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1. Sazetak

Tijekom prve polovine 2010. godine nastavio se rast svjet-
skoga gospodarstva. Ipak, intenzitet oporavka i nadalje je bio
vrlo raznolik: nesto slabiji u razvijenim zemljama nego u ze-
mljama s trZiStima u nastajanju, pri ¢emu je u obje skupine ze-
malja bilo onih sa snaznim rastom, ali i onih koje znacdajno za-
ostaju ili ¢iji oporavak jo$ nije ni zapoceo. U drugospomenutu
skupinu zemalja ubraja se i Hrvatska: njezina ukupna gospo-
darska aktivnost u prvoj polovini godine nastavila je slabjeti.

Naime, nakon pada ukupne gospodarske aktivnosti od
5,8% zabiljezenog u 2009. godini, nepovoljna su se kretanja
nastavila i tijekom prve polovine 2010. U promatranom je raz-
doblju prema originalnim podacima DZS-a zabiljezen godis-
nji pad realne vrijednosti bruto domaceg proizvoda od 2,5%, a
sezonski i kalendarski prilagodeni podaci upuéuju na to da se
ujedno nastavila i dvogodi$nja silazna faza poslovnog ciklusa.
Negativnu godi$nju dinamiku agregatne potraznje u promatra-
nom je razdoblju prije svega odredilo smanjenje bruto investi-
cija, odnosno nastavak pada ulaganja u fiksni kapital i katego-
rije promjena zaliha. Izrazito je negativan bio i doprinos pro-
mjena potros$nje kucanstava, iako valja spomenuti da sezonski
prilagodeni podaci za razdoblje od travnja do lipnja upuéuju
na pocCetak njezina oporavka. Nadalje, drZavna je potrosnja u
promatranom razdoblju takoder negativno pridonijela promje-
ni gospodarske aktivnosti.

S druge strane, oporavak inozemne potraznje, u kojem se
ogledaju povoljnija gospodarska kretanja na glavnim izvoznim
trziStima domacega gospodarstva, u promatranom je razdoblju
rezultirao porastom izvoza robe i usluga. Opadanje domade
potraZnje potaknulo je daljnje smanjivanje uvoza robe i usluga,
zbog Cega se nastavila kontrakcija manjka na tekuéem racu-
nu platne bilance, ¢emu je pridonio i manji negativan saldo na
racunu dohotka. Na racunu tekudih transfera nisu zabiljeZene
znatnije promjene.

Zbog pada realne gospodarske aktivnosti tijekom prve po-
lovine godine nastavila su se negativna kretanja na trziStu ra-
da. Tako je u promatranom razdoblju, prema podacima iz ko-
jih su iskljuCeni sezonski udinci, zaposlenih osoba registrirano
sve manje, a nezaposlenih sve vise. Istodobno su se prilagodbe
placa intenzivirale, pri ¢emu je za nominalne plaée u promatra-
nom razdoblju na godi$njoj razini zabiljezen pad. Kretanje no-
minalnih bruto plada uz nesto viu razinu potroSackih cijena na
godi$njoj je razini dovelo do znacajnijeg smanjenja realnih bru-
to placa u gotovo svim djelatnostima, a pad realnih neto placa
bio je jos vise izrazen pod utjecajem posebnog poreza na place,
mirovine i druge primitke.

Godisnja stopa inflacije potrosackih cijena u prvih Sest mje-
seci 2010. kretala se u rasponu od 0,6% do 1,1%, a takva je
dinamika bila odredena padom domace potraznje i smanjenjem
jedini¢nih troskova rada. To je bilo posljedica prilagodba na tr-
Zistu rada, odnosno ¢injenice da je smanjenje zaposlenosti bilo
izrazenije od pada proizvodnje i naknada po zaposlenom na
godis$njoj razini. Nadalje, zbog relativno slabe potraznje velik
dio proizvodaca nije mogao prebaciti porast troSkova energije i
drugih sirovina na potrosace, ve¢ su bili primorani djelomi¢no
se prilagoditi vi§im uvoznim tro$kovima smanjujuéi druge tros-
kove i/ili svoje profitne marze. To potvrduju i relativno niske
godisnje stope promjene proizvodackih cijena trajnih i netraj-
nih dobara za Siroku potro$nju.

Prva polovina 2010. godine bila je obiljezena stabilnim
monetarnim okruZjem, koje su karakterizirali izrazito povolj-
na kunska likvidnost bankovnog sustava, stabilan tecaj domacde
valute i ve¢ spomenuta niska razina inflacije. Visoku likvidnost,
generiranu konverzijom deviznih priljeva u posljednjem tro-
mjeseéju 2009. godine, sredi$nja je banka nastavila podrzavati
ne bi li viSak slobodnih nov€anih sredstava pridonio snaznijem
ozivljavanju kreditne aktivnosti poslovnih banaka. U skladu s
takvim ciljem HNB je pocetkom veljace donio odluku o spu-
Stanju stope obvezne pri¢uve s 14% na 13%, pa su oslobodena
financijska sredstva za program Vlade i HBOR-a za poticanje
kreditne aktivnosti i gospodarskog oporavka. Od tih sredstava
banke su HBOR-u odobrile kredit u iznosu od 2,0 mlrd. kuna,
a taj se novac, zajedno sa sredstvima poslovnih banaka, prema
utvrdenim kriterijima upotrebljavao za kreditiranje poduzeéa.
Ukupno je na aukcijama u prvom polugodistu 2010. dodijeljen
iznos od 836,7 mil. kuna, $to je zajedno sa sredstvima banaka
¢inilo kreditni potencijal od 2,1 mlrd. kuna. Medutim, od tog je
iznosa do kraja lipnja bilo ispladeno tek 463 mil. kuna kredita.

Vecina monetarnih i kreditnih agregata blago je porasla
unatoc tome $to su se negativna gospodarska kretanja u prvom
polugodistu 2010. nastavila. Znatan dio plasmana banaka bio
je usmjeren na financiranje srediSnje drzave, blagi rast plasma-
na bio je zabiljezen kod sektora poduzeéa, dok su krediti sta-
novnistvu, ako se iskljuci utjecaj teCaja, nastavili stagnirati. Ve-
¢u kreditnu aktivnost pratio je oporavak nov€ane mase (M1), a
ukupni Stedni i oroeni depoziti ipak su se blago smanjili.

Znacajno usporavanje kreditne aktivnosti, koje je pratilo
blago smanjenje kamatnih stopa te promjene u strukturi imovi-
ne, rezultiralo je padom dobiti poslovnih banaka. Na pad dobi-
ti banaka utjecalo je i pogorSavanje kvalitete njihova kreditnog
portfelja, koje je prisutno od kraja 2008. Rast djelomi¢no na-
doknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita zabiljeZen je kod
svih sektora, a posebno je bio naglasen kod trgovackih drusta-
va.

Kapitaliziranost bankovnog sustava i nadalje je ostala viso-
ka. Pritom se stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala banaka
u prvom polugodistu povecala jo§ za 2,6 postotnih bodova, te
je na kraju prve polovine 2010. iznosila 19%. Osnovni je uzrok
toga primjena nove metodologije (tzv. Basel II), koja ne na-
mece obvezu primjene povecanih pondera za valutno induci-
rani kreditni rizik, zbog Cega je znatno smanjen prosje¢ni pon-
der kreditnog rizika. Unato€ viSoj propisanoj minimalnoj stopi
adekvatnosti jamstvenoga kapitala (12% umjesto 10%) ukupni
je kapitalni zahtjev za kreditni rizik smanjen.

U prvoj polovini 2010. zabiljezen je neto priljev kapitala iz
inozemstva (iskljucujuéi promjenu medunarodnih pri¢uva) u
iznosu od 0,3 mlrd. EUR. To je znatno manje nego u istom
razdoblju prethodne godine, a pogotovo u odnosu na razdoblja
prije krize, kada se u prvom polugodistu biljezilo i vise od 2
mird. EUR neto priljeva kapitala. SuzdrZanost inozemnih ula-
gaca, koja je vidljiva od pocetka 2009., nastavila se i tijekom
prvog polugodista 2010., pa su izravna vlasni¢ka ulaganja za-
biljeZena u iznosu koji jedva doseze polovinu prijasnjih ostva-
renja. Osim toga, zbog neizvjesnosti na svjetskim financijskim
trziStima i smanjene gospodarske aktivnosti, priljevi duznic-
kih ulaganja takoder su i dalje vrlo skromni i dostatni tek za
podmirivanje dospjelih obveza. Smanjena je i inozemna aktiva



domacih sektora, posebno poslovnih banaka, dok su investicij-
ski fondovi pojacano ulagali na inozemnim trzistima kapitala.

Premda su domadi sektori, prema podacima o neto tran-
sakcijama inozemnog duga, u prvoj polovini 2010. smanjili
svoje obveze prema inozemstvu za 0,5 mlrd. EUR, njihov se
dug poveéao za podjednaki iznos, i to zbog nepovoljnog ucin-
ka meduvalutnih promjena. One su tako uvedale stanje bruto
inozemnog duga RH za oko 1 mlrd. EUR, a vecina tih promje-
na uzrokovana je jaCanjem ameri¢kog dolara i $vicarskog fran-
ka, u kojima je zajedno nominirano oko 16% ukupnog duga,
a prema euru su tijekom prve polovine godine ojacali pribliz-
no za 12%. Iskljudi li se utjecaj tecaja, svoje je obveze prema
inozemstvu najviSe smanjila sredi$nja drzava, a nesto manje i
poduzeca, dok su poslovne banke zabiljezZile koriStenja novih
kredita nesto veca od otplata dospjelih dugovanja. S obzirom
na navedene neto transakcije i u¢inke promjene tecaja bruto
inozemni dug RH na kraju lipnja 2010. iznosio je 43,7 mlrd.
EUR, sto ¢ini 96,2% BDP-a ostvarenog u prethodnih godinu
dana.

Medunarodne pricuve RH u prvom su se polugodiStu
2010. zadrzale na razini s kraja 2009. (10,3 mird. EUR), dok
su neto pricuve nastavile s rastom te su na kraju lipnja doseg-
nule 9,3 mlrd. EUR. Medunarodnim se pricuvama upravljalo
u prvom polugodistu 2010. u uvjetima povecane potraznje za
drzavnim obveznicama zemalja koje se obi¢no smatraju najsi-
gurnijima i rasta njihovih cijena, $to je posljedica neizvjesnosti
vezane uz duznicku krizu u pojedinim europskim drzavama. U

takvim su okolnostima stope povrata eurskog i dolarskog ne-
to portfelja HNB-a u prvih Sest mjeseci 2010. iznosile 1,79%
odnosno 0,96%, na godis$njoj razini, stoga je ostvaren ukupni
prihod od 0,5 mlrd. kuna.

Silazna putanja gospodarske aktivnosti i posljedi¢na nepo-
voljna kretanja na trzistu rada, kao i rastuca nelikvidnost gos-
podarskih subjekata, rezultirali su nastavkom pada prihoda
konsolidirane opée drzave u prvih Sest mjeseci ove godine, i to
unato¢ Cinjenici da se u istom razdoblju primjenjivala visa os-
novna stopa PDV-a te iznosom relativno izdasan poseban po-
rez na place, mirovine i druge primitke. Istodobno su rashodi
blago smanjeni, pri ¢emu je zabiljezen pad svih glavnih rashod-
nih stavki osim kamata i socijalnih naknada, a smanjena je i
nabava nefinancijske imovine. Ipak, treba napomenuti da se na
razini cijele 2010. planira povecanje rashoda poslovanja, kao i
kapitalnih investicija. Buduci da su u promatranom razdoblju
prihodi konsolidirane opée drzave bili primjetno manji od ras-
hoda, a prodaja nefinancijske imovine viSestruko manja od nje-
zine nabave, ostvareno je neto zaduZivanje (prema metodolo-
giji GFS 2001 i na gotovinskom nacelu) u iznosu od 7,3 mird.
kuna. Za financiranje manjka i refinanciranje obveza drzava je
iskoristila sredstva s depozita kod HNB-a pribavljena izdava-
njem obveznica krajem 2009. godine, no veéinom su potrebna
sredstva osigurana novim zaduzivanjem. Stoga je dug opce dr-
Zave na kraju lipnja dosegnuo 122,5 mlrd. kuna (povecao se za
4,8 mlrd. kuna u odnosu na kraj prethodne godine).



2. Medunarodno okruzje

Tijekom prve polovine 2010. godine ekonomski je opora-
vak nastavio jacati te se ocjenjuje' da je svjetsko gospodarstvo
realno poraslo za 5,3% na godi$njoj razini. To je prije svega po-
sljedica povecanja zaliha i investicija u fiksni kapital, koje je po-
taknulo industrijsku proizvodnju i svjetsku trgovinu. Ipak, tijek
oporavka i nadalje je vrlo raznolik: nesto je slabiji u razvijenim
zemljama nego u zemljama s trzistima u nastajanju, pri ¢emu u
obje skupine ima zemalja sa snaznim rastom, ali i onih ¢iji opo-
ravak jo$ nije ni zapoceo.

Istodobno je financijska trzista obiljezilo jacanje nesklono-
sti svjetskih ulagaca riziku, $to se negativno odrazilo na kreta-
nja cijena dionica i povecalo kolebljivost na trziStima kapita-
la. Osim toga, problemi povezani s drzavnim dugom pojedinih
Clanica Europske unije povecali su neizvjesnost glede oporavka
svjetske ekonomije i pridonijeli padu povjerenja na financijskim
trziStima i trZiStima kapitala te snaZznim promjenama deviznih
teCajeva vodecih svjetskih valuta. Tako je u razdoblju od svibnja
do lipnja 2010. euro snazno deprecirao prema koSarici osta-
lih svjetskih valuta, dok su valute SAD-a, Japana, Kine, ali i
mnogih drugih zemalja s trZiStima u nastajanju ojacale. Jadanje
americkog dolara prema euru na svjetskome deviznom trzistu
bilo je prije svega potaknuto povecanjem nesklonosti ulaga-
¢a riziku zbog velikog prora¢unskog manjka pojedinih ¢lani-
ca eurozone, dok su sredinom lipnja pritisci na jaanje dolara
oslabjeli zahvaljujuéi Sirenju ocekivanja da Ce te zemlje modi
uredno financirati svoje obveze. Na kraju lipnja tecaj je iznosio
1,22 USD/EUR, sto znadi da je dolar aprecirao prema euru za
15,0% u usporedbi s krajem 2009.

Gospodarstvo se SAD-a, nakon oporavka koji je zapoceo
sredinom prethodne godine, nastavilo oporavljati i u prvoj po-
lovini 2010. Medutim, oporavak postupno slabi pa se nakon
snaznog rasta realnog BDP-a u posljednjem tromjesecju 2009.
(1,2% na tromjese¢noj razini), njegov rast u drugom tromje-
seCju 2010. usporio, odnosno stopa rasta iznosila je samo
0,4%. Pritom gospodarski rast najviSe ogranicava jos uvijek

Slika 1. BDP u odabranim zemljama
tromjesec€ne stope realnog rasta, sezonski prilagodeni podaci
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relativno slaba potro$nja kucanstava, koja je odredena visokom
nezaposlenoséu (9,6%), tek blagim rastom dohotka, padom
vrijednosti financijske imovine kuéanstava i poostrenim kredit-
nim politikama. U istom je razdoblju doslo do intenziviranja
uvoza, koji je nadjacao pozitivna izvozna kretanja. Buduéi da
jo§ nema naznaka jacanja inflatornih pritisaka, na snazi je od-
luka iz prosinca 2008., prema kojoj Fed drZi svoju klju¢nu ka-
matnu stopu na donjoj granici, u rasponu od 0% do 0,25%, te
se i dalje sluzi nekonvencionalnim mjerama monetarne politike.

Gospodarski oporavak koji je diljem Europe zapoceo veé
sredinom prethodne godine, dodatno se pojacao u prvom polu-
godistu 2010. Tako je realna gospodarska aktivnost na podruc-
ju eurozone, ali i cijele Europske unije, nakon $to se od tredeg
tromjesecja 2009. povecavala po niskoj prosje¢noj tromjesec-
noj stopi od 0,3%, u drugom tromjesec¢ju 2010. znatno pora-
sla: za 1,0%. Pozitivna su kretanja bila prisutna u gotovo svim
zemljama EU, medu kojima od pocetka krize jedino u Grckoj
jo§ uvijek nisu vidljivi nikakvi znakovi gospodarskog oporavka.

Snazan rast BDP-a u eurozoni tijekom drugog tromjesec-
ja 2010. potaknula je domaca potraznja, posebice investicije u
fiksni kapital, jer su se ublazili negativni utjecaji slabe potraz-
nje, postrozenih uvjeta kreditiranja i niskog pouzdanja, koji su
u prethodnih osam tromjesecja dovodili do kontinuiranog pada
investicija. Osobna se potros$nja pocela povecavati ve¢ krajem
2009., no njezin doprinos gospodarskom rastu nesto je slabiji,
$to se moze objasniti i dalje prisutnim slabostima na trZistu ra-
da i posljedicnom smanjenom razinom raspolozivog dohotka.
S druge strane, pozitivna kretanja u vanjskoj trgovini, koja su
i potaknula oporavak europskoga gospodarstva sredinom pret-
hodne godine, dodatno su se pojacala u prvoj polovini 2010.
Poboljsali su se i izvozni i uvozni rezultati jer se dinamizirao
oporavak svjetskoga gospodarstva, ali i onoga europskih ze-
malja. Inflacija u eurozoni u prvoj se polovini 2010. nastavi-
la kretati uzlaznim trendom, i to ponajvise pod utjecajem sve
snaznijega godi$njeg rasta cijena energije, no godiSnja je sto-
pa ukupne inflacije i dalje relativno niska (u lipnju je iznosila
1,4%). U skladu s time ESB je klju¢nu kamatnu stopu zadrzao

Slika 2. BDP u odabranim zemljama Srednje i Isto¢ne Europe
tromjesecne stope realnog rasta, sezonski prilagodeni podaci

% 3,5

2,5

15

NI I T

Bugarska
Ceska
Estonija
Letonija
Litva
Madzarska
Poljska
Rumunjska
Slovacka
Slovenija
Hrvatska

3.1.2009. M 4.1r.2009. 1.t.2010. M 2.tr.2010.
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na razini od 1%.

Gospodarstva Srednje i Istocne Europe, koja su prethodne
godine bila iznimno jako pogodena krizom, u prvom polugo-
distu 2010. takoder su se nalazila u uzlaznoj fazi poslovnog
ciklusa. Izdvaja se skupina zemalja koju ¢ine Poljska, Slovacka
i Ceska, &iji je oporavak zapo&eo nesto prije te je bio relativno
snazan, dok je, nasuprot njima, u ostalim zemljama oporavak
bio mnogo blazi i neujednaceniji. U svim se spomenutim ze-
mljama poboljSanje gospodarskih pokazatelja pretezno zasniva
na porastu inozemne potraznje zbog dinamiziranja gospodar-
ske aktivnosti u starim ¢lanicama Europske unije, a posebice u
Njemackoj kao najvaznijem izvoznom trzistu.

Japansko gospodarstvo takoder je nastavilo rasti tijekom
prve polovine 2010., iako je oporavak polako slabio kako se
priblizavala sredina godine. U tome je i dalje vidljiv pozitivan
doprinos povecanog izvoza, na koji povoljno utje¢e potraznja
Kine za uvozom kapitalnih proizvoda, dok domaca potraznja
nije znacajnije utjecala na rast BDP-a. Nedovoljno snazan gos-
podarski rast nije doveo do slabljenja deflacijskih pritisaka, sto-
ga je u lipnju zabiljeZena godi$nja stopa inflacije od —0,7%.

Zemlje u razvoju i one s trziStima u nastajanju i u prvom
su polugodistu 2010. biljezile snaZan rast, od priblizno 8% na
godis$njoj razini. Posebice se izdvajaju azijska gospodarstva i
gospodarstva Latinske Amerike, u kojima najveci poticaj rastu

i dalje daje domaca potraznja. No, bududi da polako is¢ezava-
ju udinci poticajnih mjera, rast se sve vise temelji na oporavku
privatne potraznje, osobito investicija, ali i na jaCanju svjetske
trgovine, kao i u drugim zemljama u razvoju.

Inflatorni su pritisci na globalnoj razini u prvoj polovini
2010. godine ostali prilicno priguseni. Razmjerno niske stope
inflacije pritom su ostvarene poglavito u razvijenim zemljama,
dok su u pojedinim zemljama s trziStima u nastajanju inflatorni
pritisci bili nesto izraZeniji. Kad je rije¢ o cijenama sirovina, na
svjetskom su trziStu u prva Cetiri mjeseca 2010. cijene sirove
nafte rasle, $to je bilo potaknuto porastom optimizma i oleki-
vanjima da Ce se zbog oporavka svjetskoga gospodarstva po-
vecati potraznja za sirovom naftom. Osim toga, na svjetskom
su trziStu poskupjele i druge sirovine, posebice Zeljezna ruda
i ugljen. Pocetkom svibnja, nakon turbulencija na financijskim
trzistima, taj se trend preokrenuo pa su cijene sirovina pocele
padati, §to je potrajalo do kraja lipnja. Ukupno gledajudi, cijene
sirovina tada se nisu znacajnije razlikovale od onih s pocetka
godine, iako su kod pojedinih vrsta sirovina promjene bile ve-
like. Tako se u razdoblju od pocetka sije¢nja do kraja lipnja
cijena barela sirove nafte? spustila s 80,1 na 74,2 USD, dok je
cijena zeljezne rude i Celika u lipnju dosegnula najvisu razinu
zabiljezenu do tada.

2 Prosjecna cijena nafte tipa U.K. Brent, West Texas Intermediate i Dubai Fateh



3. Gospodarska aktivnost

3.1. Potraznja

Nakon izrazenog smanjenja ukupne gospodarske aktivnosti
od 5,8% u 2009., nepovoljna kretanja nastavila su se i tijekom
prve polovine 2010. Tako je u promatranom razdoblju, prema
originalnim podacima DZS-a, godi$nji pad realne vrijednosti
bruto domaceg proizvoda, iznosio 2,5%3. Sezonski i kalendar-
ski prilagodeni podaci pokazuju da se ujedno nastavila i dvogo-
disnja silazna faza poslovnog ciklusa*. Negativnu godi$nju di-
namiku agregatne potraznje u promatranom je razdoblju prije
svega odredilo smanjenje bruto investicija, odnosno nastavak
pada ulaganja u fiksni kapital i kategorije promjena zaliha. Zna-
tan negativan doprinos dale su i promjene u potrosnji kucan-
stava, iako valja istaknuti kako sezonski prilagodeni podaci za
razdoblje od travnja do lipnja upucuju na pocetak njezina opo-
ravka. Nadalje, drZavna je potro$nja u promatranom razdoblju
takoder negativno pridonijela promjeni gospodarske aktivnosti.
Opisana kretanja sastavnica domace potraznje u prvoj polovini
2010. odredila su i negativnu godi$nju stopu promjene uvoza
robe i usluga. S druge strane, oporavak inozemne potraznje, u
kojem se ogledaju povoljnija gospodarska kretanja na glavnim
izvoznim trzistima domacega gospodarstva, u promatranom je
razdoblju rezultirao porastom izvoza robe i usluga.

U prvom polugodistu 2010. zabiljezZeno je godiSnje smanje-
nje potro$nje kucanstava od 3,3%. Dinamika osobne potro$nje
u razdoblju od sije¢nja do lipnja bila je ponajprije odredena ne-
povoljnim kretanjima na trZiStu rada i niskim razinama potro-
Sackog optimizma. Na masu neto placa, prema udjelu najzna-
Cajniji izvor financiranja osobne potrosnje, u prvih su Sest mje-
seci utjecali istodobni pad broja zaposlenih (prema podacima

Slika 3. Doprinosi domace i inozemne potraznje realnom rastu
BDP-a2
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aZbog primijenjene metode izrauna realnih stopa rasta BDP-a i njegovih sastavnica
zbroj doprinosa komponenata u pojedinom tromjesecju nije u potpunosti jednak
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Napomena: Finalna potro$nja ukljuuje osobnu i drzavnu potro$nju, dok bruto
investicije ukljuCuju bruto investicije u fiksni kapital te promjenu zaliha.
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HZMO-a’) i smanjenje realnih neto placa. Bududi da je razina
potroSackog pesimizma i nadalje bila visoka, dodatno je osla-
bjela takoder potraznja stanovnistva za potrosackim kreditima.
S druge strane, kretanja dohodaka od transfera, koji se u naj-
vecoj mjeri odnose na mirovine, dje¢je doplatke, naknade za
nezaposlene i naknade za socijalnu pomo¢, u prvoj su polovini
godine donekle ublazila negativan utjecaj koji je na raspolozivi
dohodak imao pad realne mase neto placa. Iz podataka o tr-
govini na malo vidljivo je da je stanovniStvo u promatranom
razdoblju prilagodavalo svoju potro$nju i dohodovno elasti¢nih
dobara (trajnih proizvoda za Siroku potro$nju i automobila) i
dohodovno neelasticnih dobara (veina netrajnih proizvoda).
Ipak, potrebno je istaknuti da sezonski prilagodeni podaci o
0sobnoj potrosnji u drugom tromjesecju 2010. upuéuju na nje-
zin porast u odnosu na pocetak godine.

Drzavna je potro$nja u razdoblju od sije¢nja do lipnja
2010. godine bila sastavnica domacde potraznje s najmanjom
godisnjom kontrakcijom (1,5%). Pritom valja napomenuti da
je tijekom promatranog razdoblja broj zaposlenih u drzavnoj
upravi i javnim sluzbama na godi$njoj razini stagnirao, §to zna-
¢i da je godiSnja stopa promjene drZavne potro$nje bila nega-
tivna ponajprije zbog godisnjeg smanjenja rashoda za koriste-
nje dobara i usluga.

Nakon iznimno jakog slabljenja investicijske aktivnosti tije-
kom 2009., sli¢na su se kretanja nastavila i u prvom polugodi-
§tu 2010., u kojem je stopa pada ove kategorije agregatne po-
traznje na godi$njoj razini iznosila 13,6%. Pritom su negativne
promjene bile prisutne kod svih kategorija investicija u fiksni
kapital. Ulaganja poduzeca u strojeve i opremu smanjena su
pod utjecajem niske razine agregatne potraznje i neizvjesnosti
glede intenziteta njezina oporavka. U istom razdoblju zabilje-
Zen je izrazito snazan pad ulaganja u gradevinske radove (koji
¢ine oko polovine investicija u fiksni kapital), generiran slabi-
jom investicijskom aktivnos¢u svih sektora. S potrazne su stra-
ne na takva kretanja u podrucju gradevinarstva utjecali razliCiti
Cinitelji. Jedan od najvaznijih bio je pad potraznje stanovniStva
za stambenim nekretninama, koji su prouzrocili smanjenje ras-
polozivog dohotka i razmjerno visoka cijena stambenih kredi-
ta, a kod nekih potencijalnih kupaca i o¢ekivanja daljnjeg pada
cijena stanova. Nadalje, snaznom padu gradevinske aktivnosti
osjetno je pridonijela i opca drzava, Cije su investicije u infra-
strukturu smanjene, a neke i odgodene zbog problema s finan-
ciranjem. Ulaganja poduzeca u izgradnju poslovnih prostora i
proizvodnih kapaciteta takoder su bila znatno manja.

Medunarodnu su razmjenu u prvoj polovini 2010. godine
karakterizirala povoljna kretanja izvoza dobara i usluga (5,5%)
te i nadalje izraZeno smanjenje ukupnog uvoza (—4,5%). U po-
vecanju izvoza robe i usluga ogledali su se ucinci ekspanzije
gospodarske aktivnosti, koja karakterizira sva vaznija izvozna
trziSta domacega gospodarstva. Ujedno treba napomenuti da
se porast inozemne potraznje u vecoj mjeri odrazio na porast

w

Podaci o BDP-u od prvog tromjeseéja 2006. nadalje privremeni su.

4 Sezonskim prilagodavanjem vremenskih serija ekonomskih podataka iz njih se isklju¢uju u¢inci uobi¢ajenih unutargodi$njih pojava ekonomskoga i neekonom-
skoga karaktera (npr. blagdanska potro$nja). Pojedine serije potrebno je i kalendarski prilagoditi, §to podrazumijeva eliminiranje razlika u broju radnih dana koje
u odredenoj mjeri mogu objasniti razlike u razinama tih serija (npr. manji broj izvrSenih radnih sati). Tako prilagodeni podaci sluZe za analizu kretanja promjena
podataka u uzastopnim razdobljima, dok se promjene u odnosu na isto razdoblje prethodne godine analiziraju na temelju originalnih podataka ili na vremenskoj

seriji podataka prilagodenoj samo za razliku u broju radnih dana.

5 Broj osiguranika pri HZMO-u pouzdaniji je kratkoro¢ni pokazatelj kretanja zaposlenosti s obzirom na to da su recentni podaci DZS-a o zaposlenima po djelat-

nostima privremeni (kona¢ni podaci bit ¢e objavljeni u travnju 2011.).



hrvatskoga robnog izvoza nego na izvoz usluga. S druge stra-
ne, pad ukupnog uvoza bio je uvjetovan daljnjim smanjivanjem
domace potraznje za inozemnim proizvodima namijenjenima
finalnoj potros$nji i investiranju.

3.2. Proizvodnja

Prema proizvodnoj metodi obracuna BDP-a, bruto dodana
vrijednost® gospodarstva u prvom je polugodistu 2010. realno
smanjena za 2,9% u odnosu na isto razdoblje prethodne godi-
ne. Smanjeno formiranje BDV-a, koje je posljedica slabljenja
domace potraznje, bilo je vrlo rasprostranjeno medu sektori-
ma gospodarstva. Tako je stopa promjene BDV-a u svim djelat-
nostima osim poljoprivrede i usluga financijskog posredovanja
bila negativna, a posebice se izdvaja snazan pad BDV-a grade-
vinarstva. Doprinos usluznog sektora realnoj promjeni BDV-a
u promatranom je razdoblju iznosio —1,0 postotni bod, dok je
doprinos djelatnosti izvan ovog sektora (poljoprivreda, indu-
strija, gradevinarstvo) iznosio —1,9 postotnih bodova.

Slika 4. Doprinosi proizvodnih i usluznih djelatnosti realnom
rastu BDV-a
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Industrija i gradevinarstvo

Bruto dodana vrijednost industrije u prvom se polugodi-
$tu 2010. u odnosu na isto razdoblje prethodne godine sma-
njila za 1,9%. Bududi da se oko jedne petine ukupnog BDV-a
gospodarstva stvara u industrijskim djelatnostima, opisana su
kretanja, uz kontrakciju BDV-a u gradevinarstvu i trgovini, bila
jedan od glavnih uzroka smanjenja ukupne dodane vrijednosti
u prvoj polovini godine.

Podaci DZS-a o kretanju realnog prometa i zaliha u indu-
striji pokazuju kako se opisana negativna kretanja industrij-
ske proizvodnje, kad je rije¢ o dodanoj vrijednosti stvorenoj
u prvoj polovini godine, djelomi¢no mogu objasniti procesom
prilagodbe zaliha proizvodaca njihovoj optimalnoj razini. Po-
trebno je naglasiti da struktura prometa po trzistima (domace,

6 U nacionalnim ra¢unima bruto dodana vrijednost gospodarstva izrazava se
u tzv. bazi¢nim cijenama, a bruto domaci proizvod je bruto dodana vrijed-
nost gospodarstva izrazena u trzi$nim cijenama. Razlika izmedu nominalne
vrijednosti BDP-a i BDV-a jest ukupan iznos poreza na proizvode umanjen
za subvencije (neto indirektni porezi). DZS ne objavljuje podatke o BDP-u
po djelatnostima. Treba imati na umu da stope realnog rasta BDP-a i BDV-a
u pravilu nisu jednake.

Slika 5. Bruto dodana vrijednost industrije i gradevinarstva
sezonski prilagodeni podaci
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inozemno) i nominalni podaci o kretanju robne razmjene s
inozemstvom upucuju na oporavak inozemne potraznje za do-
macim industrijskim proizvodima. Promatraju li se glavne in-
dustrijske grupacije, prvo je tromjesecje obiljezilo izrazito sma-
njenje tekuce razine proizvodnje intermedijarnih dobara (isti¢e
se niza razina proizvodnje proizvoda upotrijebljenih u grade-
vinarstvu, odnosno ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda i
gotovih metalnih proizvoda), dok su u razdoblju od travnja do
lipnja negativne promjene tekuce razine proizvodnje bile u pr-
vom redu odredene smanjenjem proizvodnje potrosackih doba-
ra i kapitalnih dobara.

Formiranje BDV-a podrucja djelatnosti gradevinarstva tije-
kom prva dva tromjesecja 2010. obiljezila je iznimno snaz-
na kontrakcija u odnosu na isto razdoblje prethodne godine
(-=17,7% prema originalnim podacima). Nepovoljni rezultati
gradevinskih djelatnosti bili su posljedica smanjenih ulaganja
svih institucionalnih sektora u gradevinske objekte. Nastojanja
drzave da ogranici rashode drZavnog proracuna zbog potesko-
¢a s financiranjem rezultirala su padom ulaganja u infrastruk-
turu, dok su izostanak oporavka potraznje i neizvjesnost u vezi

Slika 6. Bruto dodana vrijednost trgovine i ugostiteljstva
sezonski prilagodeni podaci
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s njezinim kretanjem u bliskoj buduénosti utjecali na smanjenje
ulagackih aktivnosti poduzeca u gradevinske objekte. Nada-
lje, neizvjesnost stanovniStva glede kretanja buduceg dohotka,
ocekivanja da ce se nastaviti korekcija cijena stambenog pro-
stora i razmjerno nepovoljne cijene stambenih kredita smanji-
li su potraznju stanovniStva za stambenim jedinicama. lako je
udio dodane vrijednosti gradevinskih djelatnosti u ukupnom
BDV-u manji od desetine, zbog snazne je kontrakcije ovo pod-
rucje dalo i pojedinacno najveéi negativan doprinos ukupnom
padu dodane vrijednosti u prvom polugodistu 2010.

Nefinancijske usluge

Bruto dodana vrijednost podrudja djelatnosti trgovine u pr-
vih je Sest mjeseci 2010. godine bila za 4,3% manja u odnosu
na isto razdoblje 2009. pa je doprinos trgovine padu ukupne
realne dodane vrijednosti gospodarstva u promatranom razdo-
blju bio izrazito negativan. Tome su pridonijela negativna kre-
tanja i maloprodaje i veleprodaje. Trgovina na malo smanjena

je pod utjecajem negativnih kretanja na trZistu rada i izostanka
oporavka potrosackog optimizma, dok je pad trgovine na veli-
ko ponajprije bio posljedica pada uvoza robe.

U prvom je polugodistu 2010. dodana vrijednost stvorena
u podrucju djelatnosti hotela i restorana realno smanjena za
4,7% u odnosu na isto razdoblje 2009. godine. Takva su kre-
tanja s jedne strane bila rezultat pada broja nocenja i dolazaka
stranih turista te njihove manje prosjeCne potro$nje. S druge
strane, domacde stanovni$tvo i poduzeéa takoder su smanjila
svoju potraznju za ugostiteljskim uslugama. lako se promjene
aktivnosti u ovom podrucju djelatnosti uvelike povezuju s po-
traznjom za turistickim uslugama, valja upozoriti na to da su
ucinci turizma na domace gospodarstvo zamjetno veci od stati-
stickog udjela tog podrucja u BDV-u. Naime, potrosnja turista
znacajno utjeCe i na promjene u ostalim podrudjima gospodar-
stva poput, na primjer, trgovine na malo i prijevoza. Istodobno
je za podrudje djelatnosti skladiStenja, prometa i veza zabilje-
Zena negativna godi$nja stopa promjene identi¢na onoj BDV-a.



4. Trziste rada

Nepovoljna kretanja na trzistu rada, koja su obiljezila kraj
2008. i cijelu 2009., nastavila su se i tijekom prve polovine
2010. pa je, prema podacima iz kojih su iskljuceni sezonski
ucinci, zaposlenih osoba registrirano sve manje, a nezaposlenih
sve viSe. Istodobno su se prilagodbe u vezi s placama intenzi-
virale, pri ¢emu je zabiljeZen godi$nji pad nominalnih placa u
promatranom razdoblju. Kretanje nominalnih bruto placa, uz
nesto visu razinu potrosackih cijena na godi$njoj razini, dovelo
je do znacajnijeg smanjenja realnih bruto placa u gotovo svim
djelatnostima. Pod utjecajem posebnog poreza na place, miro-
vine i druge primitke, jo§ je bio izraZeniji godisnji pad realnih
neto placa.

4.1. Zaposlenost i nezaposlenost

Sezonski prilagodeni podaci o trzistu rada tijekom prve po-
lovine 2010. i dalje su upudivali na sve manji broj zaposlenih,
a sve veéi broj nezaposlenih osoba. Tako su se samo nastavili
negativni trendovi koji su zapoceli krajem 2008. godine, kada
se pad gospodarske aktivnosti poceo odrazavati na kretanja na
trzitu rada. Zbog najveceg udjela u ukupnoj zaposlenosti za-
posleni u pravnim osobama dali su najveci negativan doprinos,
no izrazitije je bilo smanjenje zaposlenih u obrtu i slobodnim
zanimanjima te individualnih poljoprivrednika koji su aktivni
osiguranici HZMO-a. Opisana kretanja, na koja upucuju pri-
vremeni podaci DZS-a, potvrduje i broj osiguranika HZMO-a,
koji se rabi kao dobar kratkoro¢ni pokazatelj zaposlenosti.

Promatra li se prema djelatnostima NKD-a, smanjenje bro-
ja zaposlenih obiljezilo je sve sektore izuzevsi javnu upravu.
Usluzni se sektor istaknuo kao sektor s najznacajnijim nega-
tivnim doprinosom kretanju ukupne zaposlenosti jer je goto-
vo polovina radnika koja je ostala bez posla bila zaposlena u
sektoru usluga (pretezno u podrucju djelatnosti trgovine). U
gradevinarstvu su tijekom promatranog razdoblja zabiljeZene
najvece negativne godiSnje stope promjene broja zaposlenih, a
sli¢ni su, nepovoljni rezultati bili vidljivi i u industriji.

Slika 7. Zaposleni i nezaposleni
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lako podaci DZS-a i HZMO-a upuéuju na smanjenje za-
poslenosti tijekom prve polovine 2010., podaci HZZ-a pokazu-
ju da se istodobno poveéava zaposljavanje. Tako je posredova-
njem HZZ-a u promatranom razdoblju zaposljavanje poveéano
za 18,4% na godi$njoj razini (na spomenutu je stopu utjecala
i niska razina zaposljavanja u istom razdoblju prethodne godi-
ne). Osim §to su se povecali odljevi, u evidenciji nezaposlenih
HZZ-a u promatranom je razdoblju registriran takoder oveci
broj nezaposlenih osoba koje Zele naci posao (za 12,1% vise
nego u prvih Sest mjeseci 2009.), od kojih je velina pristigla
izravno iz radnog odnosa, odnosno zato §to im je poslodavac
dao otkaz.

Sve intenzivnije zatvaranje radnih mjesta, tj. snazan rast
priljeva nezaposlenih osoba u evidenciju HZZ-a, praen sma-
njenjem ili nedostatnim povecanjem odljeva iz te evidencije,
doveo je do porasta registrirane nezaposlenosti, koja je tijekom

Slika 8. Administrativna i anketna stopa nezaposlenosti
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2 0d pocetka 2007. rezultati Ankete o radnoj snazi objavljuju se tromjesecno.
Izvor: DZS

prvog polugodiSta premasila razinu od 300 tisuéa. Drugo je
tromjesecje, kao i kod pokazatelja zaposlenosti, donijelo nesto
povoljnija kretanja, koja su bila posljedica sezonskih ucinaka
uobicajenih u to doba godine. Unato¢ blagom usporavanju go-
disnjeg rasta u razdoblju od travnja do lipnja i nadalje se bi-
ljezi trend povelavanja nezaposlenosti, koji je zapoceo krajem
2008. godine.

U skladu s opisanim prilikama na trziStu rada prosjecna
stopa registrirane nezaposlenosti u prvih je Sest mjeseci 2010.
iznosila 17,7% (za usporedbu, u istom razdoblju prethodne
godine iznosila je 14,6%). Kao i tijekom proteklih razdoblja,
anketna stopa nezaposlenosti niZa je od registrirane: nakon
11,2%, koliko je iznosila na pocetku godine, u drugom tromje-
se¢ju ove godine porasla je na 12,4%, prema posljednjim rezul-
tatima Ankete o radnoj snazi.



Slika 9. Prosje¢ne nominalne place
godisnje stope promjene

Slika 10. Prosjecne realne bruto place u javnoj upravi i industriji
te BDV u industriji po zaposlenom

godi$nje stope promjene
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Napomena: Podaci se odnose na place isplacene u teku¢em razdoblju.
Izvor: DZS

Napomena: Podaci se odnose na place obrac¢unate u tekué¢em razdobilju.
Izvor: DZS

4.2. Place

Krajem prethodne godine, sa znatnim vremenskim odma-
kom u odnosu na zaposlenost i nezaposlenost, nepovoljna su
se gospodarska kretanja zapocela sve snaZznije odrazavati na
place. Pad mjese¢nih neto placa poceo se biljeziti jo§ u kolo-
vozu 2009. godine, i to nakon uvodenja posebnog poreza na
plade, mirovine i druge primitke’. Tako su nominalne plade u
prvih pola godine bile za 1,0% (u bruto izrazu) i 0,9% (u neto
izrazu) manje nego u istom razdoblju prethodne godine. Pre-
ma izraCunu DZS-a poseban porez na neto plade uzrokovao je
smanjenje prosjeéne neto place isplaene u prvom polugodi-
$tu 2010. za 2,8%, pri ¢emu je najveCi utjecaj poseban porez
imao na neto place u financijskim djelatnostima i djelatnostima
osiguranja, a najmanji na plade u administrativnim i pomo¢-
nim usluznim djelatnostima. Ako se ukljuci uéinak posebnog
poreza, nominalne su se neto place tijekom prvog polugodista

2010. smanyjile za 3,6%.

Kretanje nominalnih bruto plada u promatranom razdoblju,
uz nesto visu razinu potrosackih cijena na godi$njoj razini, do-
velo je do znacajnijeg smanjenja realnih bruto placa u gotovo
svim djelatnostima. Pad je, pod utjecajem posebnog poreza na
place, mirovine i druge primitke, bio jos viSe uocljiv kod realnih
neto placa.

Najizrazitiji negativan doprinos kretanju nominalnih bruto
plada dale su djelatnosti javnog sektora, i to zbog negativnih
ostvarenja jos s kraja prosle godine. Medu djelatnostima privat-
nog sektora negativnim doprinosom su se istaknule, kao i kod
zaposlenosti, djelatnosti gradevinarstva i preradivacke industri-
je. Smanjenje broja zaposlenih u industriji, koje je bilo vece od
pada proizvodnje mjerene BDV-om, rezultiralo je rastom pro-
izvodnosti rada u tom sektoru tijekom prve polovine godine.
Treba napomenuti da su podaci o zaposlenosti za 2010. privre-
meni i da e se njihova korekcija odraziti na proizvodnost rada.

7 Zakon o posebnom porezu na place, mirovine i druge primitke (NN, br. 94/2009.), prema kojem se na ukupni mjesec¢ni iznos primitka veéi od 3.000 kn, a manji
od 6.000 kn placa poseban porez od 2%, dok se porez od 4% placa na ukupni mjese¢ni iznos primitka veéi od 6.000 kn.




5. Cijene

Inflacija potrosackih cijena u Hrvatskoj u prvom polugodi-
$tu 2010. bila je niska te se kretala u rasponu od 0,6% do 1,1%.
Takva su kretanja ostvarena u uvjetima pada domade potraznje
i smanjenja jedini¢nih troskova rada nakon prilagodbi do kojih
je doslo na trziStu rada, odnosno zato §to se zaposlenost sma-
njila viSe nego proizvodnja i zato $to su pale naknade po zapo-
slenom na godis$njoj razini. Nadalje, zbog relativno slabe potra-
znje velik dio proizvodaca, i na stranom i na domacem trzistu,
nije mogao prebaciti porast troskova energije i drugih sirovina
na potrosace, ve¢ su bili primorani djelomi¢no se prilagodi-
ti vi§im uvoznim tro$kovima smanjujuéi druge troskove i/ili
svoje profitne marze. To potvrduju i relativno niske godiSnje
stope promjene proizvodackih cijena trajnih i netrajnih doba-
ra za Siroku potro$nju. Medutim, poskupljenje sirovina tijekom
spomenutog razdoblja upuéuje na jacanje uvoznih inflatornih
pritisaka, koji bi se s odredenim vremenskim pomakom mogli
odraziti na povecanje inflacije potrosackih cijena.

Slika 11. Indeks potrosackih cijena i temeljna inflacija?
godi$nje stope promjene
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— Indeks potroSackih cijena Temeljna inflacija
— Indeks potroackih cijena (12-mjesecni pomicni prosjek)

2Temeljna inflacija izratunava se tako da se iz koSarice dobara i usluga za
izratunavanje indeksa potro$ackih cijena iskljuce cijene poljoprivrednih proizvoda
i cijene proizvoda koje su administrativno regulirane (medu ostalim, tu su svrstane
cijene elektricne struje i naftnih derivata).

Izvor: DZS

sirovina na svjetskom trZistu te zbog izrazene deprecijacije eura
prema americkom dolaru. Unato¢ tome cijene Zitarica i uljari-
ca (izraZene u eurima) bile su niZe u usporedbi s istim razdo-
bljem 2009., $to je povoljno djelovalo na kretanje cijena pre-
hrane, dok su cijene energenata, tekstilnih vlakana i metala bile
znatno vise. Stoga se pritisci na rast potrosackih cijena tijekom
prvog polugodista mogu povezati s poveanjem cijena energije,
¢ija je godisnja stopa rasta u razdoblju od oZujka do lipnja pre-
masivala 10,0%. To se uglavnom moZe objasniti visokim godis-
njim rastom cijena plina i naftnih derivata.

lako su se cijene energije povecale, inflacija potrosackih
cijena u Hrvatskoj i dalje je niska i stabilna, a na nju jo§ uvijek
znatno utjeCu domadi Cinitelji, posebice slaba domaca potraz-
nja. U prilog tome govore mjesecni pokazatelji inflacije, Cije je
kretanje uglavnom bilo jednozna¢no. Naime, tijekom prvih Sest
mjeseci 2010. zabiljeZeno je blago poveanje mjesecnih stopa

Slika 12. Indeks potroSackih cijena i temeljna inflacija
stope promjene na godisnjoj razini
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— Indeks potro$ackih cijena Temeljna inflacija

Napomena: Stope promjene na godi$njoj razini izvedene su iz mjese¢nih promjena
tromjese¢noga pomicnog prosjeka sezonski prilagodenih baznih indeksa cijena.
Izvori: DZS; izraGun HNB-a

5.1. PotroSacke cijene

Godi$nja stopa inflacije potroSackih cijena smanjila se s
1,9% u prosincu 2009. na 0,7% u lipnju 2010. Promatra li se
po komponentama indeksa potrosackih cijena, najveci dopri-
nos tome dao je pad godi$nje stope promjene cijena preradenih
prehrambenih proizvoda, $to je poglavito rezultat ¢injenice da
je iz njihova izrac¢una iS¢eznuo doprinos zamjetnog poskuplje-
nja duhanskih preradevina u travnju 2009. Istodobno se us-
porio rast cijena usluga te se pojacao intenzitet pojeftinjenja
nepreradenih prehrambenih proizvoda i industrijskih proizvoda
(bez prehrane i energije) na godi$njoj razini. Na usporavanje
inflacije potrosackih cijena tijekom prve polovine 2010. djelo-
vao je i u¢inak baznog razdoblja, jer je nestao utjecaj znacajnog
rasta administrativno reguliranih cijena u istom razdoblju pret-
hodne godine.

