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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. Istodobno,
financijska stabilnost pridonosi o€uvanju monetarne, odnosno
makroekonomske stabilnosti olakSavajuéi djelotvorno provode-
nje monetarne politike.

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

zor financijskih usluga, koji su nadlezni za regulaciju i nadzor
nebankarskih financijskih institucija. Osim s njima, zbog vi-
sokog stupnja internacionalizacije bankovnog sustava, koja se
ogleda u inozemnom vlasnistvu 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 sluc¢aju njihove ma-
terijalizacije. Raspravlja se i o mjerama koje HNB poduzima
radi o€uvanja stabilnosti financijskog sustava. Analiza je usmje-
rena na bankarski sektor zbog njegove dominantne uloge u fi-
nanciranju gospodarstva.

Svrha je objavljivanja ove publikacije sustavno informiranje su-
dionika financijskih trzista, drugih institucija i Sire javnosti o ra-
njivostima i rizicima koji prijete stabilnosti financijskog sustava
kako bi se olakSala njihova identifikacija i bolje razumijevanje
te potaknuli svi sudionici na provodenje aktivnosti koje pruzaju
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 sustay, a
time i njegovoj stabilnosti.
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Slika 1. Dijagram financijske stabilnosti
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Glavni pokazatelji financijske stabilnosti u Hrvatskoj sazeti su na Slici
1. Dijagram financijske stabilnosti prikazuje promjene glavnih pokaza-
telja mogucnosti nastupanja rizika koji se odnose na domace i medu-
narodno makroekonomsko okruzje te ranjivost domacega gospodarstva,
kao i pokazatelja otpornosti financijskog sustava koja moze otkloniti
ili smanjiti troSkove u sluc¢aju materijalizacije tih rizika. Prikazana su
posljednja ostvarenja ili projekcije odabranih pokazatelja i njihove vri-
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jednosti za razdoblje s kojim se usporeduju, odnosno za prethodnu go-
dinu. Povecanje udaljenosti od sredista dijagrama za svaku varijablu
upozorava na porast rizi¢nosti ili ranjivosti sustava, odnosno smanjenje
njegove otpornosti, te u skladu s time i vecu prijetnju stabilnosti. Stoga
povecanje povrSine dijagrama pokazuje da se rizici za financijsku sta-
bilnost sustava povecavaju, dok smanjenje povrsine upucéuje na njihovo
slabljenje.



Opca ocjena glavnih rizika i izazova za politiku financijske stabilnosti

Nesto slabije ekonomske performanse zabiljeZene u pojedinim
veéim zemljama potkraj 2010. i poetkom 2011. ne bi treba-
le bitno utjecati na putanju dinami¢nog rasta svjetskoga gos-
podarstva. Stoga se do konca 2011. godine oc¢ekuje nastavak
robusnog oporavka. Medutim, kretanja realne gospodarske ak-
tivnosti po svjetskim regijama te unutar pojedinih regija i dalje
e biti heterogena.

Razvijene zemlje, koje su bile u epicentru financijske krize,
uglavnom se i dalje relativno sporo oporavljaju. Slabost oporav-
ka u tim je zemljama, uz dugotrajne ucinke financijskih pore-
mecaja, povezana i s programima fiskalnih prilagodbi potaknu-
tih pogorSanjem fiskalnih pozicija u krizi, koje su gotovo sve
zemlje pocCele provoditi u 2011. godini. Takoder, u istom smje-
ru djeluje i slabljenje povjerenja privatnog sektora zbog oceki-
vanoga postupnog povlacenja izvanrednih monetarnih poticaja
s ciljem obuzdavanja pojacanih inflatornih pritisaka. Istodobno
se nastavlja dinamican gospodarski rast najvecih zemalja s trzi-
$tima u nastajanju, te se one suocavaju s problemima povezani-
ma s pretjeranim priljevima kapitala i pregrijavanjem gospodar-
stva pod utjecajem solidnih fundamenata i izvanrednih mjera
monetarne politike primijenjenih u razvijenim zemljama.

Slican obrazac asimetricnog rasta vidljiv je i unutar EU pa je
oporavak cjelokupnog podruéja razmjerno spor. U zemljama
europske jezgre nakon brzog oporavka nastavlja se snazan rast.
Nasuprot tome, gospodarski rast perifernih zemalja i dalje je
znatno sporiji od prosjeka cijelog podrucja, osobito u odnosu
na stope rasta uoci izbijanja krize. Sporost oporavka u kombi-
naciji s ekspanzivnom putanjom javnog duga nepovoljno djeluje
na solventnost najugrozenijih drzava, koje su ve¢ apsorbirale
znacajnu medunarodnu pomo¢. Rasprave koje prate odluciva-
nje o eventualnim novim paketima pomodi kontinuirano gene-
riraju tenzije i stalan su izvor neizvjesnosti na medunarodnim
financijskim trzistima. Izostanak djelotvornog rjesenja krize
drzavnog duga prijeti proSirenjem krize na zemlje s izrazenim
vanjskim i fiskalnim ranjivostima, medu koje spada i Hrvatska.

U takvom se okruzju tijekom 2011. godine o¢ekuje pocetak
oporavka hrvatskoga gospodarstva nakon gotovo neprekinu-
te trogodis$nje kontrakcije gospodarske aktivnosti. Inozemna
potraznja i dalje bi trebala davati snazan doprinos oporavku
domacega gospodarstva, dok bi oZivljavanje domace potraznje
trebalo biti blagog intenziteta kako bi se sprijecilo znatnije po-
vecanje vanjske ranjivosti. Pritom ¢e glavni doprinos rastu ino-
zemnog duga dati povecanje javnog duga uz nastavak umjerene
dinamike zaduzivanja privatnog sektora. Proces razduZzivanja
kucanstava pod utjecajem nastavka negativnih tendencija na tr-
ZiStu rada i dalje bi mogao ogranicavati rast vanjskih neravnote-
Za. Medutim, tek bi ubrzanje rasta moglo popraviti perspektivu
vanjske odrZivosti.

Ucvrscivanje oporavka svjetskoga gospodarstva i polagani opo-
ravak domacega gospodarstva mogli bi povoljno djelovati na
financijsku stabilnost u Hrvatskoj. Stopa adekvatnosti kapitala
bankarskog sektora i dalje je razmjerno visoka, tako da bi banke
veé sada bez ikakvih poteskoca trebale modéi ispuniti buduce
stroze kapitalne zahtjeve povezane s primjenom Basela III, a

banke majke jo$ pokazuju visok stupanj potpore svojim lokal-
nim podruZnicama, tako da je njihova ukupna izloZenost prema
bankama kéerima vise nego dvostruko nadmasila iznos samoga
kapitala. Nadalje, zarade banaka pokazale su se razmjerno ot-
pornima na utjecaje Sokova te im se dobit stabilizirala na razini
koja je za otprilike tre¢inu niZza u odnosu na pretkriznu. Pritisci
na solventnost bankarskog sektora u obliku snaznoga rasta lo-
§ih kredita mogli bi u ovoj godini polagano poceti jenjavati, $to
Ce biti dodatni stabilizirajudi Cinitelj. Ipak, postojeci losi krediti
mogli bi generirati dodatne troskove ispravaka vrijednosti, sto-
ga je tesko u kratkom roku ocekivati popravljanje zarada ban-
karskog sektora.

Dok je perspektiva financijske stabilnosti u kratkom roku rela-
tivno dobra, kao glavni rizik za financijsku stabilnost u srednjem
roku izdvaja se sporost pri premjestanju ekonomskih resursa iz
proizvodnje za zadovoljavanje domace potraznje u proizvod-
nju za inozemno trziste te iz proizvodnje za drzavnu potrosnju
prema onoj za zadovoljavanje privatne potraznje. Visoka razi-
na inozemne zaduzenosti moZe se stabilizirati tek znacajnijim
ubrzanjem gospodarskog rasta izvozom i izvozno orijentiranim
investicijama uz relativno sporiji rast osobne i javne potro$nje.
Pritom je upotreba tecaja kao instrumenta ekonomske politike
u visokoeuroiziranom gospodarstvu bitno ogranicena rizicima
koje nosi za monetarnu i financijsku stabilnost pa je nuzno
osloniti se na ubrzavanje provedbe strukturnih reformi kako bi
se ostvarila potrebna promjena relativnih cijena.

Hrvatska je medu rijetkim zemljama koje u 2011. pomocu dis-
krecijskih mjera u sferi poreza jo$ uvijek vode ekspanzivnu fis-
kalnu politiku. Premda su Zakonom o fiskalnoj odgovornosti
zacrtani obrisi putanje fiskalne prilagodbe u srednjem roku, od-
laganje njezina poCetka za sljede¢u godinu jest rizi¢na strategija
u uvjetima pojacane neizvjesnosti na medunarodnim financij-
skim trzistima te nepovoljnih domacih fiskalnih pokazatelja koji
pocinju preskakati referentne vrijednosti povezane s pojacanim
rizikom insolventnosti u zemljama s trzistima u nastajanju. Brza
fiskalna prilagodba mogla bi takoder ublaZavanjem rizika insol-
ventnosti zemlje oboriti premiju za rizik, a time ujedno i spustiti
kamatne stope za privatni sektor, s povoljnim uc¢inkom na rast.

Ovo izvjesce upucuje nekoliko poruka u svjetlu opisanih rizi-
ka. Za postizanje vanjske, kao i fiskalne odrzivosti, iznimno je
vazno ubrzavanje reformi s ciljem povecanja potencijalnog ra-
sta. Uz to je za postizanje fiskalne odrZivosti nuzno S$to brze
zapocCeti provedbu mjera radi uravnotezenja proracuna. Banke
bi takoder trebale snaznije poduprijeti proces realokacije proi-
zvodnih resursa. Poduzeca se zaduZuju solidnom dinamikom,
¢emu znatno pridonose i domace banke, ali jos je vidljiva izra-
zita usmjerenost banaka na djelatnosti s medunarodno neutrzi-
vim proizvodima, pretezito gradevinarstvo i upravljanje nekret-
ninama. Pritom postoje indicije da se bankari pri odluéivanju o
odobravanju kredita Cesto rukovode Zeljom da podupiru vazne
klijente, a ne uvijek ocjenjivanjem solventnosti svakoga zajmo-
traZitelja i usmjeravanjem kredita u najprofitabilnije projekte.
Takva strategija moZe biti obostrano korisna kad su teskoce s
kojima se susreée duznik privremene naravi. Medutim, ucesta-
lost takvog obrasca ponasanja medu bankama pri alokaciji kre-



dita otezava premjestanje kapitala izmedu djelatnosti i usporava
promjenu gospodarske strukture. Usporavanje priljeva novih
losih kredita pruza bankama priliku za aZurniju ocjenu per-
spektive vecih duznika i zaustavljanje rasta izlozenosti visokori-
ziénima medu postojecim klijentima. Usporavanje pada kvalite-
te kreditnog portfelja bankama bi tako moglo otvoriti prostor da
ponovo razmotre kreditnu potporu nekima od duznika prema
kojima su znatno izloZene, otpiSu eventualne gubitke po tim
kreditima bez pretjeranog narusavanja svojih zarada i usmjere
se na poduzetnike s najve¢im dugoro¢nim potencijalom rasta.

Sredi$nja banka u takvom okruZju nastoji i dalje poticati banke
da odrzavaju kapitalnu adekvatnost na razini znatno visoj od
regulatornog minimuma, koja ¢e osigurati njihovu solventnost
i u uvjetima mogudéeg nastupanja makroekonomskih Sokova,
a time i ispunjavanje njihove temeljne funkcije: usmjeravanje
Stednje u profitabilne projekte. Rezultati ispitivanja otpornosti
bankarskog sektora pokazuju da bi sektor i u slucaju nastu-
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panja malo vjerojatnog, ali moguceg, nepovoljnoga makroeko-
nomskog scenarija ostao solventan. Takoder, sredi$nja banka
odrzava inozemne pri¢uve na razini koja bi, unato¢ rastu inoze-
mnih obveza koje dospijevaju u 2011. u odnosu na prethodnu
godinu i smanjenju inozemne likvidne imovine banaka pocet-
kom godine, joS uvijek trebala biti dostatna za premos¢ivanje
Sokova u medunarodnom okruzju bez kreditnog loma. Sve
navedeno trebalo bi bankama omoguciti da nastave solidno op-
skrbljivati gospodarstvo kreditima ¢ak i ako se pojave snazniji
makroekonomski poremecaji.

Mjere srediSnje banke usmjerene na odrzavanje vanjske likvid-
nosti zemlje po svojoj naravi sluze iskljuéivo amortiziranju uci-
naka privremenih Sokova u medunarodnom okruzju, dok je
njihova udinkovitost ograni¢ena u uvjetima trajnijih prijetnji fi-
nancijskoj stabilnosti povezanih s mogucim nastavkom sporoga
rasta u slucaju otezanja sa strukturnim reformama i fiskalnom
prilagodbom.
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Makroekonomsko

okruzje

U uvjetima povecanog rizika prelijevanja krize
s trziSta drzavnog duga zemalja s periferije
eurozone na druge zemlje nuzno je odlu¢nom
provedbom politika fiskalne i strukturne
prilagodbe smanijiti ranjivost na zastoj u
priljevu kapitala i potaknuti dinamiziranje rasta
te na taj nacin ojacati povjerenje financijskih
trziSta u solventnost zemlje.

Nastavak oporavka svjetskoga gospodarstva praéen padom ne-
sklonosti riziku te postupnim rastom medunarodnih tokova ka-
pitala rezultirao je krajem 2010. i u prvoj polovini 2011. godine
jacanjem globalne financijske stabilnosti (Tablica 1. i Slika 2.).
U takvim uvjetima zapocelo je ili se najavljuje ukidanje fiskalnih
i monetarnih poticaja uvedenih u jeku financijske krize (Tablica
2., Slika 3.).

Medutim, problemi na trziStu drzavnog duga zemalja s tzv. pe-
riferije eurozone i dalje ¢ine glavno ZariSte moguéega ponov-
nog izbijanja financijske krize globalnih razmjera (tablice 2. i
3., Slika 4.).

Naime, nakon §to je Irskoj u listopadu 2010. odobren paket
financijske pomodi, financijska trzista donekle su se primirila.
Tome su pridonijela takoder za proljee 2011. najavljena po-
boljSanja postojeCeg sustava pomoéi EFSF-a, kao i prijedlog
cjelovitog rjeSenja u obliku trajnog mehanizma za financijsku
stabilizaciju u eurozoni od 2013., koji bi ukljucivao ¢vrséu ko-
ordinaciju i nadzor nad makroekonomskim politikama. Rjese-
nja ponudena u ozujku 2011. nisu uspjela trajnije smiriti trzi-
Sta, ponajprije zbog nejasnoca glede uloge privatnih vjerovnika
u buduéem restrukturiranju duga zemalja eurozone pa se situ-
acija ponovno destabilizirala u travnju 2011., kada su trziSta
podizanjem premije za rizik portugalskih drzavnih obveznica
na prohibitivne razine “iznudila” paket financijske pomoéi EU i
MMF-a u visini od 78 mlrd. EUR (slike 4.1 5.).



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

Godisnja stopa rasta BDP-a

Tromjesecna stopa rasta BDP-a,

Godisnja stopa promjene

GodiSnja stopa promjene izvoza industrijske proizvodnje, sezonski

AQ/Q, robe prilagodena

2010. 20112 4. tr. 2010. 1.tr. 2011. 4. tr. 2010. 1.tr. 2011. 4. tr. 2010. 1.tr. 2011.
SAD 2,9 2,6 0,8 0,4 17,8 18,6 6,2 5,4
EU 1,8 1,8 0,2 0,8 19,6 18,9 7,7 6,4
Njemagka 3,6 2,6 0,4 1,5 20,7 19,8 12,6 12,3
Italija 1,3 1,0 0,1 0,1 19,6 18,4 5,1 2,2
Slovenija 1,2 1,9 0,5 0,3 14,4 19,0 8,2 9,1
Slovatka 4,0 3,5 0,9 1,0 20,7 24,0 16,8 11,5
Ceska 2,3 2,0 0,5 0,9 24,0 24,3 11,0 11,2
Poljska 3,8 4,0 0,8 1,0 17,6 13,1 9,3 7,7
Madzarska 1,2 2,7 0,5 0,7 19,8 22,5 9,7 11,4
Estonija 3,1 4,9 2,5 2,4 60,3 59,8 33,8 31,7
Letonija -0,3 3,3 0,9 0,2 29,1 40,7 17,9 9,5
Litva 1,3 5,0 1,8 3,5 45,6 49,6 17,2 14,8
Bugarska 0,2 2,8 0,5 0,6 32,7 56,2 5,2 9,7
Rumunjska -1,3 1,5 0,1 0,7 32,1 39,6 6,6 9,8
Hrvatska -1,2 1,0 -1,1 -0,8 25,9 -3,4 -1,7 -5,0

2 Prognoza
Izvori: Eurostat; DZS; Bloomberg; OECD; HNB (za Hrvatsku)

Nepovjerenju ulagaca u odrzivost portugalskoga javnog duga
pridonio je visok inozemni dug privatnog sektora, koji bi se, u
uvjetima dugotrajne stagnacije gospodarskog rasta zbog slabe
medunarodne konkurentnosti, mogao pretvoriti u dug javnog
sektora (Tablica 3. i Slika 4.).

Slika 2. Kretanje indeksa poslovnog i potrosackog pouzdanja

Indeks poslovnog pouzdanja za eurozonu
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lako je taj paket pomodi uspio zaustaviti daljnji rast premije za
rizik Portugala, izostao je njezin izrazeniji pad, ¢emu je pri-
donio rast zabrinutosti glede solventnosti Grcke i posljedi¢no
povecanje premije za rizik, nakon $to je postalo vidljivo da fis-
kalna konsolidacija ne ide planiranim tempom te da se Grcéka
neée modi vratiti na trZiste drzavnog duga ve¢ u 2012, kako je
predvideno programom pomodi iz svibnja 2010. (Tablica 3. i
Slika 4.).

Pogor$avanje stanja u Grékoj pojacalo je neizvjesnost povezanu
s buduéim funkcioniranjem ESM-a i naglasilo jo$ uvijek otvo-
renu osnovnu dilemu o tome hoce li novi mehanizam ukljudi-
vati i moguénost restrukturiranja duga/bankrota drzave ¢lanice
eurozone ili ne.

Skupina zemalja eurozone s postojano jakim financijama zalaze
se za sustav u kojem bi postojala mogucnost restrukturiranja
duga/bankrota drzave Clanice, pri ¢emu bi i privatni vjerovnici
snosili troSkove bankrota. Ovaj pristup zasniva se na ortodok-
snoj trzisnoj logici koja potiCe trzisne sudionike na pravilnu
procjenu rizika zemlje i onemogucuje pojavu moralnog hazarda
te vodi rauna o otporima birackog tijela u zemljama koje nose
glavni teret financiranja pomo¢i ugrozenim zemljama.

Druga skupina zemalja zalaze se za jaCanje nadzora nad ne-
ravnotezama i koordinaciju ekonomskih politika, ¢ime bi se
osigurala solventnost zemalja Clanica. Pritom bi se sredstva
ESM-a upotrebljavala za pomo¢ pri odrzavanju likvidnosti u

11
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Slika 3. Klju¢ne kamatne stope glavnih sredi$njih banaka i
vodece trziSne kamatne stope

== Fed ESB Prognoza referentne kamatne stope ESB-a
EONIA === 6M EULIBOR
== ON USLIBOR Prognoza referentne kamatne stope Feda
LY
~—

\
N

1/07.
5/07.
9/07.
1/08

5/08.
9/08

1/09. 9

lzvori: Fed; ESB; Bloomberg

5/09. H
9/09.
1/10

|

5/10
9/10. H—

Slika 4. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika

11 H—=
911 |

f{ &S
JT

1/12. —

(CDS?) za petogodisnje obveznice odabranih zemalja

wes Portugal
== Grcka — desno

Belgija
Spanjolska

we |rska

1000

bazni bodovi
©
S
S

800

700

600

500
400

300 il
200

100

@ Razlika prinosa na premiju osiguranja od kreditnog rizika jest godiSnji izno:
bi se zastitio od kreditnog rizika p i ¢

lzvor: Bloomberg

=
NS I S S S S SIS ISSESS

AT/ SIRIFTS IS

nekog i

BF B D

2500

2000

1500

1000

500

s premije koju kupac CDS-a placa kako

%

bazni bodovi

Slika b. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
za petogodisnje obveznice odabranih banaka
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Tablica 2. Fiskalna bilanca i saldo tekuceg raCuna u odabranim
razvijenim zemljama i zemljama s trzistima u nastajanju

Fiskalna bilanca,% BDP-a Bilanca tekucéeg racuna,
(ESA 95) % BDP-a
2010. 20112 2010. 20112
SAD -11,2 -10,0 -3,3 -4,0
EU -6,4 -4,7 -0,9 -0,6
Njemacka -3,3 -2,0 5,1 4,7
Italija -4,6 -4,0 4,2 -3,5
Portugal -9,1 -5,9 -9,8 -7,5
Irska -32,4 -10,5 -0,7 1,2
Greka -10,5 -9,5 -11,8 -8,3
Spanjolska -9,2 -6,3 -4,5 -4,1
Slovenija -5,6 -5,8 -1,1 -1,4
Slovacka -7,9 -5,1 -2,9 2,8
Ceska -4,7 -4,4 -2,3 -2,5
Poljska -7,9 -5,8 -3,1 -4,1
Madzarska -4,2 1,6 1,7 1,6
Estonija 0,1 -0,6 2,8 1,8
Letonija -7,7 -4,5 3,6 -0,3
Litva -71,0 -5,5 1,8 0,2
Bugarska -3,2 -2,7 -1,5 -2,0
Rumunjska -6,4 -4,7 -4,2 4,4
Hrvatska -4,9 -5,6 -1,1 -1,9
2 Prognoza

Izvori: Europska komisija, European Economic Forecast, proljece 2011.; HNB
(za Hrvatsku)

raznim oblicima intervencija na trzistu duga. To implicira vece
fiskalne transfere unutar eurozone i vodi prema jacoj politi¢koj
i ekonomskoj integraciji, od cega u krajnjoj liniji imaju koristi i
zemlje s urednijim financijama, koje su konkurentnije i profiti-
raju od veéega zajednickog trZista. Takvo rjeSenje uzima u obzir
politicke rizike povezane s restrukturiranjem duga, a podupire
ga i ESB jer ono smanjuje rizike za o¢uvanje monetarne unije
koji bi nastupili u slu¢aju bankrota jedne ili viSe zemalja te mu
otvara izlaznu strategiju iz sadasnje uloge potpornja trzista jav-
nog duga zemalja na periferiji i omogucava usmjeravanje na
osnovni zadatak: o¢uvanje monetarne stabilnosti.

