevima materijalizacije nepovoljnih scenarija. Takoder, model
je dobro povezan s modelom kreditnog rizika koji povezuje makroeko-
nomske Sokove s kretanjem losih kredita. Zbog svega toga njegova bi
primjena u ispitivanju otpornosti banaka trebala rezultirati realisticnijim
ocjenama ucinaka simuliranih Sokova na pojedine banke i bankarski
sektor u cjelini.
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BDP
BDV
BIS

CDS

DZS
EFSF

EIZG
EMBI

ESB
ESM

EU
EUR
Fed
Fina
g.
HAC
Hanfa
HICN
HNB
HRK
HZZ
MF
mil.
mj.
mird.
MMEF
OECD
p.b.
RH
ROAA

ROAE

— 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)
— Ekonomski institut Zagreb
— 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 srediSnja banka
(Federal Reserve System)
— Financijska agencija
— godina
— Hrvatske autoceste
— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
— hedonisti¢ki indeks cijena stambenih nekretnina
— Hrvatska narodna banka
— kuna
— Hrvatski zavod za zaposljavanje
— Ministarstvo financija
— milijun
— mjesec
— milijarda
— Medunarodni monetarni fond
— Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
— postotni bod
— Republika Hrvatska
— profitabilnost prosje¢ne imovine
(engl. return on average assets)
— profitabilnost prosje¢noga kapitala
(engl. return on average equity)

Financijska stabilnost

Kratice i znakovi

SAD — Sjedinjene Americke Drzave

SAK — stopa adekvatnosti kapitala

SKDD  — Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo
SDR — posebna prava vucenja

tr. — tromjesecje

VIKR — valutno inducirani kreditni rizik

VP — vrijednosni papiri

ZFO — Zakon o fiskalnoj odgovornosti

Dvoslovne oznake za zemlje

BA — Bosna i Hercegovina
BG — Bugarska
CzZ — Celka

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
2] — prosjek
a,b,c... —oznaka za biljeSku ispod tablice i slike

— ispravljen podatak

() — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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