Tijekom prvog polugodista 2010. pojacali su se, medutim,
uvozni inflatorni pritisci zbog rasta cijena energenata i drugih

Slika 13. Indeks potroSackih cijena, ukupno i po komponentama
godi$nje stope promjene
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Tablica 1. Indeks potrosackih cijena i njegove komponente
godisnje stope promjene

11

_ Ponder 2010. XIl. 2009. 1. 2010. IV. 2010. V. 2010. VI. 2010.
1,9 0,9 0,6 0,8 0,7

Ukupno 100,0

Energija 13,8 7,9 10,1 10,8 11,9 10,4

Nepreradeni prehrambeni proizvodi 14,2 -1,6 -4,7 -3,9 -3,8 -2,7

;t:orﬁglein(ijﬁgear:]r)ambeni proizvodi (ukljuéujuci 232 1.8 03 18 15 18

Industrijski proizvodi bez prehrane i energije 27,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -11

Usluge 21,2 3,9 1,9 1,6 1,8 1,9
Izvor: DZS

ukupne i temeljne inflacije potrosackih cijena na godisnjoj ra-
zini, no te su stope jo§ uvijek relativno niske. Takvi rezulta-
ti potvrduju da je utjecaj pada osobne potro$nje i nepovoljnih
trendova na domadem trZiStu rada na tekuéa kretanja potro-
S$ackih cijena presudan, a $to je posebno vidljivo iz kretanja te-
meljne inflacije, ¢ija je stopa uglavnom bila negativna.

Slika 14. Doprinosi* komponenata indeksa potrosackih cijena
godisnjoj stopi inflacije

Temeljna je inflacija tijekom prve polovine 2010. imala
negativne godiSnje stope promjene: u lipnju 2010. iznosila je
—1,7%, §to je znatno nize od 0,2%, koliko je iznosila u prosin-
cu 2009. Najveéi doprinos padu temeljne inflacije dao je pad
godi$nje stope promjene cijena duhanskih preradevina, koji je
poglavito rezultat spomenute ¢injenice da je iz njihova izracu-
na i$€eznuo doprinos zamjetnog poskupljenja tih proizvoda
u travnju 2009. Istodobno se znatno smanjio doprinos cijena
odredenih prehrambenih proizvoda, i to posebice mesa.

Administrativno su regulirane cijene sastavnica indeksa po-
trosackih cijena koja i nadalje najviSe pridonosi godi$njoj infla-

g " Y e o
g . ciji potrosackih cijena. Medu promatranim cijenama potrebno
1= . . e . . . . v .. . . . .
g 8 |II je izdvojiti spomenuti visoki godisnji rast cijena plina i cijena
(=]
= 6 i gl naftnih derivata. Ipak, doprinos se administrativno regulira-
I nih cijena ukupnoj inflaciji tijekom prve polovine 2010. blago
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smanjio, i to ponajprije zbog toga Sto je iz njihova izra¢una
iS€eznuo doprinos znatnog poskupljenja medicinskih i bolnic-
kih usluga pocetkom 2009. godine.

5.2. Cijene industrijskih proizvoda pri
proizvodacima

Kretanje domacdih cijena industrijskih proizvoda pri proi-
zvodacima tijekom prve polovine 2010. u velikoj je mjeri bilo
pod utjecajem vanjskih Cinitelja. Tako je ponajprije zbog po-
skupljenja sirovina na svjetskom trzistu zabiljeZeno poveca-
nje godiSnje stope promjene cijena pri proizvodacima, i to s
1,6% u prosincu 2009. na 4,4% u lipnju 2010. Promatraju li se
glavne industrijske grupacije, najvise su porasle cijene energije
i intermedijarnih proizvoda. Povecanje cijena energije pretez-
no je rezultat povecanja proizvodackih cijena naftnih derivata
te cijena u vadenju sirove nafte i prirodnog plina. U skupini
intermedijarnih proizvoda najvisi je bio godi$nji rast cijena u
proizvodnji metala, ¢emu je pridonijelo tekuée poskupljenje
metala na svjetskom trziStu i ucinak baznog razdoblja povezan
sa zamjetnim padom tih cijena u istom razdoblju prethodne
godine. Nasuprot tome, godi$nje stope promjene cijena ostalih
glavnih komponenata indeksa cijena pri proizvodacima u pro-
matranom su se razdoblju smanjile. Pritom su cijene netrajnih
proizvoda za §iroku potro$nju u prosjeku bile nize u usporedbi
s istim razdobljem 2009., a cijene su se trajnih proizvoda za
Siroku potros$nju neznatno povecale.

Tablica 2. Indeks cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj
godisnje stope promjene

5.3. Cijene stambenih nekretnina

Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj su se smanjile u
2009. za 4,1% u usporedbi s prethodnom godinom pod utje-
cajem pada potraznje za stambenim prostorom, potaknutog
smanjenjem realnoga raspolozivog dohotka stanovnistva, pove-
¢anjem (nominalnih) kamatnih stopa na stambene kredite, po-
oStrenim uvjetima za odobravanje kredita i padom potroSackog
optimizma. Kupci su u olekivanju daljnjeg usporavanja rasta
cijena na domacem trziStu nekretnina odgadali kupnju. Trend
smanjivanja potraznje za stambenim prostorom nastavio se i
tijekom prve polovine 2010. (ali bitno slabijim intenzitetom),
§to je u uvjetima jo§ uvijek obilne ponude stambenog prostora
rezultiralo padom cijena nekretnina za 3,3% u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. Pritom su se cijene stambenih ne-
kretnina u Zagrebu smanjile na godi$njoj razini za 5,9%, dok
je na Jadranu zabiljeZen blagi rast cijena nekretnina, od 0,5%.

Ukupan iznos novoodobrenih stambenih kredita u prvoj
polovini 2010. realno se smanjio za 10,4% u usporedbi s istim
razdobljem prethodne godine, $to je znatno blaze od smanje-
nja veCeg od 40% zabiljezenog tijekom prethodna dva polugo-
dista, te navje$cuje ublazavanje negativnih trendova na strani
potraznje za stambenim prostorom. Medu ciniteljima koji su
tome pridonijeli isti¢u se stabiliziranje nominalnih kamatnih
stopa na stambene kredite i promotivne akcije banaka. S dru-
ge strane, dostupnost stambenih nekretnina smanjila se unato¢
padu njihovih cijena, i to zato $to je pad raspolozivog dohotka
stanovniStva bio jaCe izraZen. Pesimizam potro$aca povezan s
nepovoljnim kretanjima i neizvjesno$cu na trzistu rada takoder
potice potrosace da odgadaju kupnju stambenih nekretnina.

2008. 2009. 2010.

Ponder 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
Hrvatska 100,0 0,6 13,0 8,7 16,5 13,1 5,6 -4.,1 5,7 5,6 -5,3 -3,0 -3,3
Zagreb 65,3 0,6 11,6 9,9 17,0 11,9 2,1 -5,3 1,8 2,3 -3,0 -7,5 -5,9
Jadran 22,0 8,6 9,1 17,2 15,9 16,3 10,3 -3,6 13,2 7,4 -9,5 2,7 0,5

Napomena: Metodologija izrade hedonistickog indeksa cijena nekretnina u Hrvatskoj je takva da se pri svakom izracunavanju nove vrijednosti indeksa (nakon isteka pojedinog
polugodista) ponovno procjenjuju svi parametri u pojedinim jednadZbama postignutih cijena nekretnina, $to pak uzrokuije reviziju indeksa cijena nekretnina za prijasnja polugodista
odnosno godine. Svako aZuriranje stoga mijenja indekse ostvarene u prethodnim godinama, no oni su svaki put sve preciznije izmjereni jer su izracunati pomocu veceg broja podataka.

Izvori: Burza nekretnina; izracun HNB-a
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Tecdaj kune prema euru u prvom polugodistu 2010. bio je Slika 18. Indeksi® nominalnoga i realnoga efektivnog tecaja
stabilan i kretao se u rasponu od —1,0% do 0,2% oko prosje¢no kune dec;‘lavcllonlra_ln(ljpc_)grqsact:kltrll(cu_enamad cljenama pri
.. N . X roizvodagima i jedini¢nim trodkovima rada
ostvarenog teaja, koji je iznosio 7,27 HRK/EUR. Stabilnost P J
teCaja bila je posebno izrazena u prvih pet mjeseci. U lipnju
. v . o, . . v . 7 v =3
su ojacali pritisci na jatanje domace valute, na §to su, medu g 110
. . v . . . . v . . I
ostalim, utjecala olekivanja novog izdanja drzavnih obveznica 5 105
2z voew . v . . <
s valutnom klauzulom na domacem trZzistu i o¢ekivanja dodat- ~
nog priljeva kapitala na osnovi najavljenog zaduzivanja pojedi- 100 ks
nih javnih poduzeca i drzave u inozemstvu. Osim toga, apreci- N "\\\
jaciji kune pridonio je pocetak turistiCke sezone, kao i slabija % \*’ =" T
potraznja poduzeca za devizama. U uvjetima izraZenih apreci- % TN ||~
jacijskih pritisaka HNB je krajem lipnja dva puta intervenirao
na deviznom trzistu (24. i 29. lipnja), pri ¢emu je od banaka 85
otkupio ukupno 244,3 mil. EUR.® U deviznim transakcijama
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diste. Naime, u promatranom je razdoblju ostvarena depreci-

Ukupno je u prvom polugodistu 2010. kuna ojacala prema
euru za 1,5% (30. lipnja 2010. naprama 31. prosinca 2009.),
dok je istodobno znatno oslabjela prema funti sterlinga (9,9%),
Svicarskom franku (10,4%) i ameri¢kom dolaru (15,9%). Sla-
bljenje kune prema spomenutim valutama odrazava kretanja na
svjetskome deviznom trzi$tu. Deprecijacija indeksa dnevnoga
nominalnoga efektivnog tecaja kune prema kosarici valuta bila
je znatno niza (2,0%) zbog spomenute aprecijacije kune prema
euru, koji ima najvisi ponder u izracunu efektivnog tecaja.

jacija indeksa realnoga efektivnog tecaja kune deflacioniranog
potroSackim cijenama (za 1,4%) i cijenama pri proizvodacima
(za 1,8%), koja je prije svega bila posljedica nominalne depre-
cijacije kune prema koSarici valuta. Istodobno je zabiljezena jo§
izraZenija deprecijacija indeksa realnoga efektivnog tecaja kune
deflacioniranog jedini¢nim troskom rada i u industriji (2,8%) i
na razini ukupnoga gospodarstva (3,8%). Tome je osim nomi-
nalne efektivne deprecijacije kune pridonijelo i povoljnije kreta-
nje jedini¢nih troskova rada u Hrvatskoj nego u zemljama trgo-
vinskim partnerima.

8 Kako se devizna placanja provode u roku od dva dana, platne transakcije vezane uz drugu deviznu intervenciju zavrSene su prvog dana srpnja.



7. Monetarna politika i novC€ana kretanja

Prva polovina 2010. godine bila je obiljezena stabilnim mo-
netarnim okruzjem, koje je karakterizirala izrazito visoka kun-
ska likvidnost bankovnog sustava, stabilan te¢aj domace valute
i niska razina inflacije. Visoku likvidnost, generiranu konver-
zijom deviznih priljeva u posljednjem tromjese¢ju 2009., sre-
disnja je banka nastavila podrzavati ne bi li viSak slobodnih
novCanih sredstava pridonio oZivljavanju kreditne aktivnosti
poslovnih banaka. U skladu s takvim ciljem HNB je takoder
pocetkom veljace donio odluku o spustanju stope obvezne pri-
Cuve s 14% na 13%, pa su oslobodena financijska sredstva za
program Vlade i HBOR-a za poticanje kreditne aktivnosti i
gospodarskog oporavka. Od tih sredstava banke su HBOR-u
odobrile kredit u iznosu od 2,0 mlrd. kuna, a taj se novac, za-
jedno sa sredstvima poslovnih banaka, prema utvrdenim krite-
rijima poc¢eo upotrebljavati za kreditiranje poduzeéa.

Unato¢ nastavku negativnih gospodarskih kretanja u pr-
vom polugodistu 2010. ostvareno je vrlo blago povecanje rasta
vedine monetarnih i kreditnih agregata. Znacajan dio plasmana
banaka bio je usmjeren financiranju sredi$nje drzave, umjeren
rast plasmana zabiljeZen je kod sektora poduzeca, dok su kre-
diti stanovniStvu, ako se iskljuci utjecaj tecaja, nastavili stagni-
rati. Umjerenu kreditnu aktivnost pratio je oporavak nov¢ane
mase (M1), a ukupni su se Stedni i oroCeni depoziti ipak blago
smanyjili.

7.1. Instrumenti monetarne politike i tokovi
kreiranja i povlacenja primarnog novca

Povoljna razina kunske likvidnosti odredila je koriste-
nje instrumenata monetarne politike u prvom polugodistu
2010. Prosjecan visak sredstava na racunima poslovnih bana-
ka, ukljucujudi i prekonoéni depozit kod HNB-a, u prvom je
polugodistu iznosio 4,9 mlrd. kuna. Zbog povoljne razine li-
kvidnosti nije bilo obratnih repo aukcija ni potraznje poslovnih
banaka za lombardnim kreditima. S druge strane, mogucnos-
¢u prekonoénog deponiranja viska likvidnosti kod HNB-a u

prvih Sest mjeseci poslovne su se banke koristile svakodnevno,
a prosjecan iznos deponiranih sredstava bio je 4,5 mlrd. kuna.
U takvim uvjetima kamatna stopa na prekonoéne pozajmice
na medubankovnom trziStu tijekom cijelog polugodista bila je
iznimno niska, $to se djelomi¢no prenijelo i na kamatne stope
poslovnih banaka.

Kretanje tecaja bilo je stabilno sve do lipnja, kada je zbog
sezonskih aprecijacijskih pritisaka, dodatno potaknutih naja-
vom deviznog zaduzivanja drzave, HNB intervenirao na devi-
znom trziStu, otkupivsi od poslovnih banaka 125,6 mil. EUR,
i time ojacao likvidnost za 0,9 mlrd. kuna. Nasuprot tome, u
deviznim transakcijama sa srediSnjom drzavom HNB je tije-
kom prvih Sest mjeseci neto prodao 224,7 mil. EUR, odnosno
iz sustava je povuéeno 1,6 mlrd. kuna, no to nije bitno narusilo
povoljnu kunsku likvidnost.

Primarni novac (MO0) zadrZao se u prvih Sest mjeseci 2010.

Slika 20. Devizne transakcije HNB-a i srednji teCaj HRK/EUR
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Slika 19. Kunska likvidnost, obratne repo operacije i lombardni Slika 21. Struktura i kretanje primarnog novca
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godine na visokoj razini s kraja prethodne godine te je na kraju
lipnja iznosio 55,9 mlrd. kuna. Zbog spustanja stope obvezne
pricuve, izdvajanja sredstava HBOR-a na poseban racun kod
HNB-a i sezonskih utjecaja u prvih Sest mjeseci doslo je do
promjene u strukturi monetarnog agregata MO0. Izdvojena se
obvezna pri¢uva smanjila, a povecalo se stanje u blagajni bana-
ka i gotov novac u optjecaju. Uz promjenu strukture, potkraj
prvog tromjesecja zabiljeZen je velik odljev sredstava na depozit
drzave kod HNB-a zbog domacdeg izdanja drzavnih obveznica,
pa se primarni novac tada privremeno smanjio.

Osim dobre kunske likvidnosti prvo polugodiste 2010. go-
dine obiljezila je i iznimno povoljna devizna likvidnost bankov-
nog sustava. Omjer likvidnih deviznih potrazivanja i ukupnih
deviznih obveza banaka u tom razdoblju nije se spustao ispod
razine od 22,0%, a na kraju lipnja iznosio je 23,2%. Bududi da
je minimalno propisana razina pokrivenosti iznosila 20%, po-
slovne su banke krajem prvog polugodista raspolagale pribliz-
no s 0,9 mlrd. EUR vi$ka devizne likvidnosti.

U prvom polugodistu 2010. medunarodne pricuve RH ko-
jima upravlja sredi$nja banka zadrZale su se na razini s kraja

Slika 22. Obrac¢unata obvezna pri¢uva i minimalna devizna
likvidnost banaka
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prethodne godine (10,3 mird. EUR). Nakon $to su se u prvom
tromjesecju zbog prodaje deviza Ministarstvu financija i pada
deviznih depozita drzave smanjile, u drugom tromjesecju zabi-
ljezen je rast, koji je bio rezultat otkupa deviza od poslovnih ba-
naka (devizna intervencija u lipnju). S druge strane, neto ras-
poloZive pri€uve u prvih su se Sest mjeseci 2010. nastavile po-
vecavati, te su na kraju prvog polugodista dosegnule 9,3 mlrd.
EUR. Valja istaknuti da je na kretanje bruto i neto raspolozivih
pri¢uva u prvom polugodi$tu povoljno utjecalo jacanje tecaja
dolara prema euru na svjetskome financijskom trzistu.

7.2. Kretanje monetarnih i kreditnih agregata

Monetarna kretanja u prvom polugodistu 2010. bila su obi-
ljezena blagim oporavkom veéine monetarnih i kreditnih agre-
gata. U tom se razdoblju sredi$nja drzava u znatnoj mjeri fi-
nancirala kod domacih banaka. Banke su dio svojih sredstava
plasirale i sektoru poduzeéa, dok su krediti odobreni stanov-
nistvu nastavili stagnirati. S blagim oporavkom kreditiranja po-
duzeca rast je zabiljeZen i kod njihova depozitnog novca, $to
je rezultiralo poveéanjem novéane mase (M1). Stedni i oroce-
ni depoziti blago su se smanyjili, zbog ¢ega su poslovne banke
sredstva za financiranje domacih plasmana djelomi¢no osigu-
rale i iz inozemnih izvora.

Novéana masa (M1) povecala se u prvom polugodistu
2010. godine za 5,4%. Ostvarenom povecanju najvise je prido-
nio depozitni novac, koji je u tom razdoblju porastao za 5,5%,
ali rast je zabiljeZen i kod gotovog novca izvan banaka (5,0%).
Povecanju novéane mase pogodovao je i ucinak baznog razdo-
blja jer je ovaj monetarni agregat, s padom od 14,6% u 2009.
godini, upravo najvisSe odrazavao negativna gospodarska kre-
tanja.

Kada je rije¢ o Stednim i orofenim depozitima, njihovo
smanjenje od 1,2 mlrd. kuna u prvih Sest mjeseci 2010. godine
bilo je u potpunosti rezultat pada depozita poduzeca (4,1 mlrd.
kuna), dok su se depoziti stanovnistva, sli¢no kao u istom raz-
doblju prethodne godine, nastavili umjereno povecavati (2,6
mlrd. kuna). Takva kretanja depozita poduzeca u skladu su s
gospodarskim trendovima, koji su i dalje negativni i zbog kojih
taj sektor nastavlja troSiti svoje zalihe likvidnosti.

Slika 23. Medunarodne pri¢uve Hrvatske narodne banke
tekudi tecaj
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Slika 25. Kunski i devizni depoziti
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Slika 26. Monetarni agregati
godisnje stope promjene
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Slika 27. Plasmani banaka nebankarskom sektoru i neto
potraZivanja od drzave
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Valutna struktura depozita nije se znatno promijenila: sta-
novnistvo je i nadalje sklono deviznim depozitima, dok se sma-
njenje depozita poduzeca uglavnom odnosilo na povlacenje
kunskih depozita. Stoga su ukupni devizni depoziti na kraju
lipnja bili za 10,1% veci nego na kraju istog mjeseca 2009., a
kunski su se depoziti u godinu dana smanjili za 18,0%. Tako
se stupanj euroiziranosti domaéega bankovnog sustava zadrzao
na visokoj razini: mjeri li se udjelom deviznih depozita i depo-
zita indeksiranih uz stranu valutu u ukupnim $tednim i oroce-
nim depozitima, na kraju lipnja 2010. godine iznosio je 80,7%.

Unato¢ padu ukupnih $tednih i oro¢enih depozita oporavak
novCane mase u prvih Sest mjeseci 2010. godine djelovao je
na povecanje ukupnih likvidnih sredstava (M4), koje je izno-
silo 1,5 mlrd. kuna. U skladu s tim, i zbog povoljnog ucinka
baznog razdoblja, rast najSirega monetarnog agregata (M4) na
godisnjoj razini blago se ubrzao pa je na kraju lipnja iznosio
2,8% (0,9% ako se iskljuce ucinci promjene tecaja).

Plasmani banaka privatnom sektoru u prvoj polovini godi-
ne lagano su porasli (za 2,8%, odnosno 2,2% isklju¢ujuéi uéin-
ke promjene tecaja), a najveci dio njihova ukupnog poveéanja
(6,4 mird. kuna) odnosio se na rast plasmana poduzeéima (4,7
mird. kuna), dok su krediti odobreni stanovniStvu porasli ku-
dikamo manje (za 1,2 mlrd. kuna). No, izuzme li se utjecaj
teCaja, prije svega jaCanje Svicarskog franka u odnosu na kunu,
krediti poduzedima porasli su 3,9%, a krediti stanovniStvu u
prvih su Sest mjeseci godine zapravo stagnirali. Tecajne pro-
mjene najvise su utjecale na stanje stambenih kredita i kredita
za kupnju automobila, u kojima je udio kredita indeksiranih uz
Svicarski franak najveci. Stagnacija kredita stanovniStvu potvr-
duje i dalje smanjenu ponudu, ali i slabu potraznju stanovniStva
za kreditima, prije svega pod utjecajem negativnih kretanja na
trzistu rada.

Oporavak kreditiranja poduzeca u prvom polugodistu dje-
lomi¢no se moze pripisati programu Vlade i HBOR-a. Naime,
krajem sijecnja 2010. Vlada Republike Hrvatske donijela je
mjere za poticanje gospodarskog oporavka putem dvaju mo-
dela poticanja kreditne aktivnosti u gospodarstvu (model A i
model B). Oba modela provode se uz posredovanje HBOR-a, a
potrebna financijska sredstva osigurale su — nakon sto je HNB
u veljaci spustio stopu obvezne pricuve — poslovne banke.

U modelu A drzava preko HBOR-a izravno sudjeluje u fi-
nanciranju gospodarskih projekata do 40% ukupnog iznosa
kredita koji se odobrava krajnjim korisnicima, a preostali iznos
osiguravaju same banke. Sredstva iz ovog modela namijenjena
su financiranju obrtnih sredstava, a plasiraju se na redovnim
aukcijama HBOR-a, na kojima je kriterij za dodjelu kvota po-
nudena kamatna stopa na dio kredita koji osigurava poslovna
banka. U razdoblju od veljace do lipnja odrzano je pet aukcija
po modelu A, na kojima je potraznja banaka bila dobra, no re-
alizacija i odobravanje kredita krajnjim korisnicima, tj. poduze-
¢ima, bili su usporeni. Ukupno dodijeljeni iznos kvota na auk-
cijama u prvom polugodistu 2010. bio je 836,7 mil. kuna, $to
je zajedno sa sredstvima banaka Cinilo kreditni potencijal od
2,1 mlrd. kuna. Medutim, od tog je iznosa do kraja lipnja bilo
isplaceno tek 463 mil. kuna kredita, odnosno nesto manje od
10% ukupnog poveéanja kredita poduzeéima u tom razdoblju.

Model B zamisljen je tako da drZava davanjem jamstava
preuzima pokrie dijela rizika novih kreditnih plasmana bana-
ka. Odobravanje jamstava takoder provodi HBOR, a poslovne
banke na aukcijama licitiraju za raspolozive jamstvene kvote,
koje HBOR potom dodjeljuje najboljim ponudadima (banka-
ma koje su spremne preuzeti veci postotak rizika). Krediti u



Slika 28. Krediti poslovnih banaka
godisnje stope promjene
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sklopu ovog modela namijenjeni su financiranju investicija i
obrtnih sredstava te reprogramiranju kredita i pojedinih do-
spjelih obveza. Odrzana je samo jedna aukcija, na kojoj je odo-
breno samo 36,9 mil. kuna jamstava, odnosno otprilike treina
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od 106,9 mil. kuna kredita poslovnih banaka bila je pokrivena
drzavnim jamstvom. Zbog razmjerno nepovoljnih uvjeta zadu-
Zivanja i izostanka investicijskih projekata moze se ustvrditi da
model B nije zaZivio.

Kada je rije¢ o plasmanima banaka drZavi, u prvih Sest
mjeseci zabiljeZen je rast od 5,0 mlrd. kuna. Najveci dio tog
iznosa odnosio se na odobrene kredite (4,1 mlrd. kuna), od
Cega je 2,0 mlrd. kuna ¢inio sindicirani kredit banaka odobren
HBOR-u. Osim §to su je kreditirale banke, drzava je u ozujku
znatna financijska sredstva prikupila i izdavsi obveznice na do-
macem trzistu. Najveéi dio tih sredstava bio je iskoristen za po-
trebe refinanciranja. Obveznice su u ve¢oj mjeri upisale neban-
karske institucije tako da su se potraZivanja banaka od drzave
s osnove obveznica u prvom polugodistu povecala tek umjere-
no (0,5 mlrd. kuna). Kako su plasmani banaka drzavi u prvih
Sest mjeseci porasli, a depoziti drzave kod poslovnih banaka i
HNB-a smanjili za 3,0 mlrd. kuna, neto pozicija sredi$nje dr-
Zave prema bankama u tom se razdoblju promijenila ukupno za
7,9 mlrd. kuna.

U prvom polugodistu 2010. neto inozemna aktiva bana-
ka smanjila se, poglavito zbog djelovanja sezonskih ¢initelja,
ukupno za 6,3 mlrd. kuna. Inozemna pasiva banaka povecala
se u tom razdoblju za 2,1 mlrd. kuna, $to se u potpunosti od-
nosilo na sredstva pribavljena od veéinskoga inozemnog vlasni-
ka, dok se njihova inozemna aktiva smanjila za 4,3 mlrd. kuna.



8. Trziste novca

U prvom polugodistu 2010. godine domaci financijski su-
stav zadrZao je visoku razinu likvidnosti, $to je rezultiralo sma-
njenjem potreba poslovnih banaka za financiranjem primarne
likvidnosti putem nov¢anog trzista, a time i ukupnog prometa
na nov€anom trzistu. Istodobno su se kamatne stope na tom
trZiStu spustile na svoju najniZu razinu u posljednjih pet godi-
na, ispod 1,0%.

Tijekom prvog polugodista 2010. drzava se pretezito fi-
nancirala kreditima domacdih banaka i izdavanjem novih transa
drzavnih obveznica na domacdem trzistu, odnosno koristenjem
vlastitih sredstava koja su prije bila prikupljena na trzistu kapi-
tala. To je umanjilo potrebe drzave za izdavanjem kratkoro¢nih
vrijednosnih papira, pa je na 15 redovitih aukcija Ministarstva
financija u prvom i drugom tromjese¢ju prikupljeno 12,2 mird.
kuna. Taj je iznos osjetno manji nego krajem prethodne godine
(samo u posljednjem tromjesecju 2009. drZava je izdala trezor-
skih zapisa u iznosu od 9,2 mlrd. kuna) i uglavnom je sluZio
za refinanciranje duga po kratkoro¢nim vrijednosnim papiri-
ma. Kamatne stope na trezorske zapise svih ro¢nosti ostale su,
nakon zamjetnog pada na samom pocetku godine, razmjerno
niske i stabilne do lipnja. Stanje ukupno upisanih trezorskih
zapisa iznosilo je krajem lipnja 24,0 mlrd. kuna (od ¢ega 58%
¢ine kunski, a 42% eurski zapisi), sto je priblizno za dvije mili-
jarde kuna viSe nego na kraju 2009. godine.

Ttijekom prvog i drugog tromjesecja 2010., pod utjeca-
jem dobre likvidnosti financijskog sustava i slabije potraznje za
kreditima nastavio se mahom pad aktivnih i pasivnih kamatnih
stopa poslovnih banaka koji je zapoceo sredinom 2009. godi-
ne. To se prije svega odnosi na pasivne kamatne stope i kamat-
ne stope na kratkoro¢ne kredite poduzec¢ima.

8.1. Kamatne stope na trziStu novca

U stabilnom monetarnom okruZju potrebe poslovnih bana-
ka za financiranjem primarne likvidnosti preko nov¢anog trzi-
Sta bile su razmjerno skromne, pa je ukupan promet na novca-
nom trziStu uglavnom bio na niskim razinama. Tijekom prvog
tromjesedja volumen trgovanja iznosio je 83,3 mlrd. kuna, a u
drugom tromjesecju priblizno 65 mird. kuna, $to je zamjetno
manje u odnosu na konac prethodne godine, kada je promet na
nov¢éanom trziStu iznosio oko 129 mlrd. kuna, ¢ime se nastavio
trend smanjivanja obujma trgovanja, koji je poceo jo§ krajem
2008. godine.

Pocetak 2010. donio je uocljivije promjene u strukturi tr-
govanja na nov€anom trzistu. Dominantan kanal kreditiranja
i dalje su krediti u trgovini depozitnim novcem, iako je njihov
udio pao ispod 80,0% u ukupnom kreditiranju, dok se preosta-
lo financiranje odnosilo uglavnom na repo poslove. Pritom je
najviSe smanjena trgovina depozitnim novcem medu bankama
(priblizno za 24 mlrd. kuna), ali snazno je smanjeno i trgo-
vanje preko nebankarskih financijskih institucija, kao i trgova-
nje banaka s ostalim pravnim osobama. Sli¢na kretanja bila su
zabiljeZena i tijekom drugog tromjesecja: trgovina depozitnim
novcem bila je za 11,2 mlrd. kuna manja nego u prvom tro-
mjesedju, ali je zadrzala prvenstvo u strukturi trgovanja, ¢ak je
njezin udio ponovno premasio 80,0%. Najvise se smanjila tr-
govina posredovanjem nebankarskih institucija (za 12,6 mlrd.

kuna u odnosu na prvo tromjesecje), a pad je zabiljezen i kod
trgovanja banaka s ostalim osobama (za 1,0 mlrd. kuna). Na-
suprot tome, u medubankovnom trgovanju biljezi se porast tr-
govanja depozitnim novcem od 2,4 mlrd. kuna u odnosu na
prvo tromjesecje.

Medubankovnom trgovinom primarnim novcem tijekom
prvog polugodista 2010. uobicajeno je, unato¢ smanjenju nje-
zina prometa, dominirala izravna trgovina medu bankama. Na-
kon $to se izravna trgovina depozitnim novcem u prvom tro-
mjesecju 2010. smanjila za iznos od gotovo 23,0 mlrd. kuna,
u drugom tromjesecju ona je blago porasla: priblizno za 3,0
mlrd. kuna. Pritom izravna trgovina medu bankama cini vise
od 90% navedenog segmenta trgovanja primarnim novcem,
§to odrazava koncentraciju trgovine unutar manjeg broja ve-
¢ih banaka. Trgovanje izmedu banaka uz posredovanje TrziSta
novca Zagreb, iako znacajno manjeg intenziteta, obi¢no prati

Slika 29. Promet na nov€anom trzistu
tromjese¢ni podaci
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Slika 30. Kamatne stope u izravnoj trgovini medu bankama i
slobodna nov¢ana sredstva banaka
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Slika 31. Izravnha medubankovna trgovina prekonoénim
kreditima

mjesecni prosjeci na osnovi dnevnih podataka
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dinamiku prometa u izravnoj trgovini, ali u promatranom je
razdoblju kontinuirano opadala (prosje¢no za manje od jedne
milijarde kuna).

Najlikvidniji instrument u izravnoj medubankovnoj trgovi-
ni primarnim novcem u prvoj polovini 2010. bili su i nadalje
prekono¢ni krediti. Trgovanje u ovom segmentu smanjeno je u
prvom tromjesecju na 6,3 mlrd. kuna, s 19,9 mlrd. kuna u pro-
sincu prethodne godine, a tijekom drugog tromjesecja 2010.
porasli su na 10,1 mlrd. kuna. Smanjeni obujam trgovanja pri-
mjetan je u prvoj polovini godine i kod kredita duzih ro¢nosti,
a prije svega to se odnosi na kredite s rokom dospijeca od jed-
nog i dva tjedna, ¢iji je udio rastao prethodnih godina uspored-
no s ustaljivanjem repo aukcija HNB-a. Bududi da se sredi$nja
banka u prvom polugodistu 2010. nije koristila tim instrumen-
tom, pao je interes za kreditima duzih rokova dospijeca, $to je
djelomicno utjecalo na smanjenje njihova prometa u tom raz-
doblju (u prosjeku za 2,2 mlrd. kuna).

Zbog vrlo dobre likvidnosti financijskog sustava u prvom
tromjesecju 2010. dodatno su se snizile vagane kamatne sto-
pe na prekonoéne kredite u izravnoj medubankovnoj trgovini.
Nakon $to su krajem prosle godine te kamatne stope dosegnule
svoj petogodi$nji minimum, blizu razine od 1,0%, u prva su tri
mjeseca ove godine pale i ispod te razine: na 0,62% u sije¢-
nju, 0,55% u veljaci i 0,77% u ozujku. Njihov oZujski blagi
porast mogao bi se djelomi¢no objasniti promjenama likvidno-
sti nakon deponiranja sredstava poslovnih banaka odobrenih
HBOR-u na rac¢unima kod HNB-a u sklopu poticajnih progra-
ma Vlade kojima se namjeravalo dinamizirati kreditne plasma-
ne banaka. Do kraja lipnja te su kamatne stope blago porasle
(na 0,94%), donekle i zbog sezonski uobicajene kolebljivosti
potraznje za kunama.

8.2. Kamatne stope na trzistu kratkoro¢nih
vrijednosnih papira

Pocetkom 2010. drzava je proracunski manjak uglavnom
financirala kreditima domacdih banaka i izdavanjem novih tran-
$a drzavnih obveznica na domacem trzistu, kao i koriStenjem
sredstava prikupljenih na osnovi prijasnjih izdanja obvezni-
ca. Utoliko su njezine potrebe za dodatnom likvidnoséu bile
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umanjene, pa je u sije¢nju Cak izostalo odrzavanje aukcija tre-
zorskih zapisa. S druge strane, interes ulagaca za ovim kratko-
ro¢nim duznic¢kim vrijednosnim papirima nije slabio, emu je
pridonijela i visoka razina likvidnosti bankovnog sustava. Tako
su ponude ulagaca na aukcijama odrzanima u preostalim mje-
secima prvog polugodiSta 2010. u pravilu znatno premasivale
planirane iznose izdanja trezorskih zapisa. U prvom tromjesec-
ju odrzano je osam aukcija MF-a, kojima je prikupljeno ukup-
no 6,2 mird. kuna, i to uglavnom upisom kunskih trezorskih
zapisa (5,0 mlrd. kuna). Tijekom drugog tromjesecja odrzano
je dodatnih sedam aukcija, na kojima je prikupljeno jos toliko
sredstava, podjednako na osnovi kunskih i eurskih trezorskih
zapisa.

Navedeni odnosi ponude i potraznje na aukcijama trezor-
skih zapisa pridonijeli su na pocetku godine vidljivom sma-
njenju zahtijevanih prinosa na trezorske zapise svih rokova
dospijeca. Na najnizoj su razini u ozujku 2010. bile kamatne
stope na trezorske zapise s najkraéim rokom dospijeéa (91
dan), koje su pale s 5,30% u prosincu na 2,20% u ozujku, a u
lipnju su tek blago porasle (na 2,32%). Nesto blazi pad kamat-
nih stopa zabiljeZen je u promatranom razdoblju kod trezor-
skih zapisa s duzim rokovima dospijea. Vagane kamatne stope
na trezorske zapise s rokom dospijeca od 182 dana pale su na
3,04% u ozujku 2010. s 5,55%, koliko su iznosile u prosin-
cu prethodne godine, dok su u lipnju iznosile 3,14%. Kamatne
stope na jednogodi$nje zapise u eurima pale su s 4,72% u pro-
sincu 2009. na 3,52% u ozujku 2010. i potom ostale razmjer-
no stabilne na toj razini. Zaduzivanje drzave na osnovi emisije
kunskih trezorskih zapisa na rok od jedne godine bilo je nesto
skuplje, premda su kamatne stope i na njihovoj prvoj ovogodis-
njoj aukciji u velja¢i smanjene u odnosu na prosinac prethodne
godine (sa 6,60% na 3,74%), a do lipnja blago su rasle (u tom
mjesecu iznosile su 4,05%).

Bududi da su potrebe drzave za financiranjem proracun-
skog manjka tijekom prve polovine 2010. godine uglavnom na-
mirivane kreditima domacih banaka ili izdavanjem novih tran-
$a drzavnih obveznica, sredstva prikupljena na ovim aukcijama
ponajprije su iskoriStena za refinanciranje trezorskih zapisa
koji su dospijevali (njihova neto koristenja prelaze tek jednu
milijardu kuna u svakom tromjesecju). To je znatno usporilo
prirast duga na osnovi trezorskih zapisa, koji je krajem prvog

Slika 32. Kamatne stope na trezorske zapise MF-a i u izravnoj
trgovini medu bankama
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Slika 33. Stanje upisanih trezorskih zapisa (po rokovima Slika 34. Prosje¢ne aktivnhe kamatne stope? poslovnih banaka
dospijeca) na kratkoroCne kredite bez valutne klauzule
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polugodista iznosio 24,0 mird. kuna, $to je za 1,9 mlrd. kuna
vi$e nego u prosincu 2009. Pritom je stanje duga po kunskim
trezorskim zapisima u razdoblju od prosinca 2009. do lipnja
2010. poraslo za 1,7 mlrd. kuna, dok je stanje duga po eur-
skim trezorskim zapisima poraslo samo za 200 mil. kuna. Va-
lutna se struktura duga po trezorskim zapisima stabilizirala,
pa se na eurske trezorske zapise u prvom polugodistu 2010.
odnosilo nesto vise od 40,0% ukupnog duga. U ostatku du-
ga takoder dominiraju trezorski zapisi s duzim rokom dospije-
¢a: jedna tredina duga po svim trezorskim zapisima (eurskim i
kunskim) odnosi se na jednogodisnje kunske zapise, a desetina
duga na dvogodi$nje kunske zapise. Krajem lipnja ove godine
udio duga po trezorskim zapisima s rokom dospijec¢a od 91 da-
na iznosio je 3,4%, a po trezorskim zapisima s rokom dospijeca
od 182 dana 7,6%.

8.3. Kamatne stope poslovnih banaka

Dobra likvidnost bankovnog sustava, uz pad kamatnih sto-
pa na novCanom trZiStu i smanjenje potraznje za kreditima,
pogodovala je nastavku smanjenja kamatnih stopa poslovnih
banaka tijekom prve polovine 2010. godine. To se prije svega
odnosi na pasivne kamatne stope i na kratkoro¢ne kredite po-
duzedima, dok su kamatne stope na kratkoroéne kredite sta-
novni$tvu ostale gotovo nepromijenjene. U istom su razdoblju
kamatne razlike i nadalje bile razmjerno stabilne.

Vagane kamatne stope na kredite poduzecima, koji su do
sada bili rizi¢niji od kredita stanovniStvu, snaznije su smanje-
ne tijekom prve polovine ove godine i uz vecu kolebljivost od
kamatnih stopa na kredite stanovnistvu. Trend smanjivanja va-
ganih kamatnih stopa na kratkoro¢ne kunske kredite poduze-
¢ima bez valutne klauzule, koji je pocetkom godine bio izrazit,
nastavio se nesto blazim intenzitetom. Navedene su kamatne
stope tako porasle sa 7,24% u oZzujku na 7,76% u svibnju, a
u lipnju su se opet smanjile, na 7,52%. Tako su navedene ka-
matne stope u prvoj polovini godine oscilirale na razmjerno ni-
skoj razini, neuobicajeno blizu razine kamatnih stopa na du-
goro¢ne kredite s valutnom klauzulom istom sektoru, od kojih
su u ozujku Cak bile i nesto nize. Glavne sastavnice u strukturi
kratkoro¢nih kamatnih stopa stanovnistvu, one po karti¢nim i

Slika 35. Prosje¢ne aktivne kamatne stope? poslovnih banaka
na dugoroc¢ne kredite s valutnom klauzulom
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Slika 36. Prosjecne pasivne kamatne stope? poslovnih banaka
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Slika 37. Razlike izmedu prosje¢nih kamatnih stopa poslovnih
banaka na kredite i na depozite

postotni bodovi
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okvirnim kreditima, i nadalje su stabilne. Zbog toga su i kamat-
ne stope na kratkoro¢ne kredite tom sektoru bez valutne klau-
zule stagnirale i na kraju lipnja iznosile 12,65%.

Kamatne stope na dugoro¢ne kredite stanovniStvu s va-
lutnom klauzulom kontinuirano opadaju od kraja prethodne
godine, pa su s razine od 9,02% u prosincu 2009. do ozujka
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2010. godine smanjene na 8,82%, a do lipnja na 8,65%. la-
ko su smanjene kamatne stope na sve oblike dugoro¢nih kre-
dita stanovnistvu s valutnom klauzulom, najveci utjecaj na to
smanjenje imali su ostali dugoro¢ni krediti stanovnistvu. Sli¢no
se kretala i vagana kamatna stopa na dugoroC¢ne kredite trgo-
vackim drustvima s valutnom klauzulom, koja se smanjila sa
7,31% u prosincu 2009. ma 6,82% u lipnju 2010. godine.

Smanjenje kamatnih stopa na oro¢ene kunske depozite bez
valutne klauzule, koje je obiljeZilo veéinu 2009. godine, nasta-
vilo se i u 2010., pa su one u lipnju dosegnule razinu od 1,94%
(u prosincu 2009. iznosile su 2,52%). Kretanje navedenih ka-
matnih stopa ponajprije je posljedica pada kamatnih stopa na
kunske depozite poduzeéa orolene do mjesec dana, ¢ija je di-
namika ¢vrsto povezana s kretanjima na nov€anom trzistu. Ka-
matne stope na oroCene devizne depozite nastavile su se sma-
njivati (s 3,58% u prosincu 2009. na 3,17% u ozujku i 2,99%
u lipnju 2010.), dok su kamatne stope na a vista devizne depo-
zite i na kunske depozite bez valutne klauzule ostale razmjerno
stabilne, te su na kraju lipnja iznosile 0,39% i 0,18%.

Navedena kretanja aktivnih i pasivnih kamatnih stopa do-
vela su do vrlo blagog pada kamatnih razlika sredinom godine.
Kamatna razlika po deviznim (indeksiranim) kreditima sma-
njena je s 4,88 postotnih bodova u oZujku na 4,67 postotnih
bodova u lipnju. Istodobno su kamatne razlike po Cistim kun-
skim kreditima i depozitima porasle s 8,40 u ozujku na 8,63 u
lipnju, $to je djelomi¢no kompenziralo smanjenje kamatne ra-
zlike po deviznim (indeksiranim) kreditima.
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9. Trziste kapitala

Pocetkom 2010. godine europska i svjetska trzista kapitala
obiljezili su negativni trendovi potaknuti neizvjesno$¢u veza-
nom uz odrzivost proraunskog manjka Grcke. Jacanje opa-
snosti od produbljivanja i moguceg Sirenja krize zbog drzav-
nog duga i na druge zemlje eurozone u drugom je tromjesecju
2010. dodatno osnazilo zabrinutost svjetskih ulagaca glede di-
namike oporavka svjetskoga gospodarstva, povecavajuci ujed-
no njihovu nesklonost rizi¢nim ulaganjima. Premda su na do-
macem trzistu kapitala, kao i na ostalim regionalnim trZistima,
u prvim mjesecima 2010. zabiljeZeni pozitivni trendovi, nega-
tivni signali sa svjetskih financijskih trzista u drugom su se tro-
mjesecju ipak prenijeli na kretanja na domacim trzistima. Tako
je vrijednost dioni¢kog indeksa Zagrebacke burze, CROBEX-a,
tijekom prvog polugodista 2010. smanjena za 7,4%. Istodobno
su se na domacéem trzi$tu duznickih vrijednosnih papira uglav-
nom biljeZili pozitivni trendovi, koji se ogledaju u znatnom ra-
stu polugodis$njeg prometa obveznica i blagom rastu vrijednosti
obveznickog indeksa, CROBIS-a, koji je na koncu lipnja izno-
sio 0,3% u odnosu na kraj 2009. godine.

Na trziStima kapitala zemalja Srednje i Istoéne Europe tije-
kom prvog polugodista 2010. kretanja prometa vrijednosnih
papira bila su divergentna.® Prosjecni je dnevni promet dioni-
ca u promatranom razdoblju u odnosu na drugo polugodiste
2009. porastao na BudimpeStanskoj i Varsavskoj brzi, a sma-
njen je na Ljubljanskoj, Praskoj i Zagrebackoj burzi. Istodobno
je prosjeéni dnevni promet obveznica porastao na Ljubljanskoj,
Var$avskoj i Zagrebackoj burzi, dok je smanjen na Budimpe-
Stanskoj i Praskoj burzi. Zagrebacka burza i dalje je ostvari-
vala vrlo slab promet dionica mjeren udjelom u BDP-u. Manji
promet zabiljeZen je samo na Bratislavskoj i Ljubljanskoj bur-
zi, dok je na ostalim burzama on bio znatno visi. Istodobno je
odnos prometa obveznica i BDP-a bio ve¢i jedino na Praskoj i
Bratislavskoj burzi.

Zbog pada vrijednosti svih promatranih dionickih burzovnih

Tablica 3. Usporedba pokazatelja trziSta kapitala

indeksa smanjila se trzi$na kapitalizacija dionica na kraju lipnja
2010. u usporedbi s krajem prethodne godine na Budimpestan-
skoj, Ljubljanskoj i Zagrebackoj burzi, dok su ostale promatra-
ne burze zabiljeZile njezino povecanje. TrZisna kapitalizacija ob-
veznica u tom se razdoblju poveéala na Ljubljanskoj i Zagrebac-
koj burzi, a smanjila na Budimpestanskoj burzi. Na kraju prvog
polugodista 2010. prema omjeru trzi$ne kapitalizacije dionica
i BDP-a ispred Zagrebacke nalazila se samo Varsavska burza,
dok prema omjeru trZi$ne kapitalizacije obveznica i BDP-a Za-
grebacka burza i dalje zaostaje za kapitalizacijom na burzama
usporedivih zemalja Srednje i Isto¢ne Europe.

Nesklonost riziku okrenula je svjetske ulagace prema dr-
Zavnim obveznicama, ponajprije SAD-a i Njemacke. Istodobno
su zahtijevani prinosi na obveznice zemalja s trZiStima u nasta-
janju osjetno porasli. Stoga se u promatranom razdoblju pove-
Cala i razlika izmedu prinosa na hrvatske euroobveznice i onih
na referentne njemacke i americ¢ke obveznice.

9.1. TrziSte vlasni€kih vrijednosnih papira

Tijekom prvog polugodista 2010. na hrvatskom trzistu ka-
pitala zabiljeZeno je smanjenje polugodi$njeg prometa dioni-
ca, koji je na kraju lipnja iznosio 2,7 mlrd. kuna, $to je za 0,7
mlrd. kuna, odnosno 19,5% manje nego u drugom polugodistu
2009. godine. Smanjenje potraznje za vlasni¢kim vrijednosnim
papirima posljedica je ponajprije negativnih kretanja na svjet-
skim financijskim trZi$tima te neizvjesnosti glede pocetka i in-
tenziteta oporavka hrvatskoga gospodarstva.