Odgovor na tu dilemu oCekuje se u srpnju, kada ¢e zemlje eu-
rozone odluditi i o dodatnoj financijskoj pomo¢i Grckoj. Bez
toga pomo¢ Grékoj samo bi odgodila rjeSenje osnovne dileme
za 2013., §to bi u meduvremenu izlozilo eurozonu riziku od
Sirenja krize i na druge veée zemlje koje su u zoni povecanog
rizika. To se prije svega odnosi na Spanjolsku, koja se zasada
uspjela odvojiti od najrizi¢nije skupine zemalja (Slika 4.).

Ako prevladaju ideje koje ne iskljucuju moguénost restruktu-
riranja duga zemalja eurozone, pa ¢e u skladu s time i pomoé



Slika 6. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
za petogodisnje obveznice odabranih zemalja s trzistima
u nastajanju
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Slika 7. Razlike prinosa na osnovi indeksa EMBI
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Slika 8. Prinosi na hrvatsku i usporedivu njemacku obveznicu
s dospije¢éem 2014. i njihova razlika

Prinos na hrvatsku euroobveznicu
Prinos na njemacku obveznicu
== Razlika prinosa na hrvatsku
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Tablica 3. Javni i inozemni dug u odabranim europskim

zemljama s trzistima u nastajanju
u postocima BDP-a

Javni dug Vanjski dug
2010. 2011. 2010.

Slovenija 38,0 42,8 114,3
Slovacka 41,0 44.8 76,0
Portugal 93,0 101,7 231,56
Irska 96,2 112,0 1.048,7
Greka 142,8 157,7 179,6
Spanjolska 60,1 68,1 165,3
Ceska 38,5 41,3 49,6
Poljska 55,1 55,4 66,6
Madzarska 80,2 75,2 158,6
Estonija 6,6 6,1 115,0
Letonija 447 48,2 165,0
Litva 38,2 40,7 85,8
Bugarska 16,2 18,0 104,5
Rumunjska 30,8 33,7 76,0
Hrvatska 41,2 43,6 101,1

2 Prognoza
Izvori: Eurostat; Svjetska banka, Quarterly External Debt Statistics; HNB (za
Hrvatsku)

Grckoj ukljucivati neki oblik restrukturiranja, mogli bi se poja-
viti problemi s refinanciranjem grckih banaka kod ESB-a, $to
bi vodilo u bankarsku, a time i ekonomsku te politicku krizu u
Grckoj.

Takav bi scenarij poveéao ve¢ spomenuti rizik od Sirenja krize
drzavnog duga na vece zemlje eurozone i od restrukturiranja
duga najugroZenijih zemalja. To bi ujedno povecalo opasnost
od izbijanja financijske krize $irih razmjera i ozbiljno ugrozilo
opstanak Europske monetarne unije.

Naime, restrukturiranje drzavnog duga veceg broja zemalja iza-
zvalo bi velike gubitke domacih banaka perifernih zemalja, koje
su znatno izlozene drzavnom dugu, ali i inozemnih banaka iz
zemalja vodedih kreditora. To bi moglo ozbiljno ugroziti stabil-
nost bankovnog sustava, a posljedi¢no i financiranje gospodar-
skog oporavka te u negativnoj povratnoj vezi dodatno povecati
fiskalne neravnoteze.

Razinu te opasnosti trebali bi pokazati rezultati testiranja ot-
pornosti bankovnih sustava zemalja eurozone na stres, prove-
denog u ozujku ove godine u koordinaciji Europske bankarske
agencije (EBA), no samo ako u $ok-scenarij bude ukljuéena
moguénost materijalizacije rizika restrukturiranja drZavnog
duga. Bez toga rezultati testa vjerojatno nece znatnije utjecati
na povjerenje trzista.
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Slika 9. Priljev kapitala u europske zemlje s trzistima
u nastajanju

. Portfeljna vlasniCka ulaganja, neto
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Izvori: International Institute of Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, lipanj 2011.; Bloomberg

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

. Manjak na tekucem racunu platne bilance
Stopa realnog rasta BDP-a
=== (GodiSnja stopa prirasta kredita domacih poslovnih banaka — desno

Godi$nja stopa prirasta ukupnih kredita — desno
i 120
l 115
2 | ’
0 N Il_&—]| i

|

— 15

.

4 A
|

) |

2002.  2003.  2004.  2005. 2006. 2007. 2008.  2009. 2010. 201L:
2 Prognoza
lzvori: HNB; DZS

Slika 11. Obrazac rasta BDP-a (doprinosi rastu)
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Cini se da ni zemlje koje zastupaju naelnu moguénost restruk-
turiranja zasada nisu sklone toj opciji u slucaju Gréke, jer se
ocekuje da ¢e do 2013., kada bi mehanizam ESM trebao stupiti
u funkciju, banke smanjiti svoju izloZenost javnom dugu pe-
rifernih zemalja i tako umanjiti potencijalne gubitke te dodat-
no ojacati bilance Cistei ih od losih plasmana i povecavajuci
kapital. Time bi ublaZile i nepovoljne uéinke tih izloZenosti na
vlastita gospodarstva.

Osim §to imaju negativne uéinke na stabilnost bankarskog sek-
tora i brzinu gospodarskog oporavka eurozone, turbulentna
kretanja na trzistu drzavnog duga perifernih zemalja eurozo-
ne u kombinaciji s moguéno$éu eskalacije krize ¢ine vanjsko
okruZje europskih zemalja s trZiStima u nastajanju mogudim
izvorom Sokova te stvaraju potrebu za jaCanjem politika usmje-
renih na smanjenje vanjskih i unutarnjih neravnoteza.

Nakon §to su se premije za rizik zemalja s trziStima u nastaja-
nju mjerene razlikama u prinosu spustile po¢etkom 2010. na
razinu od oko 150 baznih bodova, kriza na trziStu drZavnog
duga perifernih zemalja eurozone u nastavku 2010. i u 2011.
povecala je kolebljivost razlike prinosa europskih trzista u na-
stajanju, no nije izraZenije utjecala na njihov rast (Slika 7.). To
pokazuje da ih financijska trzista odvajaju od kriznih zemalja
eurozone pod utjecajem boljih fundamenata, prije svega boljih
pokazatelja gospodarskog rasta, a time i veée odrZivosti duga
(tablice 1., 2.1 3.). U takvim okolnostima postupno se oporavlja
i priljev kapitala na ta trZista, iako sporije od priljeva na trzista
u nastajanju u Aziji i Latinskoj Americi, koja imaju relativno
dinamicnije stope gospodarskog rasta (Slika 9.).

Povoljnu okolnost ¢ini i to $to banke koje su aktivne na europ-
skim trziStima u nastajanju uglavnom nisu iz zemalja koje su
zahvacene krizom trZista drzavnog duga, $to smanjuje moguc-
nost prelijevanja te krize kroz bankarski kanal. Medutim, even-
tualno prosirenje krize na veci broj zemalja moglo bi narusiti
stabilnost banaka majki i negativno djelovati na njihove lokalne
podruzZnice u europskim zemljama s trZiStima u nastajanju.

Medu europskim zemljama s trzi§tima u nastajanju Hrvatska
spada u skupinu koja ima relativno viSu premiju za rizik, koja
oscilira izmedu 200 i 300 baznih bodova. To je ponajprije odraz
relativno teZeg procesa preusmjeravanja generatora rasta s do-
mace na izvoznu potraznju i time uzrokovanoga sporijeg opo-
ravka gospodarstva (slike 7.1 8.).

Taj je proces otezan sporim restrukturiranjem tradicionalnih
djelatnosti te nedovoljno poticajnom poslovnom klimom zbog
institucionalnih rigidnosti, prije svega u obliku prevelikoga
javnog sektora i nedovoljno fleksibilnog trZista rada. Ti Ce se
procesi morati ubrzati u sklopu reformi nametnutih pristupa-
njem EU, koje je u zavr$noj fazi te pod pritiskom financijskih
trziSta pojacanim zbog turbulencija na trziStu drzavnog duga
eurozone.

Bududi da se tecajna politika zbog visoke razine euroiziranosti
ne moze iskoristiti za rebalansiranje gospodarstva s obzirom na
to da bi promjena tecaja preko materijalizacije bilanénih rizika



Slika 12. Stednja i investicije, ukupno i po sektorima
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Slika 15. Kratkoro¢ni inozemni dug
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Slika 16. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti
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Slika 18. Optimalne medunarodne pricuve, doprinosi u¢inaka
pojedinih sastavnica
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Slika 19. Realni te¢aj kune prema euru
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Prirast inozemnog duga — umanjen za depozite i kredite banaka majki
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Slika 21. Ukupna zaduzenost po sektorima

== Poduzeca Drzava === Stanovnistvo

100

]

80

50

/ 60
e
—

30

20

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

lzvor: HNB

Slika 22. Neto pozicija domacih sektora prema inozemstvu po
instrumentima
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lzvor: HNB

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

Drzava (srediSnja+lokalna+ republicki fondovi) — viasnicke obveze
Banke i ostale financijske institucije — viasnicke obveze

I Poduze¢a — vlasnike obveze
Drzava (sredi$nja-+lokalna+ republicki fondovi) — duznicke obveze
Banke i ostale financijske institucije — duznicke obveze
Poduzeca — duznicke obveze
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Slika 24. Ocijenjena ponuda i potraznja za kreditima na
domacem trzistu?

. ViSak/manjak ponude — desno
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2Prema rezultatima modela kojim su ocijenjeni u€inci ponude i potraznje na hrvatskom trZiStu kredita iz Okvira 2.
NeravnoteZa na trZistu kredita, Financijska stabilnost, broj 5, srpanj 2010.
lzvor: Izratun HNB-a

Slika 25. Ocijenjena ponuda i potraznja za inozemnim
kreditima?
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Slika 26. Tecaj kune prema euru i prekonoéna kamatna stopa

=== Prekonocna medubankovna kamatna stopa
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Slika 27. Bruto domadi proizvod, desezonirani podaci u
stalnim cijenama
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Slika 28. Promjene u zaposlenosti registrirane na Zavodu za
zaposljavanje (HZZ)

I Novozaposleni s evidencije HZZ-a
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Izvori: HZZ; izracun HNB-

izazvala znatne ekonomske gubitke, u fokusu ekonomske po-
litike, uz spomenute strukturne promjene, treba biti fiskalna
prilagodba kako bi se proracunski manjak i javni dug doveli u
prihvatljive okvire. To bi trebalo utjecati na smanjenje premije
za rizik drzave, a time i cijene kapitala za poduzetnike te stvo-
riti prostor za rast privatnih investicija bez poveéanja vanjske
neravnoteze (Slika 12.; Okvir 2. Veza izmedu kamatnih stopa
na kredite poduzedima i rizika drzave).

Provedba spomenutih strukturnih i fiskalnih prilagodba implici-
ra promjenu relativnih cijena, odnosno rast faktorskih dohoda-
ka u sektorima razmjenjivih u odnosu na sektore nerazmjenji-
vih dobara. To potice relativno brzi rast izvoza od rasta domace
potro$nje te omogucuje dinamiziranje ukupnoga gospodarskog
rasta i smanjenje vanjske neravnoteze (slike 19.1 20.).

Taj je proces zapoceo u 2010. te se nastavio i u 2011., no odvija
se relativno sporo, i zbog same prirode procesa realokacije re-
sursa i zbog nastojanja nositelja ekonomske politike da izbjegnu
povecane socijalne i politicke napetosti.
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Makroekonomsko okruzje

Tako je, nakon snaznog smanjenja vanjske neravnoteZe zasno-
vanog na prilagodbi u privatnom sektoru u obliku izraZenog
pada domace potro$nje i rasta izvoza te uz poveCanje manjka
sektora drzave, u 2010. zabiljezen pad gospodarske aktivnosti
od 1,2%, a u 2011. oCekuje se tek blagi oporavak rasta BDP-a,
odnosno stopa od oko 1%, uz blago povecanje vanjske i fiskalne
neravnoteze (slike 10.1 11., tablice 2.1 3.).

Takva strategija moze u kratkom roku biti prihvatljiva sve dok
su vanjske i unutarnje neravnoteZe umjerene, a gospodarska
aktivnost znatno ispod potencijalne, te dok se povjerenje finan-
cijskih trzista odrzava promjenama koje se odvijaju u sklopu
procesa pristupanja EU.

Povjerenju trzista, unato¢ relativno visokim razinama pokaza-

telja vanjske ranjivosti (dospjeli inozemni dug u iduéem razdo-
blju), pridonose i relativno solidne medunarodne pri¢uve mo-

18

netarnog sustava, koje osiguravaju vanjsku likvidnost zemlje,
te Cinjenica da se znatan dio kratkoroénog duga po preostalom
dospije¢u odnosi na dug bankama majkama domacih banaka
te na dug poduzeca u inozemnom vlasnistvu prema vlasnicima,
§to znatno smanjuje rizik refinanciranja (slike 13., 14., 15., 16.,
17.118.). Rizik drzave smanjuje i dobro kapitaliziran bankovni
sustav koji osigurava neometano financiranje gospodarstva i ne
stvara potencijalnu prijetnju javnim financijama.

No izostanak odlu¢nije provedbe strukturnih reformi koje bi osi-
gurale pad premije za rizik zemlje (a time i cijene kapitala, §to
postaje sve vaznije s povecavanjem kamatnih stopa u eurozoni)
i ubrzale proces preusmjeravanja resursa u sektore razmjenjivih
dobara povecava vjerojatnost produljenog razdoblja niskih stopa
rasta. Takav scenarij rezultirao bi veéim rizikom insolventnosti i
ugrozio povjerenje financijskih trZiSta te povecao ranjivost gos-
podarstva na prelijevanje krize s medunarodnih trzista.



Slika 29. Dug opce drzave
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Slika 30. Usporedno kretanje manjka opcée drzave
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Provedbom vjerodostojne politike fiskalne
prilagodbe potrebno je zaustaviti rast javnog
duga kako bi se smanjila premija za rizik
drzave, a time i cijena kapitala u zemlji, $to

bi potaknulo ubrzanje gospodarskog rasta te
povratno smanijilo rizike za dugoro¢nu odrzivost
javnog duga.

Dinamican rast duga sektora opée drzave, zapoCet nakon iz-
bijanja svjetske financijske krize 2008., nastavio se i u 2011.
(Slika 29.). Takvo kretanje javnog duga posljedica je znacajnog
pada aktivnosti hrvatskoga gospodarstva uzrokovanog financij-
skom krizom i globalnom recesijom tijekom 2009. i 2010. To
je rezultiralo padom poreznih prihoda i poveéanjem proraun-
skog manjka na vise od 5% BDP-a u 2010., a blago poveéanje
manjka ocekuje se i u 2011. godini.

Sli¢na proracunska kretanja zabiljezena su, pod utjecajem istih
uzroka, i u ostalim europskim zemljama s trziStima u nastaja-
nju, dok je rast proraunskog manjka (Slika 30.) i javnog duga
(Slika 31.) u velini razvijenih zemalja tokom posljednje krize
bio vezan i uz pomo¢ posrnulim bankama i antirecesijske pro-
grame povecanih proracunskih izdataka.

Tako je zaduZenost javnog sektora u zemljama s trziStima u na-
stajanju jo§ uvijek znatno ispod zaduZenosti razvijenih zemalja,
dosegnula je razinu koja povecava vjerojatnost nastupa rizika
solventnosti te zahtijeva provodenje politike fiskalne konsolida-
cije (kriteriji za procjenu razine rizika insolventnosti utvrdeni
recentnim empirijskim istraZivanjima za trziSta u nastajanju —
EM prikazani su u Tablici 4.).

lako su premije za rizik tih zemalja jo§ uvijek povisene u odno-
su na pretkriznu razinu, financijska trzista zasada ne pokazuju
pretjeranu bojazan za njihovu solventnost s obzirom na to da
zapoceti gospodarski oporavak i o¢ekivani solidan rast u idu¢im
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Sektor drzave

Slika 31. Usporedno kretanje javnog duga
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Slika 32. Struktura javnog duga prema preostalom dospijeéu

. Kratkoro¢ni dug Dugoroéni dug === Referenta razina za EM?
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# Jedan od pokazatelja koji se rabe za ocjenu rizika fiskalne odrZivosti.
lzvori: MF; HNB

Slika 33. Valutna struktura javnog duga
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Tablica 4. Referentne razine indikatora za rizik fiskalne
odrzivosti u 2011.2

. Sigurno Referentna Razina u

Indikator .. . )
podrucje razina Hrvatskoj

r—g° < 1,1% 1,3%
Javni dug opce drzave (% o o,
BDP-a) < 42,8% 48,0%
Ciklicki prilagoden primarni N Eo 509
saldo (% potenc. BDP-a) z 0,5% 2,9%
Bruto potrebe za o o
financiranjem (% BDP-a) < 20,6% 11.2%
Udio kratkorocnog duga u < 44.0% 16,7%
ukupnom dugu
Dug nominiran u inozemnoj < 40.3% 76.6%
valuti
Yagano prOSJecnq dospijece - 23 5.9
javnog duga (godine)
Kratkoro¢ni inozemni javni
dug (postotak deviznih < 61,8% 20,2%
priuva)

2 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

godinama osiguravaju dugoro¢nu odrZivost duga. No, kriza na
trzistu drzavnog duga u zemljama s tzv. periferije eurozone i
mogucde prelijevanje na druga trziSta pojacavaju potrebu fiskal-
ne prilagodbe u europskim zemljama s trziStima u nastajanju.

U takvim okolnostima sporiji izlazak hrvatskoga gospodar-
stva iz recesije, koji se oekuje u 2011., fiskalnu prilagodbu
¢ini nuznom kako bi se ojacalo povjerenje financijskih trzista
u solventnost zemlje. To je preduvjet i za niZe premije za rizik
te cijenu kapitala, a time i za dinamiziranje rasta, §to povratno
djeluje i na smanjenje rizika solventnosti.

Ocijenjena razina duga opce drzave na kraju 2011., koja se
oslanja na sluzbene fiskalne projekcije, veé je dosegnula razi-
nu koja upozorava na poveéani rizik solventnosti, te je iznimno
vazno da se provedbom Zakona o fiskalnoj odgovornosti (ZFO,
NN, br. 139/2010.) u srednjem roku osigura stabiliziranje ra-
zine zaduZenosti.

Ukupne potrebe za financiranjem u 201 1. malo su veée u odno-
suna 2010. godinu i znatno su ispod praga, mjereno udjelom u
BDP-u (Slika 37.), koji upucuje na povecane rizike financiranja.
Financiranje drzave u dosadasnjem se dijelu godine odvijalo bez
poteskoda, uz nesto blaze uvjete od proSlogodi$njih. Sredi$nja
je drzava u oZujku ove godine na ameri¢kom trZistu izdala ob-
veznice u iznosu od 1,5 mlrd. USD uz konverziju u euro, a pla-
nira se i novo izdanje euroobveznica u srpnju. U meduvremenu
se drzava kratkoro¢no zaduzila kod domacih banaka kako bi se
premostio vremenski jaz izmedu otplate dospjeloga inozemnog
duga i priljeva od novih izdanja obveznica.



Slika 34. Prinos na primarnom izdanju eurskih vrijednosnica
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Slika 35. Projekcija manjka opce drzave
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Slika 36. Projekcija duga opce drzave
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Nakon krize zabiljeZen je znacajan pad prinosa na kratkoro¢na
eurska izdanja, sa 7,8% u 2009. na 2,75% u primarnom izdanju
tih papira (Slika 34.). Rezultat je to visoke likvidnosti banaka
i ulaska inozemnih ulagaca na trziSte kratkoroénoga drZavnog
duga. S druge strane, kod dugoroénog zaduzivanja do pocetka
2011. godine nije bilo ve¢ih promjena kupona na primarnom
izdanju jer ni fundamentalni Cinitelji nisu bitno promijenjeni.
Drugo je tromjesecje ipak donijelo blagi pad prinosa na obve-
znice, pa su prinosi do dospijeca pali na oko 5,8% krajem svib-
nja za gotovo sva dospijea u 2019. i 2020. godini. To je bilo
rezultat jos uvijek niskih kamatnih stopa i prinosa na razvijenim
trziStima te ocekivanja da ¢e uskoro zavrSiti pregovori o ulasku
Hrvatske u EU.

Zbog zaduzivanja drzave u inozemstvu udio inozemstva u
strukturi ukupnog duga ostat Ce relativno visok (37%), pa Ce,
uz znacajan dio duga rezidentima koji je nominiran u stranoj
valuti ili ima deviznu klauzulu, udio ukupnog duga izloZenog
valutnom riziku iznositi ¢ak 75% (Slika 33.). To nameée po-
trebu da se u iduéim godinama relativno poveéa zaduzivanje
u domacoj valuti bez valutne klauzule, kako bi se osiguralo
formiranje domace krivulje prinosa, $to je nuzno za ispunje-
nje kriterija konvergencije kamatnih stopa za ulazak Hrvatske u
eurozonu. Zato se moze ocekivati da ¢e u drugom polugodistu
2011. biti izdane kunske obveznice koje dospijevaju u 2016. ili
2017., kada nema veéih dospijeca.

Sektorska struktura javnog duga pokazuje znacajnu izloZenost
banaka drzavi, pa je stabilnost javnih financija vazna i za finan-
cijsku stabilnost (Slika 29.). Istodobno stabilnost hrvatskoga
bankarskog sektora smanjuje rizik za porast javnog duga. Znat-
nu izloZenost javnom dugu biljeze i mirovinski fondovi, no kako
je Stednja akumulirana u njima formirana preusmjeravanjem
dijela proracunskih prihoda, taj je dio javnog duga povezan s
mirovinskom reformom, koja smanjuje rizik implicitnih potra-
Zivanja na osnovi mirovina te stabilizirajue djeluje na odrzivost
javnog duga.

S obzirom na spomenute pokazatelje fiskalne ranjivosti, odno-
sno rizika solventnosti za trziSta u nastajanju, javni dug Hr-
vatske koji dospijeva unutar jedne godine iznosi oko 20%, a to
je znatno ispod referentne razine od 44% (Slika 32.). S druge
strane, pokazatelj valutne strukture javnog duga za Hrvatsku
nalazi se iznad referentne razine od 40,3% (Slika 33.), §to po-
kazuje da je ve¢ spomenuti tecajni rizik relativno veéi problem
nego rizik refinanciranja. Tecajni rizik povezan je i sa znatnim
vanjskim ranjivostima u obliku visoke razine inozemnog duga,
posebno kratkorocnog, Cija pokrivenost medunarodnim pricu-
vama zaostaje za referentnom razinom povisenoga fiskalnog
stresa procijenjenog za trzista u nastajanju.

Kako su vanjska i fiskalna ranjivost relativno visoke, jacanje
povjerenja financijskih trzista u solventnost zemlje ovisit ¢e o
provedbi vjerodostojne politike fiskalne konsolidacije i struk-
turnih promjena, koje moraju osigurati jaCanje konkurentnosti i
dinamiziranje rasta uz smanjenje inozemne zaduZenosti.
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Slika 37. Bruto potrebe za financiranjem
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Slika 38. Razli¢iti scenariji projekcije javnog duga
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Analiza odrzivosti javnog duga i
osjetljivosti na stres

Da bi se procijenilo kakav bi u¢inak na kretanje javnog duga
u srednjem roku imala provedba ZFO-a, odnosno povecava
li takva politika konsolidacije stupanj odrzivosti javnih finan-
cija, napravljena je priblizna projekcije kretanja javnog duga
od 2012. do 2016., na osnovi ocijenjenog ostvarenja u 2011.
godini. Uz pretpostavke odredene ZFO-om prema kojima se
predvida smanjenje rashoda za 1% BDP-a godisnje sve dok pri-
marni saldo opéeg prora¢una u nominalnom iznosu ne bude
jednak nuli ili pozitivan, ugradene su i makroekonomske pret-
postavke o prosjeénoj godisnjoj stopi rasta BDP-a od 2012., na
razini ostvarenoga desetogodi$njeg prosjeka (2001. — 2010.)
od 2,7%, te o prosje¢noj stopi inflacije od 2012. godine takoder
na razini desetogodi$njeg prosjeka, od 2,8%.

Nadalje, pretpostavlja se rast tekucih prorac¢unskih prihoda po
godis$njoj stopi inflacije uvecanoj za tri Cetvrtine stope rasta
realnog BDP-a, §to rezultira postupnim blagim smanjivanjem
poreznog optereéenja mjerenog udjelom u BDP-u (Slika 35.).
Predvida se takoder da Ce se do kraja 2011. u javni dug preuzeti
obveze na osnovi jamstava danih brodogradnji u iznosu od oko
3,3% BDP-a u sklopu uskladivanja s propisima EU o trzi$noj
utakmici (Slika 36.).

S obzirom na sektorsku strukturu zaduZivanja u tom projek-
cijskom razdoblju, ofekuje se da Ce se glavnina novoga javnog
duga kreirati na domacem financijskom trzistu uz dominantno
sudjelovanje mirovinskih fondova, te da ¢e se dospjeli inozemni
dug refinancirati na inozemnom trzistu.

Na temelju takvih pretpostavki preliminarne fiskalne projekcije
pokazuju da bi primarni saldo proracuna opée drzave u 2016.
godini ostvario viSak, i to na razini od oko 0,7% BDP-a, dok bi
ukupni fiskalni manjak opce drZave iznosio oko 1,1% BDP-a
prema metodologiji ESA 95 (Slika 35.). Do stabiliziranja udjela
javnog duga u BDP-u kao glavnog uvjeta za smanjenje rizika
solventnosti javnog sektora dolazi u 2013., nakon Cega se razi-
na duga u BDP-u smanjuje.

Problem ovog scenarija vidljiv je iz ¢injenice da se javni dug sta-
bilizira na razini nesto iznad 50% BDP-a, $to prema spomenu-
tim pokazateljima fiskalnog stresa upozorava na poveéani rizik
insolventnosti te stoga i na potrebu fiskalne konsolidacije snaz-
nije od one predvidene ovim scenarijem, koji se oslanja na ZFO.

Na to upucuju i rezultati testiranja otpornosti na stres, koji po-
kazuju znacajnu osjetljivost razine duga na Sokove u obliku mo-
guéih, iako manje vjerojatnih, scenarija kao $to su ponovno iz-
bijanje krize uz pad BDP-a i deprecijaciju tecaja ili jednokratna
veéa promjena teCaja te scenarij produZene recesije (Slika 38.).
Svi ti scenariji znatno podiZu razinu javnog duga iznad praga
odrzivosti za usporedive zemlje te upozoravaju na potrebu stva-
ranja kapaciteta za amortiziranje Sokova u obliku primarnog
viska vedega od onoga predvidenog osnovnim scenarijem koji
se oslanja na ZFO.



Okvir 1. Medusektorski financijski racuni za
Hrvatsku

Financijski racuni pokazuju financijske odnose izmedu pojedinih insti-
tucionalnih sektora domacega gospodarstva i njihove veze sa sektorom
inozemstva. Osim $to prikazuju ukupna medusektorska potrazivanja i
obveze pojedinih sektora te njihovu neto financijsku poziciju iz koje
je vidljivo koji su sektori izvor financijskih viskova, a koji financijskih

Financijska stabilnost

manjkova, financijski racuni pruzaju uvid i u financijske instrumen-
te putem kojih se odvijaju medusektorske financijske transakcije te
njihovu valutnu i ronu strukturu. Te su informacije iznimno vazne u
ekonomskoj analizi za potrebe nosilaca ekonomske i poslovne politi-
ke, odnosno javnog i privatnog sektora. U nastavku prikazujemo neke
aspekte medusektorskih financijskih odnosa u viSegodi$njoj dinamici
koji su posebno zanimljivi kada je rijec o analizi stabilnosti financij-
skog sustava.
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Sektor drzave

Tablica 1. Medusektorske obveze i potrazivanja na kraju 2009. i 2010.

u postocima BDP-a

PotrazZivanja

Domacdi sektori LT
Obveze Inozemstvo RS
Poduzeca Financijski sektor | Opca drzava Stanovnistvo Ukupno

2009. | 2010. | 2009. | 2010. | 2009. | 2010. | 2009. | 2010. | 2009. | 2010. | 2009. | 2010. | 2009. | 2010.

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 1 3 3
§ Krediti 0 0 40 43 0 0 0 0 40 43 43 47 83 90
§ Dionice i vlasnicki kapital 39 39 3 3 26 26 17 17 85 86 24 25 109 111
© | Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 29 29 1 1 6 6 2 2 38 38 10 10 48 48
Ukupno 68 68 46 49 32 32 19 20 165 169 79 83 244 252
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5 | Valuta i depoziti 14 15 19 19 3 3 50 53 86 89 14 14 100 104
% Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 8 2 3
; Krediti 0 0 7 7 0 0 0 0 7 7 24 23 31 30
% Dionice i vlasnicki kapital 2 1 2 2 9 9 4 4 16 17 18 19 34 36
é Tehnicke rezerve osiguranja 1 1 1 1 0 0 13 16 15 18 0 0 15 18
" Ostala potrazivanja/obveze 1 1 1 0 0 0 1 1 4 8 0 1 4 4
Ukupno 18 18 29 29 12 13 68 75 127 135 59 59 186 194
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 18 20 0 0 0 0 18 20 8 10 25 30
g Krediti 0 0 7 8 0 0 0 0 7 8 3 4 10 11
8 | Dionice i vlasnicki kapital 0 0 0 0 27 30 0 0 27 30 0 0 27 30
S | Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 4 4 0 0 0 0 0 0 4 4 0 0 4 4
Ukupno 4 4 25 27 27 30 0 0 56 61 11 14 67 75
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

g Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
"g Krediti 0 0 39 40 0 0 0 0 39 40 1 0 39 41
2 | Dionice i vlasnitki kapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
g Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 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 40 41 0 0 0 0 40 41 1 0 41 42
Monetarno zlato i SDR 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Valuta i depoziti 0 0 15 16 0 0 3 3 18 19 0 0 18 19

© | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 21 20 0 0 0 0 21 20 0 0 21 20
Z | Krediti 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
g Dionice i vlasnicki kapital 8 11 2 3 0 0 0 0 10 14 0 0 10 14
= | Tehnigke 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 4 4 0 0 4 4
Ukupno 12 14 40 42 0 0 3 3 55 59 0 0 55 59
Monetarno zlato i SDR 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Valuta i depoziti 14 15 55 85 3 3 58 56 104 108 14 14 118 123
Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 41 42 0 0 0 0 41 42 11 14 52 57

§ Krediti 0 0 93 98 0 0 0 0 93 98 71 74 165 172
% Dionice i vlasnicki kapital 49 51 7 9 62 65 21 21 139 147 42 43 180 190
Tehnicke rezerve osiguranja 1 1 1 1 0 0 13 16 15 18 0 0 15 18
Ostala potraZivanja/obveze 37 37 4 8 6 6 3 4 50 49 11 11 61 60
Ukupna potrazivanja 101 104 180 188 71 74 90 98 443 464 149 157 592 622

Izvor: HNB
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Okvir 2. Veza izmedu kamatnih stopa na
kredite poduzec¢ima i rizika zemlje

Tro8ak financiranja znatno utjeCe na razinu investicija i alokaciju kapi-
tala, a time i na potencijal rasta i putanju gospodarske aktivnosti. Male
i otvorene zemlje izloZene visokim i kolebljivim kapitalnim tokovima,
medutim, teSko mogu utjecati na razinu domacih kamatnih stopa kako
bi ih prilagodile stanju domacega gospodarskog ciklusa. Tako su sma-
njenje kamatnih stopa u Hrvatskoj i njihova postupna konvergencija
prema tekuc¢im razinama kamatnih stopa u eurozoni tijekom pretkriznog
razdoblja pridonijeli snaznom rastu zaduzenosti domacih sektora, na-
puhavanju cijena razli¢itih oblika imovine i ekspanziji sektora gospo-
darstva s medunarodno nerazmijenjivim proizvodima. S druge strane,
snazan porast kamatnih stopa i njihovo zadrzavanje na povisenoj razini
nakon izbijanja krize Cesto se povezuju sa sporoS¢éu oporavka i potesko-
¢ama s kojima se banke susrecu pri naplati kredita.

Visina kamatne stope na kredite poduze¢ima odrazava troSak izvora
sredstava za poslovnu banku te procjenu rizicnosti pojedinog poduze-
Ca, koja ovisi o riziCnosti okruzja u kojem ta poduzeca posluju, kao i o
poslovnoj strategiji banaka. Rizik drzave posebno je znacajna odrednica
okruzja u zemljama s trzistima u nastajanju u koje se ubraja i Hrvatska,
kojima promjene sklonosti ulagaca riziku ili snizenje kreditnog rejtinga
zemlje mogu povecati razlike prinosa na drzavne obveznice, a time znat-
no utjecati i na cijenu kapitala za privatni sektor, ukljucujuci i banke.!
Stoga se u istrazivanjima troska financiranja privatnog sektora u drzava-
ma s trzistima u nastajanju ¢esto spominje i fenomen kreditnog plafona,
odnosno Cinjenica da kreditni rejting drzave uglavnom ograni¢ava naj-
viSi moguci kreditni rejting poduzec¢a, a time ujedno odreduje i njihove
troskove zaduzivanja.? Cilj je ovog okvira utvrditi mjeru u kojoj je premija
za rizik drzave utjecala na formiranje kamatnih stopa domacih banaka
na kredite poduze¢ima u skupini odabranih zemalja Srednje i Istocne
Europe u razdoblju uoci i nakon izbijanja svjetske financijske krize.

Unato€ vaznosti uvjeta zaduzivanja poduzeca za gospodarsku aktivnost,
a povratno i za stabilnost financijskog sustava, to je podrucje jo$ raz-
mjerno neistrazeno, $to moze biti povezano i sa slabom dostupnosti
konzistentnih i usporedivih serija podataka o kamatnim stopama na
domace i na inozemno zaduZzivanje poduzec¢a u raznim zemljama. U
ovoj analizi upotrijebljene su kamatne stope domacih poslovnih banaka
na devizne i valutno indeksirane kredite poduze¢ima s izvornim rokom
do dospije¢a do jedne godine (Bugarska, Hrvatska) ili na one kod kojih
je kamatna stopa nepromijenjiva do godine dana (Litva, Poljska i Slo-
vacka), ¢ime se Zzeli eliminirati utjecaj razlika u te¢ajnim rezimima na
kamatne stope u domacim valutama te umanijiti utjecaj razlika u roc-
nosti, koliko je moguce. Odabir zemalja i duljina promatranog razdoblja
odredeni su dostupno$éu podataka. Za vecinu zemalja podaci o kretanju
kamatnih stopa pokrivaju razdoblje od 2004. do 2011. Pritom zbog
razlika u metodologijama prikupljanja statistike kamatnih stopa njihove
razine nisu potpuno usporedive, Sto je analizu usmijerilo na promjenu
kamatnih stopa u pojedinim zemljama i njihovu vezu s referentnim ka-
matnim stopama i premijom za rizik drzave.

Slika 1. Kamatne stope na devizne kredite poduze¢ima
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Izvori: Sredi$nje banke promatranih drzava

Slika 2. Razlika izmedu kamatnih stopa na kredite poduzeéima
i Sestomjesecnog EURIBOR-a uvecanog za razliku prinosa na
drzavne obveznice
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U razdoblju prije eskalacije financijske krize kamatne stope na devizne
kredite poduze¢ima u promatranim su zemljama uglavnom pratile kre-
tanje EURIBOR-a (Slika 1.) pa je kamatna razlika za poduzeca, izraCu-
nata kao razlika izmedu kamatne stope na devizne kredite poduze¢ima
i troska inozemnoga kapitala (zbroj premije za rizik zemlje mjerene ra-
zlikom prinosa na drzavne obveznice u odnosu na usporedive njemacke
drzavne obveznice i Sestomjese¢nog EURIBOR-a), bila relativno stabilna
(Slika 2.). Eskalacija financijske krize u drugoj polovini 2008. godine
rezultirala je snaznim padom EURIBOR-a, ali i izraZzenim povecanjem
premija za rizik svih promatranih drzava, zbog ¢ega je porastao troSak
inozemnog financiranja. Medutim, banke su taj povecani troSak u jeku
krize tek djelomicno prenijele na kamatne stope na kredite poduze¢ima
pa se promatrana kamatna razlika znatno smanjila. Snaznija trenutacna
reakcija banaka vjerojatno je izostala zbog brzine rasta premije i ocjene

1 S. Agca i O. Celasun, How Does Public External Debt Affect Corporate Borrowing Costs in Emerging Markets, IMF Working Paper 09/26

2 E. Borensztein, K. Cowan i P. Valenzuela, Sovereign Ceilings ‘Lite’? The Impact of Sovereign Ratings on Corporate Ratings in Emerging Market Economies, IMF Working Paper 07/75
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Sektor drzave

Tablica 1. Rezultati testova za jediniCni korijen

Razine
Drzava o Kriti¢na Zakljuéak
bstatistika vrijednost (5%)
Bugarska -2,902 -2,892 | Stacionarnost u razinama

Stacionarnost u razinama

Hrvatska -5,809 -4,800 .
uz strukturni lom
Litva -3,050 -2,901 | Stacionarnost u razinama
Poljska -3,009 -2,897 | Stacionarnost u razinama

Slovacka -4,191 -2,897 | Stacionarnost u razinama

Napomena: Hipoteza H  u promatranim testovima pretpostavlja da vremenska
serija nije stacionarna i da postoji problem jedini¢noga korijena, dok se
alternativnhom hipotezom pretpostavlja stacionarnost serije. Za ocjenu
stacionarnosti primijenjeni su ADF testovi, a za Hrvatsku i Zivot-Andrewsov
test. Kod ADF testa kriticne vrijednosti testova za razinu znacajnosti od 5%
preuzete su od J. G. MacKinnon, Numerical Distribution Functions for Unit
Root and Cointegration Tests, Journal of Applied Econometrics, 11, 1996.,
str. 601-618, dok je kod Zivot-Andrews testa kritina vrijednost preuzeta iz E.
Zivot i D. Andrews, Further evidence of great crash, the oil price shock and
unit root hypothesis, Journal of Business and Economic Statistics, 10, 1992.,
str. 251-270. Ako je t-statistika manja od kriticne vrijednosti, hipoteza H,
odbacuje se.

Izvor: Izra¢un HNB-a

da je rije¢ o priviemenom Soku, Sto je nadomjesteno pojacanim racioni-
ranjem kredita.® Nakon stabilizacije financijskih trzista pad premija za
rizik promatranih drzava doveo je do ponovnog rasta kamatne razlike
za poduzeéa do razina koje su prevladavale prije krize, osim u slucaju
Bugarske, a poglavito Hrvatske, gdje se ta razlika povecala.

Stabilnost kamatne razlike, odnosno veze izmedu kamatnih stopa na
devizne kredite poduze¢ima i marginalnog troska financiranja na me-
dunarodnom trzistu formalno je provjerena testovima na jedini¢ne ko-
rijene. Navedenim je testovima ekonometrijski ocijenjena stacionarnost
razlike izmedu te dvije serije, Cije postojanje Cini statisticke dokaze u

prilog stabilnosti njihove veze.* Prosireni Dickey-Fullerovi (ADF) testovi
za postojanje jedinicnoga korijena doista pokazuju da je veza tih dviju
serija u svim promatranim drzavama stabilna, uz iznimku Hrvatske (Ta-
blica 1.). Budu¢i da ADF testovi ponekad pogreSno navode na zaklju-
¢ak o postojanju jedininoga korijena u prisutnosti strukturnog loma,
stacionarnost razlike hrvatskih kamatnih stopa dodatno je provjerena
Zivot-Andrewsovim testom. Navedeni test potvrduje stabilnost veze
dviju serija kamatnih stopa jer detektira njezin strukturni lom pocet-
kom 2009. godine, nakon kojega se kamatna razlika stabilizirala na
poviSenoj razini, iako se krajem razdoblja uocava tendencija smanjenja.
To ujedno statistiCki pokazuje da se kamatna razlika za poduze¢a u
Hrvatskoj nakon krize povecala u odnosu na pretkrizno razdoblje, Sto
zahtijeva dodatno istrazivanje. Preliminarno se razlozi takvoga kretanja
mogu potraziti u politici niskih kamatnih stopa, djelomi¢no zbog podcje-
njivanja rizika, u uvjetima visoke dostupnosti relativno jeftinoga inoze-
mnoga kapitala u pretkriznom razdoblju te znatnoj promjeni percepcije
rizika u razdoblju nakon krize pod utjecajem produzene recesije, kao i
u povisenim troSkovima domacih izvora sredstava te smanjenoj profita-
bilnosti banaka, sporom rastu ukupnih kredita i smanjenoj dostupnosti
inozemnoga kapitala.

Dobiveni rezultati upucuju na razmjerno stabilnu vezu domacih ka-
matnih stopa na devizne kredite poduzeé¢ima u promatranim zemljama
Srednje i Isto¢ne Europe s referentnom europskom kamatnom stopom
i premijom za rizik zemlje na medunarodnom trzistu. Drugim rijec¢ima,
Cinitelji koji odreduju premiju za rizik zemlje utjecu i na troSak zaduziva-
nja poduzeca. Premda je kretanje te premije na medunarodnom trzistu
vrlo kolebljivo i u odredenoj mjeri ovisi o raspolozenju na globalnom
trzistu, istraZivanja odrednica premije za rizik drzava s trzistima u nasta-
janju pokazuju da ona ovisi i o fundamentalnim pokazateljima pojedinih
zemalja, pri Cemu se istiCu pokazatelji fiskalne neravnoteze i vanjske ra-
njivosti zemlje.® Stoga bi popravljanje fiskalne pozicije i smanjenje vanj-
ske neravnoteze putem smanjenja troska financiranja privatnog sektora
moglo djelovati na dinamiziranje gospodarskog rasta i time povratno
pozitivno djelovati na fiskalnu odrzivost i financijsku stabilnost zemlje.

3 A. M. Ceh, M. Dumig&i¢ i I. Krznar, Model neravnoteZe na trzistu kredita i razdoblje kreditnog loma, Istrazivanja HNB-a, br. 30, sije¢anj 2011.

4 Sli¢na metodologija upotrijebljena je u radu M. G. Arghyrou, A. Gregoriou i A. Kontonikas, Do Real Interest Rates Converge? Evidence from the EU, Journal of International Financial

Markets, Institutions and Money, Volume 19, Issue 3, 2009., str. 447 — 460.

5 E. Baldacci i M. S. Kumar, Fiscal Deficits, Public Debt, and Sovereign Bond Yields, IMF Working Paper 10/184; |. Alexopoulou, |. Bunda i A. Ferrando, Determinants of Government

Bond Spreads in New EU Countries, ECB Working Paper Series, br. 1101, 2009.
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Slika 39. Dug kuéanstava
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Slika 40. Kretanje zaposlenosti i placa (bez sezonskih ucinaka)
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Pokazatelji zaduzenosti ku¢anstava mahom su
se popravili potkraj 2010. i poCetkom 2011.,
a ocekivani porast dohodaka ku¢anstava uz
nesto sporije intenziviranje njihova zaduzivanja
mogao bi tu tendenciju podrzati i u nastavku
2011. godine. Medutim, joS uvijek rastuéi
rizik nezaposlenosti te visoka razina kamatne

i valutne izlozenosti mozda ¢e kucanstvima
oteZati otplatu postojecih kredita.