Pocetkom 2010. godine cijene dionica na domadem tr-
ZiStu kapitala uglavnom su rasle, no taj je porast zaustavljen
veé u veljaci. Vrijednost dioni¢kog indeksa Zagrebacke burze,
CROBEX-a'?, u travnju se ponovno blago oporavila. Medutim,
svibanj i lipanj donijeli su novi pad njegove vrijednosti, pod

Prosje¢ni dnevni promet dionica (mil. EUR) 1,16 96,54 1,52 66,75 455,16 3,02
Prosjec¢ni dnevni promet obveznica (mil. EUR) 29,63 2,23 0,52 85,20 2,42 4,15
Promet dionica/BDP?, godisnja razina (%) 0,45 25,01 1,07 11,90 34,13 1,68
Promet obveznica/BDP?, godi$nja razina (%) 11,57 0,58 0,37 15,19 0,18 2,30
Brzina prometa® 8,85 124,10 5,07 33,82 65,41 4,38
TrziSna kapitalizacija dionica (mil. EUR), na kraju lipnja 3.303,33 19.605,09 7.541,06 49.739,84  175.353,75 17.379,75
TrziSna kapitalizacija obveznica (mil. EUR), na kraju lipnja 22.351,07 34.430,28 13.111,01 5.788,28
TrziSna kapitalizacija dionica/BDP?, na kraju lipnja (%) 512 20,15 21,15 35,20 52,18 38,30
TrziSna kapitalizacija obveznica/BDP?, na kraju lipnja (%) 34,64 35,39 36,77 12,76
Kretanje indeksa dionica od pocetka godine (%) -19,99 -0,83 -12,93 -1,20 -1,48 -7,43
Kretanje indeksa dionica od pocetka lipnja (%) 2,36 -4,76 -0,68 -6,19 -5,15 —6,61

aBruto domaci proizvod izracunat je kao zbroj ostvarenja u posljednja dva tromjesecja 2009. i prva dva tromjesecja 2010.

© Anualizirani mjesecni promet dionica x 100 / trziSna kapitalizacija dionica
Izvori: Bloomberg; BSSE; BSE; PSE; LJSE; WSE i Zagrebacka burza

9 Zbog nepotpunih podataka usporedba prometa dionica i obveznica na Bratislavskoj burzi u prvom polugodistu 2010. u odnosu na drugo polugodiste 2009. nije

moguca.

10 Nakon redovne revizije u ozujku 2010. sastav tog indeksa ¢inilo je 25 dionica. U odnosu na rujan 2009. iz sastava CROBEX-a izvr§tene su dionice Tankerske
plovidbe d.d. i Pure Dakovica Holdinga d.d., a uvr§tene su dionice sljede¢ih dionickih drustava: Jadranskog naftovoda, Krasa i Belis¢a.
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Slika 38. Mjesecni promet dionica na Zagrebackoj burzi i Slika 39. Kretanje indeksa odabranih burza
vrijednost indeksa CROBEX na kraju mjeseca na kraju razdoblja, prosinac 2003. = 100
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utjecajem negativnih zbivanja na svjetskim trziStima kapitala
zbog eskalacije krize povezane s drzavnim dugom u eurozoni.
Tako se vrijednost CROBEX-a do kraja lipnja 2010. smanjila
za 7,4% u odnosu na kraj prosinca 2009. te je iznosila 1855,2
boda.

Bududi da su cijene vecine dionica uvr§tenih na Zagrebac-
ku burzu u drugom tromjesecju 2010. pale, trzisna kapitaliza-
cija dionica'' smanjila se za 7,9% u odnosu na kraj prethodne
godine, odnosno na kraju lipnja iznosila je 125,0 mlrd. kuna ili

Tablica 4. Emisija dionica inicijalnom javnom ponudom?
u milijunima kuna

Broj uspjelih emisija Lltrniz vrljedr_w”st
emisija

1997. 17 839,4
1998. 6 2471
9998 3 29,0
2000. 1 20,0
2001. 1 13,0
2002. 1 11,8
2003. 1 1,2
2004. 2 11,0
2005. 4 231,0
2006. 0 0,0
2007. 4 46,9
2008. 2 24,2
2009. 1 30,0
I.=VI. 2010. 1 11,0

2 Broj uspjelih emisija dionica inicijalnom javnom ponudom ukljuuje samo one emisije
koje su dobile odobrenje od Hanfe.

Napomena: Javne ponude evidentiraju se prema datumu rjeSenja Hanfe.

Izvor: Hanfa

37,8% ostvarenog BDP-a'2. Najvecu trzi$nu kapitalizaciju kra-
jem lipnja imale su dionice T-HT-a (21,4 mlrd. kuna, odnosno
17,1% ukupne trzi$ne kapitalizacije) i dionice Ine (16,8 mird.
kuna, odnosno 13,5% ukupne trzi$ne kapitalizacije).

Sredinom 2009. godine na domacem su trzitu kapitala
uvedena nova pravila Zagrebacke burze, kojima je izmijenje-
na struktura trZi$ta vrijednosnih papira. Pravila su uskladena
s novim Zakonom o trZistu kapitala, prema kojem se trgovanje
financijskim instrumentima moze, osim na uredenom trzistu's,
odvijati i putem alternativnog, manje zahtjevnog trZzista, tzv.
multilateralne trgovinske platforme'* (MTP). Tijekom prvih
Sest mjeseci 2010. na sluzbeno su trZiste, uz redovne dionice
Atlantic grupe d.d., Beli¢a d.d., Dalekovoda d.d., Genere d.d.,
T-HT-a, Instituta IGH d.d., Ine, Ingre d.d., Istraturista Umag
d.d., Magme d.d., Medike d.d., OT-optima telekoma d.d., Pe-
trokemije d.d., Podravke d.d., Varteksa d.d., Viro tvornice Se-
Cera d.d. te uz redovnu i povlastenu dionicu Croatia osiguranja
d.d. uvrstene i redovne dionice Uljanik plovidbe d.d. U proma-
tranom se razdoblju najviSe trgovalo dionicama T-HT-a, koje
su u ukupnom polugodi$njem prometu sudjelovale s 33,1%, a
slijedile su ih dionice Zagrebacke pivovare d.d. (7,3%) i Atlant-
ske plovidbe d.d. (6,0%). Na kraju lipnja 2010. na svim trzisti-
ma Zagrebacke burze bilo je uvrs$teno ukupno 268 dionica, pa
se ukupan broj uvrstenih dionica na domadem trzistu kapitala
u odnosu na kraj 2009. godine smanjio za 12 dionica.

Nakon blagog oporavka cijena dionica tijekom prva tri mje-
seca 2010. na vedini glavnih burza zemalja Srednje i Isto¢ne
Europe, u drugom je tromjesecju uslijedio njihov pad, koji je
ponistio pozitivne trendove iz prvog tromjesecja. Najvedi je pad
u prvom polugodistu 2010. bio onaj indeksa Bratislavske bur-
ze, koji se u odnosu na kraj prosinca 2009. smanjio za 20,0%,
a slijedili su ga indeksi Ljubljanske (—12,9%), Zagrebacke
(=7,4%), Varsavske (—1,5%), Praske (—1,2%) i Budimpestan-
ske burze (-0,8%).

11 Pri izraCunu trzisne kapitalizacije Zagrebacke burze za svaku se dionicu ratuna umnozak njezine posljednje cijene i broja izdanih dionica. Medutim, u izracun se
ukljucuje i likvidnost dionice pa se dobivena trzi$na kapitalizacija dionica kojima se u prethodnom mjesecu nije trgovalo prepolovljuje. Ako se nekom dionicom
nije trgovalo u prethodna tri mjeseca, u zbroj trzi$ne kapitalizacije ulazi samo jedna Cetvrtina trzi$ne kapitalizacije te dionice.

12 Bruto domadi proizvod izracunat je kao zbroj ostvarenja u posljednja dva tromjesecja 2009. i u prva dva tromjesecja 2010.

13 Uredeno trziste podijeljeno je na sljedece segmente: redovito trziSte, sluzbeno trziSte i prime market.

14 Rije€ je o multilateralnom trgovinskom sustavu koji prema unaprijed odredenim pravilima spaja ponudu i potraznju vie zainteresiranih strana za financijskim
instrumentima, a kojim upravlja investicijsko drustvo ili trzi$ni operater. Zagrebacka burza zasada je jedini operater takve trgovinske platforme, pri ¢emu prometi
ostvareni na tom trziStu nisu iskazani u ukupnom prometu ostvarenom na Zagrebackoj burzi.
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9.2. TrziSte duznickih vrijednosnih papira

Krajem prvog polugodista 2010. na domacem trZistu duz-
nickih vrijednosnih papira kotiralo je ukupno 35 izdanja obve-
znica'®, od ¢ega devet drzavnih, osam obveznica jedinica lokal-
ne samouprave, jedna obveznica drzavnih agencija (HBOR-a)
i 17 korporacijskih obveznica, $to je za jednu drzavnu i jed-
nu korporacijsku obveznicu vise nego na kraju prosinca 2009.
godine. Posljednjeg dana lipnja 2010. na Zagrebackoj je burzi
kotiralo i 41 izdanje komercijalnih zapisa od ukupno 22 izda-
vatelja, a to je za dva komercijalna zapisa, odnosno dva izdava-
telja viSe nego na kraju prosinca 2009. godine. Njihova ukupna
nominalna vrijednost krajem lipnja 2010. iznosila je 1,1 mlrd.
kuna.

Na domace trziSte duznickih vrijednosnih papira tijekom
prvog polugodista 2010. uvrStena su tri nova duznicka izda-
nja. U ozujku 2010. dospjele su drZzavne kunske obveznice iz-
dane 2005. godine, nominalnog iznosa 3 mlrd. kuna. Kako bi
refinanciralo ovo izdanje i probavilo nova financijska sredstva,
Ministarstvo financija izdalo je poCetkom oZujka nove deseto-
godis$nje obveznice: kunske obveznice nominalnog iznosa 3,5
mlrd. kuna uz prinos od 6,95% i kunske obveznice s valutnom
klauzulom u eurima u iznosu od 350 mil. EUR, uz prinos pri
izdavanju od 6,7%. Osim toga, u prvom polugodistu 2010. na
domace je trziSte kapitala uvrStena i korporacijska obveznica
Hrvatskih posta d.d., nominalne vrijednosti izdanja 41 mil.
EUR, a koja je izdana u srpnju prethodne godine.

Promet'® obveznica u prvom polugodistu 2010. iznosio je
3,7 mlrd. kuna, $to je za 2,4 mlrd. kuna ili 172,2% vise nego
u drugom polugodistu 2009. godine!”. Znatan rast aktivnosti
na domaéem trZistu duznickih vrijednosnih papira posljedica
je uvrstenja dvaju novih desetogodi$njih drzavnih duznic¢kih iz-
danja. Tako su pojedinaéno najveéi udio u ukupnom prome-
tu obveznica u promatranom razdoblju imale upravo kunska

drzavna obveznica koja dospijeva 2020. godine (22,6%, odno-
sno 840,5 mil. kuna) i drZzavna kunska obveznica s valutnom
klauzulom istog dospijeca (21,9%, odnosno 815,2 mil. kuna).
Visok promet ostvaren je i u trgovanju kunskom drzavnom ob-
veznicom s dospijeem 2017. godine (16,3%, odnosno 606,4
mil. kuna). Bududéi da je potraznja za duznic¢kim instrumenti-
ma tijekom prvog polugodiSta 2010. preteZito bila usmjerena
prema drZavnim obveznicama, njihov je udio u ukupnom pro-
metu duznic¢kih vrijednosnih papira iznosio 91,7% (za uspo-
redbu, tijekom 2009. iznosio je 79,5%).

Zbog rasta potraznje za drZzavnim obveznicama u prvom
tromjesecju 2010. povecala se i vrijednost obveznickog in-
deksa Zagrebacke burze, CROBIS-a'®, koja je krajem ozujka

Slika 41. Mjesecni promet obveznica na Zagrebackoj burzi i
vrijednost indeksa CROBIS na kraju mjeseca
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Slika 42. Kretanje prinosa do dospije¢a drzavnih kunskih
obveznica na domacéem trzistu
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Slika 40. Uvrstavanje obveznica na domace trziste
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15 U ovaj podatak, kao ni u izracun trzi$ne kapitalizacije, nisu uklju¢ene obveznice Fonda za naknadu oduzete imovine.

16 Za razdoblje od sije¢nja 2004. do velja¢e 2007. podaci o ukupnom prometu obveznica dobiveni su kao zbroj pojedinacnih prometa obveznica na Varazdinskoj i
Zagrebackoj burzi, a od oZujka 2007. i pripajanja Varazdinske burze Zagrebackoj koriste se podaci s jedinstvene Zagrebacke burze. Treba naglasiti da je promet
obveznica na Varazdinskoj burzi bio zanemariv jer njezin udio u zbroju prometa obveznica na obje burze ni u jednoj od promatranih godina nije bio veci od 0,4%.

17 Vrlo velik postotni rast polugodi$njeg prometa obveznica na Zagrebackoj burzi posljedica je intenziviranja aktivnosti na domaéem trzistu duznickih vrijednosnih
papira u prvom polugodi$tu 2010., ali i iznimno malog prometa obveznica u baznom razdoblju (u drugom polugodi§tu 2009. zabiljeZen je najnizi promet obve-

znica jo$ od 2002. godine).

18 Na kraju lipnja 2010. godine u sastav CROBIS-a ulazilo je devet obveznica Republike Hrvatske.




2010. iznosila 97,0 bodova. No, nestabilnosti sa svjetskih trzi-
$ta tijekom iduca tri mjeseca negativno su se odrazile na kre-
tanja na domacem trZistu kapitala, pa je CROBIS do kraja lip-
nja 2010. pao na 96,2 boda, sto je gotovo ponistilo pozitivan
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trend iz prvog tromjesecja. Tako je krajem prvog polugodista
2010. vrijednost CROBIS-a bila samo za 0,3% visa nego na
kraju prosinca 2009. godine. Rast cijena dijela obveznica Re-
publike Hrvatske kojima se u promatranom razdoblju trgovalo

Tablica 5. Izdanja obveznica na domacem trzistu
stanje na dan 30. lipnja 2010.

Simbol

Izdavatelj

Datum

izdavanja

Dospijece

RHMF-O-125A  Republika Hrvatska 23.5.2002. 23.5.2012.
RHMF-O-142A  Republika Hrvatska 10.2.2004. 10.2.2014.
RHMF-O-19BA  Republika Hrvatska 29.11.2004.  29.11.2019.
RHMF-O-157A Republika Hrvatska 14.7.2005. 14.7.2015.
RHMF-O-156CA  Republika Hrvatska 15.12.2005.  15.12.2015.
RHMF-O-137A  Republika Hrvatska 11.7.2006. 11.7.2013.
RHMF-O-172A Republika Hrvatska 8.2.2007. 8.2.2017.
RHMF-0-203A  Republika Hrvatska 5.3.2010. 5.3.2020.
RHMF-0-203E  Republika Hrvatska 5.3.2010. 5.3.2020.
GDKC-0-116A  Grad Koprivnica 29.6.2004. 29.6.2011.
GDZD-0-119A  Grad Zadar 1.9.2004. 1.9.2011.
GDRI-O-167A  Grad Rijeka 18.7.2006. 18.7.2016.
GDST-0-137A  Grad Split 24.7.2006. 24.7.2013.
GRVI-O-17AA  Grad Vinkovci 23.10.2007.  23.10.2017.
GROS-O-17AA  Grad Osijek 30.10.2007.  30.10.2017.
GDST-0-15BA  Grad Split 27.41.2007.  27.11.2015.
GDST-O-177A  Grad Split 8.7.2008. 8.7.2017.
HBOR-O-112a  Hrvatska bankaza 11.2.2004. 11.2.2011.
obnovu i razvitak
RBA-O-112A Raiffeisenbank 10.2.2006. 10.2.2011.
Austria d.d.
PODR-O-115A  Podravka d.d. 17.5.2006. 17.5.2011.
NEXE-O-116A  Nexe grupa d.d. 14.6.2006. 14.6.2011.
Hrvatska
HEP-O-13BA clektroprivreda d.d. 29.11.2006.  29.11.2013.
ATGR-O-11CA  Atlantic grupa d.d. 6.12.2006. 6.12.2011.
INGR-O-11CA  Ingra d.d. 6.12.2006. 6.12.2011.
OPTE-O-142a  JPtima telekom 1.2.2007. 1.2.2014.
Jadran Galenski
JDGL-0-126A |8 O i e 11.6.2007. 11.6.2012.
JDRA-O-129A  Jadranka d.d. 13.9.2007. 13.9.2012.
JRLN-O-12AA  Jadrolinija d.d. 2510.2007.  25.10.2012.
OIV-0-14BA Coif')aj"j“i i veze 20.11.2007.  20.11.2014.
Hrvatska
HEP-O-17CA L vreda d.d. 7.12.2007. 7.12.2017.
RPRO-O-181A  Rijeka promet d.d. 25.1.2008. 25.1.2018.
PLOR-O-133A  Plodine d.d. 4.3.2008. 4.3.2013.
MTEL-O-137A  Metronet 17.7.2009. 17.7.2013.
telekomunikacije d.d.
SCVI-O-14CA  SRoriskicentar 23.12.2008.  23.12.2014.
Visnjik d.o.o.
HP-0-127A HP —Hrvatska posta 1.7.2009. 1.7.2012.

d.d.

Nomlnalna et Posljednja | Tekudi prinos

vrijednost kamatna e 30.6.2010

izdanja stopa ! . :

EUR 500.000.000 6,875% 104,30 6,592%
EUR 650.000.000 5,500% 100,10 5,495%
EUR 500.000.000 5,375% 89,10 6,033%
EUR 350.000.000 4,250% 89,45 4,751%
HRK  5.500.000.000 5,250% 97,90 5,363%
HRK  4.000.000.000 4,500% 86,95 5,175%
HRK  5.500.000.000 4,750% 93,20 5,097 %
HRK  3.500.000.000 6,750% 104,40 6,466%
EUR 350.000.000 6,500% 98,75 6,582%
HRK 60.000.000 6,500% 93,52 6,950%
EUR 18.500.000 5,500% 98,10 5,607%
EUR 24.574.513 4,125% - -
EUR 8.000.000 4,563% 101,30 4,504%
HRK 42.000.000 5,500% - -
HRK 25.000.000 5,500% - -
EUR 8.100.000 4,750% - -
EUR 8.200.000 6,000% - -
EUR 300.000.000 4,875% - -
HRK 600.000.000 4,125% 100,36 4,110%
HRK 375.000.000 5,125% 96,20 5,327%
HRK 750.000.000 5,500% 87,25 6,304%
HRK 500.000.000 5,000% 91,70 5,453%
HRK 115.000.000 5,750% 87,82 6,547%
HRK 200.000.000 6,125% 74,99 8,168%
HRK 250.000.000 9,125% 61,00 14,959%
HRK 125.000.000 5,650% - -
HRK 75.000.000 6,475% 99,07 6,536%
HRK 70.000.000 6,500% 100,50 6,468%
HRK 100.000.000 7,250% 95,00 7,632%
HRK 700.000.000 6,500% 94,88 6,851%
HRK 192.000.000 6,813% - -
HRK 100.000.000 9,000% 85,00 10,588%
EUR 19.800.000 12,000% - -
EUR 9.600.000 8,813% - -
EUR 41.000.000 9,000% - -

2U redovitom prometu
Izvor: Zagrebacka burza
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Slika 43. Razlika prinosa izmedu hrvatskih euroobveznica s
dospijec¢ima 2009., 2011., 2014., 2015. i 2019. i referentnih
njemackih i ameri¢kih obveznica

Slika 44. Kretanje razlike prinosa na dug drzava s trzistima u
nastajanju
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Izvori: Bloomberg; JPM

u redovnom prometu na Zagrebackoj burzi prouzrocio je sma-
njenje njihova prinosa do dospijeca u prvom polugodistu 2010.
u usporedbi s prinosima na kraju prethodne godine'.

Trzi$na kapitalizacija svih obveznica®® na domacem trzistu
na kraju prvog polugodista 2010. iznosila je 41,6 mlrd. kuna
(5,8 mird. EUR), odnosno 12,6% ostvarenog BDP-a?'. Trzis-
na kapitalizacija drzavnih obveznica, obveznica lokalne samo-
uprave i HBOR-a iznosila je 37,3 mlrd. kuna (5,2 mlrd. EUR),
odnosno 11,3% ostvarenog BDP-a, dok je trzi$na kapitalizacija
korporacijskih obveznica iznosila 4,4 mlrd. kuna (610,4 mil.
EUR), sto ¢ini 1,3% ostvarenog BDP-a.

U prvoj polovini 2010. nije bilo novih izdanja obveznica
Republike Hrvatske na medunarodnim trZistima kapitala. Bu-
dudi da je krajem veljace 2010. dospjela drzavna medunarodna
obveznica nominalnog iznosa 500 mil. EUR, posljednjeg dana
lipnja na inozemnim je trzitima kotiralo ukupno pet izdanja
hrvatskih obveznica, od ¢ega su njih tri nominirane u eurima
i dvije u ameri¢kim dolarima. Ukupna nominalna vrijednost
tih obveznica na kraju lipnja 2010. iznosila je 28,3 mlrd. kuna
(odnosno 3,9 mird. EUR) i bila je za 2,0 mlrd. kuna (209,4

Tablica 6. Izdanja hrvatskih euroobveznica
stanje na dan 30. lipnja 2010.

mil. EUR) manja nego na kraju prosinca 2009. godine.

Pad zahtijevanih prinosa na hrvatske euroobveznice, koji je
zapoCeo u drugom tromjese¢ju 2009., nastavio se i tijekom pr-
va tri mjeseca 2010. godine. Medutim, kulminacija grcke krize
i neizvjestan ekonomski oporavak najvecih europskih gospo-
darstava prekinuli su taj trend krajem prvog tromjesecja 2010.
i potaknuli znacajan rast prinosa na gotovo svim trzi§tima u
nastajanju. Tako su na kraju prvog polugodista 2010. razlike
zahtijevanih prinosa na hrvatske euroobveznice s rokovima
dospijeéa 2011., 2014. i 2015. godine i prinosa na usporedive
njemacke obveznice iznosile 277, 331 i 409 baznih bodova, $to
je znatno viSe nego na kraju prosinca 2009., kada su te razli-
ke iznosile 233, 215 i 274 bazna boda. Razlika u prinosu na
dolarsku hrvatsku medunarodnu obveznicu s rokom dospijeca
2019. godine i referentnu americku vrijednosnicu krajem lipnja
2010. iznosila je 389 baznih bodova, a to je takoder znacajno
viSe u odnosu na kraj prosinca 2009., kada je ona iznosila 239
baznih bodova.

Trend pada EMBI razlike prinosa?? na drzavne obvezni-
ce veCine promatranih zemlja s trziStima u nastajanju, koji je

Neminels Razlika REVAILE REVAILE REVAIE REVAILE
Ol Datum [—— Prinos pri prinosa prinosa? prinosa? prinosa? prinosa?
izdavanja - izdavanju pri 9. 31.12. CRIRCH 30
P izdavanju . 2009. 2010.
6-mj.
Londonski klub A, 2010.  31.7.1996. uUsD 857.796.000 LIBOR + 234 302 162
81,25b. b.
Euroobveznice, 2011. 14.3.2001. EUR 750.000.000 6,75% 6,90% 215 258 233 150 277
Euroobveznice, 2014. 15.4.2004. EUR 500.000.000 5,000% 511% 101 226 215 205 331
Euroobveznice, 2015. 27.5.2009. EUR 750.000.000 6,500% 6,57% 406 300 274 251 409
Euroobveznice, 2019. 5.11.2009. USD 1.500.000.000 6,750% 7,01% 324 239 231 389

2Prema usporedivoj obveznici
Izvor: Bloomberg

19 Prinosi na kunske drzavne obveznice s rokom dospijeca 2010. i 2013. nisu se smanjili jer se tim obveznicama tijekom promatranog razdoblja nije trgovalo u
redovnom prometu na Zagrebackoj burzi.

20 Osim obveznica Fonda za naknadu oduzete imovine

21 Bruto domadi proizvod izracunat je kao zbroj ostvarenja u posljednja dva tromjesecja 2009. i u prva dva tromjesecja 2010. godine.

22 Razlike prinosa na indekse JP Morgan Euro EMBI Global pokazatelji su kretanja prinosa i ukupnog povrata na obveznice drzava s trzi§tima u nastajanju.



s promjenom percepcije rizika svjetskih ulagaca zapoceo po-
¢etkom 2009. godine, nastavljen je i tijekom prvog tromjesecja
2010. Medutim, u drugom tromjesecju zabrinutost financijskih
trziSta oko proracunskog manjka i odrzivosti javnog duga Gr¢-
ke te dinamike oporavka svjetske ekonomije zaustavila je trend
pada premija za rizik euroobveznica svih zemalja obuhvacenih
analizom. Tako je do kraja lipnja 2010. zabiljeZen porast EMBI
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razlike prinosa na javni dug svih promatranih zemalja, s iznim-
kom Litve, u odnosu na njihove vrijednosti s kraja 2009. godi-
ne. Najvedi je rast premije za rizik na javni dug u promatranom
razdoblju zabiljezila Madzarska, a slijedile su je Rumunjska i
Hrvatska, dok su Poljska i Bugarska ostvarile nesto blazi po-
rast.
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10. Medunarodne transakcije

Prva polovina 2010. godine bila je obiljeZena nastavkom
kontrakcije manjka na tekuem racunu platne bilance, Cije je
glavno obiljeZje, kao i tijekom prethodnih godinu dana, bilo
smanjenje izrazite neravnoteze u robnoj razmjeni. Ono je pak
bilo potaknuto oporavkom robnog izvoza, koji je blago pora-
stao, a robni je uvoz istodobno nastavio padati, iako nesto sla-
bijim intenzitetom nego u prethodnom razdoblju. Kontrakeiji
manjka na tekuem ra¢unu dodatno je pridonio manji negati-
van saldo na ra¢unu dohotka, dok na racunima usluga i teku-
¢ih transfera nisu zabiljeZene znatnije promjene.

Smanjeni obujam transakcija na kapitalnom i financijskom
racunu, koji je zabiljezen u prvoj polovini 2010., upucuje na
daljnju suzdrzanost inozemnih ulagaca, a ona se odnosi i na
izravna vlasnicka ulaganja, i na duznicko financiranje domacih
sektora. Izravna vlasnic¢ka ulaganja iznosila su samo polovinu
vrijednosti koja se biljeZila u razdobljima prije gospodarske kri-
ze, dok su se duznickim priljevima kapitala tek refinancirale
dospjele inozemne obveze. Premda je stanje duznickih obveza,
prema platnobilanénim podacima, smanjeno, stanje bruto ino-
zemnog duga povecalo se ¢ak za 0,5 mlrd. EUR, i to iskljucivo
zbog nepovoljnog utjecaja meduvalutnih promjena uzrokova-
nih slabljenjem eura prema drugim valutama.

10.1. Racun tekudih transakcija

Manjak na tekuéem racunu platne bilance u prvom je po-
lugodistu 2010. iznosio 1,7 mlrd. EUR, §to je za 38,8% ma-
nje nego u istom razdoblju 2009. godine. Trend kontrakcije
manjka, vidljiv od pocetka gospodarske krize, uglavnom je bio
odreden suzavanjem neravnoteZe u vanjskotrgovinskoj razmje-
ni, a sli¢ni su trendovi bili prisutni i u promatranih $est mjese-
ci. Tako je pad robnog manjka gotovo za Cetvrtinu bio poslje-
dica oporavka izvoza, koji od pocetka godine raste, dok uvoz

Tablica 7. Tekudéi racun platne bilance Republike Hrvatske
u milijunima eura

nastavlja padati. Nizi negativan saldo ostvaren je i na ra¢unu
dohotka, $to je posljedica manjih rashoda, ponajprije zbog pa-
da kamatnih rashoda domacdih sektora jer su kamatne stope na
svjetskom trziStu bile niZe. Istodobno su salda na racunu uslu-
ga i tekudih transfera bila priblizno na razini onih iz prethodne
godine.

Pozitivan saldo na racunu usluga u prvih je Sest mjeseci
2010. bio jednak onome iz istog razdoblja prethodne godine,
§to je posljedica podjednakog pada prihoda i rashoda. Kad je
rije¢ o prihodima, tome su najviSe pridonijeli nizi prihodi od
turizma, koji su u odnosu na prvo polugodiste 2009. smanjeni
za 4,9%. Osim toga, blago su se smanjili i prihodi od prijevoza,
posebice zra¢nog prijevoza putnika, dok su spomenuta nega-
tivna kretanja ublaZena rastom prihoda od ostalih usluga, pri
¢emu se istiCu usluge istrazivanja i razvoja te arhitektonskih i
drugih usluga. Sto se ti¢e smanjenja rashoda, ono je uglavnom
bilo posljedica manjih rashoda za putovanja, a u ne$to manjoj
mjeri i rashoda za ostale poslovne usluge.

Pad prihoda od turizma u promatranih pola godine pre-
tezno je posljedica kretanja u drugom tromjesecju, u kojem se
ostvaruje njihov znatno veéi dio. Naime, iako je u prva tri mje-
seca tekuce godine zabiljezen rast prihoda, u razdoblju od trav-
nja do lipnja ostvaren je pad na godi$njoj razini od 7,3%, i to
uglavnom zbog pada prihoda od gostiju koji borave u plaéenom
smjestaju. Prema podacima DZS-a, koji obuhvacaju iskljuc¢ivo
dolaske u navedenu kategoriju smjestaja, u drugom je tromje-
se¢ju broj dolazaka stranih turista bio podjednak onome u ista
tri mjeseca prethodne godine. Stoga je smanjenje ukupnih pri-
hoda pretezno posljedica njihove slabije prosjecne potro$nje.
Promatra li se struktura gostiju prema njihovu prebivaliStu, u
prvoj polovini godine najviSe je porastao broj dolazaka gostiju
iz Slovenije, Rusije i Spanjolske, dok je najizraZenija negativna
promijena bila ona gostiju iz Italije i Ceske.

Smanjenje negativnog salda na racunu dohotka u

1. pol. 2009. 2009. 2010.2
1. pol. 2009. / 1. pol. 2008. 2009./2008. | 1. pol. 2010.2/ 1. pol. 2009.

Tekuce transakcije —2.737 —2.477 -1.674
1. Roba -3.743 -7.387 -2.849
1.1. Prihodi (fob) 3.830 7.703 4.288
1.2. Rashodi (fob) -7.573 -15.090 -7.137
2. Usluge 1.537 5.676 1.535
2.1. Prihodi 2.895 8.454 2.845
2.2. Rashodi -1.358 -2.778 -1.310
3. Dohodak -1.032 -1.802 -900
3.1. Prihodi 416 782 434
3.2. Rashodi -1.449 -2.584 -1.333
4. Tekudi transferi 502 1.036 540
4.1. Prihodi 780 1.608 845
4.2. Rashodi -278 -572 -305

62,3 57,1 61,2
66,0 68,4 76,1
81,2 78,5 111,9
72,9 73,2 94,2
81,2 81,6 CRE
85,5 83,8 98,3
91,0 88,7 96,5
93,1 114,6 87,2
59,9 57,8 104,2
80,3 88,4 92,1
101,0 96,8 107,6
102,4 95,5 108,3
104,9 93,1 109,6

@Preliminarni podaci
Izvor: HNB




promatranih pola godine, i to za 12,8% u odnosu na prvo po-
lugodiste 2009., pretezno su prouzro€ili manji rashodi. Naime,
nize razine referentnih kamatnih stopa, posebno na europskom
trziStu, utjecale su na smanjenje kamatnih rashoda banaka i
ostalih domacih sektora. Pritom treba istaknuti da se spomenu-
to snizenje kamatnih stopa odrazilo ne samo na iznos kamat-
nih rashoda koji se pripisuje novom dugu veé i na cjelokupan
dug ugovoren uz promjenjivu kamatnu stopu. S druge strane,
spomenuta su kretanja kamatnih stopa utjecala i na pad kamat-
nih prihoda, posebice sredi$nje banke i poslovnih banaka, od
ulaganja inozemne aktive. Ipak, spomenuto je smanjenje ka-
matnih prihoda nadoknadeno povecanjem prihoda od izravnih
vlasnickih ulaganja, a osobito od zadrzane dobiti domacih vla-
snika poduzeca u inozemstvu, koja su, za razliku od prethodne
godine, ostvarila dobit.

Na racunu tekudih transfera zabiljezZeno je blago povecanje
pozitivnog salda, §to se ponajprije moze zahvaliti rastu priho-
da koji je bio vedi od rasta rashoda. Pritom je porast prihoda
posljedica rasta transfera ostalim domacim sektorima, i to pri-
je svega darova i donacija. Nasuprot tome, povecanje rashoda
prouzrodili su transferi sredi$nje drzave.

10.2. Robna razmjena

Prema podacima DZS-a izraZzenima u eurima u prvom po-
lugodistu 2010. ukupan je robni izvoz porastao za 13,9% u us-
poredbi s istim razdobljem prethodne godine. Nakon izrazitog
pada, koji je poCeo krajem 2008., u sijecnju 2010. prvi je put
zabiljeZen rast izvoza na godi$njoj razini, a sli¢na su se pozitiv-
na kretanja nastavila i u ostatku promatranog razdoblja. Pritom
je oporavak bio prisutan u veéini odsjeka SMTK, a ponajvi-
e kod izvoza ostalih prijevoznih sredstava (uglavnom brodo-
va), koji se gotovo udvostrudio u usporedbi s prvih Sest mjeseci
2009. godine. Iskljuce li se iz ukupnog izvoza brodovi te nafta
i naftni derivati, koji svojom kolebljivos¢u takoder znatno odre-
duju agregatna kretanja, rast izvoza nesto je blazi (5,5%). U
tako definiranom agregatu najvedi je rast zabiljeZen kod odsje-
ka metalnih ruda i metalnog otpada (posebice otpadaka zZeljeza
i olova), plasti¢nih tvari u primarnim oblicima te medicinskih i
farmaceutskih proizvoda. S druge strane, na godi$njoj se razini
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nastavio pad pojedinih odsjeka: u prvom redu zemnog i indu-
strijskog plina te elektricne energije, a primjetan pad izvezene
ribe i ribljih preradevina bio je posljedica ucinka baznog razdo-
blja, odnosno izrazito visokog izvoza tune u Japan pocetkom
20009.

Suprotno od izvoza, ukupan je robni uvoz u promatranih
Sest mjeseci nastavio padati (—6,1% na godisnjoj razini), prem-
da je pad bio znatno blazi nego u istom razdoblju prethodne
godine (-27,2%). Pritom se uvezena vrijednost nafte povecala
za trecinu, $to je u znatnoj mjeri posljedica cjenovnih Cinitelja,
odnosno visih razina cijena nafte na svjetskom trzistu, dok je
za uvoz brodova zabiljezen tek blagi rast na godi$njoj razini.
Pad ukupnog uvoza stoga je posljedica negativnih kretanja u
ostalim odsjecima SMTK, pri ¢emu se izdvaja uvoz cestovnih
vozila, ¢iji je pad zapoceo jo§ krajem 2008. Ipak, negativni su
se trendovi primjetno ublazili u odnosu na prethodnu godinu,
kada se na taj odsjek odnosila polovina iznosa za koji se sma-
njio ukupan uvoz. Sli¢no je bilo i kretanje uvoza pojedinih vrsta
kapitalnih dobara (strojeva i prijevoznih sredstava bez brodova
i cestovnih vozila), ¢ija je godi$nja stopa promjene i dalje nega-
tivna, no trend se tog pada ublazava. Kao i kod izvoza, pad se
biljeZi i kod odsjeka elektri¢ne energije te zemnog i industrij-
skog plina. Ipak, u nekim je odsjecima vidljiv rast u odnosu
na usporedivo razdoblje prethodne godine, pri Cemu se isticu
odsjeci SMTK organski kemijski proizvodi, obojeni metali i
umjetna gnojiva.

Za razliku od posljednjih nekoliko godina, tijekom kojih je
prevladavao trend smanjivanja udjela zemalja Europske unije
u hrvatskom robnom izvozu u prvoj polovini 2010. vidljiv je
rast tog udjela. Tome je najvise pridonio izvoz brodova u Italiju
te u nes$to manjoj mjeri u Luksemburg, dok se izvoz u dru-
ge zemlje ¢lanice EU uglavnom neznatno promijenio. Izvoz u
zemlje Clanice Cefte u istom je razdoblju zamjetno smanjen,
§to se objasnjava slabijom gospodarskom aktivnos$éu i kasni-
jim podetkom oporavka u toj skupini zemalja. Najizrazeniji pad
udjela zabiljeZen je kod izvoza u Bosnu i Hercegovinu, a bio
je uzrokovan ponajvise padom izvoza proizvoda od nemetalnih
minerala (veinom cementa), pogonskih strojeva i uredaja te
elektri¢ne energije. Na strani uvoza nastavili su se pak trendo-
vi iz prethodnih godina, uz daljnje smanjivanje udjela zema-
lja ¢lanica EU. Tome je velikim dijelom pridonio pad uvoza iz

Slika 45. Robni izvoz (fob) i uvoz (cif) bez ostalih prijevoznih Slika 46. Doprinosi odabranih odsjeka SMTK saldu robne
sredstava te nafte i naftnih derivata razmjene
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Tablica 8. Robni izvoz i uvoz RH prema ekonomskim grupacijama zemalja

Izvoz Uvoz

udjeli u postocima

Ekonomske grupacije

EU-27 60,9 60,5 61,4
Austrija 5,8 54 53
Italija 19,2 19,1 19,1
Njemacka 10,7 11,0 11,7
Slovenija 7,8 7,4 7,3

Efta 1,2 1,7 1,8

Cefta 23,5 21,3 20,0
Bosna i Hercegovina 15,3 12,9 12,6
Srbija 58 583 4,8
Crna Gora 1,3 1,6 1,2

Ostalo 14,3 16,5 16,8
Rusija 1,3 1,5 1,6
Kina 0,3 0,4 0,4

63,9 64,1 62,7 62,9 60,5
5,3 4,9 5,0 5,1 4,6
22,1 17,1 15,4 14,9 15,3
11,0 13,4 13,5 14,0 12,7
7,7 5,6 5,7 5,7 5,7
1,2 o7/ 2,6 2,8 2,0
17,2 5,0 5,1 4,8 5,0
10,6 2,7 2,7 2,5 2,8
3,7 1,4 1,3 1,3 1,4
0,9 0,0 0,2 0,0 0,0
177 21 29,6 29,5 32,5
1,5 10,3 9,5 10,0 8,1
0,3 6,2 6,8 6,9 7,2

2Preliminarni podaci
Izvor: HNB

Njemacke, i to posebice cestovnih vozila te kapitalnih dobara.
Istodobno je udio uvoza iz zemalja Cefte stagnirao, dok se, za-
hvaljujuci rastu uvoza, povecao udio ostalih zemalja, $to je u
znatnoj mjeri uvjetovano povecanjem uvezene vrijednosti nafte
i naftnih derivata, osobito iz Turske, a u nesto manjoj mjeri i iz
Azerbajdzana.

10.3. Racun kapitalnih i financijskih transakcija

U prvoj polovini 2010. zabiljezen je neto priljev kapitala iz
inozemstva (iskljuujuci promjenu medunarodnih pri¢uva) u

iznosu od samo 0,3 mlrd. EUR. To je znatno manji priljev nego
u istom razdoblju prethodne godine, a pogotovo u odnosu na
razdoblja prije krize, kada je u prvom polugodistu neto priljev
kapitala premasivao i 2 mlrd. EUR. Suzdrzanost inozemnih
ulagaca koja je prisutna od pocetka 2009. nastavila se i tije-
kom prve polovine 2010., pa su izravna vlasnicka ulaganja za-
biljeZena u iznosu koji jedva doseZe polovinu iznosa prijasnjih
ulaganja. Osim toga, zbog neizvjesnosti na svjetskim financij-
skim trziStima i smanjene gospodarske aktivnosti, priljevi duz-
nickih ulaganja takoder su i nadalje vrlo skromni i dostatni tek
za podmirivanje dospjelih obveza. S druge strane, smanjena je
i inozemna aktiva domacih sektora, posebno poslovnih banaka,

Tablica 9. Kapitalni i financijski racun platne bilance Republike Hrvatske

u milijunima eura

1. pol. 2009.

Kapitalne i financijske transakcije 2.860
1. Kapitalne transakcije 2
2. Financijske transakcije, isklj. med. pricuve 2.778
2.1. Izravna ulaganja 887
2.1.1. U inozemstvo —64

2.1.2. U Hrvatsku 950

2.2. Portfeljna ulaganja =37
2.2.1. Sredstva 87

2.2.2. Obveze -124

2.3. Financijski derivati 0
2.4. Ostala ulaganja 1.929
2.4.1. Sredstva 993

2.4.2. Obveze 935

3. Medunarodne pric¢uve 79

e e

3.305 669 76,9 55,6 23,4
43 26 14,9 286,7 -
4.159 247 61,8 74,3 8,9
1.210 436 44,9 37,4 49,1
-919 -210 258,6 94,4 330,1
2.129 646 47,5 50,6 67,9
186 —-647 = — _
-793 -70 27,4 284.,4 -80,8
980 =577 55,1 - 463,9

0 -103 - - -
2.762 562 79,5 92,3 29,1
760 603 215,4 - 60,7
2.003 -41 47,6 43,4 -
-896 396 - -271,3 499,0

2 Preliminarni podaci
Izvor: HNB




Slika 47. Struktura izravnih vlasni¢kih ulaganja i zadrzane dobiti
u RH u prvom polugodistu 2010.
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dok su investicijski fondovi pojacano ulagali na inozemnim tr-
Zistima kapitala.

Bududi da su okolnosti na domaéem i inozemnom trzistu
bile nepovoljne, priljev inozemnih izravnih ulaganja u RH u pr-
voj polovini 2010. iznosio je 0,6 mlrd. EUR. Ve¢i dio izravnih
vlasnickih ulaganja ostvaren je u sklopu trgovinske djelatnosti,
financijskog posredovanja, kemijske industrije i poslovanja ne-
kretninama. Iznos izravnih vlasnickih ulaganja uvecan je i za
iznos dijela duga na osnovi kruznih izravnih ulaganja koji je
pretvoren u vlasnicki kapital. ZadrZana dobit poduzeéa i bana-
ka u vlasni$tvu nerezidenata takoder je smanjena u odnosu na
prethodne godine, i zbog pojacane sklonosti inozemnih vlasni-
ka isplatama dividendi u pojedinim djelatnostima, i zbog sma-
njene profitabilnosti u vecini djelatnosti (a ponegdje i ostvare-
nih gubitaka). Promatraju li se zemlje podrijetla, prevladavali
su ulagacdi iz Nizozemske, Austrije i Francuske. Skroman iznos
zabiljeZen je i u kategoriji ostalih izravnih ulaganja (iskljucujudi
spomenuto pretvaranje kruznih duznickih ulaganja u vlasnicki
kapital), odnosno inozemnog zaduzivanja kod vlasnicki pove-
zanih poduzecéa u inozemstvu.

Kada je rije¢ o duzni¢kim ulaganjima, odnosno neto trans-
akcijama na osnovi inozemnog duga, domace banke u prvoj
polovini 2010. nisu imale potrebe za intenzivnijim zaduZiva-
njem u inozemstvu jer su veinu financijskih potreba uspjele

Tablica 10. Bruto inozemni dug prema domacim sektorima
na kraju razdoblja, u milijunima eura i postocima

Sektor duznika

2008. 2009. | VI 2010. 2008. 2009. | VI. 2010. 2008. 2009.° | VI. 2010.
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namiriti iz domacih izvora. Trgovacka su se drustva u inozem-
stvu zaduzivala ¢ak i manje nego $to im je bilo potrebno za
refinanciranje dospjelih obveza. Sredi$nja je drzava u veljaci ot-
platila 500 mil. EUR vrijedne euroobveznice, sto je bilo najzna-
Cajnija transakcija koja je tijekom prve polovine godine utjecala
na smanjenje njezinih inozemnih obveza.

Medunarodne su se pricuve, prema platnobilanénim poda-
cima, koji ne uklju¢uju meduvalutne promjene, tijekom prvih
Sest mjeseci 2010. smanjile za 0,4 mlrd. EUR. Rezultat je to
deviznih transakcija sa srediSnjom drzavom i nizih izdvajanja
banaka, dok je doprinos intervencija sredi$nje banke na devi-
znom trzistu bio pozitivan. Pozitivan ucinak na stanje meduna-
rodnih pri¢uva imalo je i slabljenje teCaja eura prema americ-
kom dolaru, koje je uvecalo vrijednost pri¢uva nominiranih u
dolarima u izvjestajnoj valuti (euru). Tako su se, prema poda-
cima monetarne statistike, medunarodne pricuve tijekom prvih
Sest mjeseci 2010. smanjile samo za 0,1 milrd. EUR, te su na
kraju lipnja 2010. iznosile 10,3 mlrd. EUR.

10.4. Inozemni dug

Premda su domaci sektori, prema zabiljezenim neto tran-
sakcijama inozemnog duga, u prvoj polovini 2010. smanyjili
svoje obveze prema inozemstvu za 0,5 mlrd. EUR, njihov se
dug povecao za podjednaki iznos, i to zbog nepovoljnog u¢inka
meduvalutnih promjena. One su tako uvecale stanje bruto duga
RH priblizno za 1 mlrd. EUR. Veéina tih promjena posljedica
je slabljenja eura prema ameri¢kom dolaru i Svicarskom fran-
ku, u kojima je zajedno iskazano oko 16% ukupnog duga, a
prema euru su tijekom prve polovine godine ojacali otprilike za
12%. Iskljudi i se utjecaj tecaja, svoje je obveze prema inozem-
stvu najviSe smanjila sredi$nja drZava, a neSto manje i poduze-
¢a, dok su poslovne banke zabiljezZile koriStenja novih kredita
nesto veca od otplata dospjelih dugovanja. Uz navedene neto
transakcije i u€inke promjene tecaja, bruto inozemni dug na
kraju lipnja 2010. iznosio je 43,7 mlrd. EUR, $to ¢ini 96,2%
BDP-a ostvarenog u prethodnih godinu dana.

Dug domacih trgovackih drustava, uklju¢ujuci i HBOR,
povecao se tijekom prve polovine 2010. za 0,2 mlrd. EUR. To
je povelanje posljedica promjene tecaja, pri ¢emu su otpla-
te dospjelih obveza domadih poduzeéa ¢ak nadmasile njihova
nova koriStenja kredita (za oko 0,2 mlrd. EUR). Promatraju
li se neto transakcije pojedinih kategorija poduzeca, najve-
¢e smanjenje obveza biljeZi se kod nebankovnih financijskih

Struktura Apsolutni prirast?

1. Drzava 4197 5.165 5.026 10,7 12,0 11,5 -1.241 -139
2. Sredisnja banka (HNB) 2 1 1 0,0 0,0 0,0 0 -1 0
3. Banke 10.079 10.680 11.100 25,8 24,8 25,4 1.161 616 420
4. Ostali domadi sektori 19.836 21.358 21.561 50,7 49,6 49,4 4.899 1.225 203
5. |zravna ulaganja 5.010 5.891 5.963 12,8 13,7 13,7 1.052 767 72

u ¢emu hibridni i podredeni instrumenti 218 378 399 0,6 0,9 0,9 162 160 21
Ukupno (1+2+3+4+5) 39.125 43.095 43.650 100,0 100,0 100,0 5.871 3.604 555

2 Prirast duga racuna se u odnosu na stanje na kraju prethodne godine.

°Prirast duga izveden je iz usporedivih podataka (primjena novog sustava izvieSéivanja povecala bi stanje inozemnog duga na kraju 2008. za 366 mil. EUR, odnosno na 39,5 mird. EUR).

Izvor: HNB




32

Tablica 11. Stvarni i potencijalni inozemni dug javnog sektora te dug privatnog sektora
na kraju razdoblja, u milijunima eura i postocima

Stanje na kraju razdoblja Stru Apsolutni prirast?

Sektor duznika
2008. 2009. | VI. 2010. 2008. 2009. | VI. 2010. 2008. | 2009.° | VI.2010.
1. Dug javnog sektora 10.248 12.201 12.439 26,2 28,3 28,5 848 1.775 239
2. Dug privatnog sektora za koji jam¢i javni sektor 80 9 10 0,2 0,0 0,0 -58 -55 1
3. Dug privatnog sektora za koji ne jam¢i javni sektor 28.797 30.885 31.201 73,6 7,7 71,5 5.081 1.884 316
Ukupno (1+2+3) 39.125  43.095 43.650 100,0 100,0 100,0 5.871 3.604 555

2Prirast duga rac¢una se u odnosu na stanje na kraju prethodne godine.

°Prirast duga izveden je iz usporedivih podataka (primjena novog sustava izvjeSéivanja povecala bi stanje inozemnog duga na kraju 2008. za 366 mil. EUR, odnosno na 39,5 mird. EUR).

Izvor: HNB

institucija, posebno poduzeca za lizing. HBOR, koji je ukljucen
u ovu kategoriju institucija, smanjio je svoje inozemne obveze
za 0,1 mlrd. EUR. Poduzeca u javnom vlasnistvu ugovorila su
0,3 mird. EUR novih kreditnih obveza, $to je, uz nepovoljne te-
¢ajne promjene, dovelo do porasta njihova bruto duga ukupno
za 0,5 mlrd. EUR. Ostala, veéinski privatna poduzeca koristila
su tek onoliko kredita koliko im je bilo dovoljno za podmire-
nje dospjelih obveza, no njihov se dug pod utjecajem promjene
teCaja eura ipak povecao za 0,2 mlrd. EUR. Dinamiku rasta
obveza trgovackih drustava prema inozemnim bankama pratilo
je i kretanje njihovih obveza prema vlasnicki povezanim podu-
ze¢ima, kod kojih takoder nisu zabiljezene vece transakcije ni
promjene stanja.

Stanje bruto inozemnog duga poslovnih banaka, ukljucu-
juci dug na osnovi hibridnih i podredenih instrumenata, pove-
¢alo se tijekom prve polovine 2010. za 0,4 mlrd. EUR, od ¢ega
je ¢ak dvije treine rezultat meduvalutnih promjena. Jedina se
promjena njihova duga zbila tijekom drugog tromjesedja, ka-
da su se banke intenzivnije zaduZivale u inozemstvu, ali i ka-
da su promjene tecaja eura prema drugim valutama bile naji-
zrazenije. Tako je na kraju lipnja dug banaka, uklju¢ujuci dug

na osnovi hibridnih i podredenih instrumenata, dosegnuo 11,5
mlrd. EURili 26,3% ukupnoga inozemnog duga.

Inozemni dug sektora drzave, koji obuhvaca sredisnju dr-
zavu, republi¢ke fondove i lokalnu drzavu, smanjio se tijekom
prvih Sest mjeseci 2010. za 139 mil. EUR. Smanjenje bi bilo
znatnije da nije bilo opisanih nepovoljnih meduvalutnih pro-
mjena, koje su pridonijele povecanju stanju bruto duga drzave
za oko 0,3 mlrd. EUR. IzraZenije smanjenje duga sredi$nja je
drzava zabiljezila tijekom prvog tromjesecja, kada je otplatila
euroobveznice vrijedne 0,5 mlrd. EUR, djelomi¢no se koristeci
sredstvima kredita Svjetske banke, ugovorenog u iznosu od 0,2
mlrd. EUR. Tijekom drugog tromjesecja, osim primjetnih me-
duvalutnih promjena, nije bilo vecih transakcija kod duga sre-
dis$nje drzave pa je na kraju lipnja iznosio 5 mlrd. EUR (11,5%
ukupnog bruto inozemnog duga RH). Kad se uzmu u obzir
spomenute promjene duga javnih poduzeéa i HBOR-a, koji
uz sredi$nju drzavu ulaze u obuhvat javnog sektora, dug tog
sektora povecao se tijekom prve polovine godine za 0,2 mird.
EUR, a za podjednak bi se iznos i smanjio da nije bilo medu-
valutnih promjena. Dug privatnog sektora za koji jam¢i javni
sektor smanjio se do kraja lipnja 2010. na samo 9,5 mil. EUR.
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Silazna putanja gospodarske aktivnosti i posljedi¢na ne-
povoljna kretanja na trziStu rada, kao i rastuca nelikvidnost
gospodarskih subjekata, rezultirali su nastavkom pada priho-
da konsolidirane opée drzave u prvih Sest mjeseci 2010., una-
to¢ Cinjenici da se u tom razdoblju primjenjivala viSa osnovna
stopa PDV-a, ali i, iznosom relativno izdasan, poseban porez
na place, mirovine i druge primitke. Istodobno su rashodi bla-
go smanjeni, pri ¢emu je zabiljezen pad svih glavnih rashodnih
stavki osim kamata i socijalnih naknada, a smanjena je i na-
bava nefinancijske imovine. Ipak, treba napomenuti da se na
razini cijele 2010. planira povecanje rashoda poslovanja, kao i
kapitalnih investicija. Buduéi da su u promatranom razdoblju
prihodi konsolidirane opée drzave bili primjetno manji od ras-
hoda, a prodaja nefinancijske imovine viSestruko manja od nje-
zine nabave, ostvareno je neto zaduZivanje (prema metodolo-
giji GFS 2001 i na gotovinskom nacelu) u iznosu od 7,3 mird.
kuna. Za financiranje manjka i refinanciranje obveza drzava je
iskoristila sredstva s depozita kod HNB-a koja je pribavila iz-
davanjem obveznica krajem 2009. godine, no vefinom su po-
trebna sredstva osigurana novim zaduZivanjem. Stoga je dug
opcCe drzave na kraju lipnja dosegnuo 122,5 mird. kuna, $to je
povecanje od 4,8 mlrd. kuna u odnosu na kraj prosle godine.

11.1. Prihodi i rashodi konsolidirane opce
drzave

Preliminarni podaci MF-a pokazuju da su prihodi konso-
lidirane ople drzave u prvih Sest mjeseci 2010. iznosili 59,8
mird. kuna, odnosno za 2,4% manje nego u istom razdoblju
2009. Najvecim doprinosom padu izdvajaju se prihodi od po-
reza na dobit, poreza na dohodak i socijalnih doprinosa.

Negativna kretanja ukupnih prihoda uvelike su ublazili pri-
hodi od posebnog poreza na place, mirovine i druge primitke
te prihodi od naplate duga na osnovi trosarina na naftne de-
rivate (ukljucene su i naknade za ceste sadrzane u cijeni gori-
va). Tome su donekle pridonijeli i prihodi od poreza na dodanu

Slika 48. Prihodi i rashodi konsolidirane opce drzave
pomicni prosjeci, Cetiri posljednja tromjesecja
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Napomena: Uklju€eni su i prihodi od prodaje te rashodi za nabavu nefinancijske
imovine. Od 2008. konsolidirana opéa drzava ne ukljucuje HAC.
Izvori: MF; izracun HNB-a

vrijednost, kojih se rast moZe objasniti poveanjem osnovne
stope PDV-a u kolovozu prosle godine jer su u istom razdoblju
zabiljeZena negativna kretanja nominalnog prometa od trgovi-
ne na malo i robnog uvoza.

Prihodi od poreza na dobit u prvoj su polovini godine bili
gotovo za tredinu manji nego godinu dana prije, $to je pretezno
posljedica znatnog pogorsanja poslovnih rezultata gospodar-
skih subjekata u 2009., s obzirom na to da se tekuca obveza
po porezu na dobit placa na temelju dobiti iz prethodne godine.
Osim toga, kako je prema podacima Fine nastavljen pad dobiti
poduzetnika i u prvoj polovini 2010., na takva su kretanja utje-
cali i zahtjevi obveznika poreza na dobit da se dodatno smanje
predujmovi poreza za 2010.

Primjetan pad mase bruto placa, koji je u veoj mjeri po-
sljedica smanjenja zaposlenih nego pada prosjeéne bruto plade,
u promatranom je razdoblju imao izraZzen negativan utjecaj na
prihode od socijalnih doprinosa i poreza na dohodak. Na sma-
njenje ovih prihoda utjecao je i rast nepodmirenih obveza na
osnovi poreza i doprinosa.

Rashodi konsolidirane opée drzave iznosili su 65,1 mird.
kuna i bili su za 1,3% manji nego u prvih Sest mjeseci 2009.,
pri ¢emu je smanjenju najvise pridonio pad rashoda za koriste-
nje dobara i usluga te rashoda za zaposlene.

Najvise sredstava u prvih pola godine utroseno je na so-
cijalne naknade iz osiguranja (nesto manje od jedne tredine
ukupnih rashoda poslovanja). Navedena potkategorija soci-
jalnih naknada, koja ukljucuje rashode za veéi dio mirovina i
mirovinska primanja te rashode za zdravstvo, zamjetno se po-
vecala i u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Zbog ne-
dovoljne ras¢lambe javno dostupnih podataka tesko je utvrdi-
ti to¢ne uzroke takvih kretanja. Ona su djelomi¢no posljedica
metodoloskih izmjena, a djelomi¢no porasta izdataka za miro-
vine. Naime, prema planu drzavnog proracuna za 2010. moZe
se zakljuciti da Ministarstvo financija dodatak uz mirovinu vise
ne biljezi pod naknadama za socijalnu pomoc, ve¢ ga prikazuje
unutar rashoda za mirovine iz osiguranja. Rast rashoda za mi-
rovine u prvih je Sest mjeseci bio potaknut i poveanjem broja
prijevremeno umirovljenih, $to se vjerojatno moze povezati s
otpustanjem viska radnika u situaciji pada gospodarske aktiv-
nosti, ali i s najavom da Ce se znacajnije financijski kaZnjavati
prijevremeno umirovljenje.

Izdaci za zaposlene u promatranom su razdoblju smanje-
ni za 2,0%, ponajprije zbog baznoga ucinka, odnosno smanje-
nja osnovice za izracun placa zaposlenika u javnim i drzavnim
sluzbama u drugom tromjesecju 2009. Promotre li se podrudja
NKD-a koja ve¢inom ukljuuju zaposlenike u javnim i drzav-
nim sluzbama, moze se zakljuciti da je na smanjenje u odrede-
noj mjeri djelovao takoder pad broja zaposlenih u javnoj upravi
i obrani te djelatnostima zdravstvene zastite i socijalne skrbi.

Izrazit je bio pad rashoda za koristenje dobara i usluga, po-
moci te tzv. ostalih tekuéih rashoda. Medutim, planirani iznos
rashoda za navedene kategorije na razini cijele 2010. navodi na
zakljucak da je dio izdataka, vjerojatno zbog podbacaja priho-
da, odgoden za drugu polovinu godine. U prvom su polugo-
distu naglaseno smanjene i subvencije, dok su, s druge stra-
ne, zbog intenzivnijeg zaduZivanja osjetno porasli rashodi za
kamate, a zamjetno su povecani i tzv. ostali kapitalni rashodi.
Povecanje te kategorije rashoda zacijelo je veinom posljedica
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transfera HAC-u na osnovi naknada za ceste kojima se financi-
ra izgradnja i odraZavanje cestovne infrastrukture.

11.2. Operativni saldo konsolidirane opce
drzave i transakcije u nefinancijskoj imovini te
financijskoj imovini i obvezama

Bududi da su prihodi poslovanja bili znatno manji od ras-
hoda, u prvih Sest mjeseci 2010. godine ostvaren je negativni
neto operativni saldo u iznosu od 5,3 mlrd. kuna. Istodobno je
na nabavu nefinancijske imovine, u kojoj se ogledaju ulaganja
u gradevinske objekte, postrojenja, opremu, zemljiSta i sli¢no,
utroSeno gotovo za Cetvrtinu manje nego u prvoj polovini pret-
hodne godine, dok je njezina prodaja ostala na istoj razini. U
skladu s navedenim, u prvom polugodistu 2010. ostvareno je
neto zaduzivanje (metodologija GFS 2001, gotovinsko nacelo)
na razini konsolidirane opée drzave u iznosu od 7,3 mird. ku-
na. Promotre li se ostvarenja prora¢una po razinama opce dr-
zave, vidljivo je da su lokalna drZava i izvanprorac¢unski fondovi
ostvarili visak, dok je na razini drzavnog proracuna ostvaren
manjak u iznosu od 7,7 mlrd. kuna.

Sira je mjera fiskalnog salda tzv. ukupni fiskalni saldo, ko-
ji pokazuje ukupan iznos sredstava koje drzava mora osigu-
rati prodajom financijske i nefinancijske imovine i/ili zaduzi-
vanjem. Ukupni fiskalni saldo racuna se tako da se u ukupne
rashode ukljuce i izdaci za dionice i ostale vrijednosne papire te
izdaci za neto dane zajmove, dok se ukupni prihodi umanjuju
za prihode od prodaje nefinancijske imovine. U prvih Sest mje-
seci 2010. ukupni je fiskalni saldo iznosio 7,8 mlrd. kuna.

Negativan saldo konsolidirane opée drzave djelomic¢no je
financiran tako $to je smanjena financijska imovina (3,1 mlrd.
kuna), a to je gotovo u potpunosti posljedica koriStenja sred-
stava s depozita drzave kod HNB-a. Osim toga, iako su izdaci
za dane zajmove bili zamjetni, ponajprije zbog placanja prote-
stiranih jamstava, smanjenje financijske imovine djelomi¢no su

prouzrocili i primici od otplate (povrata) danih zajmova. Osta-
tak sredstava potrebnih za pokri¢e manjka osiguran je zadu-
Zivanjem pa su financijske obveze opée drzave porasle za 4,1
mlrd. kuna.

11.3. Dug opc¢e drzave

Dug opée drzave dosegnuo je na kraju lipnja 2010. godine
122,5 mlrd. kuna, odnosno poveéao se za 4,8 mird. kuna u
usporedbi s krajem 2009. Rast duga bio je rezultat povecanja
obveza Republike Hrvatske, dok je dug na razini izvanprora-
Cunskih korisnika i lokalne drzave ostao gotovo nepromijenjen.
Treba istaknuti da je na statisti¢ki porast javnoga duga izraze-
nog u kunama znacajno utjecala deprecijacija teCaja kune pre-
ma americkom dolaru. Potencijalni dug drzave u obliku izdanih
drzavnih jamstava takoder se povecao, i to za 4,0 mlrd. kuna,
djelomi¢no zbog jamstava izdanih HBOR-u.

Unutarnji dug konsolidirane opée drZave povecan je u pr-
vih Sest mjeseci za 6,4 mlrd. kuna. Pritom je navedeni porast
duga uglavnom posljedica zaduzivanja na osnovi plasmana
trezorskih zapisa i obveznica. Tako su u oZujku 2010. na de-
set godina izdane obveznice u iznosu od 3,5 mlrd. kuna i 350
mil. EUR uz valutnu klauzulu. Znatna sredstva osigurana su i
u obliku kredita, pri ¢emu treba istaknuti kreditno zaduZiva-
nje drzave kod sindikata domacih banaka u iznosu od 500 mil.
EUR. Osim za pokri¢e manjka, drzava je spomenuta zaduZi-
vanja iskoristila i za refinanciranje dospjelih domacih obveza.
Izmedu ostalog, na naplatu su dospjele 3,0 mlrd. kuna vrijedne
domace obveznice i kredit u iznosu od 500. mil. EUR.

U promatranom je razdoblju inozemni dug smanjen za 1,6
mird. kuna. Pritom je navedeno smanjenje pretezno neto uci-
nak otplata inozemnih obveznica u nominalnom iznosu od 500
mil. EUR i prve ovogodi$nje rate Londonskom klubu te, s dru-
ge strane, zaduzivanja na osnovi kredita Svjetske banke u izno-
su od 200 mil. EUR.

Slika 49. Neto zaduzivanje i ukupni fiskalni saldo konsolidirane
opce drzave (GFS 2001)

Slika 50. Dug opce drzave
na kraju razdoblja
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Napomena: Na gotovinskom nacelu. Za izraéun omjera manjka i BDP-a u prvom
polugodistu 2010. upotrijebljen je BDP ostvaren u posljednja Cetiri tromjesecja. Od
2008. konsolidirana opca drzava ne ukljucuje HAC.

Izvori: MF; izracun HNB-a

Napomena: Za izradun omjera duga i BDP-a na kraju lipnja 2010. upotrijebljen je
BDP ostvaren u posljednja Cetiri tromjesecja. Od 2008. konsolidirana opca drzava ne
ukljucuje HAC.

Izvor: HNB
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Nepovoljna kretanja u gospodarstvu, koja su nastavljena i u
prvoj polovini 2010. godine, utjecala su na aktivnosti banaka i
financijske rezultate njihova poslovanja. Imovina banaka ostala
je na razini gotovo jednakoj onoj s kraja 2009. godine, a pro-
mjene u njezinoj strukturi i tendencija pada kamatnih stopa,
zajedno s rastom gubitaka u kreditnom portfelju, rezultirali su
padom dobiti banaka. Tako je ROAA iznosio 1,2%, a ROAE
6,9%.

Kreditna je aktivnost, nakon tri godine usporavanja inicira-
nog mjerama HNB-a, a potom ojacanog recesijskim ucincima,
imala naznake blagog dinamiziranja. Za to je ponajprije bio za-
sluzan rast kredita trgovackim drustvima, posebice kunskih i
kratkoro¢nih kredita. PogorSavanje kvalitete kreditnoga portfe-
lja banaka, koje je u znatnijoj mjeri prisutno od kraja 2008.,
nastavljeno je i u prvoj polovini 2010. godine. Rast djelomic-
no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita ostvaren je
kod svih sektora, posebice kod trgovackih drustava, pa su ti
krediti ukupno porasli za 23,7% i dosegnuli razinu od 9,5%
ukupnih kredita banaka.

Zbog stagnacije depozita i nepromijenjenog iznosa sredsta-
va od vecinskih stranih vlasnika, kreditni se rast mogao finan-
cirati zahvaljujuci smanjenju gotovo svih likvidnijih oblika imo-
vine banaka. Unato¢ tome, likvidna pozicija banaka i nadalje je
bila povoljna, a podaci o minimalnom koeficijentu likvidnosti
upucuju na to da banke, i u uvjetima zadanoga stresnog scena-
rija, raspolazu dovoljnom koli¢inom likvidnih sredstava.

Na kraju prve polovine 2010. godine stopa adekvatnosti
jamstvenoga kapitala banaka iznosila je 19,02%, §to je u uspo-
redbi s krajem prethodne godine je poveéanje za 2,59 postotnih
bodova. Osnovni uzrok porasta stope lezi u primjeni nove me-
todologije (tzv. Basel II), to¢nije u izostanku povecanih pon-
dera za valutno inducirani kreditni rizik, zbog ¢ega je osjetno
smanjen prosje¢ni ponder kreditnog rizika. Unato¢ viSoj propi-
sanoj minimalnoj stopi adekvatnosti jamstvenoga kapitala (12%
umjesto 10%), kapitalni zahtjev za kreditni rizik bio je smanjen
te je Cinio 89,5% kapitalnog zahtjeva. Novouvedeni kapitalni
zahtjev za operativni rizik Cinio je 9,1% kapitalnog zahtjeva, a
ostatak je upotrijebljen za pokriée trzi$nih rizika.

12.1. Banke

Na kraju prve polovine 2010. godine u Republici Hrvat-
skoj poslovalo je 39 kreditnih institucija: 32 banke, dvije $tedne
banke i pet stambenih §tedionica. U odnosu na kraj 2009. go-
dine broj kreditnih institucija ostao je nepromijenjen. Imovina
banaka (ukljucujuci imovinu $tednih banaka) iznosila je 379,5
mlrd. kuna ili 98,3% ukupne imovine kreditnih institucija, a
imovina stambenih Stedionica iznosila je 6,4 mird. kuna te je
Cinila preostalih 1,7% ukupne imovine kreditnih institucija.

Broj od 34 banke (ukljuéujudi Stedne banke) koje posluju u
Republici Hrvatskoj u posljednjih pet godina bio je uglavnom
stabilan. Tri su banke pripojene drugim bankama, a u ban-
karski sektor RH usle su dvije Stedne banke: jedna je rezultat
postupka preoblikovanja iz Stedno-kreditne zadruge u Stednu
banku, a druga je Stedna banka novoosnovana.

Ukupan broj banaka na kraju prve polovine 2010. godine
ukljucivao je Sest velikih banaka, tri srednje banke i 25 malih

Tablica 12. Broj kreditnih institucija
na kraju razdoblja

Banke

Broj banaka na pocetku razdoblja 33 33 33
Banke pripojene drugim bankama - 1 1
Broj banaka na kraju razdoblja B8] 32 32

Stedne banke

Broj Stednih banaka na pocetku
razdoblja

Broj $tednih banaka koje su dobile
odobrenje za rad

Broj stednih banaka na kraju
razdoblja

Stambene Stedionice

Broj stambenih $tedionica na
pocetku razdoblja

Stambene Stedionice koje su dobile
odobrenje za rad

Broj stambenih Stedionica na kraju
razdoblja

Izvor: HNB

banaka.?> Broj velikih banaka, njihov poredak prema visini
imovine te ukupan trzi$ni udio grupe velikih banaka ne po-
kazuju znatnija odstupanja u posljednjih pet godina. Na kraju
prve polovine 2010. godine grupi velikih banaka i nadalje je
pripadao najveci trzi$ni udio, odnosno 82,2% ukupne imovine
svih banaka. U odnosu na kraj 2009. godine, kada je imovina
velikih banaka imala dosad najve¢i udio u ukupnoj imovini svih
banaka (82,7%), visina toga udjela smanjila se za samo 0,5 po-
stotnih bodova. Posljedica je to blagog smanjenja ukupne imo-
vine grupe velikih banaka u odnosu na kraj 2009. godine, i to
za 0,4%.

Za razliku od velikih banaka, udio imovine grupe srednjih
banaka u ukupnoj imovini svih banaka bio je nepromijenjen, a
srednje su banke u odnosu na kraj 2009. ostvarile povecanje
imovine za 1,1%. Najveca stopa rasta imovine i s time poveza-
no povecanje udjela u ukupnoj imovini svih banaka ostvareni
su kod grupe malih banaka. Zahvaljujuéi rastu imovine veCeg
broja malih banaka po stopama znatno vi§im od stope rasta
imovine svih banaka, ukupna imovina malih banaka porasla je
za 5,8%, a njen udio u ukupnoj imovini svih banaka porastao
je s 8,2% na 8,7%.

Vlasnicka struktura banaka na kraju prve polovine 2010.
bila je nepromijenjena te je jednako kao i na kraju 2009. godi-
ne 19 banaka bilo u veéinskom vlasniStvu domacih dionicara, a
15 banaka u vecinskom vlasnistvu stranih dionicara.

23 Banke (ukljuCujuci Stedne banke) podijeljene su u tri grupe usporedivih zna-
Cajki ovisno o veli¢ini udjela imovine banke u ukupnoj imovini svih banaka
na kraju izvjeStajnog razdoblja: velike, srednje i male banke. Velike banke su
one banke ¢ija je imovina veca od 5% ukupne imovine svih banaka, srednje
banke su one banke ¢ija je imovina vea od 1% i manja od 5% ukupne imovi-
ne svih banaka, a male banke su one banke ¢ija je imovina manja od 1% uku-
pne imovine svih banaka. Stambene $tedionice zbog specifi¢nosti poslovanja
¢ine zasebnu grupu.
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Tablica 13. Grupe banaka usporedivih znacajki i udio njihove
imovine u imovini svih banaka

na kraju razdoblja

Broj banaka
2009. | VI. 2010. 2009. | VI. 2010.
Velike banke 6 6 6 79,4 82,7 82,2
Srednje banke 4 3 3 12,5 9,1 9.1
Male banke 24 25 25 8,1 8,2 8,7
Ukupno 34 34 34 100,0 100,0 100,0
Izvor: HNB

Tablica 14. Imovina banaka prema sjedistu vlasnika i vrsti vlasniStva
u postocima

Udio imovine pojedine grupe
banaka u ukupnoj imovini banaka

Banke prema sjedistu vlasnika i

vrsti vlasnistva

VI. 2010.
Banke“u vgcinfkom vlasnistvu 4.9 4.9 52
domacdih dioni¢ara
Bavnke u vecinskom vlasnistvu 45 42 42
drzave
Bankg u yeq[nskom vlasnistvu 90,6 909 90,6
stranih dioni¢ara
Ukupno 100,0 100,0 100,0

Izvor: HNB

Imovina banaka u vedinskom vlasnistvu stranih dionicara
Cinila je 90,6% ukupne imovine svih banaka, $to je malo manji
udio nego na kraju 2009. godine. Posljedica je to nepromije-
njene visine ukupne imovine banaka u stranom vlasnistvu te
istodobnog porasta imovine banaka u domacem privatnom vla-
sniStvu za 5,1% i imovine banaka u vlasniStvu domade drzave
za 1,4%. Najvedi utjecaj na povecanje udjela imovine banaka u
vlasni$tvu domacih dioniara imale su male banke, kojih je vise
u domadem nego u stranom vlasnistvu.

Najvedi dio ukupne imovine svih banaka na kraju prve po-
lovine 2010. godine odnosio se na imovinu Sest banaka u ve-
¢inskom vlasnistvu dionicara iz Austrije (60,5%). U odnosu na
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Slika 52. Imovina banaka prema domicilu dioni¢ara
na kraju razdoblja
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Napomena: Pod domicilom dioni¢ara u ovom se prikazu podrazumijeva sjediste
dioni¢kog drustva ili prebivaliste vlasnika (fizicke osobe).
Izvor: HNB

Slika 51. Broj banaka prema sjediStu vlasnika i vrsti vlasniStva
na kraju razdoblja
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kraj 2009. godine njihova je ukupna imovina porasla za samo
0,5%. Prema visini udjela imovine u ukupnoj imovini svih ba-
naka slijedilo je pet banaka u vlasni$tvu talijanskih dionicara, a
njihova se ukupna imovina u istom razdoblju smanjila za 1,0%.
Dionicari iz Francuske, MadZarske, San Marina i Luksembur-
ga na kraju prve polovine 2010. godine bili su vecinski vlasnici
po jedne banke.

12.1.1. Bilanca i izvanbilan&ne stavke

Imovina

Na kraju prve polovine 2010. godine ukupna imovina
banaka iznosila je 379,5 mlrd. kuna, $to je u odnosu na kraj
2009. godine povecanje od 1,1 mlrd. kuna ili 0,3%. Ostvare-
ni blagi rast imovine uglavnom je rezultat rasta imovine malih
banaka, koja se u odnosu na kraj 2009. godine povecala za 1,8
mlrd. kuna (5,8%). Malo su manje na povecanje imovine bana-
ka utjecale srednje banke, Cija je imovina porasla za 0,4 mird.
kuna (1,1%). Za razliku od imovine malih i srednjih banaka,
ukupna se imovina velikih banaka smanjila, i to za 1,1 mlrd.
kuna ili 0,4%.

Neznatno poveéanje imovine banaka nastavak je trenda us-
poravanja rasta zapocetog 2007. godine te i nadalje prisutnih
nepovoljnih makroekonomskih uvjeta. Medutim, realno pove-
¢anje imovine u odnosu na kraj 2009. godine nije ostvareno,
jer je u promatranom razdoblju ostvarena znatna promjena
kretanja teCaja kune prema trima valutama (euru, $vicarskom
franku i ameri¢kom dolaru) koje ¢ine gotovo cjelokupnu imo-
vinu u stranim valutama i imovinu u kunama s valutnom klau-
zulom. Iskljudi li se utjecaj promjene tecaja, moze se zakljuciti
da je u odnosu na kraj 2009. godine imovina realno smanjena,
i to za samo 0,2%, na sto je utjecalo realno smanjenje imovine
u $vicarskim francima (ukljucujuéi imovinu u kunama s valut-
nom klauzulom u $vicarskim francima).

Nesklonost banaka da povecavaju izlozenost kreditnom ri-
ziku za posljedicu je imala nisku razinu kreditne aktivnosti u
2009. godini. U prvoj polovini 2010. godine rast iznosa odo-
brenih kredita ipak se ponesto ubrzao. S obzirom na smanjenje
izvora financiranja banaka, a posebice uzevsi u obzir stagnaci-
ju primljenih depozita, banke su istodobno smanjile gotovo sve
ostale oblike ulaganja.



Tablica 15. Struktura imovine banaka

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2008.

2009.
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VI. 2010.

Gotovina i depoziti kod HNB-a 42.671,2 11,5 47.673,1 12,6 11,7 46.506,6 12,3 -2,4
Gotovina 5.394,3 1,5 5.430,9 1,4 0,7 6.618,8 1,7 21,9
Depoziti kod HNB-a 37.276,9 10,1 42.242,2 11,2 13,3 39.887,8 10,5 -5,6

Depoziti kod bankarskih institucija 35.592,9 9,6 32.741,9 8,7 -8,0 29.330,3 7.7 -10,4

Hemshes Allialis iy 2pll 10.062,5 27  9.3668 25 69 96874 26 3.4

szl ez il | hugliinaeliyl 6.840,0 18 5.522,4 15 19,3 4.842,9 13 12,3

instrumenti koji se drze radi trgovanja

e e 12.480,3 34  14.0005 3,7 12,2 14.001,5 3,7 0,0

instrumenti raspoloZivi za prodaju

il jpetails) [ el izl 4.798,8 1,3 4.012,2 1,1 -16,4 3.585,9 0,9 -10,6

instrumenti koji se drze do dospijeca

Vrijednosni papiri i drugi financijski

instrumenti kojima se aktivno ne trguje,

a koji se vrednuju prema fer vrijednosti e 0.2 LB O g Sz e e

kroz RDG

Derivatna financijska imovina 121,9 0,0 212,4 0,1 74,2 262,9 0,1 23,7

Krediti financijskim institucijama 5.796,7 1,6 6.065,1 1,6 4,6 5.096,1 1,3 -16,0

Krediti ostalim komitentima 240.808,0 65,1 246.363,2 65,1 23 253.921,1 66,9 3,1

Ulaganja u podruznice, pridruzena

drugtva i zajednitke pothvate 1.774,1 0,5 1.980,9 0,5 11,7 2.009,1 0,5 1,4

Preuzeta imovina 391,7 0,1 604,9 0,2 54,5 643,4 0,2 6,4

Materijalna imovina (minus amortizacija) 4.503,8 1,2 4.372,3 1,2 -2,9 4.266,7 1,1 -2,4

Kamate, naknade i ostala imovina 6.624,6 1,8 6.889,5 1,8 4,0 7.297,8 1,9 5,9

Manije: Posebne rezerve za identificirane

gubitke na skupnoj osnovi 3.042,4 0,8 3.079,5 0,8 1,2 2.976,6 0,8 -3,3

Ukupno imovina 370.093,0 100,0 378.370,6 100,0 2,2 379.458,0 100,0 0,3

Izvor: HNB

Imovina je bila manja nego na kraju 2009. u devet bana-
ka, odnosno u trima velikim bankama te u Sest malih bana-
ka. Preostalih 19 malih banaka ostvarilo je povecanje imovine
po stopama ve¢im od prosjecne stope rasta ukupne imovine
svih banaka, a zahvaljuju¢i znatnom rastu imovine nekih malih

Slika 53. Stope promjene imovine grupa banaka usporedivih
znacajki
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Napomena: Godi$nje stope promjene osim za lipanj 2010. (polugodi$nja stopa)
Izvor: HNB

banaka upravo je ova skupina ostvarila najveci polugodisnji
rast imovine.

Rast kredita (neto) banaka nefinancijskom sektoru po stopi
od 3,1%, od cega se najveci dio odnosio na trgovacka drus-
tva, rezultirao je osjetnim povecanjem udjela kredita u ukupnoj
imovini banaka. Najveéi doprinos rastu kredita trgovackih dru-
Stava dao je porast kunskih kredita, ali na razini ukupnih kredi-
ta najviSe su porasli kunski krediti s valutnom klauzulom zbog
rasta u segmentu stanovnistva, posebice kod stambenih kredi-
ta. U odnosu na kraj 2009. kod trgovackih je drustava porastao
udio kredita s preostalim dospijeem krac¢im od jedne godine,
$ 56,7% na 57,5%.

Sve grupe banaka iskazale su povecanje neto kredita. U od-
nosu na kraj 2009. godine najvea stopa rasta zabiljeZena je
kod malih banaka (4,0%). Kod velikih banaka ta je stopa izno-
sila 2,6%, a kod srednjih banaka 1,2%.

U odnosu na kraj 2009. godine znatno je porastao iznos
gotovine koju banke drZze u blagajni (za 1,2 mlrd. kuna ili
21,9%). Poveéanje se uglavnom odnosilo na kunsku gotovinu,
$to se moZe povezati s prilagodbom banaka izmijenjenim uvje-
tima opskrbe gotovim novcem.?*

Gotovo svi ostali oblici imovine banaka smanjeni su u
odnosu na kraj 2009. godine. NajveCe smanjenje ulaganja

24 Odluka o izmjeni Odluke o opskrbi banaka gotovim novcem (NN, br.
36/2010.).
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banaka zabiljeZeno je kod plasmana financijskom sektoru, ko-
jemu su banke u odnosu na kraj 2009. plasirale za 4,4 mlrd.
kuna (11,3%) manji iznos depozita i kredita. Veéi dio toga
iznosa (2,8 mlrd. kuna) odnosio se na smanjenje depozita kod
inozemnih banaka, a preostali se dio odnosio na podjednako
smanjenje depozita i kredita danih domaéim bankama. Od
ukupnog iznosa danih depozita, 20,3% bilo je plasirano ino-
zemnim bankama koje su veéinski vlasnici domaéih banaka, a
iznos tih depozita nije se znatnije promijenio u odnosu na kraj
2009. godine.

Osim navedenog smanjenja depozita i kredita financijskim
institucijama, banke su smanjile i iznos depozita kod HNB-a,
ukupno za 2,4 mlrd. kuna ili 5,6%. Smanjenje depozita s osno-
ve obvezne pri¢uve iznosilo je 1,9 mird. kuna (6,7%)%, a iznos
sredstava na racunima za namiru banaka bio je manji za 2,1
mlrd. kuna (17,8%). Za razliku od navedenih smanjenja stanje
prekonoénih depozita kod HNB-a na kraju lipnja bilo je za 1,7
mird. kuna (107,6%) veée nego na kraju 2009. godine te je
iznosilo 3,3 mlrd. kuna.

Ulaganja banaka u vrijednosne papire bila su manja za 1,4
mird. kuna (4,2%) u odnosu na kraj 2009. godine. Nominalno
najveceg iznosa bilo je smanjenje ulaganja u duznicke vrijedno-
sne papire stranih drzava (1,6 mlrd. kuna ili 12,1%), a dosta su
smanjena i ulaganja u kratkoro¢ne instrumente trziSta novca
(12,4% ili 0,9 mlrd. kuna). Dio toga smanjenja banke su ubla-
zile ve¢im ulaganjima u domace vrijednosne papire, i to u obve-
znice domace drZave za 8,0% i trezorske zapise MF-a za 3,4%.
Glavninu vrijednosnih papira banke su i nadalje rasporedivale u
portfelj instrumenata raspoloZivih za prodaju te su njihovu vri-
jednost uskladivale s trzi$nim cijenama, a zahvaljujuéi tome na
kraju prve polovine 2010. godine banke su u kapitalu iskazale
nerealiziranu dobit u iznosu od 63,0 mil. kuna. Obveznice su
i nadalje imale gotovo polovi¢ni udio u strukturi vrijednosnih
papira (49,0%), a veCinom se to odnosilo na obveznice stranih
drzava. Visinom udjela od 29,7% u ukupnim duzni¢kim vri-
jednosnim papirima slijedili su trezorski zapisi MF-a. Vlasnicki
su vrijednosni papiri nakon smanjenja za 3,9% na kraju prve
polovine 2010. ¢inili samo 1,6% ukupnih vrijednosnih papira.

U znatnijoj mjeri ulaganja u vrijednosne papire porasla su
u odnosu na kraj 2009. kod malih banaka (23,8%), uglavnom
zahvaljujuéi vedim ulaganjima u obveznice domacde drzave i
stranih drzava te investicijske fondove, a djelomice i zahvalju-
juci veéim ulaganjima u vlasnicke vrijednosne papire kod jedne
banke iz te grupe. Srednje su banke vise ulagale u trezorske
zapise MF-a, zbog Cega su ukupna ulaganja u vrijednosne pa-
pire te grupe porasla za 2,2%. Ulaganja velikih banaka u vrijed-
nosne papire bila su manja za 7,9%, ponajviSe zbog smanjenja
ulaganja u obveznice stranih drzava za 10,9% te kratkoro¢ne
instrumente trziSta novca za 12,9%.

Kretanja i promjene pojedinih oblika imovine banaka u pr-
voj polovini 2010. godine imala su malo utjecaja na strukturu
imovine, ponajprije na povecanje udjela neto kredita. Stopa ra-
sta neto kredita veca od stope rasta ukupne imovine te smanje-
nje drugih oblika ulaganja utjecali su na povecanje udjela kre-
dita u imovini banaka, i to sa 66,7% na kraju 2009. na 68,3%
na kraju prve polovine 2010. godine. No, taj je udio ipak ostao
nizi u odnosu na prvu polovinu 2009., kada je iznosio 68,8%.
Blago se povecao i udio gotovine, pa je iznosio 1,7% imovine

25 10. veljace 2010. na snagu je stupila Odluka o izmjeni Odluke o obveznoj
pric¢uvi, kojom je stopa obvezne pri¢uve smanjena s 14% na 13% (NN, br.
18/2010.).

Slika 54. Struktura imovine grupa banaka usporedivih znacajki
na dan 30. lipnja 2010.
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banaka, a udio ostalih oblika imovine bio je manji nego na kra-
ju 2009. godine. Udio depozita kod drugih banaka u ukupnoj
imovini banaka iznosio je 7,7%, $to je gotovo za jedan postotni
bod manje nego na kraju 2009. godine. Blago smanjenje udjela
od 0,4 postotna boda zabiljeZeno je i kod vrijednosnih papira,
koji su na kraju prve polovine 2010. ¢inili 8,7% imovine, te
depozita kod HNB-a, koji su nakon smanjenja udjela za 0,7
postotnih bodova ¢inili 10,5% imovine banaka.

U odnosu na kraj 2009. godine zabiljeZene su i manje pro-
mjene u valutnoj strukturi imovine banaka. Tako je zbog znat-
nog smanjenja plasmana financijskom sektoru te ulaganja u
strane vrijednosne papire tijekom prve polovine 2010. sma-
njena imovina banaka u stranim valutama. Zahvaljujudi rastu
neto kredita i vrijednosnih papira, nakon gotovo dvije godine
kontinuiranog smanjivanja u drugom je tromjesecju 2010. po-
rasla imovina u kunama, a zabiljeZen je i rast kunske imovine
s valutnom klauzulom. Medutim, u strukturi ukupne imovine
nije bilo znatnih promjena te je devizna imovina, ukljucujuci
kunsku imovinu s valutnom klauzulom, na kraju prve polovine
2010. ¢inila 65,2% ukupne imovine.

Obveze i kapital

Unato¢ znatnijim promjenama pojedinih obveza banaka,
njihova ukupna razina bila je jednaka kao na kraju 2009. godi-
ne, a izvori financiranja (depoziti, krediti, duznicki vrijednosni
papiri te podredeni i hibridni instrumenti) blago su se smanjili
(0,6%). U uvjetima stagnacije depozita i relativno malog utje-
caja koji je imao porast izdanih vrijednosnih papira te podrede-
nih i hibridnih instrumenata, na pad ukupnih izvora financira-
nja utjecalo je smanjenje obveza s osnove primljenih kredita za
2,2 mlrd. kuna (4,1%). Smanjenje izvora financiranja posljedi-
ca je promjena u grupi velikih banaka, kod koje je zabiljezeno
smanjenje primljenih kredita za 2,2 mlrd. kuna (4,7%) i sma-
njenje depozita za 1,7 mlrd. kuna (0,8%).

Zamijetljivo usporen rast depozita u 2009. godini u odnosu
na prethodne godine zamijenila je njihova stagnacija u prvoj
polovini 2010. godine. Ukupni su depoziti porasli za samo 40,2
mil. kuna, i to uglavnom zbog povecanja depozita stanovnistva
za 3,3 mlrd. kuna (2,4%) te nesto manje depozita drzavnih je-
dinica (6,1%). Istodobno je znatno smanjen iznos depozita tr-
govackih drustava (2,9 mlrd. kuna ili 6,5%), a smanjeni su i



Tablica 16. Struktura obveza i kapitala banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2008.

5,2 5,6 9,9 4,4
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2009. VI. 2010.

Krediti od financijskih institucija 19.270,0 21.180,5 16.673,4 -21,3
Kratkorocni krediti 8.314,0 2,2 10.167,9 2,7 22,3 5.902,2 1,6 -42,0
Dugoro¢ni krediti 10.956,1 3,0 11.012,6 2,9 0,5 10.771,2 2,8 -2,2

Depoziti 247.813,9 67,0 256.810,0 67,9 3,6 256.850,2 67,7 0,0
Depoziti na Zirorac¢unima i tekuéim racunima 41.313,1 11,2 34.526,9 9,1 -16,4 36.658,7 9,7 6,2
Stedni depoziti 25.640,1 6,9 24.531,3 6,5 -4,3 25.288,3 6,7 3,1
Oroceni depoziti 180.860,7 48,9  197.751,7 52,3 9,3  194.903,2 51,4 -1,4

Ostali krediti 32.862,6 8,9 31.787,5 8,4 -3,3 34.115,1 9,0 7,3
Kratkorocni krediti 7.955,1 2,1 6.133,5 1,6 -22,9 7.793,3 2,1 27,1
Dugoro¢ni krediti 24.907,5 6,7 25.654,0 6,8 3,0 26.321,8 6,9 2,6

E;Txe;trsm: {Lr;irj\ecijske obveze i ostale financijske obveze 15783 0.4 4189 0.1 735 1.376,0 0.4 208.4

Izdani duznicki vrijednosni papiri 3.392,3 0,9 119,3 0,0 -96,5 129,3 0,0 8,4
Kratkoro¢ni izdani duzni¢ki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni izdani duznicki vrijednosni papiri 3.392,3 0,9 119,3 0,0 -96,5 129,3 0,0 8,4

Izdani podredeni instrumenti 53,3 0,0 396,6 0,1 643,6 431,9 0,1 8,9

Izdani hibridni instrumenti 2.055,7 0,6 3.016,4 0,8 46,7 3.312,9 0,9 9,8

Kamate, naknade i ostale obveze 13.139,7 3,6 12.067,3 3,2 -8,2 12.964,1 3,4 7,4

Ukupno obveze 320.165,9 86,5 325.796,6 86,1 1,8  325.853,0 85,9 0,0

Dionicki kapital 28.287,6 56,7 28.781,8 54,7 1,7 28.846,0 53,8 0,2

Dobit/gubitak tekuée godine 4.612,5 9,2 3.277,7 6,2 -28,9 1.829,1 3,4 -44,2

Zadrzana dobit/gubitak 5.694,1 11,4 7.764,9 14,8 36,4 9.018,4 16,8 16,1

Zakonske rezerve 969,4 1,9 1.084,1 2,1 11,8 1.084,3 2,0 0,0

Statutarne i ostale kapitalne rezerve 10.511,3 21,1 11.789,2 22,4 12,2 12.712,6 23,7 7,8

Lskadivania fnancioke movine raspolofive sa prodaiy 1128 02 277 01 754 630 0f -

Rezerve proiza$le iz transakcija zastite 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dobit/gubitak prethodne godine -35,3 -0,1 -96,0 -0,2 171,8 51,6 0,1 -

Ukupno kapital 49.927,1 13,5 52.574,0 13,9 513 53.605,0 14,1 2,0

Ukupno obveze i kapital 370.093,0 100,0 378.370,6 100,0 2,2 379.458,0 100,0 0,3

Izvor: HNB

depoziti financijskih institucija (1,6%) i nerezidenata (0,8%).
Gotovo jednak smanjenju depozita kod velikih banaka (1,7
mlrd. kuna ili 0,8%) bio je porast depozita kod malih banaka
(1,6 mlrd. kuna ili 6,9%). Promatraju li se promjene po institu-
cionalnim sektorima, ocito je da je ukupno smanjenje depozi-
ta kod velikih banaka posljedica smanjenja depozita trgovackih
drustava, vecinskih stranih vlasnika i financijskih institucija.
Kod malih su banaka porasli depoziti svih sektora, a ponajvi-
Se depoziti stanovni$tva, veinskih stranih vlasnika i trgovackih
drustava. Osim depozita financijskih institucija, u srednjim su
bankama porasli depoziti svih sektora, pa je ukupni rast depo-
zita kod te grupe banaka iznosio 212,9 mil. kuna ili 0,9%.
Primljeni su se krediti ponajvise smanjili kod velikih bana-
ka (2,2 mlrd. kuna ili 4,7%), nesto je manje njihovo smanjenje
bilo kod srednjih banaka (112,2 mil. kuna ili 3,1%), a male
su banke povecale obveze s osnove primljenih kredita za 88,4
mil. kuna ili 2,9%. ViSe od toga male su banke povecale iznos
kredita primljenih od vecinskih stranih vlasnika, povecale su i
iznos depozita, pa su izvori vecinskih stranih vlasnika porasli
s 1,8% na kraju 2009. godine na 3,3% izvora financiranja na
kraju prve polovine 2010. Kod velikih je banaka udio stranih

vlasnika u ukupnim izvorima financiranja iznosio 22,4%, kod
srednjih banaka 8,7%, a prosjecan udio na razini svih banaka
iznosio je 19,5%.

Podjednake stope rasta u odnosu na kraj 2009. godine za-
biljeZene su medu ostalim izvorima financiranja. Izdani su hi-
bridni instrumenti bili veéi za 9,8%, podredeni instrumenti za
8,9%, a dugoro¢ni vrijednosni papiri za 8,4%. Unato¢ poveca-
nju, udjeli svih triju spomenutih oblika financiranja i nadalje su
bili relativno niski te su zajedno ¢inili samo malo vise od 1,0%
ukupnih izvora. U odnosu na kraj 2009. godine u dijelu ostalih
obveza osjetno je porastao iznos derivatnih financijskih obveza
(228,4%), koji je bio veci od iznosa derivatne financijske imo-
vine.

U strukturi pasive banaka nisu zabiljeZene znatnije promje-
ne. Najveéa promjena udjela odnosila se na smanjenje udjela
primljenih kredita u ukupnim obvezama i kapitalu za 0,6 po-
stotnih bodova, odnosno s 14,0% na kraju 2009. na 13,4% na
kraju prve polovine 2010. godine. Udio depozita samo se ne-
znatno smanjio te je iznosio 67,7% ukupnih obveza i kapitala
banaka.

Nepromijenjena je bila i valutna struktura ukupnih obveza
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Slika 55. Struktura obveza i kapitala grupa banaka usporedivih Slika 56. Struktura klasi¢nih izvanbilanénih stavki banaka
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i kapitala banaka, pa se na devizne i kunske stavke s valutnom
klauzulom jednako kao na kraju 2009. godine odnosilo 58,6%
obveza i kapitala.