Kucanstva su se potkraj protekle i poCetkom ove godine na-
stavila razduzivati, tako da se njihov ukupni dug, bez utjecaja
teCajnih promjena, na kraju prvog tromjesecja 2011. efektivno
smanjio, odnosno godis$nja je stopa promjene iznosila —0,8%.
Medutim, blago slabljenje teaja kune prema euru i snazan
rast teCaja Svicarskog franka, uz koje je vezana vecina kredita
odobrenih stanovni$tvu, pridonijeli su potkraj 2010. poveéanju
nominalnog duga kucanstava pa je zabiljezena godiSnja stopa
rasta od 2,8%. U prvom tromjeseéju 2011. doslo je do djelo-
mi¢nog obrata u teCajnim kretanjima, stoga se godiSnja stopa
rasta smanjila na 1,8% (Slika 39.).

Premda su izmjene u oporezivanju dohodaka provedene sredi-
nom 2010. i ukidanje vise stope posebnoga kriznog poreza kra-
jem te godine privremeno povedale raspoloZivi dohodak kuéan-
stava (Slika 40.), kontinuirani pad broja zaposlenih koji traje
viSe od dvije godine i daljnje smanjivanje placa jo$ su pocetkom
2011. djelovali destimulativno na novo zaduzivanje kucanstava
(Slika 41.). Moguci oporavak ukupnoga raspolozivog dohotka
kucanstava i nastavak blagog smanjivanja kamatnih stopa ti-
jekom 2011. godine ipak nece potaknuti znatnije zaduzivanje
kucanstava zbog neizvjesnosti povezane s nastavkom rasta ne-
zaposlenosti.

Intenziviranje novog zaduZivanja kucanstava upucuje na uspo-
ravanje procesa njihova razduZivanja. Potraznja kucanstava za
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Sektor kuc¢anstava

Slika 41. Rocna struktura novoodobrenih kredita ku¢anstvima,
korigirana za sezonske oscilacije
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Slika 42. Novoodobreni dugorocni krediti ku¢anstvima prema
namijeni, korigirani za sezonske oscilacije
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Slika 43. Krediti ku¢anstvima prema namjeni
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novim kreditima potkraj protekle i po¢etkom ove godine prete-
Zito je bila usmjerena prema dugoro¢nom zaduZivanju, za koje
su kamatne stope od pocetka 2010. u blagom padu (slike 41. i
42.). Oporavku kreditiranja kucanstava i dalje najsnaznije pri-
donosi rast iznosa novoodobrenih ostalih dugoro¢nih kredita
(npr. gotovinskih nenamjenskih kredita), premda je pocetkom
2011. vidljiva njihova stagnacija, dok se godiSnja stopa rasta
stambenih kredita, unato¢ blagom rastu novoodobrenih iznosa,
u prvom tromjesecju 2011. usporila zbog blagog jacanja tecaja
kune prema Svicarskom franku (Slika 43.). Istodobno su prvi
put od eskalacije financijske krize blago porasli i novoodobreni
krediti po kreditnim karticama i krediti za kupnju automobila, a
zastupljenost hipotekarnih kredita u novoodobrenima od izbi-
janja krize neprekidno se smanjuje.

Porast nominalnog iznosa duga kucanstava zbog znatnog
slabljenja tecaja kune prema Svicarskom franku i vrlo blagog
slabljenja prema euru pogorsao je pokazatelje zaduzenosti ku-
Canstava krajem 2010., kada je omjer duga i godiSnjega ras-
poloZivoga dohotka' kucanstava dosegnuo svoju dosad najvisu
zabiljeZenu razinu. U prvom se tromjesecju 2011. taj omjer
donekle poboljsao (Slika 44.). Ostali pokazatelji zaduZenosti
kucanstava mahom su se poboljsali u promatranom razdoblju.
Tako se zbog kontinuiranog rasta Stednje kucanstava u ban-
kama omjer njihova duga i depozita pocetkom 2011. smanjio
na razinu na kojoj je bio sredinom 2005. godine. Omjer duga
i likvidne financijske imovine? kuéanstava takoder se nastavio
poboljsavati zbog pozitivnih trendova na domacem trzistu ka-
pitala koji su pridonijeli povecanju vrijednosti imovine kucan-
stava uloZene u investicijske i mirovinske fondove (Slika 45.).
S obzirom na tendenciju smanjivanja kamatnih stopa na kre-
dite stanovni$tvu omjer iznosa placenih kamata i raspolozivog
dohotka kuéanstava tijekom promatranog razdoblja i nadalje
je bio stabilan. Pokazatelji zaduZenosti kucanstava mogli bi se
nastaviti popravljati i u nastavku 2011. pod utjecajem ocekiva-
noga blagog porasta raspolozivog dohotka kucanstava uz tek
blagi oporavak njihova zaduZzivanja.

Buduéi da su se kucanstva snaznije oslanjala na dugoro¢no
zaduZivanje, njihova se izloZenost riziku porasta tereta otpla-
ta zbog teCajnih promjena zadrzala pocetkom 2011. na visokoj
razini, a uobicajeno visoka bila je i izlozenost kamatnom riziku.
Udio kredita vezanih uz kretanje tecaja strane valute u ukupni-
ma neprekidno raste jo§ od izbijanja financijske krize krajem
2008. (Slika 46.) te je na kraju ozujka 2011. dosegnuo go-
tovo 75%. Istodobno se udio kredita s moguénoscu promjene

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

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



Slika 44. ZaduZenost kucanstava i teret otplate duga
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Slika 45. Financijska imovina kuéanstava
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Slika 46. Valutna struktura kredita ku¢anstvima
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kamatne stope unutar godine dana nesto smanjio (91% svih
kredita na kraju oZujka 2011.), a blago se produljilo prosjec-
no razdoblje unutar godinu dana u kojem je moguée mijenjati
kamatnu stopu (Slika 47.). IzloZenost kucanstava kamatnom i
teCajnom riziku zadrzat ¢e se na poviSenoj razini i u nastavku
2011. godine.

Ocekivani blagi rast raspoloZivog dohotka pod utjecajem rasta
nominalnih pla¢a mogao bi u 2011. potaknuti nastavak oZivlja-
vanja potraznje kucanstava za novim kreditima, koja je tijekom
krize znatno smanjena (vidi Okvir 3. Uloga ponude i potraznje
u oscilacijama duga kucanstava). To bi ujedno do konca godine
moglo zaustaviti trend pada ukupnog duga kuéanstava. Me-
dutim, nastavak tendencije smanjivanja zaposlenosti, premda
nesto slabijim intenzitetom, i dalje e odrZavati neizvjesnost na
povisenoj razini i odvracati kucanstva od snaznijeg zaduzivanja.
Tako e rastuca nezaposlenost i dalje ostati glavni izvor porasta
rizika otplate kredita za kucanstva, ako izostanu znatniji Sokovi
koji bi aktivirali teCajni i kamatni rizik.
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Sektor kuc¢anstava

Okvir 3. Uloga ponude i potraznje u
oscilacijama duga kucanstava

Snazna kreditna aktivnost banaka, koja se s izbijanjem krize zaustavila
u brojnim zemljama, navela je mnoge ekonomiste na zakljucak da su
oscilacije u kreditnim politikama banaka, posebno u segmentu kredi-
tiranja kucanstava, bile medu glavnim uzrocima aktualne financijske
krize!. Materijalizacija kreditnih rizika nagomilanih u bilancama finan-
cijskih institucija pod utjecajem optimizma i pretjerane sklonosti riziku
rezultirala je golemim gubicima i slabljenjem njihove kapitaliziranosti.
Povratna sprega izmedu napora banaka da u takvim uvjetima poprave
kapitaliziranost smanjujuci kreditiranje dodatno je pridonijela slabljenju
svjetske ekonomije i dovela do eskalacije financijske krize?. Rasprava o
dizajnu novih prudencijalnih pravila za financijske institucije stoga na-
glasak stavlja na ogranic¢avanje prekomjernih oscilacija kreditne aktivno-
sti i ublazavanje negativnih ucinaka materijalizacije kreditnog rizika na
kreditnu te povratno na gospodarsku aktivnost. Medutim, djelotvornost
prudencijalnih pravila u sprjeavanju buducih kreditnih lomova ovisit
¢e o tome jesu li oni pretezno posljedica poostravanja kreditnih politika
banaka (ponude) ili rezultat smanjene potraznje za kreditima u uvjetima
pada dohodaka, smanjenja vrijednosti imovine i rasta nezaposlenosti.
Takoder, s aspekta financijske stabilnosti znacajne su eventualne pro-
mjene rizicnosti ku¢anstava koja podizu kredite®.

Glavni je cilj ove analize utvrditi je li nakon izbijanja recesije u Hrvatskoj
smanjenje kreditiranja kuc¢anstava ponajprije bilo uzrokovano prociklic-
kim ponasanjem banaka (restriktivnim kreditnim politikama) ili padom
potraznje za kreditima te utvrditi kako su te promjene ponude kredita i
potraznje za kreditima utjecale na profil ku¢anstava koja se zaduzuju.
Utjecaj prevladavajucih kreditnih politika banaka u odredenoj godini
izoliran je pomo¢u podataka o novoodobrenim kreditima odobrenima
kucanstvima u 2008. i 2009., koji su prikupljeni Anketom o potros-
nji kucanstava®. U zasebnim su koracima modelirana dva medusob-
no povezana segmenta kreditnih politika: uvjeti koje kuéanstvo mora
zadovoljiti da bi mu kredit bio odobren (dostupnost kredita) i najveci
iznosi kredita koje su banke spremne odobriti kreditno sposobnim ku-

1 Detaljna studija utjecaja spustanja kreditnih standarda na dug kucanstava i presta-
nak podmirivanja obveza po kreditima jest rad A. Mian i A. Sufi, The Consequences
Of Mortgage Credit Expansion: Evidence From The U.S. Mortgage Default Crisis, Qu-
arterly Journal of Economics, studeni 2009.

2 Teorija procikli¢nog ponasanja ekonomskih subjekata obi¢no se povezuje s hipote-
zom financijske nestabilnosti koju je 1957. predstavio Hyman Minsky.

3 Teorijsku osnovu i empirijske potvrde promjene rizi¢nosti zajmoprimaca kroz ciklus
prikazuju P. Celem, M. Cannon i L. Nakamura, Credit Cycle and Adverse Selection
Effects in Consumer Credit Markets — Evidence from the HELOC Market, Working Pa-
per No. 11-13, Research Department, Federal Reserve Bank of Philadelphia, 2011.,
raspolozivo na stranici: www.philadelphiafed.org/research-anddata/publications/wor-
king-papers/

4 Analiza kreditiranja ku¢anstava opisana u ovom okviru dopuna je analize prikazane
u Okviru 4. Kreditna politika banaka i dug kuc¢anstava u 2009., Financijska stabil-
nost, broj 6, sijecanj 2011.

5 Primijenjeni su mikropodaci iz Ankete o potro$nji kuéanstava (APK). Analiza je
provedena u okviru projekta “Analiza kreditnog rizika ku¢anstava na osnovi Ankete o
potro$nji ku¢anstava” (2009.), koju su izradili Ekonomski institut Zagreb i Hrvatska
narodna banka.
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Slika 1. Vjerojatnost trazenja kredita
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Slika 2. Vjerojatnost odobravanja kredita
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¢anstvima (kreditni limiti). Njihovo ujedinjavanje pruza potpuni uvid u
ponasanje banaka tijekom krize jer poostreni kreditni uvjeti mogu biti
vidljivi u obliku teZze dostupnih kredita, a ne samo u padu prosjecnih
odobrenih iznosa.

U prvom su koraku analize stoga ocijenjene vjerojatnosti trazenja i odo-
bravanja kredita za svako kucanstvo u uzorku prije (2008.) i nakon
izbijanja krize (2009.). Naime, kucanstvo i je zaduzeno (P, = 1) ako
postoji potraznja za kreditom (D, = 1) na koju je ponuda spremna od-
govoriti (S, = 1). S druge strane, kucanstvo nije zaduzeno (P, = 0)
ako izostane poticaj barem s jedne od tih strana (D, = 0i §, = 1 ili
D,=1iS§ =0iliD =0iS§, =0). Budu¢i da pomocu podataka iz
APK nije moguce identificirati zasebno ponudu i potraznju, ve¢ samo
zaduzenost kucanstva, ocijenjen je model djelomi¢ne mjerljivosti (engl.
partial observability model — PO model). PO model, koji omogucava
istodobnu ocjenu vjerojatnosti da kuéanstvo trazi kredit i vjerojatnosti da
mu on bude odobren ¢ak i kada te vjerojatnosti nisu zasebno opazene,
pretpostavlja da je distribucija vjerojatnosti zaduZenosti kucanstava (P)
normalno distribuiran bivarijatni proces. Pritom se jednadzbe kojima



Slika 3. Doprinos kreditnih politika banaka i boniteta
kucanstava promjeni kreditnih limita izmedu 2008. i 2009.
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Slika 4. IskoriStenost raspoloZivih kreditnih limita
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se ocjenjuje svaka strana trziSta moraju razlikovati najmanje u jednoj
objasnjavajucoj varijabli kako bi razdvajanje i identifikacija ponude i
potraznje bili moguéi. Na strani ponude primijenjene su varijable koje
povecavaju vjerojatnost da kredit bude odobren: ugovor o radu ne neod-
redeno, ulaganje u Zivotno osiguranje koje, posebno kod stambenoga
kreditiranja, sluzi kao instrument osiguranja kredita i postojanje obveze
otplate otprije uzetih kredita, Sto bankama pokazuje urednost otplate
dugova kucéanstva. Subjektivna ocjena visokog opterecenja troskovima
stanovanja, koja povecava vjerojatnost da ¢e kucanstvo zatraziti kredit,
koristena je pak na strani potraznje®. Promjena ocijenjenih vjerojatnosti
odobravanja kredita govori o promjenama u kreditnim politikama bana-
ka koje se odnose na dostupnost kredita i njihov utjecaj na dinamiku
zaduzenosti kuéanstava.

6 Osim ove kombinacije identifikacijskih varijabli na strani potraznje testirane su i
sljedece varijable: broj djece, broj zaposlenih ¢lanova u kuéanstvu, rodenje djeteta,
doznake iz inozemstva i Zivot u ruralnoj sredini, a na strani ponude: posjedovanje
nekretnine, bracni status, iznos prijasnjih kredita i Zivot u ruralnoj sredini.

Financijska stabilnost

Vjerojatnosti trazenja kredita simulirane na uzorku kucanstava iz 2008.
uz primjenu koeficijenata zasebno ocijenjenih za razdoblje prije i nakon
izbijanja krize pokazuju da se u 2009. sklonost ku¢anstava da se za-
duZuju prosjec¢no smanjila za pet postotnih bodova u odnosu na 2008.
(Slika 1.). Pritom se vjerojatnost povecala za kuéanstva koja su u 2008.
imala najnize dohotke i malu vjerojatnost trazenja kredita. Naime, pad
raspolozivog dohotka stanovniStva nakon izbijanja krize prisilio je dio
kucanstava koja su i prije krize tesko financirala svoje potrebe, da se
viSe oslone na bankovne kredite. S druge strane, vjerojatnost potrazi-
vanja kredita smanjila se za kuc¢anstva koja su prije krize imala najvisu
sklonost zaduzivanju te ujedno viSe dohotke.

Vjerojatnost odobravanja bankovnih kredita takoder se smanjila u tom
razdoblju, s prosjecno 90%, koliko je zabiljezeno u 2008., na 81% u
2009. (Slika 2.). Provedena analiza stoga pokazuje da je vjerojatnost
zaduzivanja kuc¢anstava u 2009. smanjena zbog kombinacije strozih
kriterija banaka za odobravanje kredita (ponude) i prosje¢no manje sklo-
nosti ku¢anstava da se zaduzuju (potraznje).

Ocijenjene vjerojatnosti trazenja i odobravanja kredita u drugom su ko-
raku analize integrirane s ocjenama maksimalnih iznosa kredita (kredit-
nih limita) koje su banke spremne odobriti kreditno sposobnim kucéan-
stvima. Time su ujedinjena oba segmenata kreditne ponude. Kreditni je
limit za svako kuéanstvo u uzorku ocijenjen modelom kvantilnih regresi-
ja’ (engl. quantile regression — QR) u kojima se maksimalni raspoloZivi
iznos kredita (y) modelira na temelju karakteristika kucanstva (x,) kao
pokazatelja njegove kreditne sposobnosti te ocijenjenih vjerojatnosti da
to kucanstvo trazi kredit (d) i da mu ga banka odobri (s) uz svoju kre-
ditnu politiku (B,).

Quanty (y,/%,d,s) = XBy + hy(d - )

Konacno, kako bi se razdvojio utjecaj promjene kreditnih politika bana-
ka u segmentu maksimalnih raspolozivih iznosa od promjene boniteta
zaduZenih kucanstava koja tijekom vremena moze utjecati na ponudu,
ali i potraznju za kreditima, primijenjena je dekompozicijska tehnika
koja se zasniva na konstrukciji fiktivne distribucije podignutih kredita na
osnovi kreditnih politika banaka iz prethodne s karakteristikama zadu-
zenih kucanstava iz tekuc¢e godine (tzv. Machado-Mata dekompozicija).

Dekompozicija rasta kreditnih limita koja uzima u obzir i u¢inak promje-
ne boniteta ku¢anstava pokazuje da su u 2009. banke unato¢ otezanom
pristupu kreditima istodobno nudile ve¢e maksimalne raspolozive izno-
se kredita onim kucanstvima koja su ocijenile kreditno sposobnima, sto
je viSe nego anuliralo ucinak restriktivnijeg pristupa kreditima (Slika 3.).
Kuc¢anstva kojima su banke u takvim uvjetima odobrile kredit prosje¢no
su stoga imala bolji bonitet nego kuéanstva kojima je kredit odobren u
2008., a to potvrduje da su se banke tijekom krize orijentirale prema
kvalitetnijim klijentima kako bi smanjile izloZzenost svojih portfelja kre-
ditnom riziku.

7 Kreditni su limiti ocijenjeni pomocu koeficijenata ocijenjenih na 80. percenti-
lu uvjetne distribucije iznosa novoodobrenih kredita. Pretpostavlja se da na nizim
kvantilima zaduzenosti kuéanstava presudan utjecaj na iznos duga vjerojatno ima
potraznja, dok kod najzaduzenijih kucanstava vjerojatnije kreditne politike banaka
ograni¢avaju iznos njihova duga. Sam je izbor dovoljno visokog percentila koji Cini
kreditni limit arbitraran.
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UnatoC porastu ponudenih iznosa kredita u 2009. godini kucanstva
su ih u znatno manjoj mjeri koristila nego godinu prije pa se prosjecna
iskoriStenost raspolozivih limita smanjila s 92% u 2008. na 90%
u 2009. (Slika 4.). Slabije oslanjanje na nove bankovne kredite u
2009. pokazuje da su kuéanstva svoje potrosacke navike djelomi¢no
prilagodila recesijskim kretanjima, a to je smanjilo i njihov ukupni
dug.

Analiza je pokazala da su banke na nepovoljna gospodarska kretanja u
20009. te rast udjela loih kredita u ukupnima reagirale samo djelomic-
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nim poostravanjem svojih kreditnih politika. Takvo ponasanje banaka
ponajprije se ogledalo u restriktivnijem selektiranju klijenata, pa su u
2009. kucanstva kojima je kredit odobren u prosjeku imala znatno bolji
bonitet nego kuéanstva koja su se zaduzila u 2008. Medutim, banke
su ukupno djelovale kontracikli¢ki povecavajuci u 2009. godini limite
zaduZivanja kreditno sposobnim kuéanstvima. Ti su limiti zbog oslabjele
potraznje kucanstava bili relativno manje iskoristeni nego prije izbijanja
financijske krize, sto upucuje na to da je u 2009. u sklopu procesa
razduzivanja kucéanstava prilagodba potraznje imala znacajniju ulogu
nego promjene u ponudi.



Slika 48. Godi$nji prirast domacih kredita i inozemnog duga

sektora nekretnina, korigiran za utjecaj tecajnih promjena
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Napomena: Zbog primjene nove Klasifikacije djelatnosti iznosi domacih kredita odobreni sektoru nekretnina u razdoblju

prije 2010. donekle su promijenjeni.
lzvor: lzratun HNB-a

Slika 49. Stambeni krediti i hedonisti¢ki indeks cijena
stambenih nekretnina?, na tromjesecnoj razini
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Premda Ce ocekivani blagi rast dohotka
kuéanstava tijekom 2011. smanijiti pritisak
na daljnji pad cijena stambenih nekretnina

i poboljSati njihovu financijsku dostupnost,
znacajniji oporavak stambenoga kreditiranja
i rast cijena stambenih nekretnina jos se ne
moze ocCekivati.

Nakon $to se tijekom 2010. sektor nekretnina nastavio zadu-
Zivati solidnom dinamikom, njegov se ukupni dug, korigiran
za utjecaj teCajnih promjena, pocetkom 2011. efektivno blago
smanjio. To je ujedno i glavni razlog usporavanja godisnje stope
rasta nominalnog iznosa duga s 12,5% krajem 2010. na 8,7%
krajem ozujka 2011. (Slika 48.). Na takvu je dinamiku zaduzi-
vanja sektora nekretnina u promatranom razdoblju najvise utje-
cala kontrakcija domacega kreditiranja poduzeca iz djelatnosti
gradevinarstva i poslovanja nekretninama poc¢etkom 2011. na-
kon snaznog rasta po stabilnim stopama u 2010. godini. Ino-
zemno se financiranje smanjilo veé potkraj 2010., ali se zbog
njegova skoka sredinom te godine godi$nji prirast zadrzao na
povisenoj razini. Istodobno je razina stambenoga kreditiranja
stagnirala jer je ve¢i dio nominalnoga godisnjeg prirasta bio po-
sljedica tecajnih promjena (Slika 49.).