Tijekom 2009. godine rast se bilanénoga kapitala znatno
usporavao, a u prvoj polovini 2010. dodatno je usporen, na
samo 2,0%. Porast kapitala ponajvise je bio rezultat ostvarene
dobiti tekuce godine, a vrlo slab bio je utjecaj nerealizirane do-
biti s osnove vrijednosnog uskladivanja financijske imovine ras-
poloZive za prodaju te povecanja dioni¢koga kapitala tijekom
promatranog polugodista u dvjema malim bankama. Veéi dio
dobiti ostvarene u 2009. godini koja je iznosila 3,3 mlrd. kuna,
banke su zadrZale u kapitalu te su povecale zadrzanu dobit za
1,3 mlrd. kuna (13,9%), te statutarne i ostale kapitalne rezerve
za malo manje od 1,0 mlrd. kuna (7,3%). Zahvaljujuci dobiti
tekuce godine kapital je u odnosu na kraj 2009. porastao kod
velikih banaka za 2,3%. Porast kapitala kod malih banaka za
0,6% ponajvise je bio rezultat dokapitalizacija, a kod srednjih
banaka nije bilo promjene iznosa kapitala.

Znatna kapitalna ulaganja i zadrzavanje veceg dijela dobiti
ostvarene u razdoblju od 2006. godine nadalje jo§ imaju po-
zitivan utjecaj na udio kapitala u pasivi banaka, a u prvoj po-
lovini 2010. taj je udio dodatno porastao te je iznosio 14,1%.
Zahvaljujuéi zadrzavanju glavnine dobiti prethodne godine i
ostvarenoj dobiti u tekuéoj godini, u pasivi velikih banaka udio
kapitala bio je veéi od prosje¢nog (14,6%). U pasivi malih ba-
naka udio kapitala bio je relativno visok, 12,6%, unato¢ gubi-
cima iz prethodnih godina te nerealiziranom gubitku s osnove
vrijednosnog uskladivanja imovine raspolozive za prodaju. Kod
srednjih banaka taj je udio bio najnizi (11,5%), i to zbog znat-
nog utjecaja niske razine kapitala jedne banke iz grupe srednjih
banaka.

Klasi¢ne izvanbilanéne stavke

Nakon dugogodis$njeg razdoblja u kojem su banke pove-
¢avale ukupan iznos klasi¢nih izvanbilan¢nih stavaka, znatno
smanjenje gotovo svih oblika tih stavki zabiljeZeno je u 2009., a
nesto manjim intenzitetom smanjivanje je nastavljeno i u prvoj
polovini 2010. godine. Banke su na kraju lipnja 2010. iskazale
iznos izvanbilan¢nih stavki u visini od 59,2 mlrd. kuna, §to je
za 1,6 mlrd. kuna ili 2,6% manje nego na kraju 2009. godi-
ne. Omjer klasi¢nih izvanbilanénih stavaka i imovine banaka

takoder je smanjen, sa 16,1% na kraju 2009. na 15,6% na kra-
ju prve polovine 2010. godine.

Osnovni generator promjena, odnosno povecavanja i sma-
njivanja ukupnog iznosa klasi¢nih izvanbilan¢nih stavki u pret-
hodnim godinama bili su okvirni krediti i druge obveze finan-
ciranja (ukljuCujudi revolving kredite). Iznos tih obveza sma-
njuje se ve¢ trecu godinu zaredom (za 3,6% u 2008., 16,9%
u 2009. i 2,5% u prvoj polovini 2010.), ali se unato¢ tome na
ove instrumente i nadalje odnosio najve¢i dio ukupnih klasi¢-
nih izvanbilanénih stavki (57,5%). Drugi instrument po visi-
ni udjela bile su izdane garancije (34,2%), a u odnosu na kraj
2009. godine njihov je iznos bio manji za 5,5%.

Derivatni financijski instrumenti

Ugovorena vrijednost derivatnih financijskih instrumenata
takoder je u opadanju te je sli¢no kao i kod klasi¢nih izvanbi-
lan¢nih stavki njihov iznos podjednak onome s pocetka 2007.
godine. U odnosu na kraj 2009. godine, kada je smanjenje de-
rivatnih financijskih instrumenata iznosilo 6,9%, u prvoj po-
lovini 2010. to se smanjenje jo$ ubrzalo, na 9,6%, tako da je

Slika 57. Struktura derivatnih financijskih instrumenata banaka
(ugovorena vrijednost)

na dan 30. lipnja 2010.
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ukupna ugovorena vrijednost derivatnih financijskih instrume-
nata iznosila 99,1 mlrd. kuna. Omjer ugovorene vrijednosti de-
rivatnih financijskih instrumenata i imovine banaka iznosio je
26,1%, gotovo tri postotna boda manje nego na kraju 2009.
godine.

Derivatni financijski instrumenti bankama pretezito sluze u
zastiti pozicija izloZenih rizicima, najéesée valutnom i kamat-
nom riziku. Tako se s obzirom na odnosnu varijablu najveéi dio
ugovorene vrijednosti derivatnih financijskih instrumenata na
kraju prve polovine 2010. odnosio na te¢aj (65,9%), na kamat-
nu stopu odnosilo se 33,6%, a samo 0,5% ukupne ugovorene
vrijednosti odnosilo se na sve ostale odnosne varijable. Glavni-
nu derivata (58,9%) Cinili su ugovori o razmjeni (engl. swaps) i
terminski ugovori — forvardi (engl. forwards) (38,4%).

12.1.2. Zarada

Racun dobiti i gubitka

Na kraju prve polovine 2010. godine u usporedbi s istim
razdobljem prosle godine dobit banaka prije oporezivanja sma-
njila se za 559,2 mil. kuna (20,1%) te je iznosila 2,2 mird.
kuna. Do pada dobiti doslo je zbog smanjenja vecine priho-
da banaka, pri ¢emu je posebno vazno spomenuti pad kamat-
nih prihoda, te unato¢ daljnjem reduciranju troskova. Osjetno
su smanjeni kamatni troskovi, koji su na kraju prve polovine
prosle godine zbog kretanja ZIBOR-a bili na visokoj razini, a
strogom kontrolom ostalih troskova, ukljucujudi i troskove
zaposlenika, blago su smanjeni op¢i administrativni troskovi
i amortizacija. Osim kamatnih prihoda, koji su smanjeni kod
svih sektora, osjetan pad ostvaren je i kod ostalih nekamatnih
prihoda. Posljedica je to gubitaka ostvarenih od trgovanja de-
rivatima, ali valja imati na umu da se tim instrumentima ban-
ke pretezito koriste za zastitu od valutnog rizika te da su isto-
dobno ostvarile znatne dobitke od obracunatih tecajnih razli-
ka. Zamjetljiv rast troskova rezerviranja za gubitke dodatno je
umanjio rezultat poslovanja banaka.

Smanjenje neto prihoda iz poslovanja prije rezerviranja za
gubitke u odnosu na isto razdoblje 2009. godine iznosilo je
6,3%, odnosno 249,0 mil. kuna. Smanjenje prihoda za gotovo
2,1 mlrd. kuna bilo je vece od smanjenja troskova poslovanja
(bez troskova rezerviranja), koji su bili manji za vise od 1,8

Slika 58. Dobit banaka (prije oporezivanja)
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mlrd. kuna. Navedeno smanjenje prihoda podjednako je bilo
rezultat smanjenja kamatnih prihoda (za 9,4%) kao i ostalih
nekamatnih prihoda, koji su bili manji za 58,1%. Jedino su
prihodi od provizija i naknada blago porasli (za 2,4%). Me-
du troskovima banaka ponajvise su se smanjili kamatni tros-
kovi (za 1,7 mlrd. kuna), a u manjoj mjeri i ostali nekamatni
troskovi te troSkovi provizija i naknada, za ukupno 104,1 mil.
kuna. Rezultat navedenih promjena bilo je smanjenje neto pri-
hoda banaka za 3,7%. Ukupni tro§kovi rezerviranja za gubitke
porasli su za 26,9% te su iznosili 1,5 mird. kuna, $to je iznos za
310,2 mil. kuna veéi nego na kraju istog razdoblja prethodne
godine.

Dobit prije oporezivanja kod velikih se banaka smanjila za
22,1% (smanjenje je zabiljezeno u pet velikih banaka), a kod
malih banaka za ¢ak 72,2%. Gubitak u poslovanju iskazalo je
devet malih banaka, ukljucujuéi dvije Stedne banke, u ukupnoj
visini od 91,3 mil. kuna. Vrlo visok porast dobiti srednjih bana-
ka (468,8%) posljedica je promjena u jednoj od banaka iz gru-
pe koja je krajem prve polovine prosle godine iskazala gubitak,
a u istom razdoblju ove godine poslovala je s dobiti. Poveéanje
dobiti zabiljezeno je u samo trima bankama (dvjema iz grupe
malih banaka te jednoj velikoj banci), a dvije banke koje su na
kraju prve polovine prosle godine poslovale s gubitkom na kra-
ju promatranog razdoblja ostvarile su dobit.

lako su kamatni prihodi banaka bili niZi u odnosu na prvo
polugodiste 2009. godine za 1,1 mlrd. kuna ili 9,4%, banke
su u znatno ve¢oj mjeri smanjile kamatne troskove, i to za 1,7
mlrd. kuna (ili 24,8%), §to je rezultiralo porastom neto kamat-
nog prihoda za 13,4%. Kamatni prihodi banaka od svih vrsta
plasmana bili su manji nego na kraju istog razdoblja prosle
godine, pri ¢emu su se relativno najvise smanjili kamatni pri-
hodi od depozita (za 50,8%). Smanjeni su i kamatni prihodi
od duzni¢kih vrijednosnih papira (za 21,7%), a kamatni pri-
hodi od kredita bili su manji za 6,0%. Na smanjenje kamat-
nih prihoda od kredita utjecalo je smanjenje prihoda od svih
sektora osim od kredita neprofitnim institucijama. Tako su ka-
matni prihodi od kredita financijskim institucijama bili manji
za 72,0%, stranim osobama za 25,3%, drzavnim jedinicama za
13,5%, trgovackim drustvima za 7,1%, a najmanje su smanje-
ni kamatni prihodi od kredita stanovnistvu (za 0,9%). Znat-
no smanjenje kamatnih troskova za gotovo Cetvrtinu rezultat
je manjih troSkova izvora financiranja: primljenih depozita za
19,5%, primljenih kredita za ¢ak 52,1% te vrijednosnih papira
za 33,7%.

Banke su povecale prihode od provizija i naknada za razne
bankovne usluge za 2,4%, a istodobno su u veoj mjeri uspje-
le smanjiti troSkove provizija i naknada (za 6,5%). Rezultat je
bio taj da su banke u odnosu na isto tromjesecje prosle godine
uspjele povecati iznos neto prihoda od provizija i naknada za
6,2%.

Iznos ostalih nekamatnih prihoda smanjio se za vise od po-
lovine (za 1,1 mlrd. kuna ili 58,1%). Na to je uglavnom utjecao
gubitak ostvaren od trgovanja derivatima u visini od 1,7 mlrd.
kuna, u usporedbi s proslogodisnjom visokom dobiti koju su
banke iskazale od ovih aktivnosti (1,4 mlrd. kuna). Bududi da
se banke znatnim dijelom derivatnih financijskih instrumena-
ta Stite od valutnog rizika, spomenuti gubitak od derivata po-
trebno je promatrati u odnosu s ostvarenom dobiti od tecajnih
razlika, koja je na kraju tromjesecja iznosila 1,6 mlrd. kuna.
Kako su ostale nekamatne troskove banke smanjile za 22,9%,
rezultat je bilo smanjenje neto ostaloga nekamatnog prihoda za
64,5%, odnosno za 1,0 mlrd. kuna.
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Tablica 17. Racun dobiti i gubitka banaka
u milijunima kuna

Velike banke Srednje banke Male banke
.-V I | I. | .- VI I. - VL
20 201 20 2 20 200 2010.

Ukupno kamatni prihodi 3.715,9 4.334,0 461,0 473,4 4940 487,4 4.670,9 5.294,8
Ukupno kamatni troSkovi 9.420,4 8.431,0 1.104,5 984,6 1.032,5 1.055,8 11.557,3 10.471,4
Neto kamatni prihod 5.704,4 4.097,1 643,5 511,2 538,4 568,3 6.886,4 5.176,6
Ukupno prihodi od provizija i naknada 1.213,6 1.280,9 144,5 167,3 106,6 106,9 1.464,7 1.555,1
Ukupno troskovi provizija i naknada 1.552,2 1.606,6 375,5 379,4 155,7 147,5 2.083,4 2.133,4
Neto prihod od provizija i naknada 338,6 325,7 231,0 212,1 49,1 40,6 618,6 578,4
Ostali nekamatni prihodi 1.501,8 465,3 -12,8 36,8 58,3 47,8 1.547,3 549,9
Ostali nekamatni troskovi 1.661,9 615,9 66,5 70,7 97,4 78,1 1.825,9 764,6
Neto ostali nekamatni prihod 160,2 150,6 79,3 33,9 39,1 30,2 278,6 2147
Neto nekamatni prihod 2.715,4 1.746,2 131,7 204,1 164,9 154,7 3.012,0 2.105,0
Op¢i administrativni troSkovi i amortizacija 2.799,6 2.769,2 429,7 413,5 519,9 532,4 3.749,2 3.715,1
'Z\':;°ug{ti2;’d el 9 B (2T R Ml 3.631,8 3.311,0 162,9 263,9 139,1 109,8 3.933,8 3.684,8
TroSkovi vrijednosnog uskladivania i 9670  1.2352 142,3 146,3 46,0 839 11553  1.4655
rezerviranja za identificirane gubitke ’ ? ’ ! ’ ’ ! ’
Troskovi re;ervirar)ja za identificirane gubitke 1.016,6 13158 150,2 167.6 483 86,1 1.215,1 1.569,5
na skupnoj osnovi
Ukupno troskovi rezerviranja za gubitke -49,6 -80,6 -8,0 -21,2 -2,3 -2,2 -59,8 -104,0
Dobit/gubitak prije oporezivanja 2.664,7 2.075,8 20,7 117,6 93,0 25,9 2.778,4 2.219,3
Porez na dobit 4473 359,4 25,8 8,2 33,6 22,6 506,7 390,2
Dobit/gubitak tekuce godine 2.217,4 1.716,4 -5,1 109,4 59,4 3,3 2.271,7 1.829,1
Biljeska:
Dobit (gubitak) od aktivnosti trgovanja 1.826,8 -1.086,7 95,2 -118,7 76,8 59,2 1.998,7 -1.146,1
FIZ));)Ft))iirtir(g:bitak) od trgovanja vrijednosnim 471 84.6 21 51 05 oy 445 89.3
Dobit (gubitak) od trgovanja devizama 458,0 409,7 76,5 34,2 75,5 59,0 610,1 502,9
ggtt())i\tli(r?;nlzitak) od trgovanja kunskom 1,0 1.1 0,0 0.0 0.1 0.2 0.9 1,0
Dobit (gubitak) od trgovanja derivatima 1.415,0 -1.582,1 16,5 -158,0 0,8 0,8 1.432,2 -1.739,3
Dobit (gubitak) od obracunatih te¢ajnih razlika -620,8 1.429,6 -48,8 166,1 -15,0 71 -684,6 1.588,6
Broj banaka koje su poslovale s gubitkom 0 0 1 0 7 9 8 9
Izvor: HNB
Slika 59. Struktura neto prihoda banaka Kao i u 2009., banke su paZzljivo upravljale opéim troskovi-
na dan 30. lipnja 2010. ma poslovanja, $to medu ostalim ukljucuje tros$kove zaposleni-
ka i troSkove poslovnih jedinica. Razina op¢ih administrativnih
% 100 troSkova i amortizacije blago je smanjena (0,9%) zahvaljujudi
smanjenju u velikim i srednjim bankama. U malim su bankama
50 — || ] ||| || ovitroSkovi porasli.
Ukupni troskovi rezerviranja za gubitke povecali su se za
M | e 899 | 759 | | 76 || vife od &etvrtine, pri emu se porast odnosio samo na trosko-
ve za identificirane gubitke, koji su porasli za 29,2%, dok su
20— | ] | | prihodi od ukinutih troskova rezerviranja za gubitke na sku-
pnoj osnovi porasli. Ukupni troskovi rezerviranja kod velikih
0 | S I 74 || banaka porasli su nesto viSe od ukupnih troskova svih banaka
211 24,7 166 210 (za 27,7%), srednje su banke ostvarile mali porast od 2,9%, a
: u grupi malih banaka porast te kategorije troskova bio je najiz-
Velike banke Srednje banke Male banke Ukupno razitiji (82,3%).
xz:g izr:t;tin?dpz;z\gzua i naknada Neto ostali nekamatni prihod Pokazatelji profitabilnosti
Posljedica smanjenja dobiti u prvom polugodistu 2010. go-
- dine bilo je daljnje opadanje profitabilnosti banaka, pa su poka-

zatelji profitabilnosti imovine (engl. ROAA, Return on Average




POLUGODISNJE IZVJESCE 2010.  12. POSLOVANJE KREDITNIH INSTITUC

IJA

na kraju razdoblja

Slika 60. Profitabilnost prosje¢ne imovine banaka (ROAA)
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na kraju razdoblja

Slika 61. Profitabilnost prosjecnoga kapitala banaka (ROAE)
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Assets) i kapitala (engl. ROAE, Return on Average Equity) ima-
li nize vrijednosti nego $to su ih imali krajem istog razdoblja
prethodne godine.

ROAA je smanjen s 1,5%, koliko je iznosio na kraju prve
polovine 2009., na 1,2% na kraju prve polovine 2010. godine.
Taj se pokazatelj smanjio kod velikih i malih banaka za otprili-
ke pola postotnog boda, dok je povecanje tog pokazatelja kod
srednjih banaka (za 0,6 postotnih bodova) posljedica ostvarene
dobiti jedne banke koja je u istom razdoblju prosle godine po-
slovala s gubitkom. Najmanju vrijednost pokazatelja i nadalje
su imale male banke (0,2%), kod srednjih je banaka on iznosio
0,7%, a kod velikih banaka 1,3%.

Kretanje pokazatelja ROAE bilo je slicno: on se smanjio
s 8,9% na kraju prve polovine 2009. na 6,9% na kraju prve
polovine 2010. godine. Velike su banke prednjadile s vrijedno-
$¢u pokazatelja od 7,6%, srednje su imale vrijednost ROAE od
5,5%, a najnizu su vrijednost imale male banke, 0,2%. Povrat
na prosjeéni kapital takoder se povecao kod srednjih banaka
(iz istog razloga kao i ROAA), a smanjio kod preostalih dviju
grupa banaka.

Struktura neto prihoda krajem prvog polugodista 2010.
godine podosta se promijenila u odnosu na strukturu iz istog
razdoblja prosle godine te je mnogo vise nalikovala strukturi
na kraju lipnja 2008. godine. Naime, udio se neto ostaloga ne-
kamatnog prihoda u ukupnom neto prihodu smanjio za 12,7
postotnih bodova, §to se u manjoj mjeri odrazilo na udio neto
prihoda od provizija i naknada, koji je porastao za 2,0 postotna
boda, ali u znatno vecoj mjeri na udio neto kamatnog priho-
da, osnovnoga i najstabilnijeg prihoda banaka, koji je porastao
za 10,8 postotnih bodova. Tako je krajem prve polovine ove
godine kamatni prihod ponovo ¢inio viSe od dvije treéine neto
prihoda banaka (71,6%) kao i u istom razdoblju 2008. godine,
kad je iznosio 67,2% ukupnog neto prihoda. Neto ostali neka-
matni prihod smanjio se na manje od desetine ukupnih neto
prihoda banaka (7,4%), za razliku od stanja na kraju prve po-
lovine prosle godine, kad se na njega odnosilo 20,1% ukupnih
neto prihoda.

Kamatna razlika, tj. razlika izmedu kamatnih prihoda po
prosje¢noj kamatnoj imovini i kamatnih troskova po prosje¢noj
kamatnoj pasivi, porasla je u proteklih godinu dana s 2,2% na
2,6% te se vratila na razinu iz 2007. i 2008. godine. lako su se

Slika 62. Prihod od kamatne imovine i troSak kamatnih obveza Slika 63. Mjesecne vagane prosje¢ne kamatne stope banaka
banaka na godisnjoj razini
na kraju razdoblja
% % 14
12
/
\_’—
s I
6
4 S
[
2 E—
0
2007. 2008. 2009. 6/2010. o @ S s S IS < s S
L L S S S S S 5 5 S >
I Kamatni prihodi/prosjeéna kamatna imovina - - - - - - - -
Kamatni troSkovi/prosjecne kamatne obveze — Na depozite bez valutne klauzule Na devizne depozite
—— Kamatna razlika = Na kredite bez valutne klauzule Na kredite s valutnom klauzulom
Izvor: HNB Izvor: HNB




44

Slika 64. Imovina banaka po zaposleniku
na kraju razdoblja
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Slika 65. Operativni troSkovi banaka
na kraju razdoblja
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kamatni prihodi po prosje¢noj kamatnoj imovini smanjili za 0,8
postotnih bodova, zbog snaznijeg smanjenja kamatnih troskova
po prosje¢noj kamatnoj pasivi, koje je iznosilo vise od jednoga
postotnog boda (1,2) u istom razdoblju, razlika se u njihovoj
visini povecala.

lako se kamatna razlika jedino kod grupe malih banaka
smanjila, za 0,2 postotna boda, ipak je kod tih banaka ostala
najviSom te je iznosila 2,9%. Druge dvije grupe banaka kamat-
nu su razliku povecale, i to u vecoj mjeri grupa srednjih bana-
ka, za nesto viSe od pola postotnog boda (na 2,7%), a velike su
banke tu razliku povecale za manje od pola postotnog boda (na
2,6%). Na taj su nacin srednje banke, koje su polovinom 2009.
godine, kao i u nekoliko navrata prije toga, uspjele poslovati s
jednakom kamatnom razlikom kao i velike banke, ponovo ima-
le visu kamatnu razliku nego velike banke.

Sto se ti¢e kretanja mjesecnih vaganih prosje¢nih kamatnih
stopa banaka, primjeCuje se pad stopa na devizne depozite te
nastavak smanjivanja stopa na depozite bez valutne klauzule,
zapocet jo§ krajem 2009. godine. Krajem prvog polugodista
ove godine smanjile su se i kamatne stope na kredite, i na one s
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valutnom klauzulom i na one bez nje.

Prosjeéni iznos imovine po zaposleniku na razini svih ba-
naka samo se neznatno povecao, sa 17,4 mil. kuna na 17,5
mil. kuna, i to zbog vrlo skromnog porasta imovine te gotovo
jednakog broja zaposlenika. Taj se pokazatelj, obi¢no najvisi u
velikim bankama, u toj grupi banaka ¢ak malo i smanjio, a na-
stavio je rasti u preostalim dvjema grupama banaka, neznatno
kod srednjih banaka, a nesto vi$e kod malih banaka (s 8,8 mil.
kuna na 9,3 mil. kuna).

Smanjenje neto prihoda banaka u prvoj polovini 2010. go-
dine utjecalo je na pad troskovne efikasnosti banaka mjerene
omjerom opcih administrativnih troskova i amortizacije i neto
prihoda (engl. cost to income ratio). Na kraju istog razdoblja
2009. godine banke su s 48,8% neto prihoda pokrivale opée
administrativne troskove i amortizaciju, a na kraju drugog tro-
mjesecja tekuce godine taj se omjer povecao na 50,2%. Kod
velikih banaka taj je pokazatelj i nadalje najpovoljniji (43,5%),
a uobicajeno vedi, odnosno nepovoljniji bio je kod srednjih i
malih banaka (72,5% i 78,9%).

12.1.3. Kreditni rizik

Plasmani i preuzete izvanbilanéne obveze

Na kraju lipnja 2010. godine ukupni plasmani i preuzete
izvanbilanéne obveze banaka, koji su izlozeni kreditnom riziku
te podlijezu klasifikaciji u rizicne skupine?, iznosili su 407,0
mlrd. kuna, $to je za 19,6 mlrd. kuna ili 4,6% manji iznos ne-
go na kraju 2009. godine. Osnovni razlog smanjenja ukupne
izloZenosti kreditnom riziku leZi u primjeni novih propisa od
31. ozujka 2010., prema kojima je portfelj financijske imovine
raspoloZive za prodaju iskljuen iz obuhvata plasmana i preu-
zetih izvanbilan¢nih obveza koji se klasificiraju u rizi¢ne sku-
pine. Na kraju 2009. godine ovaj je portfelj iznosio 19,9 mird.
kuna. Stoga je, kada se iskljuci utjecaj metodoloskih promjena,
realno doslo do zadrZavanja plasmana i preuzetih izvanbilan¢-
nih obveza na razini gotovo jednakoj onoj s kraja prethodne
godine.

I dok su ukupni plasmani i preuzete izvanbilan¢ne obve-
ze, promatrajuci njihov realni iznos, ostali gotovo jednaki, kod
pojedinih oblika financijske imovine koja podlijeze klasifikaciji
doslo je do veéih promjena. Porast je zabiljezen kod najrizi¢nije
i najznacajnije komponente, danih kredita, a gotovo svi ostali
oblici imovine smanjili su se. Najsnaznije su smanjeni dani de-
poziti, i depoziti kod stranih banaka i depoziti kod HNB-a, a
zamjetljivo je bilo i smanjenje izvanbilan¢nih stavki, ponajprije
okvirnih kredita i obveza financiranja. U drugoj polovini 2009.
banke su pojacano kreirale likvidnosne pri¢uve, a u prvoj po-
lovini 2010. pad je ostvaren kod gotovo svih likvidnijih oblika
imovine. Banke su povlacenjem depozita kod stranih banaka
optimizirale svoju likvidnu deviznu poziciju, koja je na kraju
2009. bila znatno veca od propisanog minimuma?’, ali pojedi-
nim bankama, osim za kreditni rast, povlacenje ovih sredstava
bilo je potrebno za pokriée odljeva izvora financiranja, ponaj-
prije depozita trgovackih drustava. Iznos na Zirora¢unima kod
HNB-a osjetno je smanjen, a dio toga vjerojatno se prelio u

26 Odluka o klasifikaciji plasmana i izvanbilan¢nih obveza kreditnih institucija
(NN, br. 1/2009., 75/20009. i 2/2010.)

27 Prema Odluci o minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima (NN, br.
59/2008., 17/2009. i 23/2009.) banke su obvezne minimalno 20% deviznih
obveza odrzavati deviznim potrazivanjima. U lipnju 2010. prosje¢na mjesec-
na pokrivenost deviznih obveza deviznim potrazivanjima iznosila je 22,58%
(24,14% iznosio je taj pokazatelj u prosincu 2009.).
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Tablica 18. Klasifikacija plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza banaka po rizi€énim skupinama

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2008. 2009. VI. 2010.

Plasmani .
Ispravci

vrijednosti i
rezervacije

Pokrivenost

i preuzete
izvanbilan¢ne
obveze

Plasmani
i preuzete
(%) | izvanbilan¢ne

obveze

Plasmani

Pokrivenost i preuzete
(%) | izvanbilanéne

obveze

Ispravci
vrijednosti i
rezervacije

Ispravci
vrijednosti i
rezervacije

Pokrivenost
(%)

Riziéna skupina A 408.397,9 3.674,9 09  403.906,5 3.613,0 09 3789431 3.509,0 09
g'j"’”a skupina 6.312,0 661,4 10,5 10.764,0 1.416,9 13,2 13.783,0 1.800,0 13,1
Si_zzfé”a skupina 2.744,7 1.128,2 41,1 5.303,4 2.225,6 42,0 7.386,2 3.227,9 437
FB"_ZS'C”’“ skupina 808.,9 572,4 70,8 1.283,3 931,8 72,6 1.499,8 1.208,5 80,6
Rizitna skupina C 42146 41933 99,5 5.366,6 5.281,8 98,4 5.375,8 5.241,8 97,5
Ukupno 4224781  10.230,1 24 4266238  13.469,1 32 4069878  14.987.3 3,7

Izvor: HNB

stavku gotovine radi prilagodbe banaka izmijenjenim propisi-
ma o opskrbi gotovim novcem.

Od ukupnog iznosa plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih
obveza na kraju prve polovine 2010., njih 6,9% bilo je klasifi-
cirano kao djelomi¢no nadoknadivo (rizi¢ne skupine B-1, B-2
i B-3) ili potpuno nenadoknadivo (rizi¢na skupina C), a pla-
smani za koje nisu identificirani objektivni dokazi o umanjenju
njihove vrijednosti i izvanbilan¢ne obveze za koje se ne oceku-
je odljev sredstava kreditne institucije, ili ako do odljeva dode,
ocekuje se da ée on u cijelosti biti nadoknaden (rizi¢na skupina
A), Cinili su 93,1%. Na kraju 2009. godine udio plasmana i
preuzetih izvanbilan¢nih obveza klasificiranih u skupine B2 i
C iznosio je 5,3%. Tijekom prve polovine 2010. iznos tih pla-
smana i preuzetih izvanbilanénih obveza osjetno je porastao, za
23,5%, odnosno za 5,3 mlrd. kuna. Kako je istodobno, zbog is-
kljudivanja portfelja imovine raspolozive za prodaju, smanjena

Slika 66. Struktura plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza
banaka

na dan 30. lipnja 2010.
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Izvor: HNB

ukupna izloZenost te kako taj portfelj uglavnom ¢ine vrijedno-
sni papiri domace sredi$nje drZave i stranih sredi$njih drZava,
odnosno papiri najvise kreditne kvalitete, udio se plasmana i
preuzetih izvanbilan¢nih obveza skupina B i C u ukupnim pla-
smanima i preuzetim izvanbilanénim obvezama u promatra-
nom polugodi$njem razdoblju znatno povecao. Rast plasmana
i preuzetih izvanbilan¢nih obveza skupina B i C uglavnom je
bio posljedica rasta kredita klasificiranih u te rizi¢ne skupine, a
zatim i porasta potrazivanja na osnovi prihoda klasificiranih u
te skupine, posebice kamatnih prihoda, koji su u prvoj polovini
2010. snazno porasli.

Sve tri srednje banke zabiljeZile su znatan rast plasmana i
preuzetih izvanbilanénih obveza skupina B i C. Stoga je udio
tih plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza u ukupnim pla-
smanima i izvanbilanénim obvezama bio najvisi u grupi sred-
njih banaka (10,3%). U prethodnim razdobljima ovaj je poka-
zatelj tradicionalno bio najvisi u malim bankama, ali na kraju
prve polovine 2010. kod njih je ovaj pokazatelj iznosio 9,9%.
Najnizi je bio u velikim bankama (6,3%), premda je stopa ra-
sta tih plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza bila osjetno
visa u velikim negoli u malim bankama. Visa razina plasmana
i preuzetih izvanbilanénih obveza skupina B i C u malim nego
u velikim bankama posljedica je vedeg udjela izloZenosti pre-
ma trgovackim dru$tvima, a manjeg udjela izloZzenosti prema
drzavnim jedinicama i stanovni$tvu kao manje rizi¢nim sekto-
rima. Takoder, male su banke ograni¢ene u financijskom pra-
Cenju vedih, a time i stabilnijih poduzeca jer zbog zakonskih
propisa o ogranicenju izloZenosti*°, da bi odobrile iste nominal-
ne iznose kredita kao i velike banke, moraju raspolagati ve¢im
jamstvenim kapitalom. Osim toga, u slucaju kreditiranja vecih
s ve¢im iznosima kredita, manje su njihove mogucénosti u dis-
perziji rizika. Stavljen u odnos s jamstvenim kapitalom, zbroj
velikih izloZenosti iznosio je 43,5% na razini svih banaka, dok
je za male banke iznosio 176,5%. U velikim i srednjim banka-
ma on je bio zamjetljivo nizi — iznosio je 29,9% u velikim te
52,9% u srednjim bankama.

Ukupne gubitke, odnosno ukupan iznos rezerviranja,

28 Zbroj iznosa plasmana i preuzetih izvanbilancnih obveza klasificiranih u rizi¢ne skupine B-1, B-2i B-3.

29 U EU ovaj je pokazatelj na kraju 2009. iznosio 4,2% (Izvor: EU Banking Sector Stability, ESB, rujan 2010.).

30 Izlozenost kreditne institucije prema jednoj osobi ili grupi povezanih osoba nakon primjene tehnika smanjenja kreditnog rizika ne smije biti veca od 25% jamstve-
noga kapitala kreditne institucije. Zbroj svih velikih izloZenosti (izloZzenost prema jednoj osobi ili grupi povezanih osoba koja je jednaka ili veéa od 10% jamstve-
noga kapitala) ne smije biti ve¢a od 600% jamstvenoga kapitala kreditne institucije.
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ukljucujudi i one identificirane na skupnoj osnovi’!, banke
su procijenile u visini od 3,7% ukupnih plasmana i preuzetih
izvanbilanénih obveza, ¢ime se nastavio rast toga pokazatelja
zapocet prosle godine te je ostvarena njegova najvisa vrijednost
zabiljezena od 2004. Istodobno je pokrivenost plasmana i pre-
uzetih izvanbilanénih obveza klasificiranih u rizi¢ne skupine B
i C smanjena s 43,4% na kraju 2009. na 40,9% na kraju prve
polovine 2010. godine, pa je trend njezina pada nastavljen de-
setu godinu zaredom. Ukupno su ispravci vrijednosti i rezervi-
ranja tijekom prve polovine 2010. porasli za 1,5 mlrd. kuna ili
11,3%, i to kao rezultat porasta ispravaka vrijednosti i rezervi-
ranja za plasmane i preuzete izvanbilan¢ne obveze skupina B i
C od 16,5% te smanjenja ispravaka vrijednosti i rezerviranja za
plasmane i preuzete izvanbilanne obveze skupine A od 2,9%.
Plasmani i preuzete izvanbilan¢ne obveze banaka klasificirani u
rizi¢nu skupinu A osjetno su smanjeni u odnosu na kraj 2009.
godine ponajprije zbog metodoloskih promjena, odnosno kao
posljedica iskljuéivanja portfelja imovine raspoloZive za pro-
daju, ¢iji je gotovo cjelokupan iznos bio klasificiran u rizi¢nu
skupinu A.

U strukturi ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih
obveza dominantan udio imao je portfelj kredita i potrazivanja,
u kojem su s vise od 3/4 iznosa prevladavali krediti. Slijedile su
preuzete izvanbilan¢ne obveze, u ¢ijoj su strukturi, s udjelom
nesto visim od 90%, prevladavali razliCiti oblici okvirnih kre-
dita i izdane garancije. Garancije su bile najrizi¢nija sastavnica
ukupnih izvanbilan¢nih obveza s udjelom stavki klasificiranih
u skupine B i C od 5,6%. Sveukupno su izvanbilan¢ne obve-
ze klasificirane u skupine B i C ¢inile 5,0% ukupnih plasmana
i preuzetih izvanbilanénih obveza tih dviju skupina. PotraZiva-
nja na osnovi prihoda (kamatnih i nekamatnih), ¢iji je udio u
distribuciji ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obve-
za iznosio 0,9%, Cinila su 3,8% plasmana i preuzetih izvanbi-
lan¢nih obveza skupina B i C zahvaljujuci vrlo visokom udjelu
potraZivanja skupina B i C (30,4%). Valja napomenuti da su ta
potrazivanja na osnovi prihoda bila pokrivena ispravcima vri-
jednosti u visini od 94,9%. Presudan utjecaj na kvalitetu uku-
pne izloZenosti imali su krediti skupina B i C svrstani u portfelj
kredita i potrazivanja — oni su Cinili 89,8% plasmana i preuze-
tih izvanbilan¢nih obveza banaka skupina B i C. Stoga se u na-
stavku posebno analiziraju krediti banaka razvrstani u portfelj
kredita i potraZivanja.

Krediti

Dani krediti banaka (razvrstani u portfelj kredita i potra-
Zivanja) iznosili su na kraju prve polovine 2010. godine 264,8
mlrd. kuna, $to u odnosu na kraj prethodne godine ¢ini po-
rast od 3,7 mlrd kuna ili 1,4%. Nakon tri godine usporavanja,
iniciranog mjerama HNB-a*2, a potom ojaanog recesijskim
ucincima, kreditna aktivnost banaka blago je dinamizirana.>

Osjetno su porasli krediti trgovackim drustvima, a krediti dr-
zavnim jedinicama, nakon $to su tijekom 2009. bili glavni ge-
nerator kreditnog rasta, znatno su smanjeni.’*

Krediti stanovniStvu, nakon pada u 2009. koji je prekinuo
uzlazni trend prisutan tijekom cijelog desetljeca, u prvoj su po-
lovini 2010. blago porasli, a zajedno sa stambenim kreditima
porasli su i ostali krediti stanovni$tvu (gotovinski nenamjen-
ski krediti, prekoracenja po transakcijskim racunima i svi ostali
krediti stanovnis$tvu). Rast stambenih kredita, a time i ukupnih
kredita stanovniStvu, ostvaren je pod utjecajem kretanja teca-
ja kune prema Svicarskom franku, te su oni realno smanjeni,
dok je kod ostalih kredita stanovniStvu (gotovinski nenamjen-
ski krediti, prekoracenja po transakcijskim racunima i svi ostali
krediti stanovniStvu) efektivno ostvaren porast iznosa. U 2009.
godini upravo je pad ostalih kredita stanovnistvu, zajedno sa
smanjenjem kredita za kupnju automobila, bio razlog smanje-
nja ukupnih kredita stanovnistvu. Kod kredita za kupnju au-
tomobila jo§ nema znakova oporavka, a osim ove vrste kredita
stanovniStvu pad je u prvoj polovini 2010. zabiljezen i kod hi-
potekarnih kredita te kredita po kreditnim karticama.

U promatranom polugodi$njem razdoblju rast kredita za-
biljeZen je u 24 banke. Krediti su smanjeni u deset banaka, od
Cega je devet malih. UnatoC tome, stopa rasta kredita bila je
najveca upravo u malim bankama (2,9%), dok je u srednjima
iznosila 1,8%, a u velikima 1,2%.

Na kraju prve polovine 2010. zaustavljen je dugogodisnji
trend (privremeno narusen 2006. godine) pada udjela kredi-
ta trgovackim drustvima u ukupnim kreditima banaka, i to za-
hvaljujuéi ubrzavanju stope njihova rasta, dok je udio kredita

Slika 67. Stope promjene kredita banaka
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Napomene: Godi$nje stope promjene osim za lipanj 2010. (polugodisnja stopa)

Od lipnja 2010. krediti obuhvacaju kredite rasporedene u portfelj kredita i
potrazivanja, a krediti stanovniStvu obuhvacaju kredite neprofitnim ustanovama koje
sluze stanovnistvu.

Izvor: HNB

3

Kreditne institucije duzne su odrzavati razinu umanjenja vrijednosti plasmana i rezerviranja za izvanbilanéne obveze klasificirane u rizi¢nu skupinu A u svoti koja

nije manja od 0,85% ni veca od 1,20% ukupnog stanja plasmana i izvanbilan¢nih obveza rizi¢ne skupine A.
32 Mjera ograniavanja inozemnog zaduZzivanja ukinuta je u listopadu 2008., a mjera ogranicavanja rasta plasmana i izvanbilan¢nih obveza banaka u studenom

2009. godine.
3

(o)

Zbog metodoloskih promjena usporedba podataka za 2010. s podacima za ranija razdoblja donekle je ograni¢ena. Naime, povijesni podaci o kreditima (za

razdoblja zakljuéno s krajem 2009. godine), osim kredita kao oblika financijske imovine, kod pojedinih banaka uklju¢uju i duznicke vrijednosne papire svrstane
u portfelj kredita i potraZivanja, §to je imalo negativan utjecaj na iskazanu stopu rasta kredita. Kako se ve¢ina spomenutih duznickih vrijednosnih papira odnosi
na obveznice RH, ova je metodoloska promjena pridonijela osjetnom padu iznosa kredita drzavnim jedinicama, a zbog njihove visoke kvalitete i porastu udjela

kredita skupina B i C u ukupnim kreditima, premda u blagoj mjeri.

34 Od 31. ozujka 2010. kreditne institucije podatke o kreditnoj izloZenosti i njezinoj kvaliteti dostavljaju putem izvjestajnih slogova (Odluka o statistickom i bonitet-
nom izvje$céivanju, NN, br. 35/2010.) te su rasporedi izloZenosti po sektorima i po djelatnostima utvrdeni u HNB-u na osnovi mati¢nih brojeva/osobnih identifi-
kacijskih brojeva klijenata koje su dostavile kreditne institucije te uz pomo¢ baze mati¢nih brojeva/osobnih identifikacijskih brojeva DZS-a. Stoga je usporedivost
podataka o rasporedu kreditne izloZenosti po sektorima/djelatnostima za 2010. u odnosu na ranija razdoblja otezana, a usporedivost rasporeda po djelatnostima

dodatno je ogranicena zbog prelaska na NKD 2007.



Tablica 19. Dani krediti banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima
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VI. 2010.

Krediti
Drzavne jedinice 21.509,8 8,5 50,1 31.547,7 12,1 46,7 25.039,9 9,5 -20,6
Trgovacka drustva 96.827,7 38,3 12,3 98.924,4 37,9 2,2 106.575,3 40,2 7,7
Stanovnistvo 125.922,6 49,8 12,1 122.195,0 46,8 -3,0 123.837,1 46,8 1,3
Stambeni krediti 52.317,5 20,7 15,7 52.959,6 20,3 1,2 54.993,0 20,8 3,8
Hipotekarni krediti 3.130,1 1,2 6,7 3.084,2 1,2 1,5 2.424,3 0,9 -21,4
Krediti za kupnju automobila 9.646,0 3,8 2,7 7.810,5 3,0 -19,0 6.902,2 2,6 SINEG
Krediti po kreditnim karticama 5.529,7 2,2 12,3 5.022,3 1,9 -9,2 4.639,0 1,8 -7,6
Ostali krediti stanovnistvu 55.299,3 21,9 10,9 53.318,4 20,4 -3,6 54.878,6 20,7 2,9
Ostali sektori 8.422,1 3,3 -8,5 8.472,0 3,2 0,6 9.391,9 3,5 10,9
Ukupno 252.682,2 100,0 13,8 261.139,0 100,0 3,3 264.844,2 100,0 1,4
Djelomi¢no nadoknadivi i potpuno nenadoknadivi krediti
Drzavne jedinice 67,0 0,5 149,7 62,1 0,3 7,4 64,3 0,3 3,5
Trgovacka drustva 7.234,8 58,0 14,2 12.736,0 62,6 76,0 15.860,0 63,0 24,5
Stanovnistvo 4.998,4 40,1 18,8 7.081,3 34,8 M7 8.581,8 341 21,2
Stambeni krediti 891,9 71 23,0 1.446,6 7,1 62,2 1.879,3 7,5 29,9
Hipotekarni krediti 304,0 2,4 2,5 368,0 1,8 21,1 484.,9 1,9 31,8
Krediti za kupnju automobila 277,6 2,2 -5,2 330,3 1,6 19,0 209,9 0,8 -36,5
Krediti po kreditnim karticama 102,8 0,8 69,2 152,6 0,7 48,4 168,1 0,7 10,1
Ostali krediti stanovnistvu 3.422,1 27,4 20,9 4.783,8 23,5 39,8 5.839,7 23,2 22,1
Ostali sektori 178,0 1,4 40,2 481,7 2,4 170,5 686,4 2,7 42,5
Ukupno 12.478,3 100,0 16,7 20.361,1 100,0 63,2 25.192,5 100,0 23,7
Ispravci vrijednosti djelomiéno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita
Drzavne jedinice 14,5 0,2 21,9 55 0,1 -61,9 4,6 0,0 -16,7
Trgovacka drustva 2.904,6 45,2 1,2 42321 48,6 45,7 5.109,1 51,4 20,7
Stanovnistvo 3.391,3 52,7 20,3 4.309,5 49,5 271 4.625,6 46,5 7,3
Stambeni krediti 384,3 6,0 6,0 516,7 5,9 34,4 539,6 54 4,4
Hipotekarni krediti 118,7 1,8 0,4 116,6 1,3 -1,7 143,4 1,4 23,0
Krediti za kupnju automobila 204,9 3,2 -6,4 206,4 2,4 0,8 86,8 0,9 -57,9
Krediti po kreditnim karticama 89,0 1,4 88,3 125,6 1,4 41,2 134,0 1,3 6,7
Ostali krediti stanovnistvu 2.594,4 40,4 25,2 3.344,2 38,4 28,9 3.721,6 37,4 11,3
Ostali sektori 118,9 1,8 -1,2 163,5 1,9 37,5 207,5 2,1 26,9
Ukupno 6.429,3 100,0 10,5 8.710,6 100,0 35,5 9.946,8 100,0 14,2

Napomena: Od lipnja 2010. krediti obuhvacaju kredite rasporedene u portfelj kredita i potrazivanja, a krediti stanovnistvu obuhvacaju kredite neprofitnim ustanovama koje sluze

stanovnistvu.
Izvor: HNB

stanovniStvu ostao jednak kao na kraju prethodne godine. Sto-
pa rasta kredita trgovackim drustvima bila je najvisa u velikim
bankama, ali unato¢ tome u ovoj su grupi banaka krediti trgo-
vaCkim dru$tvima i nadalje Cinili najmanji dio ukupnih kredita
(38,5%). U malim bankama udio kredita trgovac¢kim drustvima
bio je znatno visi (57,5% ukupnih kredita malih banaka) te je
to bila jedina grupa banaka u kojoj su krediti trgovac¢kim drust-
vima imali vi$i udio nego krediti stanovniStvu. Od 25 malih
banaka, njih 17 bilo je orijentirano na kreditiranje trgovackih
drustava, a preostalih osam na kreditiranje stanovnistva.

U velikim bankama krediti stanovni$tvu Cinili su najveci dio
ukupnih kredita (47,3%), a u njihovoj strukturi najvise je bilo
stambenih kredita. U srednjim i malim bankama najveci udio

u kreditnom portfelju stanovniStva imali su ostali krediti (go-
tovinski nenamjenski krediti, prekoracenja po transakcijskim
raCunima i svi ostali krediti stanovnistvu). Na kraju prve polo-
vine 2010. velike su banke odobrile ¢ak 90% iznosa stambenih
kredita svih banaka.

Tijekom 2008. godine rast stambenih kredita bio je najveci
izvor rasta kredita stanovniStvu, a u 2009. medu kreditima sta-
novniStvu rast je zabiljeZen iskljucivo kod te vrste kredita. Zbog
nastavka trenda rasta i u 2010. godini, posebice kod velikih ba-
naka, stambeni su krediti na kraju lipnja 2010. ¢inili malo vise
od petine ukupnih kredita banaka, a njihov znatan udio zasi-
gurno se moze povezati s takoder znatnim udjelom koji u kre-
ditnom portfelju banaka ima djelatnost gradevinarstva. Nakon
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kredita stanovniStvu i preradivackoj industriji, krediti grade-
vinskoj djelatnosti ¢inili su najveéi dio ukupnih kredita bana-
ka. Visok udio kredita osiguranih nekretninama te znatan udio
kredita gradevinskoj djelatnosti i poslovanju nekretninama
upucuje na vaznost koju kretanja na trziStu nekretnina i stam-
benog financiranja imaju u procjeni riziénog profila banaka.