Potraznja kucanstava za nekretninama jo$ je razmjerno slaba
unato¢ padu realnih kamatnih stopa na stambene kredite (Slika
50.) i rastu raspolozivog dohotka stanovnistva u drugom polu-
godistu 2010. Tendencija pada cijena stambenih nekretnina za
cijelu Hrvatsku tako se ubrzala u drugoj polovini 2010. te je go-
di$nja stopa pada prosjecno iznosila —7,0%, dok se kumulativni
pad u odnosu na vrhunac cijena postignut krajem 2008. popeo
na —11,1% (Slika 49.). Smanjenje cijena nekretnina na Jadra-
nu, koje su donedavno bile otpornije na utjecaj recesije, ubrza-
lo se krajem 2010. godine pod moguéim djelovanjem kretanja
cijena nekretnina u drugim mediteranskim zemljama. Stoga je
godisnji pad cijena nekretnina iz kojeg su iskljucene nekretnine
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Slika 50. Usporedba kamatnih stopa na stambene kredite
u Hrvatskoj i eurozoni

Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj
Nominalna kamatna stopa na stambene kredite u eurozoni
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Izvori: HNB; ESB

na priobalju, u drugom polugodistu 2010. bio nesto blaZi nego
za cijelu Hrvatsku (=5,6%).

Pad cijena stambenih nekretnina tijekom drugog polugodista
2010. uz blagi rast placa zbog promjena u poreznom sustavu
i posljedi¢nog povecanja raspolozivog dohotka kucanstava po-
boljsao je njihovu financijsku dostupnost u odnosu na sredinu
2010. (Slika 51.), a sli¢ne se tendencije oekuju i u nastavku
2011. godine. Usto, modeli drzavnog subvencioniranja i mogu-
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Slika b1. Financijska dostupnost stambenih nekretnina
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¢i nastavak smanjenja kamatnih stopa na stambene kredite mo-
gli bi tijekom 2011. dodatno poboljsati financijsku dostupnost
stambenih nekretnina i blago intenzivirati stambeno kreditira-
nje. Premda Ce kretanja temeljnih odrednica potraznje za ne-
kretninama tijekom 201 1. prestati vrSiti pritisak na pad njihovih
cijena, zaustavljanje te tendencije ovisit ¢e ponajprije o kreta-
njima na trZiStu rada, o o¢ekivanjima kuéanstava glede budude
dinamike cijena te o intenzitetu eventualnih pritisaka kreditora
da se ubrza prodaja novoizgradenih stambenih nekretnina.
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Slika 52. Promjena i stanje duga nefinancijskih poduze¢a
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Slika 53. Godisnje stope rasta duga nefinancijskih poduzeca
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poduzeca

Dug nefinancijskih poduzeéa nastavio

se povecavati umjerenom dinamikom, a
prirast domacih i prirast inozemnih kredita
priblizavaju se odrzivim razinama. Prisutno
je postupno preusmjeravanje kredita prema
poduzeéima s medunarodno razmjenjivim
proizvodima, dok je izloZzenost nefinancijskih
poduzeéa valutnom i kamatnom riziku ostala
na uobicajeno visokoj razini.

Nefinancijska poduzeca nastavila su se zaduzivati solidnom
dinamikom potkraj 2010. i na pocetku 2011., premda i dalje
znatno sporije nego u godinama koje su prethodile izbijanju fi-
nancijske krize. Godi$nja stopa rasta njihovog duga u tom se
razdoblju kretala izmedu 7% i 8%, a efektivna dinamika duga iz
koje je iskljucen ucinak promjene tecaja bila je tek blago sporija.
Sli¢ne se tendencije olekuju i u nastavku 2011. godine.

Nakon $to je poetkom 2010. zabiljezen oporavak domacdeg za-
duZivanja korporativnog sektora, njegov se rast potkraj 2010. i
pocetkom 2011. godine stabilizirao. Godi$nji prirast domadega
korporativnog duga ostao je tako do ozujka 2011. na razini iz
rujna 2010. godine, pri ¢emu se on gotovo u potpunosti odno-
sio na kredite domacih banaka, dok je financiranje kod osta-
lih financijskih institucija i drustava za lizing stagniralo (Slika
52.). Domade zaduzivanje u ozujku 2011. jo$ je raslo nesto
sporije od inozemnog duga (po godi$njoj stopi od 5,9%, dok je
inozemno financiranje poraslo za 9,3%, Slika 53.) pa glavnina
prirasta korporativnog duga i dalje proizlazi iz zaduZivanja u
inozemstvu. Taj je prirast ipak znatno umjereniji u odnosu na
prirast inozemnog duga u godinama neposredno prije krize.

Zbog opisane dinamike zaduZivanja nefinancijskih poduzeéa
povecao se omjer njihova ukupnog duga i BDP-a: s 85,3% kon-
cem rujna 2010. na 89,4% u ozujku 2011. godine, pri Cemu
i dalje nesto viSe od polovine ukupnog financiranja nefinan-
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Slika 54. Dug nefinancijskih poduzeca
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Slika 55. Novoodobreni krediti banaka i apsolutna promjena
stanja bruto kredita
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Slika 56. Alokacija inozemnog duga po sektorima za razdoblje
od rujna 2010. do ozujka 2011.
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Napomena: Puni krug oznacuje dinamiku duga u posljednja dva promatrana tromjesecja (prosjecno stanje duga na kraju ozujka
2011. i prosinca 2010. u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju rujna i lipnja 2010.). Prazni krug oznaCuje istovrsnu
promjenu stanja duga iz prethodnog razdoblja (prosjecno stanje duga na kraju rujna i lipnja 2010. u odnosu na prosjecno stanje
duga na kraju oZujka 2010. i prosinca 2009.). Velicina kruga odrazava znacaj udjela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu
nefinancijskih poduzeca prema inozemstvu. Djelatnosti s relativno malim udjelom u dugu nisu prikazane.

lzvori: HNB (za inozemni dug); Fina (za izvozne i ukupne prihode)
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cijskih poduzeca dolazi iz inozemnih izvora, dok se na finan-
ciranje od domacih banaka odnosi malo manje od 40% duga
nefinancijskih poduzeca (Slika 54.). Uz nastavak umjerenog
prirasta duga poduzeca i o¢ekivani relativno nizak rast doma-
Ceg proizvoda njegov bi omjer prema BDP-u do kraja 2011.
mogao blago porasti.

Jacanje kreditiranja poduzeda vidljivo je i u pove¢anom prirastu
novoodobrenih kredita domacih banaka u posljednja dva tro-
mjesecja, uglavnom pod utjecajem porasta kratkoro¢nih kredita
(Slika 55.).

Promjena sektorskih trendova zaduzivanja poduzeca u smjeru
jaCeg zaduzivanja djelatnosti s medunarodno razmjenjivim do-
brima, koja je zapocela u 2010. godini, nastavila se i na pocetku
2011. godine. Tako je zamjetno pojacano zaduZivanje prera-
divacke industrije, koja je u promatranom razdoblju ostvarila
natprosjecno visok prirast duga. Pritom su poduzeca iz te dje-
latnosti poveéanim zaduZivanjem u inozemstvu supstituirala
usporeno zaduzivanje kod domacih banaka pod utjecajem vele
dostupnosti i relativno nize cijene inozemnih sredstava. Slican
trend primjetljiv je i kod sektora trgovine te hotela i restorana
(Slika 56.), dok je inozemno zaduzivanje poduzeca koja poslu-
ju u sektorima nekretnina i gradevinarstva te prijevoza, skladi-
Stenja i veza stagniralo.

Takva alokacija kredita omoguéuje realokaciju resursa prema
izvozno orijentiranim djelatnostima, a to povecava doprinos
inozemne potraznje gospodarskom rastu. Medutim, djelatnosti
s medunarodno nerazmjenjivim proizvodima i dalje povecavaju
zaduZenost, $to je osobito vidljivo kod djelatnosti nekretnina i
gradevinarstva.

Naime, za razliku od novoga inozemnog zaduzivanja, kod kojeg
se ve¢ u posljednjih nekoliko tromjesedja povecava udio duga
poduzeca iz sektora medunarodno razmjenjivih dobara, sektor-
ska struktura domaceg financiranja i nadalje odrazava nedo-
voljno brzo strukturno prilagodavanje gospodarstva. Domace
su banke u posljednjem tromjesecju 2010. i prvom tromjesecju
2011. nastavile snaznije povecavati svoju izlozenost poduzedi-
ma iz djelatnosti ¢iji proizvodi nisu medunarodno utrzivi. Tako
poduzeca u djelatnostima upravljanja nekretninama i gradevi-
narstvu i nadalje imaju najveéi rast i najveéi agregatni udio u
ukupnim kreditima domacih banaka, dok je dug preradivacke
industrije gotovo stagnirao (Slika 57.).

Opisana su kretanja povoljna s aspekta valutne izlozenosti poje-
dinih djelatnosti jer se djelatnosti s ve¢im udjelom izvoznih pri-
hoda snaznije zaduZuju u inozemstvu. Medutim, zabrinjava jo§
uvijek snazna izlozenost banaka poduzeéima iz djelatnosti koje
su u proteklom razdoblju biljeZile najsnaZnije poraste i najvise
razine lo$ih kredita, $to upucuje na sporo preusmjeravanje ba-
naka na nove klijente s ve¢im potencijalom rasta (vidi Okvir 4.
Obrasci kreditiranja poduzeca u kriznim uvjetima, Financijska
stabilnost, broj 6, sije¢anj 2011.).

U prvom tromjesecju 2011. nastavio se oporavak kunskog fi-
nanciranja poduzeca, koji je zapoceo u 2010. posto je oslabio



Slika 57. Alokacija kredita domacih banaka po sektorima za
razdoblje od rujna 2010. do ozujka 2011.
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Udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena Puni krug oznacuje dinamiku duga u ja dva jesedj stanje duga na kraju ozujka
2011. i prosinca 2010. u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju rujna i lipnja 2010.). Prazni krug oznacuje istovrsnu
promjenu stanja duga iz prethodnog razdoblja (prosjecno stanje duga na kraju rujna i lipnja 2010. u odnosu na prosjecno stanje
duga na kraju ozujka 2010. i prosinca 2009.). Velicina kruga odrazava znacaj udela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu
nefinancijskih poduzeca prema domacim bankama. Djelatnosti s relativno malim udjelom u dugu nisu prikazane.

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

Slika 58. Ro¢na i valutna struktura novoodobrenih kredita
nefinancijskim poduze¢ima
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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 59. Promjena valutne izloZenosti u ozujku 2011.
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Udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni (prazni) krug oznatuje udjel duga u stranoj valuti u ozujku 2011 (rujnu 2010.). Velitina kruga pokazuje udio
pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca. Djelatnosti s relativno malim udjelom u dugu nisu prikazane.

Izvori: HNB (za kredite po djelatnostima); Fina (za izvozne i ukupne prihode)
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Slika 60. Udio duga poduzecéa® u stranoj valuti u ukupnim
kreditima
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Slika 61. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim
poduzeéima prema mogucnosti promjene kamatne stope
B 0olmj 1-3m. M 3-12mj 1-3g [ Viseod3g
ol T T e 10 %
L= "
= 80
- 1
60
50
40
30
20
10
lzvor: HNB

Slika 62. Kamatne stope na dugoroc¢ne kredite nefinancijskim
poduzedima u Hrvatskoj i u eurozoni
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Izvori: HNB; ESB
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Slika 63. Kamatne stope na kratkorocne kredite nefinancijskim
poduzeéima u Hrvatskoj i u eurozoni
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Izvori: HNB; ESB

utjecaj financijske krize. Blaga promjena valutne strukture no-
voodobrenih kredita izraZena je i kod kratkoro¢nih i kod dugo-
ro¢nih kredita poduzeéima (Slika 58.). Medutim, te su promje-
ne tek blago utjecale na valutnu strukturu ukupno odobrenih
kredita nefinancijskim poduzeéima, u kojoj se jos uvijek vise
od 85% kredita odnosi na kredite u stranoj valuti, a znacajnije
promjene ne o¢ekuju se ni u nastavku godine (Slika 60.).

IzloZenost poduzeda valutnom riziku stoga je i dalje iznimno
velika, no uocavaju se postupne promjene relativnih izlozZenosti,
pri ¢emu jaca veza izmedu udjela izvoznih prihoda i udjela duga
u stranoj valuti (Slika 59.). Poduzeca u djelatnostima koje su
se u opisanom razdoblju intenzivno zaduzivale u inozemstvu
(preradivacka industrija i trgovina) povecala su svoju izloZzenost
valutnom riziku, ali je ona ostala ispod prosje¢ne razine za sva
poduzeca. Ostali su gospodarski sektori lagano smanjili svoje
valutne izloZenosti.

IzloZenost nefinancijskih poduzeca kamatnom riziku u prvom
tromjesedju 2011. ostala je na visokoj razini, iako se blago sma-
njila u usporedbi s rujnom 2010. Krediti ugovoreni s moguc-
nos¢u promjene kamatne stope unutar godine dana i dalje ¢ine
oko 90% svih kredita poduzecima. Prosje¢no razdoblje u kojem
je kamatna stopa promjenjiva blago se produZilo unutar tih go-
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Slika 64. Odnos depozita na transakcijskim raéunima
nefinancijskih poduzeéa i bruto dodane vrijednosti
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lzvor: HNB

dinu dana (Slika 61.). Nefinancijska poduzeéa tako i nadalje
ostaju iznimno ranjiva kad je rije¢ o mogucoj snaznijoj oscilaciji
kamatnih stopa, $to se do kraja godine nece bitno promijeniti.

Laksa dostupnost i blago smanjenje troska inozemnih izvora
financiranja utjecali su na nastavak trenda smanjivanja kamat-
nih stopa banaka na dugoro¢ne kredite poduzedima, koje su
pocetkom 2011. godine jo$ bile na povisenoj razini u odnosu
na razdoblje prije eskalacije krize. Kod kamatnih stopa na krat-
koro¢ne kunske kredite nakon snaznog smanjenja pocetkom
2010. vidljiva je stagnacija na razinama koje su bliske onima
zabiljeZenima prije krize. Zbog istodobnog porasta kamatnih
stopa u eurozoni nesto su se smanjile razlike izmedu kamatnih
stopa na kredite poduzedima u Hrvatskoj i u eurozoni (slike
62.163.). Unastavku 2011. godine moze se oekivati nastavak
smanjivanja navedenoga kamatnog diferencijala zbog najavlje-
noga daljnjeg rasta kamatnih stopa na inozemnom trzistu, Sto
bi uz pretpostavku smanjenja premije za rizik zemlje moglo re-
zultirati stagnacijom razine domacdih kamatnih stopa.

Likvidnost nefinancijskih poduzeca krajem 2010. i pocetkom
2011., mjerena odnosom depozita na transakcijskim racunima
nefinancijskih poduzeca i bruto dodane vrijednosti, kretala se
priblizno na razini zabiljeZenoj prije izbijanja krize (Slika 64.).



Okvir 4. Makroekonomski Sokovi i kreditni rizik
poduzeéa

Materijalizacija kreditnog rizika u sektoru poduzeca zadala je snazan
udarac zaradama hrvatskih banaka u razdoblju nakon izbijanja krize,
a vjerojatno ¢e im i u iduéem razdoblju biti najznacajnije opterecenije,
pa je kvaliteta kredita korporativnom sektoru kljuéan cinitelj koji valja
promatrati pri procjeni ranjivosti bankarskog sektora na razne Sokove.
Modeli korporativnoga kreditnog rizika alati su kojima se uz makroeko-
nomske modele kreditnog rizika ucestalo koristi u tu svrhu te prednjace
medu analitickim pristupima ispitivanju kreditnog rizika. Navedeni se
modeli uglavnom temelje na financijskim pokazateljima pojedinih po-
duzeéa, a u novije se vrijeme performanse modela nastoje poboljsati
izravnim ili neizravnim ukljucivanjem makroekonomskih varijabli kako
bi ih se ucinilo pogodnima za ispitivanje utjecaja makroekonomskih po-
remecaja na korporativni kreditni rizik.

U ovom se tekstu prikazuje unaprijedeni HNB-ov mikromodel korpo-
rativnoga kreditnog rizika (na temelju dostupnosti duzega vremenskog
niza podataka koji sada obuhvaca i pocetak svjetske financijske krize
te usavrsene metodologije izbora varijabli koje utjeCu na vjerojatnost
defaulta) te se povezuje dinamika glavnih makroekonomskih varijabli
s financijskim pokazateljima pojedinac¢nih poduzeca. Makroekonom-
ske varijable integrirane su u model korporativnoga kreditnog rizika
neizravno, ocjenom njihova utjecaja na bilancne podatke!. Ujedno se
na temelju tako izgradenoga mikrosustava prikazuju simulacije u kon-
tekstu ispitivanja otpornosti bankarskog sustava na gubitke proizasle
iz plasmana nefinancijskim poduze¢ima, koje se mogu iskoristiti i za
preciznije procjene profila rizicnosti pojedine banke.

Opisani se pristup sastoji od nekoliko koraka. U prvom je koraku azu-
riran mikromodel korporativnoga kreditnog rizika pomocu kojeg se na
temelju podataka iz financijskih izvjestaja prognozira vjerojatnost ne-
urednog podmirivanja obveza za svako poduzece (vidi Financijsku sta-
bilnost broj 3 iz lipnja 2009.), ¢ime se dobivaju procjene izloZenosti
banaka riziku defaulta poduzeca (engl. exposure at default). Ocjena
utjecaja makroekonomskih varijabli na izabrane pokazatelje iz bilanca
nefinancijskih poduzeca slijedi nakon selekcije najznacajnijih financij-
skih pokazatelja, a u pripremi projekcija na temelju tih modela njihov
se redoslijed obrnuo.

Najnovija verzija modela kreditnog rizika procijenjena je na podacima
o kreditnoj izloZzenosti poduzeca iz bonitetne baze podataka HNB-a od
2007. do 2009. godine te godisnjim financijskim izvjestajima poduzeca
iz Finine baze podataka za razdoblje od 2006. do 2008. godine. Takav
model omogucava prognoziranje vjerojatnosti kasnjenja pri otplati tije-
kom horizonta od godine dana u odnosu na posljednje razdoblje za koje
su raspolozivi financijski pokazatelji poduzeéa. Za ocjenu modela koji
povezuje makroekonomske Cinitelje s financijskim indikatorima upotri-

Slika 1. Dva nacina integracije makroekonomskih Sokova u
mikromodel korporativnoga kreditnog rizika

Makroekonomske i
mikroekonomske varijable

Makroekonomske varijable

egzogene varijable
LSDVe

¢ endogene varijable

Mikroekonomske varijable
(pokazatelji poslovanja poduzeca) LOGIT

egzogene varijable

egzogene varijable

LOGIT
¢ endogena varijabla

Vjerojatnost neurednog podmirivanja kreditnih obveza

2 LSDV jest metoda najmaniih kvadrata s indikatorskim varijablama (engl. least square dummy variable model)
lzvor: HNB

jebljeni su podaci o rastu bruto domaceg proizvoda, promjeni te€aja i
stopi inflacije te izabrani indikatori konstruirani na temelju godisnjih
financijskih izvjestaja poduzeca iz Finine baze podataka od 1996. do
2009. godine. Primijenjene makroekonomske varijable kompatibilne
su sa standardnim pristupom ispitivanja otpornosti banaka u HNB-u.
Navedeni ¢e se model iskoristiti kako bi se ekstrapolirali financijski po-
kazatelji poduzeéa za razdoblje do 2012. godine na temelju razli¢itih
scenarija.

Mikromodel kreditnog rizika poduzecéa

Vjerojatnost neurednog podmirivanja obveza procjenjuje se uz pomo¢
metode maksimalne vjerojatnosti u sklopu logisticke regresije pomocu
koje se oCekivana vjerojatnost da poduzece nece uredno podmirivati
svoje obveze FX, 8] moze napisati kao:

F[X,,ﬂ] =1/(1+e?)z= ﬁo + ﬂuxn,( + ..+ ﬁk,{xk/.t

gdje je X; skup financijskih pokazatelja poduzeca /, a 8 skup procijenje-
nih parametara uz te pokazatelje.

Iz financijskih izvjestaja nefinancijskih poduzeca konstruirano je 80 fi-
nancijskih pokazatelja i osam binarnih varijabli koje oznacuju djelatnost
u kojoj poduzece posluje. Buduéi da zbog prevelikog broja ocjena nije
moguce ispitati sve kombinacije potencijalnih deskriptora, radi unapre-
denja postojeceg modela kreditnog rizika primijenjeno je vise heuristi¢-
kih metoda odabira zavisnih varijabli: stupnjevita selekcija unaprijed?
(engl. stepwise forward) i unazad (engl. stepwise backward), paralelni
genetski algoritmi® i Bayesovo uprosjeCivanje modela (engl. Bayesian
model averaging)*.

1 Vidi E. Bernhardsen, B. D. Syversten, Stress Testing the Enterprise Sector’s Bank Debt: A Micro Approach, International Journal of Central Banking, 2009., vol. 5, str. 111 — 138;
K. Carling, T. Jacobson, J. Lindé i K. Roszbach, Exploring Relationships between Firms' Balance Sheets and the Macro Economy, Sveriges Riksbank, 2004.

2 E. Hayden, A. Stomper i A. Westercamp: Selection vs. Averaging of Logistic Credit Risk Models, 2009.

3 M. Zhu i H. A. Chipman: Darwinian Evolution in Parallel Universes: A Parallel Genetic Algorithm for Variable Selection, 2005.

4 A. E. Raftery: Bayesian Model Selection in Social Research, rujan 1994.
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Sektor nefinancijskih poduzeca

Modeli se usporeduju na temelju diskriminacijske snage modela pri kla-
sificiranju poduzeca u dobre i loSe duznike, odnosno na temelju kriterija
povrSine ispod ROC krivulje i statistike osjetljivosti, odnosno specifi¢no-
sti modela. ROC (engl. Receiver Operating Characteristics) krivulja jest
grafi¢ko predoCivanje odnosa izmedu osjetljivosti i (1-specifi¢nosti) mo-
dela za sve moguce intervencijske vrijednosti, pri ¢emu osjetljivost znaci
ucestalost ispravne klasifikacije poduzeca Cija je promatrana situacija
“neuredno podmirivanje kreditnih obveza”, a specifi¢nost vjerojatnost
ispravnoga klasificiranja poduzeca Cija je promatrana situacija “uredno
podmirivanje kreditnih obveza”. Podrucje ispod ROC krivulje pokazuje
diskriminacijsku snagu modela.

Na temelju analize rezultata triju metoda selekcije varijabli izabrano je

pet financijskih pokazatelja Cija kombinacija najbolje klasificira podu-

zecta prema kreditnom riziku. Izabrani su sljedeci indikatori:

— pokazatelj (ne)likvidnosti: omjer kratkorocnih obveza i ukupne

imovine (varijabla 8),

— koeficijent vlastitog financiranja: omjer dionicke glavnice i ukupne
imovine (varijabla 18),

— pokazatelj financijske poluge: omjer zadrzanih zarada i ukupne
imovine (varijabla 24),

— koeficijent obrtaja potrazivanja: omjer prihoda iz redovnog poslova-
nja i potrazivanja od kupaca (varijabla 37) i

— koeficijent obrtaja imovine: omjer prihoda iz redovnog poslovanja i
ukupne imovine (varijabla 45).

Izabrani model korporativnoga kreditnog rizika zbog duzega vremenskog
horizonta i paZljivije procedure izbora varijabli donio je znacajne pro-
mjene u odnosu na model ocijenjen prije. Tako je samo jedna zavisna
varijabla ostala jednaka (omjer dioni¢koga kapitala i ukupne imovine),
dok su ostale varijable nove, premda i dalje pripadaju jednakim skupi-
nama pokazatelja.

Sve varijable u ocijenjenom mikromodelu kreditnog rizika znacajne su
na razini od 1%, a koeficijenti povezani s tim varijablama imaju oceki-
vane predznake.

Makroekonomske varijable i financijski indikatori

Predtestiranja modelskih ocjena upozorila su na znacajan utjecaj neo-
pazenih heterogenih faktora, specifi¢nih za svaku tvrtku (i), na pojedini
financijski pokazatelj (w). Ti tzv. fiksni u€inci (FE) izdvojeni su pri pro-
cjeni parametara (3) metodom najmanjih kvadrata (engl. /east square
dummy variable model — LSDV).

w, = xB + FE + g,

Tablica 1. Rezultati panel-regresije

Nezavisna | . ohia & |Varijabla 18 |Varijabla 24 |Varijabla 37 |Varijabla 45
varijabla

Konstanta = 0,6560 = 0,2667 | -0,0159 | 28,3194 = 2,1285
BDP, 0,0028
BDP,, 0,0017 | 02732  0,0120

Promiena | _4 9013 -0,0039
tecaja,

Promiena | 0027 = -0,0026

tecaja, |

Inflacija, = -0,0029  0,0013  0,0007 = 0,1412

Inflacija, 0,0051 -0,0034

@trend | -0,0098  0,0039  0,0090 | -0,6412 -0,0724
d2002 0,0046 = -0,0149 = -0,0044 -0,0305

R2 0,7139  0,7418  0,6513 05267  0,6752

Napomena: Svi su parametri signifikantni na razini 1%. d2002 je binarna
varijabla koja je jednaka jedan u razdoblju od 2002. godine nadalje i oznaduje
metodolo$ku promjenu u Fininoj bazi financijskih izvjestaja poduzeca.

Izvori: HNB; Fina

Rezultati modela za sva poduzeca neovisno o djelatnosti pokazuju kako
nelikvidnost poduzeca u prosjeku raste s deprecijacijom tecaja kune
prema euru i s rastom inflacije. Vlastito se financiranje u uvjetima de-
precijacije teCaja kune prema euru i u uvjetima inflacije smanjuje. Nije-
dan od spomenuta dva pokazatelja ne ovisi bitno o promjeni agregatnog
dohotka.

Omjer zadrzanih zarada i imovine poduzeca raste kako raste agregat-
ni dohodak u prethodnoj godini, dok inflacija dovodi do porasta tog
omijera. Koeficijent obrtaja potrazivanja pozitivno je povezan sa stopom
gospodarskog rasta i s inflacijom. Aktivnost poduzeca mjerena omjerom
redovnih prihoda i imovine raste s porastom agregatnog dohotka i pada
u uvjetima deprecijacije tecaja kune prema euru.

Modeli ocijenjeni za pojedine gospodarske djelatnosti uglavnom su dali
slicne rezultate kao i agregatni model pa ¢e se daljnja analiza zadrzati
na agregatnom modelu. Dinamika financijskih pokazatelja za pojedi-
nacna poduzeca u razdoblju od 2010. do 2012. godine projicirana je
na osnovi temeljnog i malo vjerojatnog Sok-scenarija koji su istovjetni
onima u testiranju otpornosti banaka pomoéu makroekonomskog mo-
dela kreditnog rizika (vidi Okvir 5. Modeli kreditnog rizika za specificne
bankovne portfelje). Nakon Sto su se prosjeci ocijenjenih financijskih

Tablica 2. Procjena doprinosa pojedinih makroekonomskih varijabli promjenama vjerojatnosti neurednog ispunjavanja kreditnih

obveza
Nezavisna varijabla Varijabla 8 Varijabla 18 Varijabla 24 Varijabla 37 Varijabla 45 Ukupno
BDP -0,00033 -0,00007 -0,00101 -0,00140
Promjena tecaja 0,00008 0,00045 0,00026 0,00079
Inflacija 0,00012 0,00037 -0,00014 -0,00003 0,00032

Napomena: Individualni doprinosi izraunati su kao umnoZzak procijenjenih parametara iz makromodela i grani¢nih koeficijenata iz mikromodela.

Izvor: HNB
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Slika 2. Projekcija promjena prosjeka financijskih pokazatelja
pomoc¢u makromodela u temeljnom scenariju (sve varijable
izraZzene su kao bazni indeksi, 1998. = 100)

=== \arijabla 8 Varijabla 18
w==\arijabla 37 Varijabla 45
Varijabla 24 — desno
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Napomena: Osjen¢ano podruje oznacuje projicirane vrijednosti.
Izvori: HNB; Fina

Slika 3. Dinamika promjena ocijenjene prosjecne vjerojatnosti
neurednog ispunjavanja kreditnih obveza poduzecéa

== Jdio duga rizicnih poduzeca u ukupnom dugu poduzeca bankama
Udio losih kredita u porfteljima banaka
=== Jdio duga rizicnih poduzeca uz 10% deprecijacije i pad BDP-a od 0,5% u 2011.
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Napomena: Osjencano podrucje oznauje projicirane vrijednosti.
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pokazatelja u 2010. godini pogorsali, u sljedece dvije godine model u
temeljnom scenariju predvida blago poboljsanije.

Projekcije dinamike financijskih pokazatelja poduzeca za razdoblje od
2010. do 2012. iskoriStene su za procjenu vjerojatnosti neurednog
ispunjavanja kreditnih obveza uz vremenski pomak od jedne godine.
Doprinos kretanja pojedinih makroekonomskih varijabli dinamici loSih
kredita sektoru poduzeca aproksimiran je na razinama njihovih prosjec-
nih vrijednosti (Tablica 2.). Rast agregatnog dohotka smanjuje vjerojat-
nost neurednog ispunjavanja kreditnih obveza poduzeca, dok povecanje
inflacije i deprecijacije teCaja kune prema euru povecava vjerojatnost
neurednog ispunjavanja kreditnih obveza u sljede¢em razdoblju.

Kriticna vrijednost vjerojatnosti na temelju koje su projicirani iznosi lo-
Sih kredita optimizirana je izjednacavanjem kumulativnog udjela duga
rizinih poduzeca, odredenog na temelju te vjerojatnosti, s prosjecnim
udjelom loih kredita za 2008. godinu. Kao rezultat pogorSanja poka-
zatelja poslovanja poduze¢a u 2009., prije svega zbog snazne kontrak-
cije gospodarske aktivnosti, procijenjeni udio duga rizi¢nih poduzeca u
ukupnom dugu nastavlja rasti i u 2011. godini te dosize razinu iznad
21,7%, nakon cega se u iduce dvije godine nesto smanjuje. Medutim,
u Sok-scenariju (koji predvida 10%-tnu deprecijaciju tecaja kune prema
euru u 2011. godini i pad domaceg proizvoda od 0,5% u 2011.i0,8%
u 2012.) procijenjeni udio duga rizi¢nih poduze¢a u 2013. ponovno
skace na priblizno 23%.

Zaklju€ak i buduci smjerovi istrazivanja

Projekcija dinamike loSih kredita poduzeca izvedena iz kompozitnog
pristupa koji ukljucuje utjecaj makroekonomskih varijabli upuéuje na
mogucénost stabilizacije loSih kredita poduzeé¢ima u 2012. nakon Sto bi
se njihov snazan rast mogao nastaviti u ovoj godini. Navedeni model
takoder upucuje na zakljucak da bi dodatni Sok u obliku deprecijacije
teCaja kune mogao potaknuti daljnji rast losih kredita koji bi se ponovno
pribliZili razini od 23%.

Pri tumacenju dobivenih rezultata valja imati na umu da ocijenjeni
modeli ne moraju imati stabilne parametre, a osobito da heterogeno
ponasanje poduze¢a moze dovesti do pogresaka u projekcijama izvede-
nima iz uprosjecenih reakcija, pri ¢emu je posebnu pozornost potrebno
obratiti na eventualno idiosinkratsko ponaSanje rizi¢nijih poduzeca. S
vremenom ¢e biti moguce razviti alternativni pristup koji se temelji na
izravnom ukljucivanju makroekonomskih varijabli u mikromodel korpo-
rativnoga kreditnog rizika, a do tada ¢e se nastojati unaprijediti mikroe-
konomski model korporativnoga kreditnog rizika te osobito projekcije
financijskih indikatora poduzeéa kako bi se Sto bolje ocijenile reakci-
je kreditnog rizika za poduzeca na poremecaje u makroekonomskom
okruzju.
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Slika 65. Godi$nja promjena najvaznijih stavki bilance
bankarskog sektora?

Kreditni portfelj Ostala domaca imovina
Strana imovina Kapital, izdani VP i ostale obveze
. Obveze prema rezidentima Obveze prema nerezidentima

30

20

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

2 Porast stavki bilance na kraju oZujka 2011. izracunat je u odnosu na ozujak 2010.
lzvor: HNB

Slika 66. Aktiva bankarskog sektora

. Kreditni portfelj Ostala domaca imovina . Strana imovina
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Bankarski
sektor

Kretanja s kraja proSle i poCetka ove godine
pokazuju da bankarski sektor nastavlja
postupno stabilizirati svoje poslovanje. Usporio
se rast troSkova vezanih uz loSe kredite,

Sto je zajedno s blagim porastom kredita i
nesto viSim kamatnim marzama rezultiralo
umjerenim rastom neto zarada. Ocekivani
postupni oporavak gospodarske aktivnosti

u nastavku godine prouzrocit ¢e povecanje
potraznje za kreditima, koje ¢e uz usporavanje
rasta loSih kredita osnaziti kapitaliziranost
banaka i ojacati financijsku stabilnost.

BilanCne ranjivosti

Banke su koncem 2010. i na pocetku 2011., u uvjetima jo$ uvi-
jek slabe gospodarske aktivnosti, nastavile umjerenim tempom
povecavati kreditni portfelj. Bududi da su ga mahom financirale
iz oslobodenih rezervi likvidnosti, banke nisu imale potrebe po-
velavati agregatnu bilancu, koja je u posljednjem tromjesecju
2010. i prvom 2011. godine, nakon korekcije za promjenu te-
Caja, stagnirala. Nominalni rast imovine banaka tijekom 2010.
godine od 3,4% ponajprije je bio rezultat jaanja teCaja Svicar-
skog franka pa je njezin efektivni rast iznosio samo 0,7%, dok
je slabljenje teCaja Svicarskog franka prema kuni u prvom tro-
mjeseéju 2011. nominalno blago umanjilo imovinu banaka (za
0,3%). Omjer imovine banaka i BDP-a, koji je tijekom 2010.
godine porastao s 114% na 118% pod utjecajem opisanih tecaj-
nih kretanja, u prvom se tromjesecju blago smanjio, na 117%
(Slika 66.).

Kreditni rast, koji je u cijeloj 2010. godini, korigiran za utjecaj
tecaja, iznosio oko 3,5%, gotovo se u cijelosti odnosio na sek-
tor trgovackih drustava®, dok su krediti stanovnistvu efektivno



Slika 67. Pasiva bankarskog sektora?

. Obveze prema nerezidentima Kapital, izdani VP i ostale obveze . Obveze prema rezidentima

19 20 2 22 2

2007. 2008. 2009. 2010. L.tr. 2011,

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

Slika 68. Struktura obveza banaka

Ostalo I Krediti i depoziti od nerezidenata
Krediti od rezidenata Kunski depoziti rezidenata
. Devizni depoziti rezidenata (ukljucuju depozite s valutnom klauzulom)
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Slika 69. Struktura sredstava vlasnika banaka prema
instrumentima
Krediti I Zakonske, statutarne i ostale rezerve
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blago smanjeni.* U prvom tromjese¢ju 2011. banke su znacajna
sredstva usmjerile u kreditiranje drzave (porast od oko 21%),
na koju se odnosila glavnina prirasta kredita u tom razdoblju.
Navedeni kreditni rast financiran je na osnovi smanjivanja di-
jela strane imovine, odnosno depozita kod stranih financijskih
institucija i inozemnih vrijednosnih papira (Slika 65.). No, s
obzirom na jo§ uvijek slabu potraznju za kreditima, banke i da-
lje drZe znacajan visak kunskih likvidnosnih rezervi.

Smanjenje minimalno potrebnih deviznih potraZivanja potkraj
promatranog razdoblja omogudilo je bankama oslanjanje na
likvidna sredstva za financiranje kreditnog rasta koja su prije
akumulirana, ¢ime su ujedno smanjeni kamatni troskovi bana-
ka.> S likvidiranjem dijela strane imovine donekle se smanjila
sposobnost banaka da u buducnosti amortiziraju poremecaje
u okruZju koji bi se mogli odraziti na njihovu likvidnost (Slika
70.).

Nakon $§to je tijekom 2010. zaustavljeno pojacano koristenje
sredstava vlasnika, potkraj te i pocetkom 2011. godine kod
banaka je i nadalje bio vidljiv takav obrazac ponaSanja, koji
je obiljezio vrhunac krize (slike 67., 68. 1 69.). Banke su time
nadomjestile nesto izraZeniji odljev depozita poduzeca nakon
snaznog prirasta u treem tromjesecju 2010. godine. Kod sta-
novnistva je istodobno zabiljeZen nastavak razmjerno stabilnog
rasta depozita, uz manje oscilacije uglavnom uzrokovane fluk-
tuacijama teCaja. Za razliku od kredita i depozita primljenih od
vlasnika, razina kapitaliziranosti bankarskog sektora mjerena
udjelom kapitala u pasivi banaka i dalje je stagnirala, $to se moze

3 Na ovaj rast donekle je utjecala i reklasifikacija HAC-a iz sektora drzave u sektor
poduzeca pocetkom 2010.

4 Iznos kredita iskazan u statistickim izvjes¢ima banaka na dan 31. ozujka 2011. uk-
ljuCuje kredite te, u pojedinim bankama, duznicke vrijednosne papire rasporedene u
portfelj kredita i potraZivanja. Iznos kredita i depozita izraZzava se u kunama, $to znaci
da se zbog promjene tecaja nekunske stavke mogu smanjiti ili povecati. Tako je tije-
kom 2010. godine tecaj znacajno utjecao na nominalne promjene stavki bilance zato
§to je kuna deprecirala oko 1% prema euru te oko 21% prema Svicarskom franku. Bez
korekcije za tecaj rast kredita u 2010. godini iznosio je 5,3%, pri ¢emu su stambeni
krediti porasli za 9,5%. No, taj je porast stambenih kredita u potpunosti rezultat
tecajnih kretanja jer su kod njih koncentrirani krediti vezani uz $vicarski franak. Tako-
der, u izvje$¢ima banaka vrijednost kredita izrazava se na neto nacelu, odnosno kao
vrijednost odobrenih kredita umanjena za iznos ispravaka vrijednosti za te kredite.

5 Smanjenjem stope minimalno potrebnih deviznih potrazivanja s 20% na 17%, koje
je stupilo na snagu u ozujku 2011., bankama je oslobodeno oko 6,3 mird. kuna.

6 Dana 31. oZzujka 2010. na snagu je prvi put stupila Odluka o upravljanju likvidno-
snim rizikom (NN, br. 2/2010. i 73/2011.), kojom se propisuju minimalni kvalitativni
zahtjevi za upravljanje likvidnosnim rizikom i kvantitativni zahtjevi za potrebe izvje-
Séivanja Hrvatske narodne banke. Kreditne institucije duzne su redovito mjese¢no
dostavljati izvjeS¢a o trenutacno utrzivoj imovini, o¢ekivanim priljevima, ocekivanim
odljevima, minimalnom koeficijentu likvidnosti, koncentraciji izvora (ako Cine vise
od 2% ukupnih obveza) i obrazac o pretpostavkama o ponasanju ako se kreditna
institucija koristi vlastitim pretpostavkama. Minimalni koeficijent likvidnosti (MKL)
jest omjer ukupno ocekivanih priljeva (ukljuujuci i trenutatno utrZivu imovinu) i
ukupno ocekivanih odljeva u dva zadana razdoblja (do tjedan i do mjesec) i mora biti
vedi ili jednak jedan. Priljevi i odljevi, odnosno imovina i obveze prikazuju se prema
procijenjenom odnosno preostalom ugovorenom dospijecu i nisu stvarni novcani tok,
ve¢ novcani tok u akutnom kratkorocnom stresnom scenariju koji je odredio HNB.
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Slika 70. Pokazatelji likvidnosti

=== Omijer inozemne likvidne imovine i inozemnih kratkorocnih obveza
== (Omijer inozemne likvidne i inozemne ukupne imovine
Omjer ukupne likvidne imovine i ukupnih kratkorognih obveza — desno
Omjer ukupne likvidne imovine i ukupne imovine (FSI) — desno
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lzvor: HNB

Slika 71. Valutna struktura depozita

. Depoziti u stranoj valuti Kunski depoziti s valutnom klauzulom . Kunski depoziti
2007. 2008. 2009. 2010. 1.tr. 2011,
lzvor: HNB

Slika 72. Valutna struktura kredita

. Kunski krediti s valutnom klauzulom Krediti u stranoj valuti . Kunski krediti
|| 12 |
2007. 2008. 2009. 2010. 1.tr. 2011,
lzvor: HNB

povezati s visokom razinom neiskoriStenoga kapitala i o¢ekiva-
nim relativno sporijim rastom kredita u odnosu na pretkrizno
razdoblje. Time se udio kapitalnih stavki u ukupnoj izloZenosti
banaka majki prema njihovim podruZnicama smanjio na manje
od polovine, dok je ukupni udio vlasnika u izvorima banaka u
prvom tromjesecju 2011. porastao na 30,6% (Slika 69.).

Zbog snaznijega koristenja nerezidentnih izvora sredstava kra-
jem 2010. i poCetkom 2011. godine povecao se udio deviznih
izvora u ukupnim sredstvima bankarskog sektora. Nakon krat-
kotrajnog oporavka depozita poduzeca u treCem tromjesecju
2010. godine, u promatranim tromjesecjima doslo je do pada
kunskih i deviznih depozita poduzeca, §to je uz nastavak rasta
deviznih depozita stanovnistva dodatno povecalo euroizaciju na
pasivnoj strani bilance banaka (Slika 71.). Na aktivnoj strani
bilance oporavak kunskoga kreditiranja i dalje je spor pa je udio
kunskih kredita na kraju 2010. i prvog tromjesecja 2011. godi-
ne iznosio 26% (Slika 72.).

U strukturi nekunskih kredita nastavio se smanjivati udio kre-
dita vezanih uz $vicarski franak, $to traje jo§ od 2007. godine,
te je u ozujku 2011. godine pao na 16% (Slika 73.). Udio tih
kredita i dalje je osobito visok kod kredita za kupnju automo-
bila, a to je prije svega povezano s razmjerno niskim iznosima
novoodobrenih kredita za tu namjenu, dok se kod stambenih
kredita i dalje odrzava iznad 40%, potpomognut jaanjem teca-
ja Svicarskog franka u posljednjih nekoliko godina kao i dugom
prosje¢nom roc¢nosti te sporim rastom stambenih kredita (Slika
74.).

Premda je duga promptna pozicija u devizama blago povecana
na pocetku 2011. godine, banke su jo§ snaZnije povecale krat-
ku terminsku poziciju, stoga je ukupna neto otvorena valutna
pozicija banaka krajem prvog tromjesecja 2011. godine posta-
la kratka, uz blago apsolutno smanjenje na 2,5% jamstveno-
ga kapitala (Slika 75.). Medutim, neizravna izloZenost banaka
riziku promjene valutnih tecajeva nastavila se povecavati pod
utjecajem rastule kreditne euroizacije te razmjerno snaznoga
kreditiranja valutno nezastiCene gradevinske djelatnosti kon-
cem 2010. i pocetkom 2011., dok je kreditiranje zasticenijih
poduzeda iz preradivacke industrije bilo relativno slabije. Takva
struktura kreditiranja povecava osjetljivost kvalitete kredita ba-
naka na oscilacije tecaja, osobito uzme li se u obzir snazno po-
gorsanje kvalitete kredita zabiljeZeno u gradevinskoj djelatnosti,
prema kojoj se banke pojacano izlazu (Slika 76.).

Kamatni rizik, koji je takoder sistemski vazan, banke i dalje u
cijelosti prebacuju na svoje klijente, iako je vidljivo blago sma-
njenje udjela njihovih sredstava i imovine s promjenjivom ka-
matnom stopom u roku do jedne godine potkraj 2010. i na
pocetku 2011. godine. S druge strane, dugoro¢no kreditiranje
blago se oporavlja, $to smanjuje rizik refinanciranja, koji je kul-
minirao krajem 2009. godine, kada su banke znatno skratile
ro¢nost novoodobrenih kredita (slike 77. i 86.).