Osim stambenih kredita, koji su ¢inili 20,9% ukupnih kre-
dita banaka, najvise udjele u distribuciji prema vrstama kredita
imali su krediti za obrtna sredstva (15,9%) i krediti za investi-
cije (14,0%), kojima su ujedno pripadali najvisi udjeli u distri-
buciji djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kre-
dita banaka (22,3% odnosno 19,8%). Djelomi¢no nadoknadivi
i potpuno nenadoknadivi stambeni krediti Cinili su 7,6% uku-
pnih djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kre-
dita banaka. Najvi$u razinu skupina B i C imali su krediti za
izvr$ena placanja s osnove garancija i drugih jamstava (87,7%)
i financijski najam (58,3%), a zatim krediti za gradevinarstvo®>,
od kojih je 25,5% bilo klasificirano u rizi¢ne skupine B i C.

Rast danih kredita banaka zabiljeZen u prvoj polovini 2010.
godine posljedica je poveanja ostvarenoga u drugom tromje-
seju godine, kada su krediti, nakon Cetiri tromjesecja sta-
gnacije, porasli za 2,1%. NajviSe su u tome tromjese¢ju pora-
sli krediti trgovackim drustvima, ponajprije krediti za obrtna
sredstva, a znatan je bio i porast kredita drZavnim jedinicama,
dok su u malo slabijoj mjeri rasli krediti stanovnistvu, uglav-
nom stambeni. Rast kredita trgovackim drustvima tijekom spo-
menutog tromjesedja pretezito je bio rezultat povecanja kre-
dita djelatnostima gradevinarstva, poslovanja nekretninama i
preradivacke industrije. Djelatnost gradevinarstva, osim $to je
najzasluznija za porast ukupnih kredita trgovac¢kim drustvima,
najvise je pridonijela i porastu djelomi¢no nadoknadivih i pot-
puno nenadoknadivih kredita trgovackih drustava. Slijedila ju
je djelatnost trgovine, koja je, kada se promatraju izloZenosti
s visokim ponderom u distribuciji, bila najrizi¢nija djelatnost
s udjelom kredita skupina B i C od 16,6%. Kod preradivacke
industrije i gradevine taj je pokazatelj na kraju prve polovine
2010. iznosio 13,2% odnosno 11,9%.

Pogorsavanje kvalitete kreditnoga portfelja banaka, koje je
u znatnijoj mjeri prisutno od posljednjeg tromjesecja 2008.,
nastavljeno je i u prvoj polovini 2010. godine. Tijekom tog
razdoblja najizrazitiji rast djelomi¢no nadoknadivih i potpu-
no nenadoknadivih kredita zabiljeZen je u sektoru trgovackih
drustava (gdje su oni iznosili 14,9% ukupnih kredita), koji je
ocito i nadalje najvise pogoden gospodarskom krizom, ali viso-
ka stopa rasta ostvarena je i kod stanovnistva. Pritom posebno
valja istaknuti rast djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenado-
knadivih stambenih kredita. Njihova razina dosegnula je 3,4%
ukupnih stambenih kredita banaka, §to znaci da su ti krediti
izgubili mjesto najkvalitetnije vrste kredita stanovni§tvu — nizi
udio kredita skupina B i C imali su krediti za kupnju automobi-
la (3,0%). S obzirom na njihovu kvalitetu, osjetan pad kredita
za kupnju automobila u ovoj i prethodnoj godini vjerojatno se
moze povezati s padom potraznje za tom vrstom kredita. Medu
kreditima stanovniStvu najvecu stopu rasta skupina B i C imali
su hipotekarni krediti, dakle krediti koji su, jednako kao i stam-
beni krediti, osigurani nekretninama.

Rast djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih
kredita zabiljezen je u prvoj polovini 2010. kod svih sektora,
pa su ti krediti ukupno porasli za 4,8 mird. kuna ili 23,7%.

35 Kredit za gradevinarstvo je kredit kojim se financira projekt izgradnje stam-
benoga ili poslovnog objekta namijenjenog isklju¢ivo prodaji na trzistu.
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Slika 68. Struktura kredita banaka po djelatnostima
na dan 30. lipnja 2010.
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Izvor: HNB

Slika 69. Struktura djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka po djelatnostima

na dan 30. lipnja 2010.
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Slika 70. Udio djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka

na dan 30. lipnja 2010.
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Time su dosegnuli iznos od 25,2 mlrd. kuna, tj. udio od 9,5%
ukupnih kredita banaka. Promatraju li se tromjeseCne stope
promjene kredita skupina B i C, vidljivo je usporavanje dina-
mike njihova rasta. No valja napomenuti da je najveci dio rasta
kredita skupina B i C tijekom 2009. godine bio rezultat nji-
hova poveéanja u posljednjem tromjesedju te godine, kada je
na osnovi posebnih nadzora HNB-a pojedinim bankama bila
naloZena osjetna reklasifikacija kredita i poveéanje ispravaka
vrijednosti. Osim toga, banke su vjerojatno krajem godine i sa-
me pristupile rigoroznijoj procjeni kvalitete kredita i realnijem
iskazivanju rezultata poslovanja.

Od ukupnog iznosa djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita na dospjela potraZivanja odnosilo se
53,4%. Ispravci vrijednosti pokrivali su 74,1% dospjelih potra-
Zivanja po tim kreditima, a ovaj pokazatelj znatno je varirao po
sektorima, pa je tako kod trgovackih drustava iznosio 57,1%, a
kod stanovniStva 109,8%. Naime, vecina kredita stanovniStvu
pripada tzv. portfelju malih kredita, kod kojeg je rasporedivanje
u rizi¢ne skupine moguée obavljati na osnovi kriterija uredno-
sti podmirivanja obveza (dok se kriterijima kreditne sposobno-
sti i kvalitete instrumenata osiguranja nije potrebno koristiti),
pa su stoga dospjele obveze stanovni$tva u vecoj mjeri pokrive-
ne ispravcima vrijednosti.>®

Od ukupnog iznosa kredita banaka, 5,2% odnosilo se na
dospjela potrazivanja, $to je jednako vrijednosti ovoga poka-
zatelja na kraju 2009. godine. Zadrzavanje ovoga pokazatelja
na istoj razini vjerojatno se moze povezati s i nadalje znatnim
aktivnostima banaka na produljivanju rokova naplate i repro-
gramiranju kredita.

Krediti klasificirani u rizi¢nu skupinu A, a kod kojih postoji
kasnjenje u naplati duze od 90 dana®’, iznosili su 4,7 mlrd. ku-
na i ¢inili 1,8% ukupnih kredita banaka (1,7% na kraju 2009.),
a dospjela potraZivanja po ovim kreditima iznosila su 1,0 mlrd.
kuna odnosno 21,4% iznosa tih kredita. U odnosu na kraj
prethodne godine ovi su se krediti smanjili za 6,8%. Nesto vise
od 2/3 potpuno nadoknadivih kredita s kasnjenjem u naplati
duZim od 90 dana odnosilo se na trgovacka drustva, kod kojih
je udio ovih kredita u ukupnima iznosio 3,6%, a visinom poka-
zatelja izdvajale su se male banke (10,0%).

Stopa rasta djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenado-
knadivih kredita tijekom prve polovine 2010. osjetno se razli-
kovala po grupama banaka te je u malim bankama bila znatno

Tablica 20. Struktura izvora financiranja banaka
na kraju razdoblja, u postocima

Velike banke
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niza nego u preostalim dvjema grupama banaka. Najveca je
bila u srednjim bankama, $to je rezultiralo gotovo jednakim
udjelom tih kredita u ovim dvjema grupama banaka — 14,6%
u srednjima te 14,2% u malima. Ovaj pokazatelj bio je najni-
Zi u velikim bankama (8,6%), ali u razdoblju od kraja 2008.
(kada pocinje osjetniji rast djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka) rast razine tih kredita bio je
najizrazitiji u velikim bankama.

Valutno inducirani kreditni rizik

S obzirom na visoku razinu deviznih kredita i kunskih kre-
dita s valutnom klauzulom, rizici za pogorsanje kvalitete kre-
ditnog portfelja banaka mogu proizadi iz neuskladene devizne
pozicije klijenata koji su kod banaka podigli devizne ili kunske
kredite s valutnom klauzulom, i to u slucaju slabljenja tecaja
kune. Od ukupnog iznosa kredita (neto), njih 73,0% bilo je
izlozeno valutno induciranome kreditnom riziku (VIKR-u).
U strukturi kredita izloZenih VIKR-u zastiéeni krediti ¢inili su
6,7%, udio kredita koji ne podlijezu procjeni zasti¢enosti (jer
su zbog malog iznosa izuzeti iz obveze procjenjivanja) iznosio
je 2,5%, a preostalih 90,8% odnosilo se na kredite nezastiene
od djelovanja VIKR-a, odnosno na kredite klijentima koji ne-
maju uskladenu deviznu poziciju. Tijekom prve polovine 2010.
osjetno su porasli krediti u eurima ili indeksirani uz euro te
su oni ¢inili 4/5 ukupnih deviznih (i indeksiranih) kredita ba-
naka. Krediti u Svicarskim francima (ukljuujuci indeksirane)
realno, dakle kada se iskljuci utjecaj kretanja tecaja, ostvarili
su zamjetljiv pad, §to se vjerojatno moZe povezati s njihovom
manjom atraktivno$cu zbog izrazenije kolebljivosti tecaja ku-
ne prema Svicarskom franku u posljednjim razdobljima. Kredi-
ti u Svicarskim francima (ukljuujuéi indeksirane) najveéi udio
imali su krajem 2007., a otad je u padu.

12.1.4. Likvidnosni rizik

Izvori financiranja

Na kraju prvog polugodista 2010. ukupni izvori financira-
nja banaka®® iznosili su 311,5 mlrd. kuna, $to je neznatno ma-
nje (za 1,8 mlrd. kuna ili 0,6%) nego na kraju 2009. godine.
Izostanak rasta izvora posljedica je njihova smanjenja u velikim
bankama za 3,8 mlrd. kuna (1,5%). Nasuprot tome u grupi
malih i srednjih banaka ovi su izvori bili vi$i za 1,7 mlrd. kuna

Srednje banke Male banke

2009. VI. 2010. 2009. VI. 2010. 2009. VI. 2010. 2009. VI. 2010.

Depoziti 81,0 81,6 85,5 85,3 87,3 87,6 82,0 82,5

Krediti 17,9 17,3 12,6 12,1 11,5 11,1 16,9 16,3

Izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izdani podredeni i hibridni instrumenti 1,0 1,0 2,0 2,6 1,1 1,2 1,1 1,2

Ukupni izvori financiranja 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Depoziti i krediti veéinskoga stranog vlasnika 22,0 22,2 8,3 8,4 1,8 3,2 19,1 19,2
Izvor: HNB

36 Prije 31. ozujka 2010. kriterij urednosti podmirivanja obveza, kao jedini kriterij rasporedivanja plasmana, mogao se primjenjivati samo na portfelj malih kredita,
a od tog dana kreditne institucije duZne su klasificirati plasmane (pojedinacno velike izloZenosti i portfelj malih kredita) koji nisu osigurani adekvatnim instru-
mentima osiguranja u rizi¢ne skupine ponajprije na osnovi urednosti u podmirivanju obveza.

37 Ovi krediti mogu biti klasificirani u rizi¢nu skupinu A ako su aktivirani instrumenti osiguranja naplate.

38 lIzvore financiranja ¢ine primljeni depoziti, primljeni krediti, izdani duznicki vrijednosni papiri te izdani podredeni i hibridni instrumenti.
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(6,5%) 1297,7 mil. kuna (1,0%).

S obzirom na vrstu izvora financiranja smanjenje ukupnih
izvora odraz je smanjenja primljenih kredita za 2,2 mlrd. kuna
ili 4,1%, a sve su se ostale vrste izvora financiranja povecale,
premda ne u mjeri dovoljnoj da nadoknade navedeno smanje-
nje. Stoga je blago smanjen udio primljenih kredita u strukturi
ukupnih izvora (za 0,6 postotnih bodova), dok se udio depozi-
ta unatoC stagnaciji poveéao na 82,5%. Izdani podredeni i hi-
bridni instrumenti nastavili su se poveéavati, pa je njihov porast
za 331,7 mil. kuna ili 9,7% bio najve(i relativni porast medu
izvorima financiranja u promatranom polugodi$njem razdo-
blju.

U strukturi izvora financiranja pojedinih grupa banaka nije
bilo vecih promjena. Depoziti su i nadalje ¢inili dominantan dio
izvora financiranja kod svih grupa banaka, a ponajvise kod ma-
lih banaka, s udjelom od 87,6%. Najveci udio primljenih kredi-
ta u ukupnim izvorima financiranja opet su imale velike banke
(17,3%), iako je njihov udio bio za 0,6 postotnih bodova ma-
nji nego na kraju 2009. godine. Sve grupe banaka povecale su
iznose izdanih podredenih i hibridnih instrumenata, a ponajvi-
Se srednje banke (za 35,3%), $to se gotovo u cijelosti odnosilo
na povecanje u jednoj banci te grupe.

Smanjenje primljenih kredita banaka posljedica je njiho-
va smanjenja u velikim bankama za 2,2 mlrd. kuna (ili 4,6%).
Porast primljenih kredita u malim bankama i gotovo istovjet-
no smanjenje u srednjim bankama imali su neutralan ucinak
na ukupnu zaduZenost banaka. Nasuprot tome, smanjenje pri-
mljenih depozita kod velikih banaka (za 1,7 mlrd. kuna) u ci-
jelosti je nadomjesteno znatnim povecanjem u malim bankama
(za 1,6 mlrd. kuna ili 6,9%) te blagim poveéanjem (za 212,9
mil. kuna ili 0,9%) u srednjim bankama, $to je u konacnici re-
zultiralo stagnacijom ukupnih depozita banaka.

Izvori primljeni od veéinskoga stranog vlasnika’® u prvom
polugodistu 2010. godine minimalno su se povecéali u odnosu
na kraj prosle godine (za 51,1 mil. kuna ili 0,1%) te su iznosili
59,9 mird. kuna, $to je ¢inilo 19,2% ukupnih izvora financi-
ranja. Financiranje je nastavljeno preteZito povecavanjem pri-
mljenih kredita od vlasnika, za 2,0 mlrd. kuna ili 8,5%, dok
su se primljeni depoziti gotovo za isti iznos smanjili (relativno
5,4%). Premda se glavnina navedenih promjena i nadalje odno-
sila na velike banke, za rast izvora vedinskoga stranog vlasnika
u promatranom je razdoblju zasluZan porast u preostalim dvje-
ma grupama banaka. Najveéi relativni porast tih izvora imale
su male banke (94,3%), dok su srednje banke zaduZenje na toj

Tablica 21. Sektorska struktura primljenih kredita banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

osnovi povecale za 3,2%. U velikim su se bankama izvori ve-
¢inskoga stranog vlasnika smanyjili za 0,8%. U svim je grupama
banaka doslo do nastavka rasta udjela primljenih izvora od ve-
¢inskoga stranog vlasnika u ukupnim depozitima i kreditima,
kod velikih banaka na 22,4%, kod srednjih na 8,7% te ponajvi-
$e kod malih banaka, na 3,3%. Ukupno se 12 banaka koristilo
izvorima veéinskoga stranog vlasnika, i to u rasponu od 6,9%
do 36,6% ukupno primljenih kredita i depozita.

Smanjenje ukupnih primljenih kredita banaka za navedene
2,2 mlrd. kuna (4,1%) pod utjecajem je smanjenja kredita od
domacdih financijskih institucija za 4,5 mlrd. kuna te poveca-
nja kredita od stranih financijskih institucija za preostalih 2,3
mlird. kuna. Navedene su promjene utjecale na smanjenje udje-
la kredita od domacih financijskih institucija s 40,1% na 32,9%
u korist stranih financijskih institucija, a osobito vecinskoga
stranog vlasnika. HBOR je zbog smanjenja kredita ostalih do-
macih financijskih institucija (poglavito banaka) postao goto-
vo iskljucivi izvor financiranja na domaéem trzistu (87,4% svih
kredita iz domacdih izvora i 28,8% ukupnih primljenih kredita),
dok je na stranom trZistu to vecinski strani vlasnik (75,3% svih
kredita od nerezidenata i 50,5% ukupnih primljenih kredita).
Valja napomenuti da se i nadalje srednje i male banke ponajvise
oslanjaju na kredite na domaéem financijskom trZistu (udio od

Slika 71. Sektorska struktura primljenih depozita banaka
na dan 30. lipnja 2010.
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Izvor: HNB

Krediti od drzavnih jedinica 125,7 0,2 62,2 0,1 -50,6 36,1 0,1 -41,9
Krediti od financijskih institucija 19.270,0 37,0 21.180,5 40,0 9,9 16.673,4 32,8 -21,3
Krediti od trgovackih drustava 85 0,0 4,6 0,0 29,7 3,2 0,0 -31,4
Krediti od stranih financijskih institucija 32.603,9 62,5 31.712,7 59,9 -2,7 34.068,7 67,1 74
Krediti od ostalih nerezidenata 129,3 0,2 8,0 0,0 -93,8 71 0,0 -11,3
Ukupno primljeni krediti 52.132,6 100,0 52.968,0 100,0 1,6 50.788,5 100,0 4,1
Krediti od vecinskoga stranog vlasnika 22.735,6 43,6 23.641,7 44,6 4,0 25.656,5 50,5 8,5

Izvor: HNB

39 Daljnja analiza izvora financiranja odnosi se isklju¢ivo na primljene depozite i kredite.



75,2% i 80,2% ukupnih primljenih kredita), dok se velike ban-
ke pretezito oslanjaju na kredite nerezidenata (73,7% ukupnih
primljenih kredita), glavninu kojih je ¢inio vecinski strani vla-
snik (75,5% kredita primljenih od nerezidenata).

Na polugodi$njoj razini depoziti banaka su stagnirali, $to
je bila posljedica neznatnog porasta depozita domacih sekto-
ra (409,1 mil. kuna ili 0,2%), koji su Cinili glavninu (82,1%)
ukupnih depozita i smanjenja depozita nerezidenata u gotovo
istom iznosu. Izostanak znatnijeg porasta depozita domacih
sektora ponajviSe je rezultat suprotnih kretanja dvaju najvecih
domacdih sektora — trgovackih drustava i stanovnistva. Depo-
ziti sektora stanovnistva zadrzali su stabilan, premda znatno
usporen rast (za 3,3 mlrd. kuna ili 2,4%), dok su se depoziti
trgovackih drustava nastavili smanjivati (za 3,0 mlrd. kuna ili
6,5%). Depoziti nerezidenata smanjeni su (za 368,9 mil. kuna
ili 0,8%) zbog smanjenja depozita vecinskoga stranog vlasni-
ka za gotovo 2,0 mlrd. kuna (5,4%), koji banke nisu uspjele u
cijelosti nadomjestiti rastom depozita preostalih nerezidenata.
Zbog navedenih se promjena udio stanovniStva dodatno pove-
¢ao (za 1,3 postotna boda, odnosno na 56,3%), a udio je depo-
zita trgovackih drustava i vedinskoga stranog vlasnika smanjen
(na 16,4%, odnosno na 13,3%).

Unato¢ stagnaciji na ukupnoj razini ro¢na je struktura de-
pozita u prvom polugodistu 2010. dozivjela veCe promjene
u smislu smanjenja oroCenih depozita (za 2,8 mlrd. kuna ili
1,4%) u korist depozita bez roka, i to depozita zirorauna i
tekucih racuna (za 2,1 mlrd. kuna ili 6,2%) kao i Stednih depo-
zita (za 757,0 mil. kuna ili 3,1%). U odnosu na kraj 2009. go-
dine samo su sektori drzavnih jedinica i stanovniStva povecali
stanje oroCenih depozita, a svi ostali sektori ostvarili su sma-
njenje. NajsnaZnije su se oro¢eni depoziti ponovo smanyjili kod
sektora trgovackih drustava, gdje je smanjenje za jo§ 4,4 mird.
kuna ili 17,5% samo djelomi¢no nadomjesteno rastom depozi-
ta bez roka (za 1,4 mlrd. kuna ili 7,1%).

Pod utjecajem navedenih promjena na kraju prve polovine
2010. godine povecan je udio depozita ziroracuna i tekucih ra-
¢una u svim depozitima (na 14,3%) te udjela Stednih depozita
(na 9,8%) na teret udjela orocenih depozita, koji je smanjen za
1,4 postotna boda (na 75,9%).

Iz valutne strukture depozita na kraju prve polovine 2010.
godine vidljiv je nastavak rasta udjela depozita u stranim

Slika 72. Dani krediti/primljeni depoziti banaka
na kraju razdoblja
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valutama, premda u vrlo blagoj mjeri. Depoziti u stranim va-
lutama porasli su u odnosu na kraj 2009. godine za 1,1 mlrd.
kuna (0,6%), ponajvise pod utjecajem rasta oroCenih deviznih
depozita stanovniStva i ostalih nerezidenata. Zbog toga se po-
vecao udio deviznih depozita u ukupnim depozitima, na 66,0%
ukupnih depozita. Zajedno s kunskim depozitima s valutnom
klauzulom udio deviznih depozita iznosio je 67,9%. Za razli-
ku od ranijih razdoblja u prvoj polovini 2010. doslo je do pa-
da eurskih depozita (0,7%), a smanjenje je vidljivo i kada se
iskljuci utjecaj kretanja tecaja. Stoga je rast deviznih depozi-
ta ostvaren zahvaljujuci rastu depozita u americ¢kim dolarima
i $vicarskim francima (realno za 7,7% i 12,9%), sto je utjecalo
na povecanje njihova udjela u deviznim i indeksiranim depo-
zitima (na 6,3% i 5,2%). Udio eurskih depozita smanjen je na
87,4% ukupnih deviznih i indeksiranih depozita odnosno na
59,4% ukupnih depozita banaka.

U prvoj polovini 2010. nastavljen je trend smanjivanja
udjela kunskih u ukupnim depozitima, zapocet jo§ pocetkom
2008. godine. Kunski su se depoziti smanjili za 596,5 mil. ku-
na ili 0,7%, odnosno na 32,1% ukupnih depozita. Ponajvise je
to bio rezultat pada oroéenih kunskih depozita ostalih trgovac-
kih drustava, koji su smanjeni za 2,7 mlrd. kuna ili 27,1%, a
potom depozita domacih i stranih financijskih institucija, koji
su ukupno smanjeni za 1,3 mlrd. kuna ili 6,1%. Za razliku od
prethodnih nekoliko razdoblja, oro¢eni su kunski depoziti sta-
novni$tva porasli, i to za 5,8%. Kunski su se depoziti s valut-
nom klauzulom smanjili za 8,2%, tj. za 438,0 mil. kuna.

Rast danih kredita te stagnacija primljenih depozita na
kraju prvog polugodista ove godine utjecali su na rast njihova
omjera u odnosu na kraj 2009. godine Najveéi utjecaj na visinu
omjera i nadalje su imale velike banke, kod kojih je taj omjer
bio najvedi i ujedno jedini veéi od 100% (104,4%). Slijedile su
srednje (89,7%) te na kraju male banke (81,8%).

Roc¢na uskladenost imovine i obveza banaka

Na kraju prve polovine 2010. godine kratkoro¢ne obveze
banaka i nadalje su bile vece od kratkoro¢ne imovine te je po-
stojala neuskladenost ro¢ne strukture bilance banaka, odnosno
negativni kumulativni jaz** kod kratkog roka (do jedne godi-
ne). U odnosu na kraj 2009. godine ta se neuskladenost po-
vecala, iako je najveci jaz, onaj kod roka do jednog mijeseca,
smanjen. Povecanje kumulativne kratkoro¢ne neuskladenosti
posljedica je izrazitijeg smanjenja imovine s preostalim rokom
dospijeca do jedne godine (za ukupno 8,2 mlrd. kuna ili 4,0%)
u odnosu na smanjenje obveza istoga roka (za 2,3 mlrd. kuna
ili 0,9%).

Smanjenje kratkoro¢ne imovine ponajprije je rezultat pada
kratkoro¢nih kredita (kod drZavnih jedinica znatno su smanje-
ni kratkoro¢ni, a povecani dugoroc¢ni krediti), a potom depozi-
ta kod bankarskih institucija i HNB-a. Istodobno su medu ob-
vezama banaka s preostalim rokom dospijeca do jedne godine
ponajvise smanjeni oroceni depoziti, a osobito oroceni depoziti
do jednog mjeseca (za 10,0 mlrd. kuna ili 21,1%). Zbog toga
se u promatranom razdoblju smanjio udio depozita s preosta-
lim rokom do dospijeéa kra¢im od jedne godine s 85,0% na
83,9% ukupnih depozita. Pod utjecajem smanjenja kredita pri-
mljenih od financijskih institucija s najkra¢im rokom do dospi-
jeca (do jednog mjeseca) blago je smanjen udio kredita s pre-
ostalim rokom do dospijeca kracim od jedne godine s 47,3%

40 Jaz se izraCunava kao razlika izmedu neto iznosa imovine i obveza s istim
preostalim rokom do dospijeca.
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Slika 73. Imovina i obveze banaka prema preostalom roku do Slika 74. Minimalni koeficijent likvidnosti
dospijeca na dan 30. lipnja 2010.
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na kraju 2009. na 46,9%. Zbog svega navedenog pokrivenost
kratkoro¢nih obveza kratkoroénom imovinom u promatranom
se razdoblju smanjila za 2,5 postotnih bodova, odnosno pala
je na 77,2%, §to je jednako razini s kraja lipnja 2009. godine.

Minimalni koeficijent likvidnosti

HNB je svojim odredbama o upravljanju rizikom likvidnosti
u dijelu kvantitativnih zahtjeva propisao minimalni set nadzor-
nih alata koji se primjenjuje u stalnom nadziranju izloZenosti
likvidnosnom riziku kreditnih institucija. Navedeno podrazu-
mijeva svakodnevno pracenje i projekciju oéekivanih priljeva
i odljeva u dva zadana razdoblja (do tjedan dana i do mjesec
dana) posebno za kune, a potom za sve konvertibilne valute
zajedno, dok se nekonvertibilne valute prate pojedinacno ako
su znacajne (tj. ako odljevi u toj valuti ¢ine viSe od 1% ukupne
imovine). Ocekivani nov¢ani tokovi podvrgavaju se potom za-
danim stresnim uvjetima*' kako bi se utvrdilo raspolaze li kre-
ditna institucija dovoljnom koli¢inom likvidnih sredstava (imo-
vinom i priljevima) da bi zadovoljila svoje potrebe za likvidno-
$Cu (tj. obveze) unutar mjesec dana u stresnim uvjetima. Mjera
zadovoljenja tako definiranih uvjeta potrebne likvidnosti jest
minimalni koeficijent likvidnosti, koji u oba zadana razdoblja
i po svim zahtijevanim valutama mora biti vedi ili jednak jedan.

Na dan 30. lipnja 2010. minimalni koeficijent likvidnosti
(MKL) banaka za kune u razdoblju do tjedan dana iznosio je
1,7, a u razdoblju do mjesec dana 1,5. Za konvertibilne valute
MKL u razdoblju do tjedan dana iznosio je 2,2, a u razdoblju
do mjesec dana 1,3.%2 [skazani MKL upucuje na to da banke u
zadanim razdobljima i stresnim uvjetima raspolazu dovoljnom
koli¢inom likvidnih sredstava (imovinom i priljevima), i u ku-
nama i u konvertibilnim valutama, kako bi zadovoljile sve pro-
cijenjene potrebe za likvidnoscu.

Velike banke ocekivano su iskazale najniZe vrijednosti
MKL-a u kunama (1,5 i 1,4) i konvertibilnim valutama (2,0 i
1,2), dok su malo vise koeficijente iskazale srednje i male ban-
ke. Iskazane vrijednosti MKL-a za grupu srednjih banaka u

kunama su iznosile 2,0 i 1,5, dok su u konvertibilnim valutama
iskazane vrijednosti bile znatno vise (4,3 i 3,3). Male banke
iskazale su najviSe vrijednosti koeficijenta, u kunama 2,8 i 2,2
te u konvertibilnim valutama 5,2 i 3,4. Sve navedeno upudu-
je na zakljuCak da banke u konvertibilnim valutama, a osobito
male banke, odrZavaju vise razine vi§ka priljeva nad odljevima
negoli u kunama. Nadalje, velike banke opcenito odrzavaju
znatno nize razine procijenjenih viskova likvidnosti, $to je dje-
lomi¢no posljedica oéekivanja velikih banaka vezanih za brZi,
laksi i jednostavniji pristup i domadim i stranim izvorima sred-
stava u odnosu na ocekivanja preostalih dviju grupa banaka.

Na dan 30. lipnja 2010. ukupna trenuta¢no utrZiva imo-
vina® banaka iznosila je 53,6 mlrd. kuna, §to je ¢inilo 14,1%
ukupne imovine banaka, odnosno banke su u okviru Cetiri rad-
na dana i bez vecih gubitaka mogle unov¢iti malo vise od de-
setine svoje ukupne imovine. Male banke odrzavale su najvisi
udio trenutacno utrzive imovine u ukupnoj imovini (17,3%),
nesto manji udio imale su srednje banke (16,4%), a velikim je
bankama taj udio bio najnizi (13,5%).

Trenutacno utrziva imovina bila je podjednako rasporedena
na imovinu u kunama (27,2 mlrd. kuna ili 50,7%) i imovinu u
konvertibilnim valutama (26,4 mlrd. kuna, odnosno preosta-
lih 49,3%). Glavnina visokolikvidnih sredstava u kunama (20,7
mlrd. kuna ili 76,0%) sastojala se od depozita kod HNB-a i
trezorskih zapisa MF-a. U konvertibilnim valutama preteziti
dio lako utrzive imovine (23,4 mlrd. kuna ili 88,7%) ¢inili su
depoziti kod kreditnih institucija i vrijednosni papiri raspoloZivi
za prodaju. Gotovina je ¢inila malo vise od 10% ukupne trenu-
ta¢no utrzive imovine (10,8%).

12.1.5. Valutna uskladenost imovine i obveza

U valutnoj strukturi bilance banaka vedinski udio imale
su stavke u stranim valutama i u kunama s valutnom klauzu-
lom, a na kraju prve polovine 2010. godine te su stavke Cinile
65,2% ukupne imovine i 68,2% obveza (bez kapitala). Zbog
visine udjela stavki u stranim valutama i u kunama s valutnom

41 Kategorije imovine i obveza koje ulaze u izra¢un MKL-a korigiraju se propisanim korektivnim faktorima ili korektivnim faktorima koje je izra¢unala kreditna
institucija koristeci se vlastitim pretpostavkama o ponaSanju. Na dan 30. lipnja 2010. samo se jedna velika banka koristila vlastitim pretpostavkama o ponaSanju.

42 Niti jedna banka nije imala znacajnih odljeva u nekonvertibilnim valutama te nije izratunan MKL za nekonvertibilne valute.

43 Trenuta¢no utrziva imovina (TUI) jest ona likvidna imovina koja je kreditnoj instituciji na raspolaganju i koja se moze brzo (u roku od Cetiri radna dana) i lako

(bez znatnih gubitaka) unov¢iti.
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klauzulom promjena ukupne imovine i obveza ovisna je o kre-
tanju teCaja kune, osobito prema valutama koje su u najvecoj
mjeri zastupljene u bilanci banaka.

U odnosu na kraj 2009. godine porastao je kunski dio imo-
vine (1,6 mlrd. kuna ili 1,2%), a kunska protuvrijednost devi-
znog dijela, tj. imovine u stranim valutama i imovine u kunama
s valutnom klauzulom, bila je manja za ukupno 0,5 mlrd. kuna
ili 0,2%. Utjecaj na smanjenje ukupne devizne imovine imalo je
smanjenje imovine u eurima za 1,4%, $to je iznosilo vise od po-
vedanja imovine u $vicarskim francima (1,6%) i poveéanja imo-
vine u americkim dolarima (19,4%). Posljedica tih promjena u
prvoj polovini 2010. bio je blagi rast ukupne imovine za 0,3%.

Smanjenje deviznog dijela imovine sadrZavalo je znatne
efekte promjene tecaja kune prema tri najvaznije valute: euru,
$vicarskom franku i ameri¢kom dolaru, ¢iji je ukupni udio u
deviznoj imovini na kraju prve polovine 2010. iznosio 99,1%.
U odnosu na kraj 2009. godine te¢aj kune prema euru oja-
¢ao je za 1,5%, a prema Svicarskom franku i americkom dolaru
oslabio je za ¢ak 10,4% odnosno 15,9%. Kada se iskljuci utje-
caj koji su imale promjene tecaja, ocito je da je imovina u eu-
rima ostvarila neznatan realni rast (0,1%), realni rast imovine
u ameri¢kim dolarima bio je mnogo manji (3,5%), a imovina u
$vicarskim francima realno je bila manja za 8,9%. Sveukupna
promjena devizne imovine bilo je realno smanjenje za gotovo
1,0%, a posljedica toga je i realni pad ukupne imovine za 0,2%.

Kratku poziciju visu od duge u drugom tromjesecéju 2010.
godine imale su velike banke, u visini od 2,3% jamstvenoga ka-
pitala, te srednje banke, u visini od 1,9% jamstvenoga kapita-
la. Duga devizna pozicija grupe malih banaka iznosila je 9,7%
jamstvenoga kapitala.

Efekti deprecijacije tecaja kune prema Svicarskom franku
te realno smanjenje kredita nominiranih u Svicarskim francima
ili indeksiranih uz tu valutu imali su najveéi utjecaj na opisana
kretanja imovine banaka. Naime, kada se iskljudi taj utjecaj, na
kraju prve polovine 2010. realni iznos kredita nominiranih u
$vicarskim francima ili indeksiranih uz tu valutu bio je manji
za 3,1 mlrd. kuna (9,2%) nego na kraju 2009. godine. Nasu-
prot tome, aprecijacija teaja kune prema euru u odnosu na
kraj 2009. umanjila je rast kredita u eurima, koji je realno bio
vedi i iznosio je 6,7 mlrd. kuna ili 4,6%. U dijelu deviznih ob-
veza banaka ukupan utjecaj promjene tecajeva bio je neznatan,

zbog podjednakog iznosa suprotnih promjena tecaja kune pre-
ma euru te Svicarskom franku i americkom dolaru. Na kraju
prve polovine 2010. banke su iskazale dobit od tecajnih razlika
u iznosu od 1,6 mlrd. kuna. Medutim, ovu je dobit potrebno
promatrati zajedno s istodobno ostvarenim gubitkom od aktiv-
nosti trgovanja derivatima, jer jednim dijelom derivatnih finan-
cijskih instrumenata banke Stite svoje otvorene pozicije izloze-
ne valutnom riziku.

Najvedi dio imovine u stranim valutama i u kunama s va-
lutnom klauzulom na kraju prve polovine 2010. odnosio se na
euro (80,8%), prema visini udjela slijedio je $vicarski franak
(14,0%) te americki dolar (4,3%), a na sve ostale strane valute
odnosilo se manje od 0,9% devizne imovine. U odnosu na kraj
2009. najveca promjena udjela u deviznoj imovini bilo je sma-
njenje udjela eura za 1,0 postotni bod. U strukturi deviznih ob-
veza udio eura bio je nesto visi nego u imovini (86,0%), a udjeli
su $vicarskog franka i americkog dolara bili niZi nego u imovini
(7,8% 1 5,4%). Smanjenje udjela eura u deviznim obvezama
bilo je znatnije nego u imovini te je u odnosu na kraj 2009.
iznosilo 2,8 postotnih bodova.

Za razliku od druge polovine 2009. godine te prvog tro-
mjeseéja 2010. prosjena tromjeseéna kratka devizna pozicija
banaka u drugom je tromjeseju bila veca od duge i iznosila
je 2,3% jamstvenoga kapitala banaka. Prosje¢nu tromjeseénu
otvorenu dugu deviznu poziciju imao je najvei broj banaka, ali
je na ukupnoj razini, ponajprije pod utjecajem kratke pozicije
dviju velikih banaka, duga pozicija bila manja od kratke te je
iznosila 2,1% jamstvenoga kapitala banaka.

12.1.6. Kamatni rizik u knjizi banke

Kamatni rizik u knjizi banke definiran je kao rizik gubit-
ka ocekivanih neto kamatnih prihoda zbog promjene kamatnih
stopa na trzi$tu. Radi pojednostavljenja izracuna potencijalnog
utjecaja na prihode banke propisana je primjena standardnoga
kamatnog Soka, odnosno pretpostavljen je paralelni pozitivan i
negativan pomak svih kamatonosnih pozicija knjige banke (bez
obzira na vrstu kamatne stope i valutu) na referentnoj krivulji
prinosa za 200 baznih bodova. Sve kamatno osjetljive stavke
knjige banke razvrstane su u 13 vremenskih zona, kojima su
pridruzeni odgovarajuci ponderi izra¢unani kao umnozak pro-
cijenjenoga modificiranog trajanja te zone i pretpostavljenoga
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kamatnog Soka. Rezultat je procjena promjene ekonomske vri-
jednosti knjige banke, odnosno procjena sadasnje vrijednosti
svih ocekivanih neto nov¢anih tokova mjerena neto ponderi-
ranom pozicijom koja ne smije biti ve¢a od 20% jamstvenoga
kapitala.

Na kraju prvog polugodista 2010. godine neto ponderirana
pozicija banaka iznosila je 1,7 mlrd. kuna,* $to je stavljeno u
odnos s jamstvenim kapitalom iznosilo 3,1%, odnosno osjet-
no manje od propisanog maksimuma. Najveéi omjer promje-
ne ekonomske vrijednosti i jamstvenoga kapitala medu grupa-
ma banaka iskazale su velike banke (3,5%), potom male banke
(1,8%), a najmanji omjer prema jamstvenom kapitalu, a time i
najmanju potencijalnu promjenu neto sada$nje vrijednosti po-
zicija u knjizi banke, imale su srednje banke (0,3%).

Promatrano po valutama pozitivna neto ponderirana pozi-
cija (viSak imovine nad obvezama) bila je iskazana u kunama
(872,4 mil. kuna), eurima (756,1 mil. kuna) i Svicarskim fran-
cima (108,9 mil. kuna), dok je manja, negativna pozicija bila
iskazana u americkim dolarima i svim ostalim manje vaznim
valutama.

Ukupno je gotovo 91,0% imovine te 94,4% obveza banaka
bilo osjetljivo na promjenu kamatnih stopa, a gotovo polovinu
te osnovice Cinile su pozicije s kamatnom stopom podloznom
promjeni na osnovi odluke uprave kreditne institucije (admi-
nistrativna kamatna stopa): 41,2% na strani imovine i 45,3%
na strani obveza. Potom su slijedile pozicije s promjenjivom
kamatnom stopom, koje su ¢inile 32,1% kamatno osjetljive
imovine, dok je malo manji udio ovih pozicija na strani kamat-
no osjetljivih obveza (20,7%). Pozicije s fiksnom kamatnom

Tablica 22. Kamatni rizik u knjizi banke
na dan 30. lipnja 2010., u milijunima kuna i postocima

Vrsta kamatne Neto pozicija Neto ponderirana
Valuta
stope (prije ponderiranja) pozicija

administrativna -10.705,6 -124,7
promjenjiva 19.072,0 488,7
fiksna 8.316,8 508,3
EUR administrativna -6.714,7 357,6
promjenjiva 34.896,4 495,0
fiksna -22.611,3 -96,4
CHF administrativna 28.159,8 288,5
promjenjiva -9.746,4 -179,3
fiksna -1.977,9 -0,2
USD administrativna -2.467,1 -19,8
promijenjiva 1.087,3 4,0
fiksna 1.767,7 -4,0
Ostalo  administrativna -5.258,8 -30,8
promjenjiva 1.886,4 —2,6
fiksna 1.724,1 -12,6
Promjena ekonomske vrijednosti knjige banke 1.671,6
Jamstveni kapital 53.278,8

Relativni omjer: promjena ekonomske vrijednosti

knjige banke/jamstveni kapital €hi

Izvor: HNB

stopom Cinile su preostalih 26,7% kamatno osjetljive imovine
te 34,0% kamatno osjetljivih obveza.

Analiza kamatnog jaza pokazuje da su banke najosjetljivije
na pad kamatnih stopa na najkracem roku (do jednog mjese-
ca), u kojemu imaju znatan visak imovine, osobito kredita odo-
brenih s promjenjivom kamatnom stopom. Primljena sredstva
po videnju i Stedni depoziti koji se u skladu s uputama raspore-
duju u zonu od Sest do 12 mjeseci uzrokovali su negativan jaz
u toj zoni. Posljedi¢no, kumulativni jaz do jedne godine nije bio
velik, samo 3,3% kamatno osjetljive imovine. Nadalje, sve su
vremenske zone od zone od jedne do dvije godine pa do zone
viSe od 20 godina bile pozitivne, odnosno banke su iskazale
viSak kamatno osjetljive imovine nad kamatno osjetljivim obve-
zama, ali je iznos tog viska bio relativno mali.

Zaklju¢no, provedena analiza stavki knjige banke po mo-
guénosti ponovnog vrednovanja, odnosno promjene kamatne
stope potvrdila je relativno nisku izloZenost banaka kamatnom
riziku u knjizi banke s obzirom na to da je najveéa neto izloZe-
nost zabiljeZena na najkraéem roku, koji ima najmanje procije-
njeno modificirano trajanje (engl. duration), a time i najslabiji
utjecaj na promjenu ekonomske vrijednosti kamatno osjetljivih
pozicija knjige banke. DuZi vremenski rokovi imaju vise proci-
jenjeno modificirano trajanje te time ostvaruju visestruko snaz-
niji utjecaj na neto ponderiranu poziciju. Banke, kao Sto je na-
vedeno, drZe na ovim pozicijama manje viskove imovine.

12.1.7. Adekvatnost kapitala

Izracun adekvatnosti kapitala uskladen je s pravnom stece-
vinom Europske unije, pa je primjena tzv. Sporazuma Basel 11
za kreditne institucije u Hrvatskoj zapocela 31. oZujka 2010.
Nova pravila u podrucju kreditnog rizika omogucuju koriste-
nje eksternih procjena kreditnog rizika koje se primjenjuju u
standardiziranom pristupu ili koristenje vlastitih podataka koje
kreditne institucije imaju o klijentu odnosno internih rejting-
-sustava (tzv. IRB pristup). U utvrdivanju kapitalnog zahtjeva
za kreditni rizik, rizik druge ugovorne strane, razrjedivaci rizik
i rizik slobodne isporuke (u nastavku teksta: kreditni rizik) sve
su banke primijenile standardizirani pristup.

Standardizirani pristup podrazumijeva da je portfelj podlo-
zan ponderiranju najprije potrebno klasificirati u neku od pro-
pisanih 15 kategorija izloZenosti, koje se potom mogu umanjiti
primjenom neke od propisanih tehnika smanjenja kreditnog ri-
zika. Utvrdivanje pondera kreditnog rizika u veéini kategorija
ovisi o stupnju kreditne kvalitete kojoj izloZenost pripada, od-
nosno o dodijeljenom kreditnom rejtingu od priznatih vanjskih
institucija. Najvece uStede kapitala u odnosu na dosadas$nje
odredbe zasnivaju se na neosjetljivosti novog izra¢una na va-
lutno inducirani kreditni rizik, potom na nizim kapitalnim za-
htjevima za dijelove izloZenosti u kojima su koristene neke od
priznatih tehnika smanjenja kreditnog rizika te na kategorija-
ma izlozenosti koje su osigurane nekretninama. Dio tih usteda
HNB je nastojao premostiti povecanjem minimalno potrebne
stope adekvatnosti kapitala s 10% na 12%.

Tako izraCunana stopa adekvatnosti jamstvenoga ka-
pitala banaka na kraju prve polovine 2010. godine iznosi-
la je 19,02%, §to je u usporedbi s krajem prosle godine, ka-
da je iznosila 16,43%*, poveéanje za 2,59 postotnih bodova.

44 Neto ponderirana pozicija banaka ukupno kao i usporedivih grupa banaka racuna se agregiranjem istovrsnih pozicija po pojedina¢nim obrascima i valutama
koji su podloga za izradun ukupne pozicije, pa su moguca netiranja pozitivnih i negativnih vrijednosti pojedinih banaka. Tako izra¢unana promjena ekonomske
vrijednosti navedenih agregata malo je niZa nego §to bi bila da je izraCunama kao jednostavni prosjek iznosa neto ponderirane pozicije koja se iskazuje u apsolut-

nom iznosu.

45 U EU ovaj je pokazatelj na kraju 2009. iznosio 13,2% (Izvor: EU Banking Sector Stability, ESB, rujan 2010.).
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Premda je na porast stope adekvatnosti jamstvenoga kapitala
u promatranom razdoblju utjecao rast jamstvenoga kapitala
banaka, mnogo snazniji utjecaj imala je promjena metodologi-
je izraCuna izloZenosti, osobito u dijelu izloZenosti kreditnom
riziku, koji u cijelosti zanemaruje utjecaj valutno inducirano-
ga kreditnog rizika, na koji se dotad odnosilo vise od polovine
ponderirane izlozenosti kreditnom riziku. Valja napomenuti da
valutno inducirani kreditni rizik nije uvodenjem novih pravila
izostavljen iz novog okvira adekvatnosti kapitala, ve¢ je on, za-
jedno s drugim rizicima, postao sastavnim dijelom drugog stu-
pa*® novoga okvira, odnosno propisa vezanih uz interni kapital
kreditnih institucija.

Promatrano po grupama banaka najizrazitije povecanje
stope adekvatnosti jamstvenoga kapitala imale su srednje ban-
ke, i to za 2,8 postotnih bodova, odnosno na 17,84%. Pora-
stom za 2,7 postotnih bodova slijedile su velike banke, koje su
ujedno imale najvisu stopu adekvatnosti jamstvenoga kapitala
(19,40%). Najmanju promjenu iskazale su male banke (rast za
1,7 postotnih bodova), kod kojih je stopa adekvatnosti jamstve-
noga kapitala iznosila 16,68%. Preteziti dio imovine banaka
(84,8%) i nadalje se odnosio na banke kojima je stopa adekvat-
nosti jamstvenoga kapitala veca od 15%, ali osam malih banaka
imalo je stopu adekvatnosti kapitala manju od 13%, pri emu je
jednoj ta stopa bila manja i od zakonski propisanog minimuma
od 12%.

Jamstveni kapital banaka na kraju prve polovine 2010. go-
dine iznosio je 53,3 mlrd. kuna i u odnosu na stanje na kraju
2009. povecan je za 717,5 mil. kuna (1,4%). Glavnina tog po-
rasta bila je rezultat povecanja njegova izrazito najvecCega sa-
stavnoga dijela, osnovnoga kapitala, koji je porastao za 566,4
mil. kuna ili 1,1%, zbog rasporedivanja dobiti prosle godine u
rezerve i zadrzanu dobit. Znatno manji u¢inak na porast jam-
stvenoga kapitala imao je rast dopunskoga kapitala I, za 161,4
mil. kuna (4,7%), koji se u cijelosti odnosio na poveéanje izda-
nih podredenih i hibridnih instrumenata.

Visinu jamstvenoga kapitala povecale su sve grupe bana-
ka, ponajviSe banke iz grupe velikih, a u manjoj mjeri i banke

46 Novi propisi nastoje unaprijediti okvir adekvatnosti kapitala u dvije dimenzije
— razvoj regulacije koja, osim minimalnih zahtjeva za kapitalom (tzv. stup 1)
kao kvantitativnom dimenzijom, uklju¢uje i kvalitativnu dimenziju — proces
supervizorskog nadzora (tzv. stup 2) i trzi$nu disciplinu (tzv. stup 3).

iz grupe malih banaka. Poveéanje jamstvenoga kapitala kod tih
grupa banaka ostvareno je zahvaljujuéi rastu obiju njegovih
sastavnica, iako je porast dopunskoga kapitala I bio relativno
snazniji (3,6% odnosno 11,3%) od porasta osnovnoga kapita-
la (1,2% i 2,1%). Grupa srednjih banaka znatnim je porastom
dopunskoga kapitala I (za 15,8%) zaustavila trend smanjivanja
visine jamstvenoga kapitala prisutan u 2009., pa je njezin jam-
stveni kapital na kraju prve polovine 2010. godine bio malo visi
negoli na kraju 2009. godine.