Visoka likvidnost bankarskog sektora trebala bi u nastavku go-
dine, uz olekivano jaCanje gospodarske aktivnosti i potraznje



Slika 73. Valutna struktura nekunskih kredita
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Slika 74. Struktura kredita vezanih uz Svicarski franak
Ostali krediti Stambeni krediti
Krediti za investicije Krediti za gradevinarstvo i hipotekarni krediti
Krediti za automobile
Relativna vaznost kredita vezanih uz Svicarski franak u indeksiranim stambenim kreditima — desno
== Relativna vaznost kredita vezanih uz Svicarski franak u indeksiranim kreditima za automobile — desno
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Slika 75. IzloZenost banaka valutnom riziku
. Dopustena neto otvorena devizna pozicija
== Promptna (spot) izlozenost valutnom riziku (duga)
=== Terminska (forward) izloZenost valutnom riziku (kratka)
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Slika 76. Udio nezasti¢enih u ukupnim kreditima izloZzenima

VIKR-u?
we - Ukupni krediti === Stambeni krediti
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2VIKR 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. Udio (bruto) kredita i obveza banaka s moguénos¢u

promjene kamatne stope u roku do godine dana u ukupnim
bruto kreditima i obvezama banaka i udio kredita s preostalim

dospije¢em kra¢im od godinu dana

== Udio kratkorocnih u ukupnim kreditima — desno

== Odobreni (bruto) krediti == Primljeni krediti i depoziti
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Slika 78. Godi$nja promjena odabranih kategorija
poslovnog rezultata
Neto kamatni prihod
Neto nekamatni prihod
Opci administrativni troskovi i amortizacija
Ukupno troskovi rezerviranja za gubitke®
Neto dobit
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2 Ukupni troSkovi rezerviranja za gubitke u 2009. godini porasli su oko 220%.
lzvori: HNB; Hanfa
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Slika 79. Doprinosi elemenata prinosa na prosje¢nu imovinu

Ukupni troSkovi

Opci administrativni troskovi i amortizacija

rezerviranja za gubitke

. Neto ostali nekamatni prihod

I Neto prihod od provizija i naknada

Neto kamatni prihod

Prinos na prosjecnu imovinu (ROAA)
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lzvor: HNB

Slika 80. Doprinosi elemenata prinosa na prosjecni kapital

Porez na dobit

0Opci administrativni tro$kovi i amortizacija
Neto prihod od provizija i naknada
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Slika 81. Struktura ukupnih prihoda
Ostali prihodi Dobit od aktivnosti trgovanja
Prihod od provizija i naknada Prihod od duznickih VP i depozita
I Prihod od kamata na odobrene kredite
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2008.

2009.

2010. 1.tr. 2011,

% prosjetne imovine

% prosjecnoga kapitala

% prosjecne imovine

za kreditima te usporavanje zaduZivanja drzave na domacem
trzistu, omoguditi intenzivnije kreditiranje poduzeca.

Povecano oslanjanje banaka na banke majke, premda je odraz
potpore koju im one pruzaju u jo$ uvijek otezanim trziSnim
uvjetima, povecava ovisnost o njihovu buduéem zdravlju i fi-
nancijskoj snazi. Ako se neka banka majka suoci s poteskoama
u poslovanju, mogla bi biti narusena likvidnost njezinih lokalnih
podruznica, osobito u vrijeme kada se smanjuje strana likvidna
imovina domacih banaka (Slika 70.).

Strateski rizici’

Kretanja s kraja 2010. i poCetka 2011. godine i dalje upuéuju
na zakljuCak da su visoki troskovi rezerviranja za gubitke glav-
no ogranicenje poslovnih rezultata banaka. Nakon skokovitog
rasta u 2009. godini (za oko 220%), ti su troskovi blago porasli
tijekom 2010. i poetkom 2011. godine. Odrzavajuéi kamatne
marZe na povisenoj razini i kontinuirano poveéavajuci udio kre-
dita u imovini (koji je u oZujku 2011. dosegnuo najvisu razinu
zabiljeZenu do sada, od 69,9%), a §to im je omoguceno regu-
latornim promjenama tijekom 2009. i 2010. godine, banke su
postupno kompenzirale negativan u¢inak pogorsanja kreditnog
portfelja na zarade u 2010. i na poc¢etku 2011. godine. To je,
uz stabilne administrativne troskove i neto nekamatne prihode,
dovelo do blagog rasta neto prihoda iz poslovanja banaka (Slika
78).

Nesto vece zarade te vrlo blag rast imovine i kapitala banaka
omogudili su neznatan porast pokazatelja profitabilnosti bana-
ka u odnosu na 2009. godinu.® Tako je u 2010. i na kraju oZuj-
ka 2011. prinos na prosje¢nu imovinu iznosio 1,1% odnosno
1,2%, a prinos na prosjecni kapital 6,6% odnosno 6,5%, §to
je i dalje otprilike za treinu nize od razine uodi izbijanja krize
(slike 79.1 80.).

Zbog postupnog snizavanja aktivnih kamatnih stopa, pracenog
rastom udjela dugoroénih kredita (koji imaju nizu kamatnu sto-
pu) i rastom udjela nenadoknadivih plasmana, blago se smanjio
omjer kamatnog prihoda i imovine banaka u 2010. u odnosu na
prethodnu godinu, a na istoj se razini taj omjer zadrZzao i pocet-
kom 2011. godine (Slika 81.). Pasivne kamatne stope banaka
padale su nesto brze od aktivnih pa je smanjenje omjera kamat-
nih troskova prema imovini banaka bilo nesto intenzivnije, $to
je dovelo do blagog porasta kamatne marze u 2010. i pocetkom
2011. godine (slike 83., 84. i 85.). Pad kamatnih troskova ba-
naka nakon 2009. godine, osim promjenama regulative®, bio je
potpomognut i kretanjima referentnih kamatnih stopa. ZIBOR

7 Stavke iz raduna dobiti i gubitka za ozujak 2011. svedene su na godiSnju razinu
kako bi se mogle usporedivati s prethodnim cjelogodi$njim razdobljima. To je u¢injeno
zbrajanjem poslovnih rezultata banaka u posljednja tri tromjesecja 2010. i prvom
tromjesec¢ju 2011. godine.

8 Takvo je kretanje u znacajnoj mjeri bilo pod utjecajem kretanja u jednoj banci
koja je na kraju 2009. godine prijavila veliki gubitak, a u 2010. i pocetkom 2011.
poslovala s dobiti.



Slika 82. Struktura prihoda od provizija i naknada

Prihodi od naknada za ostale bankovne usluge

Prihodi od naknada za usluge platnog prometa trgovackim drustvima
I Prihodi od naknada za usluge platnog prometa stanovnistvu

Prihodi od naknada za usluge platnog prometa ostalim osobama
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Slika 83. Struktura ukupnih troSkova
[0 Ostali trogkovi
TroSkovi provizija i naknada
Ukupno troSkovi rezerviranja za gubitke
Opci administrativni troskovi i amortizacija
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Slika 84. Kamatna razlika (tromjesecni prosjek mjesecnih
stopa) i godisnji neto kamatni prihod
. GodiSnji neto kamatni prihod — desno
Kamatna razlika (bez okvirnih kredita stanovniStvu)
== Korigirani godisnji neto kamatni prihod — desno
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Napomena: Neto kamatni prihod banaka korigiran je s dobiti od aktivnosti trgovanja i obracunatim tecajnim razlikama.
lzvor: HNB
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Slika 85. Odabrane kamatne stope
(tromjesecni prosjek mjese€nih stopa)

== Ukupni kratkoroCni krediti Ukupni dugorocni krediti == EURIBOR 6 mj.
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je u tom razdoblju pao na najnize razine do sada, a EURIBOR
je bio stabilan na niskoj razini, $to je uz porast sklonosti prema
riziku na svjetskim financijskim trziStima i pad premije za rizik
drzave rezultiralo neSto obilnijim i jeftinijim izvorima inoze-
mnog financiranja banaka u odnosu na krizno razdoblje (Slika
85.).10

Relativno brze prenosenje tendencije smanjenja kamatnih stopa
na pasivne nego na aktivne stope kao i porast udjela kredita
u imovini banaka omogudili su bankama da zadrZe kamatnu
marZu na visokoj razini tijekom 2010. te je dodatno poveéaju
pocetkom 2011. godine (Slika 84.). Nasuprot tome, nekamatni
prihodi znatno ovise o gospodarskoj aktivnosti pa je njihova
stagnacija bila o¢ekivana. Pad prihoda od platnog prometa ban-
ke su nadomjestile ve¢im prihodima za ostale bankovne uslu-
ge'!', no u razdoblju sporog oporavka gospodarske aktivnosti
nijedan od tih prihoda nema potencijala za znacajan rast (slike
81. 1 82.). Stoga u iduéem razdoblju treba oCekivati nastavak
strogoga kontroliranja administrativnih troskova ¢ime bi banke
popravile troskovnu efikasnost i o¢uvale zarade (slike 78. 1 83.).

Odrzavanje poviSene kamatne marze i kontrola troskova omo-
gudili su blagi oporavak zarada koje su jo$ uvijek pod velikim
utjecajem pogorsanja kvalitete imovine banaka. Troskovi ispra-

9 Osim zbog spomenutog smanjenja minimalno potrebnih deviznih potrazivanja, ban-
ke su i na osnovi smanjenja stope obvezne pricuve s 14% na 13% (koje je stupilo na
snagu u velja¢i 2010.) imale na raspolaganju jo$ oko 2,9 mird. kuna, a to je takoder
pridonijelo smanjenju kamatnih troskova.

10 Utjecaj kretanja ZIBOR-a na zarade banaka tijekom 2009. godine objasnjen je u
poglavlju Bankarski sektor, Financijska stabilnost, broj 4, velja¢a 2010.

11 Naknade za izdavanje garancija i drugih jamstava, za mandatne poslove, za skrb
i transakcije s vrijednosnim papirima u ime i za racun drugih osoba, za Cuvanje
vrijednosti i iznajmljivanje sefova, za usluge vodenja depozitnih racuna, za usluge
odobravanja i vodenja neiskoristenih okvirnih kredita, za pruzanje konzultantskih i
savjetodavnih usluga komitentima, za izdavanje i koristenje bankovnih kreditnih kar-
tica, za naplatu potrazivanja od kupaca po kreditnim karticama kada banka ne vodi
doti¢na potrazivanja od kupaca u svojim knjigama i za druge usluge.
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Slika 86. Udio kratkoro¢nih u ukupnim novoodobrenim
kreditima (tromjesecni prosjek)
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Slika 87. Udio losih u ukupnim kreditima

Ukupni krediti privatnom sektoru
Stambeni krediti
Krediti za kupnju automobila
Ostali krediti stanovnistvu

Krediti trgovackim dru$tvima
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Slika 88. Udio losih u ukupnim kreditima po vrstama i valuti
indeksacije
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vaka vrijednosti i u iduéem razdoblju bit ¢e vazna odrednica
rezultata poslovanja banaka. No, prostor za daljnje smanjiva-
nje pasivnih kamatnih stopa prili¢no je suZen pa ¢e u uvjetima
nastavka tendencije blagog pada aktivnih kamatnih stopa spo-
sobnost banaka da odrzavanjem kamatne marZze na povisenoj
razini podupiru dobit, ovisiti o kreditnom rastu.

Kreditni rizik i kapitaliziranost banaka

Kvaliteta kreditnog portfelja banaka nastavila se pogorsavati
potkraj 2010. i poéetkom 2011. godine, no nesto sporijom di-
namikom. Udio lo$ih u ukupnim kreditima tako je porastao sa
7,8% koncem 2009. na 11,2% krajem 2010. i 11,5% na kraju
ozujka 2011. godine. Sli¢na je tendencija vidljiva i kod udjela
losih u ukupnim kreditima odobrenima privatnom sektoru: on
je porastao s 8,9% krajem 2009. na 12,5% krajem 2010., od-
nosno 13,0% u prvom tromjese¢ju 2011. godine (Slika 87.).
Snaznije usporavanje rasta udjela ukupnih losih kredita u od-
nosu na kredite odobrene privatnom sektoru po¢etkom 2011.
godine znacajnim je dijelom rezultat znatnog rasta kredita odo-
brenih drzavi.!?

Kvaliteta kredita odobrenih trgovackim drustvima i dalje se raz-
mjerno snazno pogorsavala, $to je davalo glavni doprinos rastu
ukupnih losih kredita krajem 2010. i pocetkom 2011. godine.
Postupno usporavanje pada gospodarske aktivnosti tijekom
2010. ipak je nesto ublazilo intenzitet pogorSanja kvalitete tih
kredita, a to je ujedno utjecalo na usporavanje rasta ukupnih
losih kredita.

Udio losih u kreditima stanovni$tvu, s druge strane, nastavio je
rasti stabilnom dinamikom pa se povecao njihov doprinos rastu
ukupnih losih kredita. Postojano kvarenje kvalitete tih kredita
moZe se povezati s nastavkom pogors$anja stanja na trzistu rada
i jaCanjem teCaja Svicarskog franka prema kuni. Rast udjela
losih kredita osobito je vidljiv u segmentu stambenih kredita,
kod kojih je krajem promatranog razdoblja dosegnuo 4,5%, $to
je tri puta viSe nego u razdoblju prije krize. Najveéi doprinos
padu kvalitete stambenih kredita dosao je od stambenih kredita

12 0d 31. ozujka 2010. primjenjuju se nova pravila klasifikacije plasmana i izvanbi-
lan¢nih obveza. Najvaznije promjene odnose se na iskljucivanje portfelja raspolozivog
za prodaju iz obuhvata plasmana koji podlijezu umanjenju, tj. ispravcima vrijednosti/
rezerviranjima, obvezu testiranja postojanja pojedinacno znacajne izlozenosti po plas-
manima i izvanbilanénim obvezama na razini grupe povezanih osoba (za koje su onda
kreditne institucije duzne procjenjivati kreditni rizik na pojedinacnoj osnovi), defini-
ranje adekvatnih instrumenata osiguranja i klasificiranje plasmana koji nisu osigurani
adekvatnim instrumentima osiguranja u rizi¢ne skupine ponajprije na osnovi uredno-
sti u podmirivanju obveza, moguc¢nost da se kamatni prihodi od plasmana kojima je
umanjena vrijednost iznimno priznaju u ra¢unu dobiti i gubitka i prije njihove naplate
i dr. Za potrebe ove analize upotrijebljen je prikaz rasporeda plasmana po portfeljima
u skladu s MRS-om 39. Prikaz plasmana po portfeljima rezultirao je vaznom pro-
mjenom i lomom u seriji podataka o danim kreditima. Podaci o danim kreditima,
koji su prije ukljucivali kredite (kao instrument), a u pojedinim bankama i duZni¢ke
vrijednosne papire klasificirane u portfelj kredita i potrazivanja, od 31. ozujka 2010.
podrazumijevaju iskljucivo iznos kredita rasporedenih u portfelj kredita i potrazivanja.
Iskljucivanje portfelja raspolozivog za prodaju iz izracuna kreditne izlozenosti pridoni-
jelo je blagom rastu udjela plasmana i izvanbilan¢nih obveza klasificiranih u skupine
B i C u odnosu na prethodna razdoblja.



Slika 89. Pokrivenost plasmana i potencijalnih obveza
ispravcima vrijednosti

wes Ukupni loSi krediti

== LoSi krediti stanovniStvu

== Ukupno plasmani i potencijalne obveze — desno
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Slika 90. Distribucija imovine banaka po ponderima koji se na
nju primjenjuju i prosjec¢an ponder?
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Slika 91. Pokazatelji adekvatnosti kapitala

=== Omijer jamstvenoga kapitala i ukupne izloZenosti rizicima (SAK)
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vezanih uz $vicarski franak, kod kojih je udio lo$ih u ukupnima
krajem promatranog razdoblja dosegnuo 6,0% (za usporedbu,
kod stambenih kredita vezanih uz euro taj udio iznosi 3,1%, a
stagnira od sredine 2010. godine, Slika 88.). Znatno pogorsa-
nje kvalitete stambenih kredita vezanih uz Svicarski franak re-
zultat je vise Cinitelja, medu kojima prednjaci tendencija snazne
aprecijacije Svicarskog franka u kombinaciji s vjerojatno nesto
snaznijim rastom kamatnih stopa u jeku krize nego na kredite
vezane uz druge valute. Takoder, prosjean iznos kredita veza-
nih uz franak vjerojatno je malo veéi jer su mahom podizani u
razdoblju najsnaznijeg porasta cijena nekretnina i jer su zbog
nizih kamatnih stopa omogucavali vece iznose kredita od kre-
dita vezanih uz euro. Sve navedeno povezano je s potencijalno
nizom “financijskom marginom” (dohotkom preostalim nakon
otplate anuiteta) kucanstava s kreditima vezanim uz Svicarski
franak.

Trend pada pokrivenosti losih kredita ispravcima vrijednosti,
koja je pala na iznimno nisku razinu, od 38,6% na kraju 2010.,
prekinut je u prvom tromjesecju 2011. godine, kada je pokrive-
nost blago porasla, na 39,3% (Slika 89.).

Nakon §to je izbijanje financijske krize dodatno potaknulo pad
te pokrivenosti snaznim priljevom novih losih kredita, raspo-
redivanih uglavnom u kategorije s niskom prosje¢nom pokri-
venosti, starenje portfelja losih kredita koje ée banke postupno
prebacivati u kategorije s viSom razinom pokrivenosti moglo bi
u ovoj godini dovesti do rasta prosje¢ne pokrivenosti. Na taj bi
se nacin troSkovi ispravaka vrijednosti jo§ neko vrijeme mogli
zadrzati na poviSenoj razini te opterecivati zarade banaka.

Ocekivani nastavak rasta udjela losih kredita i neizvjesnost gle-
de bududih troskova ispravaka vrijednosti naglasavaju vaznost
ostalih amortizera, ponajprije kapitala, kojima banke raspolazu
ako im se znatnije pogorsa kvaliteta portfelja. Pokazatelji sol-
ventnosti izvedeni iz snage raspoloZivih amortizera prvi put od
izbijanja financijske krize upucuju na zaustavljanje rasta rizika
insolventnosti bankarskog sektora. Omjer kapitala i imovine
banaka stagnira na razmjerno visokoj razini od oko 14%, do-
segnutoj jo§ pocetkom 2009. godine (Slika 91.) pod utjecajem
razmjerno niske ostvarene dobiti i vecih isplata dobiti u uvjeti-
ma stagnacije imovine. Relativni viSak kapitala takoder je ostao
stabilan od pocetka 2009. unatoc prelasku na Basel I1, u sklopu
kojega je zbog ukidanja posebnih pondera rizika za valutno in-
ducirani kreditni rizik smanjen prosje¢ni ponder rizika za imo-
vinu banaka tijekom 2010. godine sa 75% na 64%. Na sma-
njenje prosjecnog pondera pocetkom 2011. godine (na 63%)
dodatno je utjecao rast udjela kredita odobrenih drzavi, na koje
se primjenjuje ponder od 0%, zbog Cega se ujedno povecala
stopa adekvatnosti kapitala sektora s 18,8% na 19,1% (slike
90. i 91.). No, podizanje minimalno potrebne stope adekvat-
nosti s 10% na 12% pocetkom 2010. kao i istodobno uvodenje
kapitalnih zahtjeva za operativni rizik uvelike je ponistilo u¢inak
smanjenja prosje¢noga pondera kreditnog rizika na relativni vi-
Sak kapitala.

Stabilizacija pokrivenosti losih kredita pocetkom 2011. godi-
ne zaustavila je rast optereenosti kapitala bankarskog sektora
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Slika 92. Pokazatelji solventosti bankarskog sektora

=== 7-indeks bankarskog sektora
Omijer loSih (neto) kredita i kapitala banaka — desno
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Slika 93. Kretanje udjela losih kredita u ukupnima po

skupinama banaka
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nepokrivenim loS$im kreditima, ¢iji je omjer potkraj 2010. do-
segnuo 35%. Z-indeks, koji je dodatni pokazatelj solventnosti
bankarskog sektora, nakon strmog pada u 20009. i blazeg pada
u 2010., po¢etkom 2011. godine blago se oporavio, pod utjeca-
jem nesto nize kolebljivosti zarada (Slika 92.)."

Otpornost bankarskog sektora

lako usporeno, kvarenje kvalitete agregatnoga kreditnog port-
felja nastavilo se poCetkom ove godine, ponajvise pod utjeca-
jem porasta rizi¢nosti plasmana univerzalnih banaka, koje drze
glavninu imovine bankarskog sektora, premda je kvaliteta nji-
hovih kredita i dalje bitno bolja od ostalih skupina banaka. Tako
je udio lo$ih kredita do kraja prvog tromjesecja 2011. dosegnuo
10,7% u ovoj grupi banaka te 11,5% u cijelom bankarskom sek-
toru, §to je njegova najvisa razina od kraja 2002. godine. Banke
orijentirane prema kreditiranju stanovnistva takoder su zabilje-
zile rast udjela losih kredita (na 15,5%), koji se pribliZio udjelu
losih kredita korporativnih banaka (16,5%), gdje je zabiljeZzeno
stagniranje udjela losih kredita u posljednjih godinu dana, na-
kon njihova snaznog rasta, nedugo po eskalaciji krize u 2008.
godini (Slika 93.).

Materijalizacija kreditnog rizika u recesijskom razdoblju znatno
je opteretila poslovne rezultate banaka, ali raspolozivi amortize-
ri, promatrano na agregatnoj razini, do sada su uspje$no apsor-
birali uéinke kreditnog Soka i tako zastitili kapital (Slika 94.).

Ipak, razlike izmedu pojedinih banaka ostaju znatne pa agre-
gatna kretanja maskiraju pad neto prihoda koji je do oZujka
2011. zabiljezila veéina banaka, dok je ukupno sedam banaka
ostvarilo gubitak. Ipak, u odnosu na kretanja iz prethodne dvije
godine samo jedna banka (univerzalna) procjenjuje da je pora-
sla kvaliteta njezina kreditnog portfelja uz istodobni pad neto
prihoda. To znadi da su banke koje su u prethodnim razdo-
bljima po ovom kriteriju ocijenjene kao rizi¢ne (uglavnom per-
sonalne banke), polele konzervativnije procjenjivati kvalitetu
kreditnog portfelja ili su povecale operativnu dobit (Slika 95.).