Ukupni neto iznos bilan¢ne i izvanbilan¢ne izloZenosti ko-
ja podlijeZe ponderiranju, a prije primjene tehnika smanjenja
kreditnog rizika i konverzije izvanbilan¢nih stavki, blago se po-
vecao u odnosu na kraj prosle godine (za 7,2 mlrd. kuna ili
1,6%). Medutim, nakon primjene svih priznatih tehnika sma-
njenja kreditnog rizika i konverzije izvanbilanénih stavki, neto
izlozenost smanjena je u odnosu na kraj 2009. godine za 4,2
mlrd. kuna (1,0%).

Primjenama odredenih tehnika smanjenja kreditnog rizika
kao $to su nematerijalna kreditna zastita i jednostavna metoda
financijskoga kolaterala efektivno dolazi do zamjene pondera,
pa pojedina izloZenost prema duzniku dobiva ponder pruza-
telja zaStite (nematerijalna kreditna zastita), odnosno ponder
koji bi kreditna institucija dodijelila kada bi imala neposred-
nu izloZenost prema kolateralu (jednostavna metoda financij-
skoga kolaterala). U prvom razdoblju primjene (oZujak 2010.)
banke su za ukupno 18,8 mlrd. kuna neto iznosa izlozenosti
izvorne pondere rizika zamijenile nizima, a u drugom razdo-
blju primjene (lipanj 2010.) povecale su koristenje tih tehnika
te je na nize pondere rizika preneseno gotovo 26,0 mlird. kuna
neto iznosa izloZenosti (5,9% neto izlozenosti). Bududi da se
glavnina prijenosa zasnivala na primljenim garancijama i jam-
stvima (83,5%) te da je najveci dio donosa glasio na kategori-
ju sredi$nja drZava i sredi$nje banke (20,8 mlrd. kuna), jasno
je da su se banke, kao tehnikama zamjene, ponajvise koristile
garancijama ili kolateralima koje je dala drzava i koji ujedno re-
zultiraju najsnaznijim ucinkom. To potvrduje pregled promjena
strukture pondera na kraju drugog tromjesecja, koji pokazuje
da su banke najvise umanjile iznos izloZenosti uz ponder 100%
(za 14,1 mlrd. kuna), potom ponder 20% (za 8,3 mlrd. kuna)
te ponder 50% (za 7,1 mlrd. kuna), dok je najizrazitije bilo po-
velanje iznosa izlozenosti uz ponder 0% (za 17,8 mlrd. kuna).
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Tablica 23. Jamstveni kapital, kapitalni zahtjevi i stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala banaka

na dan 30. lipnja 2010., u milijunima kuna i postocima

Velike banke

Srednje banke Male banke Ukupno

Jamstveni kapital 44.724,2 100,0 4.286,1 100,0 4.268,5 100,0 53.278,8 100,0
Osnovni kapital 43.413,5 97,1 3.732,0 87,1 3.962,1 92,8 51.107,6 95,9
gf;';i;“mkliﬂ';a\'”g’;:?; i lathvnin poviastenin 22.169,4 496 32142 750  3.4169 800  28.8005 54,1
Rezerve i zadrzana dobit 21.424,5 47,9 589,6 13,8 628,2 14,7  22.642,2 42,5
Dopunski kapital | 2.652,8 5,9 636,3 14,8 315,7 7,4 3.604,9 6,8
gg\l/?:éetghli(ﬁzlgéic;satvaren izdavanjem kumulativnih 0,0 0.0 0,0 00 00 0.0 0,0 0.0
Hibridni i podredeni instrumenti 2.652,8 5,9 636,3 14,8 315,7 7,4 3.604,9 6,8
Odbitne stavke od osnovnoga i dopunskoga kapitalal  -1.342,2 -3,0 -82,2 -1,9 -9,3 -0,2 -1.433,6 2,7
Dopunski kapital Il (za pokrice trzi$nog rizika) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalni zahtjevi 27.665,9 100,0 2.883,4 100,0 3.071,6 100,0  33.620,9 100,0
rK;;‘]je'Ej”I'vgi'lz rr||zZ||||<( idr:;’iﬁesl‘égbo:ggzﬁssgﬁzsé 24.838,6 89,8 25285 87,7 27285 88,8  30.095,6 89,5
Standardizirani pristup 24.838,6 89,8 2.528,5 87,7 2.728,5 88,8  30.095,6 89,5
Trgovacka drustva 10.118,7 36,6 1.016,0 35,2 841,6 27,4  11.976,3 35,6

od toga: osigurano nekretninom 0,0 0,0 8,7 0,3 26,7 0,9 35,4 0,1
Stanovnistvo 12.388,9 44,8 1.285,0 44,6 1.556,6 50,7 15.230,4 45,3

od toga: osigurano nekretninom 4,2 0,0 15,2 0,5 39,8 1,3 59,2 0,2
Ostalo 2.331,1 8,4 227,5 7,9 330,3 10,8 2.888,9 8,6
Rizik namire/isporuke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozicijski, valutni i robni rizici 369,3 1,3 61,3 2,1 37,1 1,2 467,8 1,4
od toga: interni modeli 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozicijski rizik duzni€kih instrumenata 251,1 0,9 27,4 0,9 0,0 0,0 278,5 0,8
Valutni rizik 104,7 0,4 8,6 0,3 37,1 1,2 150,5 0,4
Ostali rizici 13,4 0,0 25,4 0,9 0,0 0,0 38,8 0,1
Rizik prekoracenja dopustenih izloZzenosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativni rizik 2.458,1 8,9 293,5 10,2 306,0 10,0 3.057,5 9,1
Jednostavni pristup 0,0 0,0 110,3 3,8 274,4 8,9 384,7 11
Standardizirani pristup 2.458,1 8,9 183,2 6,4 SHIES) 1,0 2.672,8 7,9
Napredni pristup 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Visak/manjak jamstvenoga kapitala 17.058,3 - 1.402,8 - 1.196,9 - 19.658,0 -
Stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala 19,40 - 17,84 - 16,68 - 19,02 -

Izvor: HNB

Osim tehnikama koje omogucuju zamjenu pondera, osam
se banaka (Cetiri velike te po dvije srednje i male banke) koristi-
lo i slozenom metodom financijskoga kolaterala, koja omogu-
¢uje umanjenje neto iznosa izloZenosti kreditnom riziku (osno-
vice za ponderiranje). Ukupno smanjenje iznosa izloZenosti
na toj osnovi u prvom je tromjese¢ju primjene bilo 10,1 mlrd.
kuna, a na kraju drugog tromjesecja 2010. godine banke su
povecale koristenje tih tehnika, pa je iznos umanjenja izloZeno-
sti dosegnuo ukupno 12,9 mird. kuna (gotovo 3,0% ukupnog
iznosa neto izlozenosti).

Sve su se banke koristile nekom od tehnika zamjene radi
smanjenja kapitalnog zahtjeva za kreditni rizik, u rasponu od
minimalno 0,1% do 19,4% iznosa neto izloZenosti. O¢ekivano,
u najvecoj su se mjeri tim tehnikama koristile banke iz gru-
pe velikih banaka, koje su 23,4 mlrd. kuna iznosa izloZenosti

zamijenile nizim ponderima rizika. SloZenom metodom finan-
cijskoga kolaterala banke su se koristile u rasponu od 1,1% do
18,7% neto iznosa izlozenosti.

Rezultat primjene novog nacina izra¢una kreditnim rizikom
ponderirane izloZenosti bio je za 65,1 mlrd. kuna ili 20,6% ni-
Zi iznos ponderirane izloZenosti u odnosu na stanje na kraju
2009. godine kao i znatno niZi prosje¢ni ponder za kreditni
rizik (62,8% u odnosu na 78,3% na kraju 2009.). Medutim,
ukupni kapitalni zahtjev za kreditni rizik, koji je iznosio 30,1
mlrd. kuna, nije smanjen u tako velikoj mjeri (za 1,4 mlrd. ku-
na ili 4,7%), na §to je utjecala primjena poveéane propisane
minimalne stope adekvatnosti jamstvenoga kapitala (12%, a
prije 10%).

Struktura ukupnog neto iznosa izloZenosti banaka po
ponderima kreditnog rizika pokazuje da je najveci dio iznosa
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Tablica 24. Struktura neto izloZzenosti banaka koja se ponderira ponderima kreditnog rizika

na dan 30. lipnja 2010., u milijunima kuna

Sredi$nje
drzave i
srediSnje
banke

Trgovacka

Stanovnistvo "
drustva

Institucije

Lokalna i
podruéna
(regionalna)
samouprava

Udjeliu
investicijskim Ostalo
fondovima

Ukupno

Ukupna izlozenost 138.186,0 96.967,9 102.5555 32.531,0  3.9954 3.715,8 449,8 21.090,5 399.491,8
Bilan&ne stavke 130.020,6  79.1954 101.134,1 30.587,5  3.368,2 3.659,2 4498 182957 366.710,6
Izvanbilanéne stavke 8.164,6 17.2390  1.421.4 9723 376,7 56,6 0,0 337,8 285683
Transakcije povezane s
;’Qﬁg:f;j“e'“; §3§iim§kiom 0,0 358,5 0,0 287,5 250,6 0,0 00 24570  3.3536
namire
Derivatni financijski instrumenti 0,8 175,0 0,0 683,6 0,0 0,0 0,0 0,0 859,4
Egg\)’grrii O"n‘;g’r‘:r‘]fui el 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Raspored ukupne izloZzenosti po ponderima rizika
Ponder 0% 0,0 00 96.3953 568,6  2.404,4 0,0 0,0 121425 111.510,9
Ponder 10% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0.2
Ponder 20% 0,0 10,1 159  24.391,6 40,6 0,0 2,0 1458  24.606,0
sglz‘rif;iig;" iz 950,0 267,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 07 1.2184
Ponder 50% 3256 511,6 61090 6.8789  1.5456 3.710,7 0,0 48  19.086,1

od toga: poslovna nekretnina 321,6 402,8 0,0 1,8 0,0 0,0 0,0 1,8 728,0
Ponder 75% 50.971,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50.971,3
Ponder 100% 81.4247  89.397,9 33,0 677,5 2,3 22 3859  8.782,8 180.706,3

CEIRREREEEREE 2.151,4  2.570,1 0,0 6,5 0,0 2,2 0,0 2,0 47323

nenaplac¢ena potraZivanja
Ponder 150% 45145  6.633,2 27 14,4 25 2,8 61,9 13,6 11.245,1

;’g :ggz:c,g;’:pﬁg asivanja 3.563,1  2.828,2 0,2 0,0 0,0 1,0 0,0 13,4  6.405,9
Ostali ponderi rizika 0,0 147,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 147,4
Tehnike smanjenja kreditnog rizika — u¢inci zamjene
Ukupni odnos -1.4421 -10.537,3 0,0 -2.469,1 -10.7450 -403,0 0,0 -363,3 -25.959,8
Ukupni donos 56,7 289,3 20.810,7 4293 54,4 203,6 0,0 41157 25.959,8

Izvor: HNB

izlozenosti ponderiran ponderom 100% (180,7 mlrd. kuna ili
45,3%), potom da preteZiti dio tog iznosa izloZenosti nema
procjenu kreditnog rejtinga (103,7 mlrd. kuna) te da se na do-
spjela nenapladena potraZivanja (koja imaju ispravke vrijedno-
sti neosiguranog dijela izloZenosti vece od 20%) odnosilo samo
4,7 mird. kuna (1,2%). Gotovo 30% ukupnog iznosa izlozZe-
nosti bilo je ponderirano ponderom 0%, zatim su slijedili izno-
si izloZzenosti ponderirani ponderom 75% te ponderom 20%.
Najlosiji stupanj kreditne kvalitete, ponder 150%, odnosio se
na iznos od je 11,2 mlrd. kuna (2,8%), od Cega se 6,4 mlrd.
kuna odnosilo na dospjela nenaplacena potrazivanja (koja ima-
ju ispravke vrijednosti neosiguranog dijela iznosa izlozenosti
manje od 20%). Iznosi izloZenosti osigurani stambenom ili
poslovnom nekretninom ¢inili su samo 0,5% ukupnog izno-
sa izloZenosti, a ostali ponderi rizika manje od 0,1% ukupnog
iznosa izloZenosti.

Iz strukture ukupnog iznosa izloZenosti po kategorija-
ma izlozenosti vidljiva je najveca izloZenost prema kategoriji
stanovni$tvo*’ (138,2 mlrd. kuna ili 34,6%). Unutar ove ka-
tegorije 36,9% iznosa izloZenosti udovoljavalo je uvjetima za
dodjelu pondera rizika 75%, dok je najveci dio iznosa izloze-
nosti (58,9%) nosio ponder 100%. Zbog koristenih tehnika

zamjene, druga po vaznosti bila je kategorija izlozenosti sredis-
nje drzave i sredi$nje banke, koja je sa 102,6 mlrd. kuna ¢inila
25,7% ukupnog neto iznosa izloZenosti te je gotovo u cijelosti
bila ocijenjena nerizi¢nom (ponder 0%). S iznosom od 97,0
mird. kuna (24,3% ukupnog neto iznosa izlozenosti) slijedila
je kategorija trgovacka drustva, Ciji je preteziti dio bio raspo-
reden u ponder rizi¢nosti 100% (89,4 mird. kuna ili 92,2%)
zbog Cinjenice da vecina trgovackih drustava prema kojima su
banke izloZene nema kreditni rejting. Stoga je prosje¢ni ponder
za kategoriju trgovacka drustva iznosio 102,9%. Sve preostale
kategorije izloZenosti Cinile su 15,5% neto iznosa izloZenosti
koji se ponderira.

Kapitalni je zahtjev na kraju prve polovine 2010. iznosio
33,6 mlrd. kuna te je u odnosu na kraj 2009. povecan za 1,6
mird. kuna (5,1%). Poveéanje kapitalnog zahtjeva posljedica je
uvodenja kapitalnog zahtjeva za operativni rizik. On je iznosio

47 Kategorija izlozenosti stanovnistvo osim izloZenosti fizickim osobama moze,
uz zadovoljenje odredenih uvjeta (iznos izloZenosti do 2,5 mil. kuna, postoji
vise od 500 partija te grupe proizvoda) ukljucivati i izloZenosti prema malim
i srednjim drustvima, trgovcima pojedincima, obrtnicima i osobama koje se
bave slobodnim zanimanjima. Udovoljavanje spomenutim uvjetima omo-
gucuje koristenje pondera 75%. Za fizi¢ke osobe, ako navedeni uvjeti nisu
zadovoljeni, izloZenosti se ponderiraju ponderom 100%.
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Slika 79. Struktura neto izloZzenosti banaka koja se ponderira Slika 80. Struktura ukupnoga kapitalnog zahtjeva banaka
ponderima kreditnog rizika na dan 30. lipnja 2010.
na kraju razdoblja
g 450 90 % Kreditni rizik, rizik druge ugovorne Operativni rizik
s strane, razrjedivacki rizik 9,09%
€ 400 80 i rizik slobodne
350 — / 70 isporuke
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1,39%
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I
2007. 2008. 2009. 6/2010.
Il Ponder 0% Ponder 10% @ Ponder 20% Ponder 35%
B Ponder 50% B Ponder 75% Ponder 100% Ponder 125% Pozicijski rizik Valutni M Rizik ulaganja u Rizik pozicije
) L duznickih rizik 0,45% vlasnicke vrijednosne u opcijama
¥ Ponder 150% — Prosjecni ponder (desno) instrumenata 0,83% papire 0,11% 0,01%
Izvor: HNB Izvor: HNB

3,1 mird. kuna, dok je kapitalni zahtjev za kreditni rizik sma-
njen na 30,1 mlrd. kuna, odnosno za 1,5 mlrd. kuna (4,7%).
Smanjenje kapitalnog zahtjeva za kreditni rizik ponajprije je
posljedica novog nacina izratuna ponderiranog iznosa izloze-
nosti, a osobito njegove znatno slabije osjetljivosti na valutno
inducirani kreditni rizik. Unato¢ smanjenju, kapitalni zahtjev
za kreditni rizik i nadalje je bio najvaznija sastavnica ukupnoga
kapitalnog zahtjeva (89,5%), a slijedio je kapitalni zahtjev za
operativni rizik, s udjelom od 9,1%. Preostalih 1,4% odnosilo
se na kapitalni zahtjev za trzi$ne rizike, koji se uglavnom zbog
povecanja propisane minimalne stope adekvatnosti jamstveno-
ga kapitala blago povecao (za 61,9 mil. kuna ili 15,3%).
Operativni rizik definiran je kao rizik gubitka zbog neade-
kvatnih ili neuspjelih internih procesa, ljudi i sustava ili vanjskih
dogadaja te ukljuCuje i pravni rizik. Operativni je rizik, za razli-
ku od ostalih rizika, distribuiran kroz cijelu banku i svojstven je
svim aktivnostima, procesima, proizvodima i sustavima, stoga
je mjeru izlozenosti tom riziku bilo potrebno Siroko definirati.
U osnovi su bankama na raspolaganju tri pristupa, a regulator-
ni kapitalni zahtjev u jednostavnom pristupu postavljen je na
oko 15% prosje¢ne vrijednosti posljednja tri godi$nja izracuna
tzv. relevantnog pokazatelja, koji se zasniva na neto prihodu od
svih aktivnosti banke. Malo sloZenija metoda je standardizirani
pristup, a ona podrazumijeva raspored poslovnih aktivnosti u
zadane poslovne linije, pri ¢emu se za svaku poslovnu aktivnost
izraCunava relevantni pokazatelj koji se ponderira zadanom

stopom inicijalnoga kapitalnog zahtjeva koja varira od 12% do
18%. NajsloZeniji pristup je napredni pristup, koji je u cijelosti
interni model za mjerenje operativnog rizika i najbolje odraza-
va specifi¢nu izloZenost banke, a podrazumijeva zadovoljenje
niza uvjeta kako bi se dobilo prethodno odobrenje za njegovo
koristenje.

Kapitalni zahtjev za operativni rizik s udjelom od 9,1% u
ukupnom kapitalnom zahtjevu drugi je po vaznosti, odmah
nakon kapitalnog zahtjeva za kreditni rizik. Ukupno potrebni
iznos izdvajanja jamstvenoga kapitala za potrebe pokrica izlo-
Zenosti operativnom riziku iznosio je 3,1 mird. kuna. PreteZiti
dio tog iznosa (79,3%) izdvojile su velike banke, 2,5 mlrd. ku-
na, $to je Cinilo 8,9% njihova ukupnoga kapitalnog zahtjeva.
Srednje su banke iskazale kapitalni zahtjev za operativni rizik u
visini od 293,5 mil. kuna ili 10,2% njihova ukupnoga kapital-
nog zahtjeva, a kod malih banaka ovaj je kapitalni zahtjev Cinilo
gotovo 10% ili 306,0 mil. kuna.

U procjeni kapitalnog zahtjeva za operativni rizik devet se
banaka opredijelilo za standardizirani pristup, a preostalih 25
banaka za primjenu jednostavnog pristupa. Sve velike banke
pri procjeni izloZenosti operativnom riziku koristile su se stan-
dardiziranim pristupom, medu bankama iz grupe srednjih ba-
naka dvije su se koristile standardiziranim pristupom, a jed-
na jednostavnim pristupom. Nasuprot tome, male su se banke
pretezito koristile jednostavnim pristupom pri procjeni izlo-
Zenosti operativnom riziku (njih 24), odnosno samo je jedna

Tablica 25. Distribucija stope adekvatnosti jamstvenoga kapitala banaka

na kraju razdoblja, u postocima

2009. VI. 2010.

Broj banaka SNl Broj banaka e Broj banaka Utelto W @it
banaka banaka banaka

Stopa manja od 10%

Stopa od 10% do 12% 4 11,8
Stopa od 12% do 15% 14 31,9
Stopa od 15% do 20% 9 50,6
Stopa veca od 20% 7 5,8

6 5,8 1 0,0
11 25,9 13 15,2
¢ 55,3 10 70,6
8 13,0 10 14,2

Napomena: Od 31. ozujka 2010. minimalna stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala iznosi 12% (prije je iznosila 10%).

Izvor: HNB




mala banka primijenila standardizirani pristup.

Rasporedivanje aktivnosti u poslovne linije za potrebe izra-
¢una kapitalnog zahtjeva za operativni rizik koriStenjem stan-
dardiziranog pristupa pokazuje da su najvise vrijednosti rele-
vantnog pokazatelja bile u poslovnim linijama bankarstvo sa
stanovnistvom i poslovno bankarstvo, a potom trgovanje i pro-
daja, dok su ostale poslovne linije uglavnom procijenjene kao
manje vazne.

Uvodenjem kapitalnog zahtjeva za operativni rizik pove-
¢ao se ukupni kapitalni zahtjev, $to se odrazilo na smanjenje
neiskoristenoga kapitala banaka s 22,0 mlrd. kuna na 19,5
mlrd. kuna, $to je i nadalje Cinilo velik dio jamstvenoga kapita-
la (36,9%). Preteziti dio neiskoriStenoga jamstvenoga kapitala
(17,1 mlrd. kuna ili prosje¢no 2,8 mlrd. kuna po banci) imale
su velike banke. NeiskoriSteni kapital srednjih banaka iznosio
je 1,4 mlrd. kuna ili malo manje od 0,5 mlrd. kuna po banci, a
u malim su se bankama na neiskoriSteni dio odnosile 1,2 mlrd.
kuna ili 47,9 mil. kuna po banci.

12.2. Stambene Stedionice

Broj stambenih Stedionica ostao je u prvoj polovini 2010.
godine neizmijenjen u odnosu na proslu godinu; poslovalo ih
je pet. Imovina im se smanjila za jo§ 5,0%, a Cinila je 1,7%
ukupne imovine kreditnih institucija u Republici Hrvatskoj.
Vlasnic¢ka struktura stambenih Stedionica takoder se nije

Tablica 26. Struktura imovine stambenih $tedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2008. 2009.

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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izmijenila, pa su Cetiri stambene Stedionice bile u veinskom,
izravnom ili neizravnom, vlasni$tvu stranih dionicara. Njihova
je imovina na kraju prve polovine 2010. ¢inila 97,1% ukupne
imovine svih stambenih $tedionica, a jedina Stedionica u vecin-
skome domacem drzavnom vlasniStvu nastavila je povelavati
svoj udio u ukupnoj imovini svih stambenih Stedionica. On je,
nakon porasta imovine te stambene Stedionice tijekom prve po-
lovine 2010. za 10,0%, iznosio 2,9%.

Broj se zaposlenika u stambenim Stedionicama poveéao za
23 zaposlenika, na 414, pa je njihov udio u ukupnom broju za-
poslenika u kreditnim institucijama neznatno porastao, s 1,8%
na 1,9%. Imovina se po zaposleniku, pak, smanjila, sa 17,2
mil. kuna na 15,5 mil. kuna.

12.2.1. Bilanca

Tijekom prve polovine 2010. godine ubrzalo se smanjivanje
ukupne bilan¢ne sume stambenih Stedionica. Ona se u 2009.
godini smanjila za 3,3%, a u prvih Sest mjeseci 2010. smanje-
nje joj je iznosilo 5,0%. Uzrok je tome bio nastavak smanji-
vanja izrazito dominirajuce stavke izvora sredstava stambenih
Stedionica, depozita stanovnistva, koji su bili manji za 6,4%.
Za razliku od kretanja u 2009. godini, kada su, unato¢ padu
depozita, stambene Stedionice blago povecale stambene kredite
stanovnistvu (4,4%), u prvoj je polovini 2010. godine njihov
iznos smanjen za 1,7%, na 2,9 mlrd. kuna, odnosno na 45,7%
ukupne imovine stambenih Stedionica.

Druga po veli¢ini stavka imovine stambenih $tedionica,

VI. 2010.

Gotovina i depoziti kod HNB-a 23,5 -9,5
Gotovina 0,0 0,0 0,0 0,0 23,5 0,0 0,0 -9,5
Depoziti kod HNB-a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Depoziti kod bankarskih institucija 259,7 3,7 177,8 2,6 -31,6 59,4 0,9 -66,6

Trezorski zapisi MF-a i blagajni¢ki zapisi HNB-a 327,7 4,7 295,4 4,4 -9,9 422,4 6,6 43,0

Vrijednogni papiri_i drugi financijski instrumenti koji se 765 1,1 00 0,0 -100,0 0,0 00 00

drze radi trgovanja

Vrijednos:ni papiri i drugi financijski instrumenti raspolozZivi 1.121,1 16,1 715 1,1 936 82,1 13 14,8

za prodaju

Vrijednosni pepiri i drugi financijski instrumenti koji se 692,7 9,9 7945 11,8 147 7805 12,2 18

drze do dospijeca

Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti kojima se

aktivno ne trguje, a koji se vrednuju prema fer vrijednosti 241.,4 585 99,7 1,5 -58,7 98,7 1,5 -1,0

kroz RDG

Derivatna financijska imovina 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti financijskim institucijama 273,9 3,9 117,0 1,7 -57,3 97,3 1,5 -16,8

Krediti ostalim komitentima 3.780,7 54,3 4.847,8 71,9 28,2 4.621,0 72,2 -4,7

Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajednicke 00 0,0 0.0 00 0.0 00 0,0 0.0

pothvate

Preuzeta imovina 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Materijalna imovina (minus amortizacija) 8,8 0,1 7,5 0,1 -14,6 7,4 0,1 -1,0

Kamate, naknade i ostala imovina 240,9 585 383,2 5,7 59,1 280,7 4,4 -26,7

Manje: F’osebqe rezerve za identificirane gubitke na 58,0 08 55.9 08 37 504 08 98

skupnoj osnovi

Ukupno imovina 6.965,5 100,0 6.738,5 100,0 -3,3 6.399,1 100,0 -5,0

Izvor: HNB
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Tablica 27. Struktura obveza i kapitala stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Krediti od financijskih institucija 0,1 0,0 134,6 2,0 90.879,1 199,4 3,1 48,1
Kratkoroc¢ni krediti 0,0 0,0 134,5 2,0 - 199,3 3,1 48,1
Dugorocni krediti 0,1 0,0 0,1 0,0 -23,6 0,1 0,0 -17,7

Depoziti 6.298,1 90,4 5.713,3 84,8 -9,3 5.346,3 83,5 -6,4
Depoziti na Zirorac¢unima i teku¢im racunima 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stedni depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 95,0 1,5 -
Orogeni depoziti 6.298,1 90,4 5.713,3 84,8 -9,3 5.251,3 82,1 -8,1

Ostali krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkoro¢ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

gs\rli;/;;nfoﬂnmaam;gstkrrgaucj)gveze i ostale financijske 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 00 0,0 0,0

Izdani duzni¢ki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkoro¢ni izdani duzni¢ki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izdani podredeni instrumenti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izdani hibridni instrumenti 91,3 1,3 96,1 1,4 5.8 95,4 1,5 -0,8

Kamate, naknade i ostale obveze 263,4 3,8 375,1 5,6 42,4 310,4 4,9 -17,2

Ukupno obveze 6.652,9 95,5 6.319,2 93,8 -5,0 5.951,5 93,0 -5,8

Dionicki kapital 450,9 6,5 487,9 7,2 8,2 487,9 7,6 0,0

Dobit /gubitak tekuc¢e godine 12,9 0,2 49,4 0,7 282,4 20,2 0,3 -59,2

Zadrzana dobit /gubitak -61,6 -0,9 -50,0 -0,7 -18,8 -1,3 0,0 -97,4

Zakonske rezerve 3,4 0,0 4,8 0,1 39,6 55 0,1 18,7

Statutarne i ostale kapitalne rezerve 0,6 0,0 0,1 0,0 -77,8 0,3 0,0 106,6

Nerealizirani dobitak/gubitak s osnove

vrijednosnog uskladivanja financijske imovine -93,7 -1,3 -72,9 -1,1 -22,3 -64,8 -1,0 -11,0

raspolozive za prodaju

Rezerve proizasle iz transakcija zastite 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dobit/gubitak prethodne godine 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ukupno kapital 312,5 4,5 419,3 6,2 34,2 4477 7,0 6,8

Ukupno obveze i kapital 6.965,5 100,0 6.738,5 100,0 -3,3 6.399,1 100,0 -5,0

Izvor: HNB

ulaganja u vrijednosne papire i druge financijske instrumente,
u istom je razdoblju porasla za 9,7% te je njezin udio u uku-
pnoj imovini porastao za gotovo tri postotna boda, s 18,7% na
21,6%. Nakon smanjivanja ulaganja u vrijednosne papire tije-
kom vise prethodnih godina u prvoj je polovini 2010. doslo do
poveéanja tih ulaganja za 9,7%. To je ponajprije bio rezultat
znatnog povecanja ulaganja u trezorske zapise MF-a (43,0%),
koji su €inili 30,5% ukupnih ulaganja u vrijednosne papire. Po-
rast udjela vrijednosnih papira u imovini ostvarile su sve stam-
bene Stedionice, a jedna od njih zadrzala je natpolovi¢an udio
vrijednosnih papira u ukupnoj imovini.

Zajedno s trezorskim zapisima MF-a u portfelju vrijedno-
snih papira stambenih $tedionica nalazio se samo jo$ jedan in-
strument — obveznice RH, na koje se odnosilo 69,5% ukupnih
ulaganja u vrijednosne papire.

Vise od polovine trezorskih zapisa MF-a i obveznica RH
stambene su Stedionice rasporedile u portfelj koji se drzi do
dospijeca (59,3%). Taj se portfelj u promatranom razdoblju

smanjio za 1,7%. S druge strane, portfelj vrijednosnih papira
namijenjenih prodaji porastao je za 42,3% i krajem prve po-
lovine 2010. ¢inio je 33,6% ukupnih ulaganja u vrijednosne
papire. Preostalih 7,1% ulaganja bilo je rasporedeno u portfelj
vrijednosnih papira kojima se aktivno ne trguje, a koji se vred-
nuju prema fer vrijednosti kroz RDG.

Plasmani stambenih $tedionica financijskom sektoru goto-
vo su se prepolovili, odnosno bili su manji za 46,8%. Pritom su
depoziti stambenih Stedionica kod banaka krajem polugodista
bili manji za dvije treéine (66,6%), a krediti financijskim insti-
tucijama za 16,8%.

U 2009. godini prvi je put zabiljeZeno smanjenje primlje-
nih depozita (koje je iznosilo 9,3%). Ono je nastavljeno i u pr-
voj polovini 2010. godine poveéanom dinamikom te je iznosilo
6,4%. Istodobno, primljeni krediti (koji su ¢inili samo malo vi-
$e od 3% ukupnih obveza i kapitala) povecali su se gotovo za
polovinu (za 48,1%), pa im je porastao i udio u bilan¢noj svoti,
na 3,1%.
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Navedeno smanjenje depozita bilo je veCe od smanjenja
odobrenih kredita, pa se omjer danih kredita i primljenih de-
pozita u stambenim $tedionicama nastavio povecavati. Nakon
velikog povecanja u 2009. godini, kada je navedeni omjer po-
rastao za vise od 20 postotnih bodova, u promatranom se raz-
doblju povecao za jo$ 1,4 postotna boda i dosegnuo razinu od
88,3%.

Zahvaljujuéi dobiti ostvarenoj u prvih Sest mjeseci 2010.
godine ukupni bilan¢ni kapital stambenih $tedionica pove¢ao
se za 6,8% i iznosio je 447,7 mil. kuna. Rast kapitala pracen
istodobnim smanjivanjem imovine doveo je do porasta njegova
udjela u ukupnoj pasivi stambenih Stedionica sa 6,2% na 7,0%.

12.2.2. Racun dobiti i gubitka

Nakon snaznog rasta dobiti u 2009. godini, dobit pri-
je oporezivanja stambenih Stedionica za prvu polovinu 2010.
smanjila se u usporedbi s istim razdobljem prosle godine za
10,1%. Jedna je stambena Stedionica imala gubitak, a od preo-
stalih Cetiri dvjema je, u usporedbi s istim razdobljem u 2009.
godini, porasla dobit.

Na smanjenje dobiti stambenih Stedionica najvise je utjecao
pad kamatnih prihoda. U¢inak njihova smanjenja bio je snaz-
niji od ucinka znatno visih prihoda od ukinutih troskova re-
zerviranja te uéinka dobiti ostvarene od prodaje i promjene fer
vrijednosti vrijednosnih papira (u prvoj su polovini 2009. od
prodaje i promjene fer vrijednosti vrijednosnih papira ostvare-
ni znatni gubici). U jednoj stambenoj Stedionici znatan utjecaj
na pad dobiti imao je porast op¢ih administrativnih troskova i
amortizacije.

Neto prihod stambenih $tedionica bio je manji za 8,3 mil.
kuna, odnosno za 9,5%. Neto kamatni prihod smanjio se za
Cetvrtinu (za 24,3%), a neto prihod od provizija i naknada za
7,7%. Kamatni prihodi smanjeni su za 13,8%, na $to je najve-
¢i utjecaj imalo smanjenje kamatnih prihoda od kredita danih
drzavnim trgovac¢kim drustvima (a koji su osigurani drzavnom
garancijom). Najznacajniji kamatni prihodi, oni od kredita sta-
novni$tvu, blago su porasli (0,8%) te je porastao i njihov udio
u ukupnim kamatnim prihodima, s 46,0% u istom razdoblju
prosle godine na 53,7% na kraju promatranog razdoblja 2010.
godine. Prihodi od provizija i naknada takoder su se smanji-
li (za 6,8%), a troskovi na istoj osnovi bili su samo neznatno
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Tablica 28. Racun dobiti i gubitka stambenih Stedionica
u milijunima kuna
.= VL
_ I._VI. 2010.

_ Promjena

Ukupno kamatni prihodi 174,2 150,3 -13,7
Ukupno kamatni troskovi 100,8 94,7 -6,1
Neto kamatni prihod 73,4 5655 -24,3
Ukupno prihodi od provizija i naknada 34,5 32,1 -6,8
Ukupno troskovi provizija i naknada 4,3 4,3 -0,5
Neto prihod od provizija i naknada 30,1 27,8 7,7
Ostali nekamatni prihodi -5,4 5,1 -
Ostali nekamatni troskovi 11,2 9,7 -12,7
Neto ostali nekamatni prihod -16,6 -4,7 -71,8
Neto nekamatni prihod 13,6 23,1 70,6
ggglnei\;j:s:gstratlvm troskovi i 62.1 65.4 53
Neto prihod od poslovanja prije 24.9 13,3 46,5

rezerviranja za gubitke

TroSkovi vrijednosnog uskladivanja i
L b i ] 0,1 -5,8
rezerviranja za identificirane gubitke

TroSkovi rezerviranja za identificirane

gubitke na skupnoj osnovi 20 98 e
g:;:t);: troskovi rezerviranja za 25 11,3 3562
Dobit/gubitak prije oporezivanja 27,3 24,6 -10,1
Porez na dobit 5,8 4,4 -23,5
Dobit/gubitak tekuée godine 21,6 20,2 -6,5

Izvor: HNB

manji, za 0,5%.

Bududi da su op¢i administrativni troskovi i amortizacija
porasli (za 5,3%), operativna dobit (neto prihod iz poslovanja
prije rezerviranja za gubitke) bila je manja za 46,6%. Njezino
smanjenje stambene su Stedionice ublazile ukidanjem troskova
rezerviranja za gubitke.

S obzirom na smanjenje prihoda vece od smanjenja tros-
kova, odnosno smanjenje neto prihoda te istodobno poveca-
nje opCih administrativnih troskova i amortizacije, troskovna se
efikasnost stambenih Stedionica dodatno pogorsala. Na kraju
lipnja 2010. godine op¢i administrativni troSkovi i amortizacija
¢inili su 83,1% neto prihoda, a na kraju istog razdoblja 2009.
godine taj je omjer iznosio 71,4%.

Smanjenje ostvarene dobiti u odnosu na isto razdoblje u
2009. godini utjecalo je na smanjenje pokazatelja profitabilno-
sti. Tako se povrat na prosje¢nu imovinu stambenih Stedionica
(engl. ROAA, Return on Average Assets) smanjio s 0,8% kra-
jem prve polovine 2009. na 0,7% krajem prve polovine 2010.
godine, a povrat na prosjecni kapital (engl. ROAE, Return on
Average Equity) pao je s 12,5% na 9,3%.

12.2.3. Kreditni rizik

Stambene su Stedionice smanjile svoje ukupne plasmane i
preuzete izvanbilanéne obveze u prvoj polovini 2010. godine
te su oni u usporedbi sa stanjem na kraju 2009. godine bili
manji za 722,0 mil. kuna odnosno 11,3%. Utjecaj na navede-
nu promjenu imalo je iskljuéivanje portfelja financijske imo-
vine raspolozive za prodaju iz obuhvata plasmana i preuzetih
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Tablica 29. Klasifikacija plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza stambenih Stedionica po rizicnim skupinama

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2008.

2009. VI. 2010.

Rizi¢na skupina A 6.598,5 99,5 6.385,1 99,6 -3,2 5.672,9 99,8 -11,2

Rizi¢ne skupine B-1, B-2 i B-3 24,6 0,4 18,8 0,3 —23,6 12,4 0,2 -34,1

Rizi¢na skupina C 6,5 0,1 4,2 0,1 -34,7 0,8 0,0 -80,2

Ukupno 6.629,5 100,0 6.408,1 100,0 -3,3 5.686,1 100,0 -11,3
Izvor: HNB

Tablica 30. Pokrivenost ukupnih plasmana i preuzetih
izvanbilanénih obveza stambenih Stedionica ispravcima vrijednosti
i rezervacijama

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Ukupni ispravci vrijednosti plasmana i

rezervacije za preuzete izvanbilan¢ne 69,8 64,2 53,1
obveze
Ispravci vrijednosti i rezervacije 10,7 8,1 2,5
Rezervacije za gubitke na skupnoj
pom—- 59,0 56,2 50,6
Ukupni plasmani i preuzete
izvanbilanéne obveze Bl aang S
Pokrivenost (%) 1,1 1,0 0,9

Izvor: HNB

izvanbilan¢nih obveza koji se Klasificiraju u riziéne skupine.

Ukupni su se plasmani i preuzete izvanbilanéne obveze sku-
pina B i C u promatranom razdoblju gotovo prepolovili, tj. bili
su manji za 42,5% (9,8 mil. kuna). Pritom su potpuno nenado-
knadivi plasmani i preuzete izvanbilan¢ne obveze (skupina C)
bili manji ¢ak za 80,2%, dok su se djelomi¢no nadoknadivi pla-
smani i preuzete izvanbilanéne obveze (skupina B) smanjili za
34,0%. Stoga je na rizi¢ne skupine B i C na kraju prve polovine
2010. otpadalo samo 0,2% ukupnih plasmana i preuzetih izva-
nbilan¢nih obveza. Udio plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih
obveza rasporedenih u rizicnu skupinu A, unatoc njihovu padu,
povecao se na Cak 99,8%, pa su glavninu ukupnih ispravaka
vrijednosti i rezerviranja i nadalje Cinila rezerviranja za gubitke
na skupnoj osnovi.

Kao i krajem 2009. godine, dvije su stambene Stedionice
sve svoje plasmane i preuzete izvanbilancne obveze rasporedile
u rizi¢nu skupinu A, dok su tri stambene Stedionice dio svojih
izlozenosti procijenile djelomi¢no nadoknadivima ili potpuno
nenadoknadivima.

U strukturi ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih
obveza dominantan udio imao je portfelj kredita i potraziva-
nja (84,3%) u kojem su prevladavali krediti (3,9 mlrd. kuna
ili 77,3%), ali velik je bio i udio duznickih vrijednosnih papira

(1,0 mlrd. kuna ili 21,1%). Gotovo 80% kredita (rasporede-
nih u portfelj kredita i potrazivanja) Cinili su stambeni krediti.
Zbog smanjenja stambenih kredita stanovnistvu klasificiranih
u skupine B i C za 9,8 mil. kuna (42,7%) poboljsana je ionako
visoka kvaliteta stambenih kredita. Udio stambenih kredita kla-
sificiranih u rizi¢ne skupine B i C iznosio je 0,5%.

12.2.4. Adekvatnost kapitala

Jamstveni kapital stambenih Stedionica porastao je za 4,2%
i iznosio je 518,7 mil. kuna. Osnovni je kapital bio veci za 5,4%
(21,8 mil. kuna), zahvaljujuéi veCem iznosu rezervi i zadrzane
dobiti, dok je dopunski kapital I bio manji za malo manje od
jedan posto (0,7%), zbog smanjenja iznosa izdanih hibridnih
instrumenata. Dopunski kapital II (za pokrice trziSnog rizika)
nije iskazivala niti jedna stambena Stedionica.

Stopa se adekvatnosti jamstvenoga kapitala u promatra-
nom polugodi$njem razdoblju povecala sa 16,32% na 19,01%.
lIako je porast ukupnih kapitalnih zahtjeva bio nesto visi od
porasta jamstvenoga kapitala, promjena metodologije izracu-
na uvedena novom podzakonskom regulativom (tzv. Basel II)
rezultirala je porastom stope adekvatnosti jamstvenoga kapitala
stambenih $tedionica.

Ukupni kapitalni zahtjevi porasli su za 7,4%, iako je naj-
veéi medu njima, kapitalni zahtjev za kreditni rizik, bio manji
za 7,1%. Zbog uvodenja nove regulative doslo je do smanje-
nja ponderiranog iznosa izlozenosti kreditnom riziku zbog uki-
danja povecanih pondera za valutno inducirani kreditni rizik.
Visok udio izlozenosti prema drzavnim jedinicama i koriStenje
pondera 75% kod kategorije stanovniStva rezultirali su niskim
prosje¢nim ponderom kreditnog rizika (37,0%). Medutim,
uvodenje kapitalnog zahtjeva za operativni rizik dovelo je do
poveéanja ukupnih kapitalnih zahtjeva, a porast je zabiljeZen
i kod kapitalnog zahtjeva za pozicijske, valutne i robne rizike
odnosno kapitalnog zahtjeva za valutni rizik kao jedinoga trzis-
nog rizika koji iskazuju stambene Stedionice. Kapitalni zahtjev
za kreditni rizik na taj je nacin krajem prve polovine 2010. ¢i-
nio 85,4% ukupnih kapitalnih zahtjeva (u odnosu na 98,7%
krajem 2009. godine), kapitalni zahtjev za operativni rizik
12,5%, a kapitalni zahtjev za trzi$ne rizike 2,1%.
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13. Upravljanje medunarodnim priCuvama

Hrvatska narodna banka upravlja medunarodnim pricuva-
ma Republike Hrvatske, koje su, na temelju Zakona o Hrvat-
skoj narodnoj banci, dio bilance sredi$nje banke. Nacin uprav-
ljanja pri¢uvama prilagoden je utvrdenoj monetarnoj i deviznoj
politici, pri ¢emu se u upravljanju medunarodnim pri¢uvama
sredi$nja banka rukovodi prije svega nacelima likvidnosti i si-
gurnosti. Medunarodne pricuve RH Cine sva potrazivanja i
nov¢anice u konvertibilnoj stranoj valuti te sredstva u posebnim
pravima vucenja.

13.1. Institucionalni i organizacijski okvir,
nacela upravljanja, rizici i nacini upravljanja
medunarodnim pri¢uvama

Institucionalni i organizacijski okvir upravljanja
medunarodnim priCuvama

Savjet HNB-a odreduje strategiju i politiku upravljanja me-
dunarodnim pri¢uvama te odobrava okvir upravljanja rizici-
ma. Komisija za upravljanje medunarodnim pri¢uvama razvija
strategije ulaganja medunarodnih pricuva u skladu s ciljevima
i kriterijima koje je postavio Savjet HNB-a te donosi takticke
odluke u upravljanju medunarodnim pri¢uvama, vodeci ratuna
prije svega o trziSnim uvjetima.

Nacela upravljanja medunarodnim priCuvama te rizici u
upravljanju medunarodnim priCuvama

Sredi$nja banka upravlja medunarodnim pri¢uvama Repu-
blike Hrvatske na osnovi nacela likvidnosti i sigurnosti ulaganja
(Clanak 19. Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci). Pritom odr-
Zava visoku likvidnost pri¢uva i primjerenu izloZenost rizicima
te, uz dana ograniCenja, nastoji ostvariti povoljne stope povrata
svojih ulaganja.

Rizici prisutni u upravljanju medunarodnim pri¢uvama po-
najprije su financijski rizici, dakle kreditni, kamatni i valutni
rizik, ali pozornost se pridaje i likvidnosnom i operativnom ri-
ziku. HNB ogranicava izloZenost kreditnom riziku ulaganjem
u obveznice drzava visokog rejtinga, u kolateralizirane depozite
i u nekolateralizirane depozite koji se plasiraju samo u financij-
ske institucije najviSega kredibiliteta. Kamatni rizik, odnosno
rizik pada vrijednosti portfelja medunarodnih pri¢uva zbog ne-
Zeljenih promjena kamatnih stopa kontrolira se primjenom tzv.
referentnih portfelja (engl. benchmark portfolios). Valutni rizik
proizlazi iz fluktuacije meduvalutnih odnosa izmedu kune i eu-
ra te izmedu kune i ameri¢kog dolara. Likvidnosni rizik kon-
trolira se ulaganjem pricuva u lako utrzive obveznice te djelo-
mic¢no u depozitne instrumente s kratkim rokom do dospijeca.
Operativni rizik kontrolira se strogim odjeljivanjem funkcija i
odgovornosti, to¢no propisanim metodologijama i procedura-
ma te redovitim unutarnjim i vanjskim revizijama.

Nacin upravljanja medunarodnim pricuvama

Prema Odluci o upravljanju medunarodnim pri¢uvama Hr-
vatska narodna banka upravlja medunarodnim pri¢uvama na
dva nacina: 1) aktivno — na osnovi vlastitih odrednica i 2) pa-
sivno — na osnovi ugovorenih deviznih obveza.

HNB aktivno upravlja dijelom ukupnih medunarodnih

pri¢uva koji je formiran definitivnim otkupom deviza od bana-
ka i MF-a, i to u skladu sa zacrtanim referentnim portfeljima,
¢ime se postize adekvatan omjer dobiti i rizika. Drugim dijelom
pri¢uva, formiranim na osnovi izdvojenih deviznih obveznih
pri¢uva banaka, depozita MF-a, repo poslova, ugovora o raz-
mjeni (swap aranzmana) i sredstava u posebnim pravima vuce-
nja (engl. special drawing rights, SDR) HNB upravlja pasivno
u ovisnosti o ugovorenim deviznim obvezama, a radi zastite od
valutnoga i kamatnog rizika.

U terminologiji izvje$¢ivanja o medunarodnim priCuvama
HNB-a upotrebljavaju se jo§ pojmovi bruto i neto pri¢uve. Pod
pojmom bruto priCuva podrazumijevaju se ukupne meduna-
rodne priCuve. Neto pricuve obuhvacaju dio pri¢uva kojima
HNB aktivno upravlja i efektivni strani novac.

13.2. Medunarodne priCuve u prvom
polugodi$tu 2010. godine

Prvo polugodiste 2010. godine bilo je u znaku nastavka
oporavka svjetskoga gospodarstva, ali i duznicke krize koja je
pogodila pojedine europske drzave kao posljedica povecanih
proracunskih manjkova te visoke razine javnog duga tih zema-
lja. Zbog povecane potraznje za drzavnim obveznicama zema-
lja koje se tradicionalno smatraju najsigurnijima, poput Nje-
macke i SAD-a, snaznije su porasle i njihove cijene. Stoga su
stope povrata i eurskoga i dolarskog neto portfelja HNB-a u
prvih Sest mjeseci 2010. bile viSe od ocekivanih.