Porast pokrivenosti losih kredita u prvom tromjesecju 2011. go-
dine naznacuje promjenu dosadasnjeg trenda pada pokrivenosti
koju treba ocekivati u iduéem razdoblju (Slika 89.). To znaci
da ¢e unato¢ usporavanju rasta losih kredita troskovi isprava-
ka vrijednosti vjerojatno nastaviti rasti. Optimisti¢niju ocjenu
kvalitete plasmana banke, kao i inaCe, nadomjestaju vec¢im po-
kricem losih kredita ispravcima vrijednosti. Medutim, i dalje
manja skupina (uglavnom personalnih) banaka ima razmjerno
nizak udio loSih kredita i nisku pokrivenost ukupnih kredita
(osjenéano podrucje na Slici 96.). Kod ovih je banaka poseb-
no izrazen rizik snaznog porasta troskova ispravaka vrijednosti
u buduéem razdoblju, zbog starenja portfelja trenutacno losih

13 Detaljniji opis Z-indeksa bankarskog sektora vidi u Okviru 5. Ocjena stabilnosti
bankarskog sektora mjerena Z-indeksom, Financijska stabilnost, broj 1, lipanj 2008.



Slika 95. Promjena zarada banaka i udjela loSih kredita
u prvom tromjese¢ju 2011. u odnosu na prosjeke u prethodne
tri godine?
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kreditnog portfelja u odnosu na prosjek prethodne tri godine. RuZicasto podrucje obuhvaca banke kojima je u istom
razdoblju smanjena zarada, dok kvalitetu kreditnog portfelja procjenjuju optimisticnije, unato¢ pogorsanju
makroekonomskih okolnosti.
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Slika 96. Pokrivenost losih kredita i udio loSih kredita
po bankama, na dan 31. ozujka 2011.
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Slika 97. Korekcija stope adekvatnosti kapitala na dan
31. ozujka 2011. za pad pokrivenosti losih kredita u odnosu
na prosjek (2003. - 2010.)
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kredita (i njihova prelaska u skupine losih kredita s viSom po-
kriveno$¢u) kao i zbog priljeva novih losih kredita.

Izdvajanje dodatnih ispravaka vrijednosti za postojece lose kre-
dite koje bi povecalo njihovu pokrivenost na razinu prosjeka od
2003. do 2010. godine, odnosno za 15 postotnih bodova, do-
velo bi do pada stope adekvatnosti kapitala bankarskog sektora
od 1,4 postotna boda (Slika 97.). Takav $ok je tek nesto blazi
od ucinaka $ok-scenarija, $to upucuje na oprez pri tumacenju
rezultata ispitivanja otpornosti koji se prikazuju u nastavku.

Broj banaka koje karakteriziraju vise kamatne stope na prosjec-
ne depozite i istodobni pad profitabilnosti takoder je smanjen
u odnosu na 2009. i 2010. godinu, a to upuéuje na nesto nizi
rizik moralnog hazarda i bolje zarade najrizi¢nijih banaka. Taj
je problem uglavnom vidljiv kod personalnih banaka, koje od
sredine 2009. godine imaju najbrzi porast udjela losih kredita
(Slika 98.).

Provedeno ispitivanje otpornosti bankarskog sektora pociva na
sektorskim modelima kreditnog rizika koji omogudavaju simu-
lacije utjecaja makroekonomskih Sokova na promjene rizi¢nosti
pojedinih skupina kredita (vidi Okvir 5. Modeli kreditnog rizika
za specificne bankovne portfelje). Time se ucinak makroeko-
nomskog scenarija na svaku banku manifestira ovisno o struk-
turi njezina kreditnog portfelja (krediti poduze¢ima, stambeni
krediti, potrosacki krediti i ostali krediti).

U temeljnom scenariju, koji se smatra najvjerojatnijim ishodom,
pretpostavljaju se rast realnog BDP-a u 2011. od 1,0% i rela-
tivno stabilan te¢aj kune prema euru. U Sok-scenariju, kojim se
ispituje otpornost na malo vjerojatnu, ali ipak mogucu kombi-
naciju Sokova, simulirani su udinci znatno nepovoljnijih gos-
podarskih kretanja, koja osim pada gospodarske aktivnosti od
0,5% u 2011. godini podrazumijevaju i slabljenje tecaja kune
prema euru u nastavku 2011. za 10% (Slika 99.).

Unaprijedeni analiticki okvir i opisane pretpostavke o makro-
ekonomskim kretanjima omogucuju detaljniju projekciju dina-
mike udjela lo$ih u ukupnim kreditima do kraja 2011. godine.
U temeljnom scenariju, koji podrazumijeva oporavak gospo-
darske aktivnosti u nastavku 2011. i stabilan tecaj kune, udio
lo$ih u ukupnim kreditima do kraja te godine mogao bi dose-
gnuti otprilike 14%. Uz pretpostavku nastavka gospodarskog
oporavka predvidenog temeljnim scenarijem, u 2012. godini
moze se oCekivati daljnje usporavanje tendencije rasta udje-
la losih kredita. Stresni scenarij za 2011. pretpostavlja porast
udjela losih kredita za otprilike 74%, odnosno na razinu od
oko 20% do kraja godine (Slika 100.).

Najveéi doprinos opisanoj dinamici losih kredita i dalje daje dio
kreditnog portfelja koji se odnosi na poduzeca. Njihov udio lo-
§ih kredita u temeljnom scenariju na 31. prosinca 2011. prema-
Suje 23%, a u Sok-scenariju 37%. Nesto blazi porast rizicnosti
povezuje se s potroSackim kreditima, ¢iji udio losih kredita u
prikazanim scenarijima doseze 11% odnosno 12%. Udio losih
kredita kod stambenih kredita blago bi porastao na 5,3% u te-
meljnom odnosno 8,3% u Sok-scenariju. Preostali portfelj koji
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Slika 98. Prinos na prosjec¢nu imovinu u 2010. i prosjecna
kamatna stopa na devizne depozite u prvom tromjesec¢ju 2011.
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Slika 99. Projekcije makroekonomskih varijabli u razli¢itim
scenarijima
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Slika 100. Projekcije udjela ukupnih losih kredita u razli¢itim
scenarijima
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Slika 101. Projekcije udjela loSih kredita poduze¢ima i ostalih
kredita u razlicitim scenarijima
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Slika 102. Projekcije udjela loSih stambenih i potroSackih
kredita u razliCitim scenarijima
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Slika 103. Struktura banaka i njihove imovine po stopi
adekvatnosti kapitala u razli¢itim scenarijima za 2011.
B udio imovine bankarskog sektora sa SAK-om manjim od 12%
Udio imovine bankarskog sektora sa SAK-om manjim od 10%
Udio imovine bankarskog sektora sa SAK-om manjim od 8%
9 Broj banaka sa SAK-om manjim od 12% — desno
% 4 0 g
8
3
6
2
4
*
! . * 2
0 0
31.3.2011. 31.12.2011. — temeljni scenarij ~ 31.12. 2011. — $ok-scenarij
Izvor: HNB



Tablica 5. Dinamika udjela loSih kredita i stope adekvatnosti kapitala u razliitim scenarijima po grupama banaka

31.3.2011.

Temeljni scenarij

Stanje SAK-a, % Stanje SAK-a, %

Bankarski sektor 19,1 21,1
Personalne banke 16,0 16,6
Korporativne banke 15,9 15,9
Univerzalne banke 19,5 21,8
Izvor: HNB

se odnosi na kredite drzavi (vecina) i nerezidentima takoder
pokazuje odredeni porast rizicnosti (slike 101.1 102.).

U temeljnom scenariju neto prihod banaka'* trebao bi i dalje
biti viSe nego dovoljan za apsorpciju cjelokupnog troska ispra-
vaka vrijednosti pa bi uz pretpostavku zadrzavanja dobiti stopa
adekvatnosti kapitala sektora porasla za dva postotna boda u
odnosu na 2010. godinu, $to se uglavnom odnosi na velike,
univerzalne banke. Kod personalnih banaka ocekivani agre-
gatni neto prihod tek je neznatno visi od projiciranih trosko-
va ispravaka vrijednosti pa bi njihova stopa adekvatnosti blago
porasla, dok bi kod korporativnih banaka neto prihod pokrio
troskove ispravaka vrijednosti pa se stopa adekvatnosti kapitala
ne bi promijenila (Tablica 5.).

Kao i kod prijasnjih ispitivanja otpornosti, znatno veéi porast
udjela losih kredita u Sok-scenariju promatra se usporedno s

31.12.2011.

éokfscenarij

SAK u odnosu na SAK u odnosu na

Stanje SAK-a, %

31.3.2011. 31.3.2011.
2,0 17,4 -1,7
0,5 13,6 -2,5
0,0 12,8 -3,1
2,2 17,9 -1,6

nizim projiciranim zaradama banaka te izravnim ucinkom sla-
bljenja kune koji autonomno smanjuje adekvatnost kapitala jer
je kapital banaka izrazen u kunama, a imovina uglavnom u eu-
rima. Ukupan pad stope adekvatnosti kapitala u tom scenariju
do kraja 2011. godine iznosi 1,7 postotnih bodova, pri ¢emu
kod univerzalnih banaka dolazi do smanjenja za 1,6, kod kor-
porativnih za 3,1, a kod personalnih banaka za 2,5 postotnih
bodova. No, cjelokupan sektor bi krajem 2011. godine i prema
tom scenariju ostao dobro kapitaliziran sa stopom adekvatnosti
od 17,4%.

U Sok-scenariju do kraja 2011. godine stopu adekvatnosti ka-
pitala nizu od 12% imalo bi devet banaka, koje raspolazu s oko
3,5% imovine sektora. Istodobno bi tri banke, koje raspolazu s
oko 1,5% imovine sektora, imalo stopu adekvatnosti kapitala
nizu od 8% (Slika 103.)."

14 Neto prihod banaka projiciran internim modelom na temelju ostvarenih poslovnih rezultata banaka tijekom prva tri mjeseca 2011. te oCekivanja kretanja kamatnih stopa i
stavki bilance u nastavku godine. U temeljnom scenariju neto prihod sektora u 2011. odgovara onom ostvarenom tijekom 2010. godine, dok u $ok-scenariju dolazi do pada ovog

amortizera od 20%.

15 Sve navedene projekcije izradene su uz pretpostavku da nema dodatnih dokapitalizacija u promatranom razdoblju.
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Okvir 5. Modeli kreditnog rizika za specificne
bankovne portfelje

Dinamika kvarenja kreditnog portfelja hrvatskih banaka nakon izbijanja
krize znatno se razlikovala po pojedinim njegovim komponentama. Tako
se kvaliteta kredita poduzeéima rapidno i intenzivno pogorsala, dok je
kvarenje portfelja kredita stanovniStvu bilo odgodeno i kod pojedinih
vrsta tih kredita donekle ovisilo o njihovim posebnostima. Razlike u
dinamici losih kredita povecale se disperziju kvalitete kredita po pot-
portfeljima (Slika 1.) pa su i performanse banaka istodobno divergirale,
ovisno o poslovnoj orijentaciji i kvaliteti procesa upravljanja rizikom u
svakoj banci.

Specifi¢ne reakcije banaka na makroekonomske poremecaje do sada su
se pri ispitivanju otpornosti bankarskog sektora donekle uzimale u obzir
tako Sto su modeli kreditnog rizika bili ocijenjeni i za pojedine strates-
ke skupine banaka. Banke su po strateSkim skupinama bile razvrstane
ovisno o usvojenim poslovnim modelima, koji ujedno odreduju strukturu
njihove imovine i obveza. U ovoj se analizi ocjenjuju modeli kreditnog
rizika po pojedinim komponentama kreditnog portfelja kako bi se pri
ispitivanju otpornosti uzele u obzir promjene u strukturi portfelja koje se
odvijaju tijekom vremena te kako bi se rezultati za svaku banku bolje
uskladili s profilom njezine rizicnosti i osjetljivosti na Sokove.

Za potrebe modeliranja udjela loSih kredita portfelj bankarskog sektora
razdvojen je na dvije skupine kredita stanovnistvu (stambene kredite
i potroSacke kredite, koji obuhvacaju sve nestambene kredite stanov-
nistvu), kredite poduzeéima i ostale kredite. Njihovi udjeli u ukupnom
kreditnom portfelju iznosili su redom 21%, 23%, 38% i 18% na kraju
ozujka 2011. godine.! Nezavisnu varijablu u modelima koji se ocjenjuju
za svaki pojedinacni portfelj ¢ini promjena pokazatelja kreditnog rizi-
ka dobivena kontinuiranom transformacijom udjela losih u odredenoj
skupini kredita.? Objasnjavajuce makroekonomske varijable koje su se
pokazale znacajnima u modelima ocijenjenima za pojedinacne portfelje
iste su kao i za agregatni model kreditnog rizika upotrebljavan do sada,
a to su: promjena realnog BDP-a (u tekuéem i proslom razdoblju) i
promjena nominalnog te¢aja kune prema euru, pri ¢emu se konkretna
kombinacija varijabli razlikuje izmedu ocijenjenih modela.® U ocjenama
su primijenjene godisnje stope promjena zavisne i nezavisnih varijabli,
koje zbog nesto vece kolebljivosti udjela losih kredita u pojedinacnim
portfeljima nego za agregatni pokazatelj pokazuju bolja svojstva u ocije-
njenim modelima od tromjesecnih stopa promjena. Ukljucivanje zavisne
varijable s vremenskim pomakom u ocijenjene modele takoder poveca-
va objasnjavaju¢u mo¢ modela.

Ocijenjena osjetljivost udjela losSih kredita na makroekonomske Sokove
znatno se razlikuje medu kreditnim portfeljima (Slika 2.), $to opravdava
sektorski pristup modeliranju kreditnog rizika. Usporavanje gospodarske
aktivnosti najsnaznije utjece na udio loSih kredita u ukupnim kreditima
poduzec¢ima. Ocijenjena reakcija losih kredita kod potrosackih kredita ne-

Slika 1. Promjena udjela loSih kredita (NPLR) po skupinama
kredita
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Slika 2. Kumulativni u€inak godisnjeg rasta tecaja kune za 1%
i usporavanja godiSnjeg rasta BDP-a za 1 postotni bod na udio
loSih kredita po portfeljima

. Utinak promjene teCaja Utinak promjene BDP-a

25 &
20 &
15
— 10
— — 05
]
Krediti Ostali krediti Stambeni krediti Potrosacki krediti Ukupno
poduzecima
lzvor: HNB

Sto je blaZa nego za korporativne kredite, dok je kvaliteta stambenih kre-
dita razmjerno otporna na usporavanje gospodarske aktivnosti. Slabljenje
te€aja kune prema ocijenjenim modelima takoder ima razmjerno snazan
utjecaj na kvarenje portfelja korporativnih kredita, s time da je intenzitet
utjecaja deprecijacije od 1% na loSe kredite u tom segmentu portfelja
gotovo dvostruko snazniji od ucinka usporavanja rasta BDP-a za jedan
postotni bod. Deprecijacija tecaja djeluje i na kvarenje portfelja stambe-
nih kredita, koje je po intenzitetu blisko ucinku slabljenja gospodarske ak-
tivnosti na udio loSih u ukupnim stambenim kreditima. Kod potrosackih
kredita stanovnistvu nije zabiljeZen statisticki znacajan ucinak promjene
tecaja, Sto se moze povezati i s nesto ve¢om ucestalos¢u kunskih kredita
nego u stambenom portfelju. Ostali krediti razmjerno slabo reagiraju na

1 Portfelj ostalih kredita odnosi se uglavnom na kredite drzavi (viSe od 80%), koji se smatraju najmanije rizicnima.

2 U ovom je postupku primijenjena transformacija koja je Siroko rasprostranjena u literaturi o modeliranju kreditnog rizika: y, = In(1/PD,- 1), gdje PD oznacuje udio losih kredita

za portfelj i u razdoblju t, dok je y transformirana varijabla.

3 Osim realnog BDP-a i teCaja testiran je niz makroekonomskih varijabli: pokazatelji nezaposlenosti i raspolozivog dohotka ku¢anstava te razlicite kamatne stope.
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Slika 3. Struktura portfelja banaka po strateskim grupama
na dan 31. oZujka 2011.

I Ostali krediti

I Krediti poduzecima

Stambeni krediti Potrosacki krediti

20

Korporativne banke Personalne banke Univerzalne banke Bankarski sektor

lzvor: HNB

makroekonomske Sokove. Usporavanje ekonomskog rasta za jedan po-
stotni bod povecava agregirani udio losih kredita na cijelom kreditnom
portfelju za otprilike jedan postotni bod, Sto je podjednako ucinku depre-
cijacije te€aja od 1%. Takve su elasti¢nosti loSih kredita na agregatnoj
razini razmjerno sli¢ne prethodno ocijenjenima u agregatnom modelu.

Procijenjene razlike u elasticnostima udjela loSih kredita uvelike objas-
njavaju razlike u njegovoj dinamici po strateSkim skupinama banaka.
Tako ne iznenaduje veca osjetljivost korporativnih i personalnih banaka
na makroekonomske poremecaje zbog izloZzenosti kreditima poduze¢ima
i potroSackim kreditima. S druge strane, znacajan udio relativno slabo
osjetljivih stambenih kredita u imovini univerzalnih banaka pridonosi
stabilnosti udjela losih kredita kod banaka iz te skupine (Slika 3.).

Prikazane elasti¢nosti udjela losih kredita po portfeljima valja tumaciti
uz nekoliko kvalifikacija. Prvo, oscilacije tec¢aja u razdoblju od sredine

Financijska stabilnost

1999. godine za koje postoje podaci o kvaliteti kredita po pojedinim
portfeljima blaze su nego u nesto duzem razdoblju obuhvaéenom u
agregatnom makroekonomskom modelu kreditnog rizika. Vece tecajne
oscilacije ima samo portfelj stambenih kredita, gdje su za ocjenu spe-
cificnog modela upotrijebljene promjene teCaja eura i Svicarskog franka
ponderirane njihovim udjelima u stambenim kreditima za svako razdo-
blje, ¢ime je aproksimiran efektivni tecaj za korisnike stambenih kredita.
Konacno, osjetljivost losih kredita na makroekonomske Sokove ovisi o
razinama promatranih varijabli pa se reakcija loSih kredita u konkret-
nom scenariju moze nesto razlikovati od prikazanih elasti¢nosti koje su
ocijenjene na prosje¢nim razinama zavisnih i nezavisnih varijabli.

Praksa prenosenja makroekonomskih Sokova na bilance banaka u osno-
vi je ostala nepromijenjena u odnosu na prethodna ispitivanja otporno-
sti, Sto znaci da se dodatni troskovi ispravaka vrijednosti formiraju pro-
porcionalno postojecoj razini pokrivenosti loSih kredita. Medutim, novi
modeli omogucavaju izradu zasebnih projekcija za svaki promatrani dio
portfelja. Tako i projekcija kretanja ukupnih loSih kredita za svaku banku
sada ovisi o konkretnoj strukturi njezina portfelja. Takoder, banke koje
su se do sada pokazale izlozenijima kreditnom riziku i u projekcijskom
horizontu iskazuju snazniji apsolutni prirast udjela losih kredita jer se u
ocijenjenim modelima primjenjuju zavisne varijable s vremenskim po-
makom te se projiciraju relativne promjene losih kredita. Time se uzima
u obzir ¢injenica da svaka banka ima specifi¢an profil rizi€nosti unutar
promatranog portfelja.

Ocjene elasticnosti udjela losih kredita agregirane za cijeli kreditni
portfelj priblizno odgovaraju prijasnjim ocjenama utemeljenima na
makroekonomskom modelu kreditnog rizika, pa promjena metodolo-
gije ne donosi bitno razlicite agregatne projekcije u sklopu ispitivanja
otpornosti bankarskog sektora. Medutim, opisane metodoloske pro-
mjene trebale bi rezultirati detaljnijim uvidom u rizike inherentne po-
jedinim komponentama kreditnog portfelja i dovesti do boljih procjena
otpornosti pojedine banke.
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Kratice i znakovi

BDP — bruto domaci proizvod MMF — Medunarodni monetarni fond
BDV — bruto dodana vrijednost OECD — Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
BIS — Banka za medunarodne namire p.b. — postotni bod
CDS — premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit RH — Republika Hrvatska
default swap) ROAA — prinos na prosje¢nu imovinu
DZS — Drzavni zavod za statistiku (engl. return on average assets)
EFSF — Europski fond za financijsku stabilnost (engl. European ROAE — prinos na prosje¢ni kapital
Financial Stability Facility) (engl. return on average equity)
EIZG — Ekonomski institut Zagreb SAD — Sjedinjene Americke Drzave
EMBI — indeks obveznica trzista u nastajanju SAK — stopa adekvatnosti kapitala
(engl. Emerging Market Bond Index) SKDD — Sredi$nje klirinsko depozitarno drustvo
ESB — Europska sredi$nja banka SDR — posebna prava vucenja
ESM — Europski stabilizacijski mehanizam (engl. tr. — tromjesecje
European Stability Mechanism) VIKR — valutno inducirani kreditni rizik
EU — Europska unija VP — vrijednosni papiri
EUR — euro ZFO — Zakon o fiskalnoj odgovornosti
Fed — americka srediSnja banka
(Federal Reserve System)
Fina — Financijska agencija
g. — godina
HAC — Hrvatske autoceste Znakovi
Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
HICN — hedonisti¢ki indeks cijena stambenih nekretnina - — nema pojave
HNB — Hrvatska narodna banka — ne raspolaze se podatkom
HRK — hrvatska kuna 0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
MF — Ministarstvo financija 2} — prosjek
mil. — milijun a, b, c... —oznaka za biljeSku ispod tablice i slike
mj. — mjesec — ispravljen podatak
mird. — milijarda () — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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