Ukupne medunarodne pricuve HNB-a 30. lipnja 2010.
iznosile su 10.304,97 mil. EUR, $to je za 70,58 mil. EUR, tj.
0,7% manje u odnosu na njihovo stanje na posljednji dan 2009.
godine, kad su iznosile 10.375,55 mil. EUR. Neto meduna-
rodne pricuve, u koje nisu uklju¢ena devizna obvezna pricuva,
SDR-i kod MMF-a, kao ni sredstva MF-a, porasle su u prvom
polugodistu 2010. za 253,28 mil. EUR, s razine od 9.034,53
mil. EUR na 9.287,81 mil. EUR.

Glavni Cinitelji promjene razine ukupnih medunarodnih
pri¢uva u prvom polugodis$tu 2010. godine na priljevnoj strani
bili su sljededi:

1) pozitivne meduvalutne promjene u iznosu od 384,67

Tablica 31. Mjesecno kretanje ukupnih i neto medunarodnih priuva
HNB-a
na kraju razdoblja, u milijunima eura

Prosinac 2009. 10.375,55 9.034,53
Sijecanj 2010. 10.393,64 9.102,87
Veljac¢a 2010. 10.081,35 9.096,27
Ozujak 2010. 10.007,92 9.011,95
Travanj 2010. 10.014,78 9.015,01
Svibanj 2010. 10.176,35 9.146,81
Lipanj 2010. 10.304,97 9.287,81
Razlika

VI. 2010. - XII. 2009. -70,58 253,28
Izvor: HNB
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mil. EUR, proizasle ponajprije iz 17,7%-tnog rasta teca-
ja dolara prema euru

2) ukupan priljev za raCun MF-a u iznosu od 283,72 mil.
EUR (od cega je HNB od MF-a otkupio 8,75 mil. EUR)

3) kupnja deviza od banaka putem intervencija u iznosu od
125,6 mil. EUR

4) prihodovana sredstva na osnovi ulaganja ukupnih medu-
narodnih pri¢uva HNB-a u iznosu od 71,81 mil. EUR,

a na odljevnoj strani:

1) prodaja deviza MF-u u iznosu od 233,43 mil. EUR te
placanje deviznih obveza MF-u u iznosu od 605,11 mil.
EUR#*

2) smanjenje ukupno izdvojene devizne obvezne pricuve u
iznosu od 96,13 mil. EUR.

Ukupni promet HNB-a na deviznom trzi§tu u prvom
polugodistu 2010.

Hrvatska narodna banka tijekom prvih Sest mjeseci 2010.
ukupno je na deviznom trZistu otkupila 134,35 mil. EUR, a
ukupno je prodala 233,44 mil. EUR. Time je ostvarena ne-
to prodaja u iznosu od 99,09 mil. EUR, kojom je iz optjecaja
ukupno povuéeno 733,51 mil. kuna. Otkup deviza od domacih
banaka iznosio je 125,6 mil. EUR, a prodaje bankama nije bilo.

Ministarstvu financija HNB je u prvom polugodistu 2010.
prodao 233,43 mil. EUR, dok je u istom razdoblju od MF-a

Tablica 32. Ukupni promet HNB-a na deviznom trzistu od 1.
sije€nja do 30. lipnja 2010.
prema tecaju na dan valute, u milijunima

- Kupnja (1) Prodaja (2 Razlika (1 - 2)

Domace

125,60 904,46 0,00 0,00 125,60 904,46
banke

Ministarstvo g 75 330 23343 1.700,97 -224,68 -1.637,67

financija
Sl 0,00 000 0,01 030  -0,01 -0,30
banke
Ukupno 134,35 967,76 233,44 170127 -99,09  -733,51
Izvor: HNB

otkupio 8,75 mil. EUR. U¢inak kupoprodaja s MF-om jest ne-
to prodaja u iznosu od 224,68 mil. EUR.

Rizici u upravljanju medunarodnim pri¢uvama i
struktura ulaganja medunarodnih priCuva u prvom
polugodistu 2010.

Kreditni rizik u upravljanju medunarodnim pri¢uvama

Kreditni rizik jest rizik nepodmirenja obveza, odnosno opa-
snost da se uloZena sredstva neée pravodobno i (ili) u potpu-
nosti vratiti te da se neée vracati planiranom dinamikom. HNB
ima nekoliko razina zastite od kreditnih rizika:

1) HNB ulaze sredstva samo kod financijskih institucija

i drzava najviSega kreditnog rejtinga, a ocjena kredit-
ne sposobnosti temelji se na rejtinzima koje su objavi-
le velike medunarodne agencije za procjenu rejtinga
(Moody’s, Standard & Poor’s i FitchRatings)

2) ulaganja kod pojedinih financijskih institucija i zemalja

ogranifena su, ¢ime se kreditni rizik diversificira

3) velik je dio ulaganja kolateraliziran, tj. osiguran tako da

HNB pri deponiranju sredstava kod pojedine financij-
ske institucije za osiguranje traZi drZavne obveznice ko-
je imaju trzi$nu vrijednost jednaku vrijednosti plasiranih
sredstava ili ve¢u od nje.

Najveci dio deviznih portfelja HNB-a ulaze se iskljucivo u
sigurne instrumente poput drzavnih vrijednosnih papira i in-
strumenata medunarodnih financijskih institucija poput Banke
za medunarodne namire (BIS), u instrumente srediSnjih bana-
ka te u depozite banaka kolateralizirane drzavnim obveznica-
ma. Nekolateralizirana su ulaganja u komercijalne banke na-
kon izbijanja svjetske financijske krize 2008. godine svedena
na minimum.

Velika se pozornost posvecuje diversifikaciji po zemljama,
izdavateljima duga, u Cije vrijednosnice i ostale instrumente
HNB moze ulagati devizne pri¢uve. Zbog duznicke krize po-
jedinih europskih zemalja, koja je eskalirala u svibnju 2010.,
ograni¢enja na ulaganja u odredene drZave znatno su poostre-
na ili su ta ulaganja potpuno ukinuta.

U strukturi ukupnih medunarodnih pricuva HNB-a udio
ukupnih medunarodnih pri¢uva uloZen u najsigurnije oblike
imovine — drzavne obveznice visokorangiranih drzava i obratne

Tablica 33. Struktura ulaganja medunarodnih pri¢uva prema kreditnom riziku na dan 30. lipnja 2010.

prema trzi$noj vrijednosti, u milijunima eura

Ulaganja

pricuve pricuva

Neto | Obvezna | Ministarstvo
financija

Ukupne
pricuve Neto upne | Neto pricuve,
pricuve, % pricuve, % %

1. Drzava
DrZavne obveznice? 7.417,48 453,26 0,00 7.870,73 79,86 76,38 85,61 76,92
Sredi$nje banke 845,42 192,93 0,02 1.038,37 9,10 10,08 4,58 9,15
Bankovne obveznice 40,98 0,00 0,00 40,98 0,44 0,40 1,99 1,74
Osigurane obveznice 17,92 0,00 0,00 17,92 0,19 0,17 0,36 0,31
2. Medunarodne financijske institucije 903,90 0,00 368,26 1.272,17 9,73 12,35 5,90 10,52
3. Banke 62,11 0,00 2,69 64,80 0,67 0,63 1,56 1,37
Ukupno 9.287,81 646,19 370,97 10.304,97 100,00 100,00 100,00 100,00

@ Uklju€uje i obratne repo ugovore jer su kolateralizirani, tj. osigurani drzavnim obveznicama.

Izvor: HNB

48 Stanje ratuna MF-a koje je iz 2009. godine preneseno u 2010. iznosilo je 319,2 mil. EUR.
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repo ugovore — ostao je i dalje na visokoj razini. Na dan 30.
lipnja 2010. iznosio je 76,38%, a na kraju 2009. iznosio je
76,92%. U istom razdoblju neznatno su porasla ulaganja u sre-
di$nje banke i medunarodne financijske institucije, a blago su
se smanjila ulaganja u bankovne obveznice, osigurane obvezni-
ce i banke.

Valutna struktura medunarodnih pri¢uva

Na dan 30. lipnja 2010. udio eura u ukupnim meduna-
rodnim pri¢uvama iznosio je 77,76%, odnosno porastao je
u usporedbi s krajem 2009. godine, kada je iznosio 73,07%.
Udio americkog dolara, koji je na kraju 2009. u ukupnim me-
dunarodnim pri¢uvama iznosio 23,73%, u istom se razdo-
blju smanjio, pa je krajem lipnja 2010. iznosio 18,67%. Udio
SDR-a porastao je s 3,20% na 3,57% ukupnih medunarodnih
pric¢uva.

Osnovni razlozi poveéanja udjela eura u ukupnim meduna-
rodnim pri¢uvama jesu porast izdvajanja devizne obvezne pri-
¢uve banaka u eurima i pad izdvajanja u dolarima.

Kamatni rizik u upravljanju medunarodnim pri¢uvama

Kamatni rizik je rizik pada cijena obveznica, odnosno vri-
jednosti deviznih portfelja medunarodnih pricuva HNB-a zbog
porasta kamatnih stopa na trZiStima instrumenata s fiksnim
prinosom. Kamatni rizik medunarodnih pricuva HNB-a kon-
trolira se primjenom precizno definiranih referentnih portfelja.
Referentni portfelji zadovoljavaju trazeni odnos rizika i dobiti,
odnosno odrazavaju dugoro¢nu strategiju ulaganja samih pri-
Cuva. U aktualnom okruzju niskih kamatnih stopa, posebna
pozornost u upravljanju medunarodnim pri¢uvama posveéuje
se upravo kamatnom riziku.

Rezultati i analiza upravljanja deviznim portfeljima
HNB-a od 1. sijecnja do 30. lipnja 2010.

U prvih Sest mjeseci 2010. zabiljeZen je nastavak pada
krivulja prinosa americkih i njemackih drzavnih obveznica,
tj. porast njihovih cijena. Nakon eskalacije kreditne krize u
Grékoj, Portugalu, Spanjolskoj i drugim europskim drzavama
investitori su se okrenuli tradicionalno najsigurnijim zemljama
poput Njemacke i SAD-a te su, zbog povefane potraznje za
drZzavnim obveznicama tih zemalja, porasle i njihove cijene.

Neto dolarski portfelj HNB-a u prvom je polugodiStu
2010. imao prosjecan udio od oko 62% obveznica koje su iz-
dale Sjedinjene Ameri¢ke DrZave, dok je eurski neto portfelj
imao udio od oko 70% drzavnih vrijednosnica Savezne Repub-
like Njemacke (ili obveznica za koje jam¢i ta drZava), $to je po-
godovalo visokoj sigurnosti deviznih portfelja HNB-a.

Stopa povrata neto eurskog portfelja HNB-a za prvo
polugodiste 2010. iznosila je 0,88%*, $to na godi$njoj ra-
zini iznosi 1,79%, dok je stopa povrata neto dolarskog port-
felja HNB-a u istom razdoblju iznosila 0,48%, tj. 0,96% na
godi$njoj razini.

Europska sredisnja banka (ESB) i americka sredi$nja banka
(Fed) tijekom prve polovine 2010. nisu mijenjale svoje klju¢ne
kamatne stope. ESB-ova referentna tjedna repo kamatna stopa
tako se zadrZala na razini od 1,00%, a Fedova prekonocna ka-
matna stopa u rasponu od 0% do 0,25%, koliko je, nakon deset
uzastopnih spustanja, iznosila i krajem 2008. godine.

U prvoj polovini 2010. godine eurskim portfeljem kojim se

49 Stope povrata izraGunate su po tzv. metodologiji GIPS (engl. Global Invest-
ment Performance Standards).
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Slika 82. Valutna struktura ukupnih medunarodnih pri¢uva
na dan 30. lipnja 2010.

Ostale
valute
0,0%

EUR
77,8%

Izvor: HNB

Slika 83. Krivulje prinosa ameri¢kih drzavnih obveznica
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Izvor: Bloomberg

Slika 84. Krivulje prinosa njemackih drzavnih obveznica
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Tablica 34. Ostvareni prihodi i stope povrata deviznih portfelja HNB-a prema nacelu trziSne vrijednosti
u milijunima originalne valute i postocima

Ostvareni prihod Godis$nja stopa povrata (za 1. polugodiste)
Portfelj
1. - VI. 2010. I. — VI. 2005. 1. - VI. 2006. I. - VI. 2007. I. - VI. 2008. I. = VI. 2009. I. - VI. 2010.

Eurski 62,74 3,11 1,77 3,02 3,23 2,16 1,79
Dolarski 11,08 2,52 3,59 4,98 3,67 0,07 0,96
Izvor: HNB
Slika 85. Stope povrata eurskoga i dolarskog portfelja HNB-a Slika 86. Kretanje Fedove i ESB-ove klju¢ne kamatne stope
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aktivno upravljalo ostvarena je zarada od 62,74 mil. EUR, a
dolarskim portfeljem u istom razdoblju ostvarena je zarada od
11,08 mil. USD.
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Prva polovina 2010. godine bila je obiljezena znatnim kole-
banjima na svjetskim financijskim trzistima, na koje je posebno
utjecala kriza drZavnog duga u eurozoni, ali i jaCanjem opo-
ravka svjetskoga gospodarstva. Ipak, tijek oporavka nije bio
jednoli¢an, pa je osim zemalja Cije je gospodarstvo ostvarilo
snazan rast bilo i onih koje, kada je rije¢ o oporavku, znat-
no zaostaju. Hrvatska se svrstava u skupinu rijetkih europskih
zemalja u kojoj tijekom prvoga polugodista oporavak jo$ nije
zapoceo. lako je u Hrvatskoj zabiljeZena dinamizacija izvoza
robe i usluga, njegovo je ozivljavanje nastupilo kasnije i bilo je
slabijeg intenziteta nego u usporedivim zemljama. Stoga se Hr-
vatska, unato¢ snaznome padu domace potraznje za uvoznim
dobrima, razlikuje po i nadalje relativno visokom iznosu manj-
ka na teku¢em racunu, a time i visokim potrebama za njegovim
financiranjem.

U spomenutom je razdoblju fiskalna politika nastojala, pri-
mjenom viSe osnovne stope PDV-a te posebnog poreza na pla-
¢e, mirovine i druge primitke, stabilizirati stanje u javnim fi-
nancijama, ali takva je politika djelovala negativno (prociklicki)
na gospodarstvo jer se smanjio raspolozivi dohodak. Izrazito
negativna kretanja bila su prisutna kod investicija, koje je po-
godila i visoka percepcija rizika te nedostatak kvalitetnih pro-
jekata, $to je dodatno pojacalo silaznu putanju ukupnoga gos-
podarstva. Sve to, zajedno s nepovoljnim kretanjima na trziStu
rada i rastu¢om nelikvidno$¢u gospodarskih subjekata, rezulti-
ralo je visokom razinom fiskalnog manjka, za koji se ocjenjuje
da ée u cijeloj 2010., zbog podbacaja prihoda, ali i zbog izra-
Zenih rigidnosti na rashodnoj strani prorac¢una, premasiti pros-
logodisnji. Stoga se i nadalje glavni naglasak javnih financija
stavlja na uredno podmirivanje dospjelih obveza, §to u situaciji

relativno skupog zaduzivanja pridonosi dugoro¢nom pogorsa-
vanju javnih financija.

Unato¢ izrazito nepovoljnom makroekonomskom okruzju,
HNB je osigurao stabilnost cjelokupnoga financijskog sustava.
Sredi$nja se banka u svom djelovanju nije zaustavila samo na
ispunjavanju svog osnovnog cilja, odrZavanja stabilnosti cije-
na, veC je proaktivno djelovala ne bi li pridonijela ozZivljavanju
gospodarske aktivnosti pojacanim kreditiranjem gospodarstva.
Osim §to je nastavio podrzavati visoku likvidnost u monetar-
nom sustavu, HNB je poc¢etkom veljaée donio odluku o spu-
Stanju stope obvezne pricuve, ¢ime su oslobodena financijska
sredstva za program Vlade RH i HBOR-a kojima se nastojala
potaknuti kreditna aktivnost banaka. Do kraja prve polovine
godine zabiljeZen je tako blagi oporavak kreditiranja poduzeéa,
dok su krediti stanovni$tvu u istome razdoblju nastavili stagni-
rati.

Nastavak nepovoljnih kretanja i izostanak oporavka hrvat-
skoga gospodarstva u prvoj polovini 2010. treba pripisati izo-
stanku dubljih gospodarskih reformi koje bi trebale pridonijeti
stvaranju konkurentnijeg, izvozno usmjerenoga gospodarstva
¢iji se rast ne zasniva na neodrzivom rastu inozemnog zadu-
Zivanja. Program ekonomskog oporavka Vlade RH, kojim su
obuhvacene razli¢ite mjere porezne politike, funkcioniranje
javne uprave, upravljanje drZavnom imovinom, reforma pravo-
suda, sustav socijalnog osiguranja, mirovinski sustav i drugo,
donesen je tek sredinom prve polovine godine, zbog Cega se
njegovi prvi u¢inci mogu ocekivati tek u sljedeéim razdobljima.
Realizacija programom obuhvacenih ciljeva trebala bi se ubr-
zati. U suprotnom, Hrvatska ée biti sve manje konkurentna u
odnosu na usporedive zemlje.
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Skraceni financijski izvjestaji za razdoblje tijekom godine koje je zavrsilo
30. lipnja 2010.

u skladu sa zahtjevima Medunarodnoga rac¢unovodstvenog standarda 34 i Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci

Deloitte. B
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lzvjesée o uvidu u skratene financijske izvjeStaje za razdoblje tijekom godine
Guverneru i Savjetu Hrvatske narodne banke
Uvad

lzvrtili smo uvid u priloZene skradene financijske izvjeStaje koje Cine izvjedtaj o financijskom poloZaju Hrvatske
narodne banke na dan 30. lipnja 2010. godine i povezane izvjeltaje o dobiti, sveobuhvatnoj dobiti, promjenama u
kapitalu i novéanim tokovima za Sestomjeselno razdoblje koje je wada zavriilo, te saketak odabranih znatajnih
rafunovodstvenih politika i ostalih biljeski. Rukovodstve je odgovorno za sastavljanje i objektivan prikaz ovih
financijskih informacija za razdoblje tijekom godine, u skladu sa Medunarodnim raéunovodstvenim standardom 34 i
Zakonom o Hrvatskoj narodnoj banci. Na%a je odgovornost izraziti zakljutak o skracenim financijskim izvjeStajima
pripremljenima za razdoblje tijekom godine, a koji se temelji na obavljenom uvidu. PriloZeni usporedni podaci za
razdoblje koje je zavrsilo 30. lipnja 2009, godine, a kako su prikazani u ovim skraéenim financijskim izvjestajima za
razdoblje tijekom godine nisu bili predmet revizije ili uvida, te o njima ne izra?avamo misljenje niti nikakvu drugu
vrstu uvjerenja. Isti su prikazani samo radi usporedbe.

Dijelokrug uvida

Proveli smo uvid u skladu sa Medunarodnim standardom za angamane uvida 2410, Uvid u financijske informacije
od strane neovisnog revizora. Uvid se sastoji od ispitivanja, prvenstveno osoba odgovomih za financije i
rafunovodstvena pitanja, te provodenja analitickih i ostalih procedura uvida. Djelokrug uvida je bitne manji od
djelokruga revizije provedene u skladu sa Medunarodnim revizijskim standardima i slijedom toga ne moZemo stedi
uvjerenje da bismo postali svjesni svih znacajnih pitanja koja bi mogla biti identificirana provodenjem revizije.
Prema tome, ne izra2avamo revizijsko misljenje.

Zakljucak

Na temelju naseg uvida, nidta nam nije skrenulo pozomost, da bi povjerovali kako priloZeni financijski izvjestaji za
razdoblje tijekom godine ne prikazuju realno i objektivno, u svim znatajnim stavkama financijski polo?aj Hrvatske
narodne banke na dan 30. lipnja 2010. godine, te rezultate njenog poslovanja i novéane tokove za Sestomjesetno
razdoblje koje je tada zavriilo, a u skladu s Medunarodnim ratunovodstvenim standardom 34 | Zakonom o

Hrvatskoj narodnoj banci.
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HNB
SAVIET

Trg hevaiskih velikans 5, 10002 Lagreb
tel: 00 45 64 TE1, 45 64 555 / faks: 01 45 50 598, 46 10 551
leheks: 22 569 / www hnb.hr

Na temelju Elanka 42. stavka 2. Zakona o Hrvaiskoj narodnoj banci ("Narodne novine”, br. 75/2008.)

Savjet Hrvatske narodne banke na sjednici odrZanoj 8. rujna 2010. donio je

ODLUKU

o skrafenim financijskim izvjeftajima Hrvatske narodne banke

na dan 30. lipnja 2010.

Donose se skraceni financijski izvjedtaji Hrvatske narodne banke na dan 30. lipnja 2010., u skladu sa

zahtjevima MRS (IAS) 34:

a) 1ZVJESTA] O FINANCIJISKOM POLOZAJU

= aktiva
= mh

- aktivne i pasivne stavke izvanbilanénih zapisa
- aktivne i pasivne stavke sustava trezorskih zaliha

b) IZVIESTA] O SVEOBUHVATNO] DOBITI

- shodi
- rashodi

~  neto dobit

- neto ostala sveobuhvatna dobit
= ukupna sveobuhvatna dobit

€) 1ZVIESTA] O PROMIENAMA KAPITALA
- vrijednost kapitala na dan 1. 1. 2010.

- sveukupne promjene
- vrijednost kapitala na dan 30. 6. 2010,

HREVATSEA NARODNA BANKA

78.151.923.115,18 kn
78.151.923.115,18 kn

7.476.542.235,70 kn
82.589.065.816,64 kn

7.751.111.489,15 kn
6.462.340.158,85 kn
1.288.771.330,28 kn
3.691.693,21 kn
1.292.463.023,49 kn

8.346.492.870,08 kn
1.292.463.023,49 kn
9.638.955.893,57 kn
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Izvjestaj o dobiti

svi iznosi izraZeni su u tisu¢éama kuna

Bilieska 1.1. - 30.6. 2010. L
(uvid nije obavljen)

Kamatni i srodni prihodi 2 239.188 466.712
Kamatni i srodni rashodi 3 (104.904) (107.435)
Neto kamatni prihod 134.284 359.277
Prihodi od naknada i provizija 2.646 2.678
Troskovi naknada i provizija (2.387) (2.210)
Neto prihod od naknada i provizija 259 468
Neto rezultat od ulaganja — metoda udjela 953 =
Neto rezultat trgovanja vrijednosnim papirima 287.644 171.601
Neto tecajne razlike 1.023.780 54.569
Ostali prihodi 2.872 2.291
Neto prihod od poslovanja 1.449.792 588.206
TroSkovi poslovanja 4 (166.690) (169.295)
Smanijenje rezervacija 5 5.669 70.380
Neto dobit 1.288.771 489.291

IzvjesStaj o sveobuhvatnoj dobiti

svi iznosi izraZeni su u tisu¢ama kuna

Biliegka 1.1. - 30.6. 2010. 11l =203, 200l
(uvid nije obavljen)

1. Neto dobit 1.288.771 489.291

2. Ostala sveobuhvatna dobit:
Dobici ili gubici proizasli iz ponovnog mjerenja 3.692 684
financijske imovine raspolozive za prodaju (MRS 39)

Neto ostala sveobuhvatna dobit 3.692 684

3. Ukupna sveobuhvatna dobit (1 + 2) 1.292.463 489.975

Biljeske koje slijede sastavni su dio ovih skraéenih financijskih izvjeStaja za razdoblje tijekom godine.
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Izvjestaj o financijskom polozaju

svi iznosi izraZeni su u tisu¢éama kuna

Imovina

Gotovina i sredstva na tekuc¢im rac¢unima kod drugih anaka 1.752.125 1.764.619
Depoziti kod drugih banaka 6 20.635.424 17.544.652
Vrijednosni papiri namijenjeni trgovanju 7 49.103.251 54.084.538
Krediti 99 103
Sredstva kod Medunarodnoga monetarnog fonda 8 5.833.264 5.335.647
Ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire 62.408 57.764
Obradunate kamate i ostala imovina 179.887 180.608
Materijalna i nematerijalna imovina 585.465 590.554
UKUPNO IMOVINA 78.151.923 79.558.485
Obveze

Novc¢anice i kovani novac u optjecaju 9 20.617.981 18.941.723
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 10 39.901.017 42.265.598
Obveze prema drzavi i drzavnim institucijama 212.384 4.205.200
Obveze prema Medunarodnome monetarnom fondu 11 5.826.613 5.330.233
Obracdunate kamate i ostale obveze 12 1.954.972 469.238
Ukupno obveze 68.512.967 71.211.992
Kapital

Temeljni kapital 13 2.500.000 2.500.000
PriGuve 13 5.850.185 5.846.493
Visak prihoda nad rashodima 1.288.771 -
Ukupno kapital 9.638.956 8.346.493
UKUPNO KAPITAL | OBVEZE 78.151.923 79.558.485

Skracene financijske izvjeStaje na stranicama 71. do 79. odobrili su 30. srpnja 2010.

Direktor Direkeije rafunovodstva: 7" ngRuverner:

Yt

Ivan Branimir Jurkovié

?ﬁwm
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Izvjestaj o promjenama kapitala

svi iznosi izraZeni su u tisu¢éama kuna

Temeljni kapital Opce pric¢uve Revaloriz;ﬁ(iéjz\li dc',\l[;;/e(zliﬂ;g(a) Vls;rli(r/](cggji;%aag Ukupno kapital
rashodima

Stanje 1. sijecnja 2009. 2.500.000 5.250.086 364.851 (3.484) - 8.111.453
Neto dobit - - - - 489.291 489.291
Promjene u te¢ajnim razlikama s osnove _ _ _ 684 _ 684
financijske imovine raspolozive za prodaju
Stanje 30. lipnja 2009. (uvid nije obavljen) 2.500.000 5.250.086 364.851 (2.800) 489.291 8.601.428
Stanje 1. sije¢nja 2010. 2.500.000 5.491.192 358.598 (3.297) - 8.346.493
Neto dobit - - - - 1.288.771 1.288.771
e At A e - - - 5692 - 3692
Stanje 30. lipnja 2010. 2.500.000 5.491.192 358.598 395 1.288.771 9.638.956

Izvjestaj o novC€anim tokovima

svi iznosi izrazeni su u tisu¢ama kuna

1.1.-30.6. 2009.

Nov¢ani tok od poslovnih aktivnosti

Primljene kamate 303.683 542.438
Placene kamate (106.992) (110.981)
Primljene naknade i provizije 2.675 2.724
Pla¢ene naknade i provizije (2.869) (2.281)
Ostali primici 8.332 4.838
Placéeni troskovi (132.515) (138.646)

72.314 298.092

Promjene u poslovnim sredstvima i obvezama

(Povecanije) depozita kod drugih banaka (1.967.578) (1.543.762)
Smanjenje/(povecanije) kredita 4 (2.352.152)
Prodaja vrijednosnih papira namijenjenih trgovanju 6.229.048 2.323.129
(Povecanije)/smanjenje ostalih sredstava (14.606) 29.031
Povecanije ostalih obveza 44 1.296
(Smanijenje) obveza prema MMF-u (23) (28)
Povecanje/(smanjenje) novca u optjecaju 1.676.258 (110.082)
(Smanijenje)/povecanje obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama (8.379.753) 2.362.394
(Smanjenje)/povecanje obveza prema drzavi (2.270.017) 681.322

273.377 1.391.148
Neto novac od poslovnih aktivnosti 345.691 1.689.240

Novcani tok od ulagackih aktivnosti

Kupnja nekretnina i opreme (20.246) (34.948)

Neto novac od ulagackih aktivnosti (20.246) (34.948)

Nov¢ani tok od financijskih aktivnosti

Neto emisija blagajni¢kih zapisa HNB-a - (320.227)
Uplate u proraun Republike Hrvatske (318.541) (1.342.562)
Neto novac od financijskih aktivnosti (318.541) (1.662.789)
Ucinak promjene te¢aja — pozitivne tecajne razlike 206.948 980
Neto povecanje/(smanjenje) novca 213.852 (7.517)
Novac na pocetku razdoblja 4.187.343 1.478.843
Novac na kraju razdoblja 4.401.195 1.471.326

Biljeske koje slijede sastavni su dio ovih skracenih financijskih izvjestaja za razdoblje tijekom godine.
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BiljeSka br. 1 — Opci podaci i racunovodstveni standardi
1.1. Temelji za izradu skracenih financijskih izvjeStaja za razdoblje tijekom godine

Skraceni financijski izvjestaji za razdoblje tijekom godine izradeni su u skladu sa Zakonom o Hr-
vatskoj narodnoj banci, Zakonom o racunovodstvu i Medunarodnim radunovodstvenim standar-
dom (IAS) 34, Financijsko izvjeStavanje za razdoblja tijekom godine.

1.2. Standardi i tumacenja na snazi u teku¢em razdoblju

Od 1. sijenja 2010. na snazi su Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja koje je utvrdio
hrvatski Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja, a objavljeni su u “Narodnim novinama”,
br. 136 od 12. studenoga 2009. Utvrdivanje i objavljivanje tih standarda nije znacajno utjecalo na
financijske izvjestaje Hrvatske narodne banke.

Racunovodstvene politike Hrvatske narodne banke koje se primjenjuju na izvjestajna razdoblja od
1. sije¢nja 2010. razlikuju se od racunovodstvenih politika koje su se primjenjivale u izradi posljed-
njih godi$njih financijskih izvjestaja Hrvatske narodne banke u sljedeéem:

e Promijenjeni su nazivi financijskih izvjestaja u skladu s Medunarodnim radunovodstvenim stan-
dardom br. 1 — Prezentiranje financijskih izvjeStaja tako da potpuni set financijskih izvjesStaja
éine (to¢ka 10. MRS 1):

— lzvjestaj o financijskom polozaju na kraju razdoblja

— Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja

— Izvjestaj o promjenama kapitala tijekom razdoblja

— Izvjestaj o nov€anim tokovima tijekom razdoblja

— Biljeske

— Izvjestaj o financijskom poloZaju na pocetku najranijeg usporednog razdoblja.

¢ Racun dobiti i gubitka koji se prema MRS-u 1 naziva Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti prikazuje
sve stavke prihoda i rashoda priznate u razdoblju u dvama izvjeStajima: izvjeStaju koji predocava
sastavne dijelove neto dobiti (zaseban racun dobiti i gubitka) i drugom izvjestaju, koji zapocinje
s neto dobiti i predoc¢ava sastavne dijelove ostale sveobuhvatne dobiti (izvjeStaj o sveobuhvatnoj

dobiti).

Skraceni financijski izvjestaji za razdoblje tijekom godine izradeni su prema istim nacelima bilan-
ciranja i metodama vrednovanja sredstava, obveza, kapitala i priCuva, prihoda, rashoda i financij-
skog rezultata koji su se primjenjivali u izradi posljednjih godisnjih financijskih izvjestaja Hrvatske
narodne banke, osim promjena u nazivu temeljnih financijskih izvjestaja te sadrzaju racuna dobiti i
gubitka navedenih u prethodnom stavku.

U izvjestajnom razdoblju hrvatski Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja donio je:

1. Odluku o izmjenama i dopunama Odluke o objavljivanju Medunarodnih standarda financij-
skog izvjeStavanja (“Narodne novine”, br. 8 od 15. sije¢nja 2010.)

Navedenim izmjenama i dopunama Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja objavljuje revi-

dirane:

e Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja 3 — Poslovna spajanja

e Medunarodni raunovodstveni standard 27 — Konsolidirani i odvojeni financijski izvjestaji, koji
svojim zahtjevima mijenjaju i odredeni broj postojecih ra¢unovodstvenih standarda.

Na temelju izmjena Medunarodnog standarda financijskog izvjeStavanja 3 izmijenjeni su sljedeci

standardi:

e Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja 1 — Prva primjena Medunarodnih standarda
financijskog izvjestavanja

e Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja 2 — Plaanje temeljeno na dionicama

e Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja 7 — Financijski instrumenti: objavljivanje

e Medunarodni ra¢unovodstveni standard 12 — Porezi na dobit

* Medunarodni ra¢unovodstveni standard 16 — Nekretnine, postrojenja i oprema

e Medunarodni ratunovodstveni standard 28 — Ulaganja u pridruZene subjekte

e Medunarodni ratunovodstveni standard 32 — Financijski instrumenti: prezentiranje

e Medunarodni ra¢unovodstveni standard 33 — Zarade po dionici



e Medunarodni ra¢unovodstveni standard 34 — Financijsko izvjeStavanje za razdoblja tijekom go-
dine

e Medunarodni ra¢unovodstveni standard 36 — Umanjenje imovine

e Medunarodni raCunovodstveni standard 37 — Rezerviranja, nepredvidive obveze i nepredvidiva
imovina

¢ Medunarodni racunovodstveni standard 38 — Nematerijalna imovina

e Medunarodni raéunovodstveni standard 39 — Financijski instrumenti: priznavanje i mjerenje.

Na temelju izmjena Medunarodnoga ra¢unovodstvenog standarda 27 izmijenjeni su sljede¢i standardi:
e Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja 1 — Prva primjena Medunarodnih standarda
financijskog izvjestavanja

Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 5 — Dugotrajna imovina namijenjena prodaji i
prestanak poslovanja

Medunarodni raunovodstveni standard 1 — Prezentiranje financijskih izvjestaja

Medunarodni raCunovodstveni standard 7 — Izvjestaj o nov€éanim tokovima

Medunarodni racunovodstveni standard 21 — U¢inci promjena tecaja stranih valuta
Medunarodni racunovodstveni standard 28 — Ulaganja u pridruZene subjekte

Medunarodni racunovodstveni standard 31 — Udjeli u zajedni¢kim pothvatima

Medunarodni racunovodstveni standard 39 — Financijski instrumenti: priznavanje i mjerenje.

2. Odluku o objavljivanju Tumaéenja Odbora za tumacéenja medunarodnog financijskog izvje-
Stavanja 15, 16 (“Narodne novine”, br. 8 od 15. sijeénja 2010.)

Objavljena su sljedeca tumacenja:
e Tumacenje 15. — Ugovori o izgradnji nekretnina
e Tumacenje 16. — Zastita neto ulaganja u inozemno poslovanje

3. Odluku o izmjenama i dopunama Odluke o objavljivanju Medunarodnih standarda financij-
skog izvjestavanja (“Narodne novine”, br. 18 od 8. veljace 2010.)

Navedenim izmjenama i dopunama Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja objavljuje:

e revidirani Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja 1 — Prva primjena Medunarodnih
standarda financijskog izvjeStavanja

e izmjene Medunarodnog standarda financijskog izvjeStavanja 4 — Ugovori o osiguranju

e izmjene Medunarodnog standarda financijskog izvjeStavanja 7 — Financijski instrumenti: objav-
ljivanje

e izmjene Tumacdenja 9 IFRIC-a — Ponovna procjena ugradenih derivativa

* izmjene Medunarodnog racunovodstvenog standarda 39 — Financijski instrumenti: priznavanje
i mjerenje.

4. Odluku o objavljivanju tumacenja Odbora za tumacenje medunarodnog financijskog izvje-
Stavanja 17, 18 (“Narodne novine”, br. 18 od 8. veljace 2010.)

Objavljeno je:
e Tumacenje 17 IFRIC-a — Raspodjela nenov€ane imovine vlasnicima
e Tumacenje 18 IFRIC-a — Prijenos imovine s kupaca

Tumacenje 17 mijenja i dopunjuje:

e Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja 5 — Dugotrajna imovina namijenjena prodaji i
prestanak poslovanja

e Medunarodni ra¢unovodstveni standard 10 — Dogadaji nakon izvjestajnog razdoblja.

Tumacenje 18 mijenja i dopunjuje:
e MSFI 1 — Prva Prva primjena Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja.

5. Odluku o izmjenama i dopunama Odluke o objavljivanju Medunarodnih standarda financij-
skog izvjeStavanja (“Narodne novine”, br. 65 od 26. svibnja 2010.)

Ovom odlukom izmijenjeni su sljede¢i Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja:

e Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 2 — Pladanje temeljeno na dionicama

e Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja 5 — Dugotrajna imovina namijenjena prodaji i
prestanak poslovanja
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e Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja 8 — Poslovni segmenti

e Medunarodni ra¢unovodstveni standard 1 — Prezentiranje financijskih izvjestaja

* Medunarodni ra¢unovodstveni standard 7 — Izvjestaj o nov€anim tokovima

*  Medunarodni ra¢unovodstveni standard 17 — Najmovi

¢ Medunarodni racunovodstveni standard 36 — Umanjenja imovine

¢ Medunarodni raéunovodstveni standard 38 — Nematerijalna imovina

¢ Medunarodni raéunovodstveni standard 39 — Financijski instrumenti: priznavanje i mjerenj

Navedenom Odlukom izmijenjeno je i Tumacenje 9 — Ponovna procjena ugradenih derivativa.

6. Odluku o izmjenama i dopunama Odluke o objavljivanju Tumadenja Odbora za tumadce-
nja medunarodnog financijskog izvjeStavanja 15, 16 (“Narodne novine”, br. 65 od 26. svibnja
2010.)

Ovom odlukom izmijenjeno je Tumacenje 16 — Zastita neto ulaganja u inozemno poslovanje.

U poslovanju Hrvatske narodne banke u razdoblju o kojem se izvjeStava nisu postojali sezonski ni

cikli¢ki poslovi. Sve su se aktivnosti obavljale prema predmetu i vremenu realizacije po principu
kontinuiteta na neograniceno razdoblje.

1.3. Izvjestajna valuta

Financijski izvjestaji prikazani su u drzavnoj valuti Republike Hrvatske — kuni. Financijski izvjestaji
izrazeni su u tisucama kuna.

1.4. Prihodi i rashodi na osnovi te¢ajnih razlika

Transakcije u stranim valutama preracunavaju se u kune prema tecaju vazeem na dan transakcije.
Monetarna imovina i obveze iskazani u stranim valutama ponovo se preracunavaju na dan izvjestaja
o financijskom poloZaju primjenom tecaja vazeéeg na taj datum. Dobici i gubici nastali preracu-
navanjem iskazuju se u izvjeStaju o sveobuhvatnoj dobiti za razdoblje u kojem su nastali. Preracu-
navanje se obavlja prema srednjem teaju Hrvatske narodne banke, osim posebnih prava vucenja
(SDR), koja se prera¢unavaju u kune prema te¢aju Medunarodnoga monetarnog fonda.

Tecajevi najznacajnijih valuta na dan 30. lipnja 2010. iznosili su:
1 USD = 5,897241 HRK (31.12.2009.: 5,089300 HRK; 30.06.2009.: 5,204507)

1 EUR = 7,193455 HRK (31.12.2009.: 7,306199 HRK; 30.06.2009.: 7,292035)
1 XDR = 8,721430 HRK (31.12.2009.: 7,978445 HRK; 30.06.2009.: 8,078592).

Biljeska br. 2 — Kamatni i srodni prihodi

svi iznosi izrazeni su u tisu¢ama kuna

Depoziti 29.683 75.241
Vrijednosni papiri namijenjeni trgovanju 209.505 285.788
Medunarodni monetarni fond - 1
Krediti domaéim bankama = 105.311
Ostalo - 371

239.188 466.712

Pregled kretanja referentnih kamatnih stopa Feda i ESB-a:

1.1.-30. 6. 2010. 0,00% - 0,25% 1%
1.1.-30. 6. 2009. 0,00% - 0,25% 1% -2,5%
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BiljeSka br. 3 — Kamatni i srodni rashodi
svi iznosi izraZeni su u tisuéama kuna

Obvezna pri¢uva u kunama 83.083 87.252

Obvezna pri¢uva u stranoj valuti - 10.842

Obvezni blagajni¢ki zapisi Hrvatske narodne banke _ 326

u kunama

Repo transakcije 5.092 7.866

Ostalo 16.729 1.149
104.904 107.435

Na temelju Odluke o izmjeni Odluke o kamatnim stopama i naknadama Hrvatske narodne banke
Hrvatska narodna banka ne placa naknadu na sredstva izdvojenoga deviznog dijela obvezne pricuve
od 11. studenoga 2009.

U okviru ostalih rashoda najveéa stavka su rashodi kamata za kunske prekonoéne depozite banaka
u iznosu od 10.795 tisuca kuna.

BiljeSka br. 4 — TroSkovi poslovanja
svi iznosi izraZeni su u tisu¢éama kuna

Troskovi za zaposlenike (sliedeca biljeska) 83.153 81.154
Materijalni i administrativni troSkovi i usluge 43.115 42.212
TroSkovi izrade nov€anica i kovanog novca kuna 19.051 26.298
Tro$kovi amortizacije 21.371 19.631

166.690 169.295

Biljeska br. 4.1 — TroSkovi za zaposlenike
svi iznosi izrazeni su u tisuéama kuna

Neto place 34.493 34.715
Doprinosi iz placa i na place 20.546 20.188
Porezi i prirezi 9.557 9.541
Ostali troskovi za zaposlenike 18.557 16.710

83.153 81.154

Prosjecan broj zaposlenika u izvjeStajnom razdoblju 2010. godine bio je 628 (2009.: 615).

BiljeSka br. 5 — Smanjenje rezervacija
svi iznosi izraZeni su u tisu¢éama kuna

a) Krediti

Naplacéeni iznosi (59.804)
b) Obracunate kamate i potrazivanja
Naplacéeni iznosi (7.639)

c) Rezervacije za rizike i troSkove
Ukinute rezervacije (5.669) (2.937)

(5.669) (70.380)
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BiljeSka br. 6 — Depoziti kod drugih banaka

svi iznosi izraZeni su u tisu¢éama kuna

Depoziti kod stranih sredi$njih banaka 5.740.616 5.179.758
Depoziti kod stranih poslovnih banaka 14.882.190 12.351.737
Depoziti kod domacih poslovnih banaka 12.618 13.157

20.635.424 17.544.652

BiljeSka br. 7 — Vrijednosni papiri namijenjeni trgovanju
svi iznosi izrazeni su u tisu¢ama kuna

Vrijednosni papiri nominirani u EUR 38.879.596 43.041.330
Vrijednosni papiri nominirani u USD 10.223.655 11.043.208
49.103.251 54.084.538

Nominalna vrijednost navedenih vrijednosnih papira na dan 30. lipnja 2010. iznosila je 48.340.426
tisuca kuna (31. prosinca 2009.: 53.270.606 tisuca kuna).

BiljeSka br. 8 — Sredstva kod Medunarodnoga monetarnog fonda
svi iznosi izrazeni su u tisu¢ama kuna

Clanska kvota 3.184.194 2.912.923
Sredstva u posebnim pravima vucéenja (SDR) i depoziti 2.649.070 2.422.724
5.833.264 5.335.647

BiljeSka br. 9 — NovcCanice i kovani novac u optjecaju
svi iznosi izraZeni su u tisu¢éama kuna

Gotov novac u optjecaju 20.617.981 18.941.723

Biljeska br. 10 — Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
svi iznosi izrazeni su u tisuéama kuna

Obvezna pri¢uva u kunama 22.089.085 23.600.572
Obvezna pri¢uva u stranoj valuti 4.647.847 5.041.745
Ostali primljeni depoziti domacih banaka 13.151.392 13.611.596
Primljeni depoziti stranih banaka i drugih financijskih institucija 9.273 8.083
Sredstva izdvojena po nalogu suda 3.420 3.602

39.901.017 42.265.598

Biljeska br. 11 — Obveze prema Medunarodnome monetarnom fondu
svi iznosi izrazeni su u tisuéama kuna

Mjenice nominirane u kunama 3.174.846 2.904.372
Obveze za neto kumulativnu alokaciju 2.643.788 2.418.561
Ostali ra¢uni Medunarodnoga monetarnog fonda 7.979 7.300

5.826.613 5.330.233
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BiljeSka br. 12 — ObraCunate kamate i ostale obveze

Obracunate kamate i ostale obveze na dan 31. prosinca 2009. ukljucivale su i obveze na osnovi
raspodjele dijela viSka prihoda nad rashodima za 2009. godinu u iznosu od 318.374 tisuce kuna u
drzavni proracun, §to je uplaceno dana 15. travnja 2010.

Biljeska br. 13 — Kapital

Kapital Hrvatske narodne banke obuhvaca temeljni kapital i pri¢uve, a u okviru pri¢uva i akumuli-
rani viSak prihoda nad rashodima.

BiljesSka br. 14 — Upravljanje rizicima
Hrvatska narodna banka upravlja medunarodnim pri¢uvama Republike Hrvatske na osnovi nacela
likvidnosti i sigurnosti ulaganja. Pritom odrzava visoku likvidnost pri¢uva i primjerenu izloZenost

rizicima te, uz dana ogranicenja, nastoji ostvariti povoljne stope povrata svojih ulaganja.

Rizici prisutni u upravljanju medunarodnim pri¢uvama ponajprije su financijski rizici, dakle kredit-
ni, kamatni i valutni rizik, ali velika se pozornost pridaje i likvidnosnom i operativnom riziku.

BiljeSka br. 15 — Preuzete obveze za kapitalna ulaganja i izvanbilan¢ne stavke
Preuzete obveze za kapitalna ulaganja: Na dan 30. lipnja 2010. Hrvatska narodna banka imala je
preuzetih obveza za kapitalna ulaganja u iznosu od 7.015 tisuca kuna (31. prosinca 2009.: 2.887

tisuca kuna).

Izvanbilan¢ne stavke
svi iznosi izrazeni su u tisu¢ama kuna

Novéanice i kovani novac koji nisu u optjecaju 79.351.241 79.137.270
Zalihe drzavnih biljega i obrazaca mjenica 407.770 522.119
79.759.011 79.659.389
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Kratice i znakovi

Kratice

BDP
BDV
BZ
DZS
ESB
EU
EUR
Fed
fik.
HAC
Hanfa
HBOR
HC
HFP
HNB
HPB
HZMO
HZZ
Ina
MF
mil.
mlrd.
NKD
NRP
RH
ROAA
ROAE
SAD
SDR
SMTK
tis.
T-HT
USD
UFPIM
VIKR
ZOKI
ZIEN

Znakovi

a, b, c,...

O

bruto domadi proizvod

bruto dodana vrijednost

blagajnicki zapisi

Drzavni zavod za statistiku

Europska sredi$nja banka

Europska unija

euro

ameriCka sredi$nja banka (engl. Federal Reserve System)
fiksni

Hrvatske autoceste

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
Hrvatska banka za obnovu i razvitak

Hrvatske ceste

Hrvatski fond za privatizaciju

Hrvatska narodna banka

Hrvatska postanska banka

Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

Hrvatski zavod za zaposljavanje

Industrija nafte d.d.

Ministarstvo financija

milijun

milijarda

Nacionalna klasifikacija djelatnosti

neto raspolozive pricuve

Republika Hrvatska

prinos na prosjecnu imovinu (engl. return on average equity)
prinos na prosjeéni kapital (engl. return on average assets)
Sjedinjene Americ¢ke Drzave

posebna prava vucenja

Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
tisuca

Hrvatske telekomunikacije d.d.

americki dolar

usluge financijskog posredovanja indirektno mjerene
valutno inducirani kreditni rizik

Zakon o kreditnim institucijama

Zakon o institucijama za elektroni¢ki novac

nema pojave

ne raspolaze se podatkom

podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
prosjek

oznaka za napomenu ispod tablice i slike

ispravljen podatak

nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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