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

Financijska stabilnost oCituje se u nesmetanom funkcioniranju
svih segmenata financijskog sustava (institucija, trzista, infra-
strukture) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja
rizicima te izvrSavanja plac¢anja, kao i u otpornosti sustava na
iznenadne Sokove. Stoga se i u Zakonu o Hrvatskoj narodnoj
banci, uz osnovni cilj — oCuvanje stabilnosti cijena, odnosno
monetarne i devizne stabilnosti — medu glavnim zadaéama sre-
diS$nje banke utvrduju i regulacija i nadzor banaka radi o¢uvanja
stabilnosti bankovnog sustava, koji je glavni dio financijskog su-
stava, te osiguranje stabilnosti funkcioniranja sustava platnog
prometa. Monetarna i financijska stabilnost usko su povezane
jer monetarna stabilnost, koju HNB postize operativnim provo-
denjem monetarne politike i obavljanjem uloge banke svih ba-
naka te osiguravanjem nesmetanog odvijanja platnog prometa,
pridonosi smanjenju rizika za financijsku stabilnost. Istodobno,
financijska stabilnost pridonosi ocuvanju monetarne, odnosno
makroekonomske stabilnosti olakSavajuci djelotvorno provode-
nje monetarne politike.

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

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

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

Svrha je objavljivanja ove publikacije sustavno informiranje su-
dionika financijskih trzista, drugih institucija i Sire javnosti o ra-
njivostima i rizicima koji prijete stabilnosti financijskog sustava
kako bi se olakSala njihova identifikacija i bolje razumijevanje
te potaknuli svi sudionici na provodenje aktivnosti koje pruzaju
odgovarajucu zastitu od posljedica u slu¢aju materijalizacije tih
rizika. Osim toga, zeli se povecati i transparentnost u djelovanju
HNB-a usmjerenom na smanjenje glavnih ranjivosti i rizika te
na jacanje otpornosti financijskog sustava na moguce Sokove
koji bi imali znatne negativne ucinke na gospodarstvo. Ova bi
publikacija trebala potaknuti i olaksati Siru struénu raspravu o
pitanjima vezanima uz financijsku stabilnost. Sve to zajedno
trebalo bi pridonijeti o€uvanju povjerenja u financijski sustav, a
time i njegovoj stabilnosti.






Opca ocjena

glavnih rizika

| 1zazova za politiku
financijske stabilnosti

Stabiliziranje financijskih
trzista i postupan
gospodarski oporavak
u okruzju koji je
makroekonomsko v
okruie zapoceo u 2009.
nastavit ¢e se i tijekom
2010., sto ¢e ublaziti
rizike za financijski
sustav. Kombinacija
ublazenih Sokova iz
makroekonomskog
okruzja i ojaCanih
amortizera trebala bi
s bankama omogucit
lakSe hvatanje ukostac
s ucincima financijske
krize u obliku nastavka
rasta loSih kredita
i blagog povecanja
ranjivosti sustava, pa bi
Tzvor: HNB ranjivost gospodarstva - §8?§ stabilnost financijskog
sektora trebala ostati
zadovoljavajuca.

Slika 1. Dijagram financijske stabilnosti
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Glavni pokazatelji financijske stabilnosti u Hrvatskoj sazeti su na Slici 1. razdoblje s kojim se usporeduju, odnosno za prethodnu godinu. Pove-
Dijagram financijske stabilnosti prikazuje promjene glavnih pokazatelja ¢anje udaljenosti od sredista dijagrama za svaku varijablu upozorava na
mogucénosti nastupanja rizika koji se odnose na domace i medunarodno porast rizi¢nosti ili ranjivosti sustava, odnosno smanjenje njegove ot-
makroekonomsko okruzje te na ranjivost domacega gospodarstva, kao i pornosti, te u skladu s time i vecu prijetnju stabilnosti. Stoga povecanje
pokazatelja otpornosti financijskog sustava koja moze otkloniti ili sma-  povrSine dijagrama pokazuje da se rizici za financijsku stabilnost sustava
njiti troSkove u sluc¢aju materijalizacije tih rizika. Prikazana su posljednja povecavaju, dok smanjenje povrSine upucuje na njihovo smanjenje.
ostvarenja ili projekcije odabranih pokazatelja i njihove vrijednosti za
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Opca ocjena glavnih rizika i izazova za politiku financijske stabilnosti

Iznimno snazni monetarni i fiskalni poticaji uvedeni krajem
2008. i pocetkom 2009. u najveéim svjetskim gospodarstvima
vrlo su brzo dali rezultate pa ve¢ u drugom tromjesecju 2009.
u tim zemljama zapocinje postupni oporavak i izlazak iz recesi-
je. Premda su se projekcije pada gospodarske aktivnosti u Hr-
vatskoj i vecini drzava c¢lanica EU, koje su za 2009. izradivale
razli¢ite agencije, kontinuirano pogorsavale, te su i posljednje
procjene nesto nepovoljnije od projekcija iz prvog polugodista
2009., pokrenuti je oporavak doveo do oCekivanja blagog rasta
tih gospodarstava u 2010. godini. Uz to, za drzave ¢lanice EU
veé je zapoceo i ciklus razmjerno optimisti¢nih revizija projek-
cija gospodarske aktivnosti, pa moguénost daljnjeg podizanja
stopa projiciranoga rasta postaje realnom. Gospodarski opora-
vak u Hrvatskoj kasni u odnosu na onaj u EU pod utjecajem jo$
uvijek izrazenih vanjskih ranjivosti i domacih institucionalnih
slabosti koje otezavaju realokaciju resursa u profitabilne dje-
latnosti. Buduéi da gospodarska aktivnost i dalje stagnira na
niskoj razini s pocetka 2009. godine, u 2010. ocekuje se tek
blagi porast gospodarske aktivnosti, a povoljne revizije takve
projekcije za sada su manje vjerojatne.

Spomenuti monetarni i fiskalni poticaji, kao i regulatorne in-
tervencije u najveéim gospodarstvima provedene radi jacanja
likvidnosti i solventnosti financijskih posrednika, ujedno su ob-
novili povjerenje sudionika na financijskim trzistima, odnosno
ublazili njihovu averziju prema riziku, koja je pocetkom 2009.
kulminirala. Time je potaknut i oporavak medunarodnih tokova
kapitala nakon njihova kolapsa potkraj 2008. godine, dok se
premije za rizik zemalja s trZiStima u nastajanju lagano spustaju
prema razinama koje su prevladavale prije kulminacije krize.
Blagi rast svjetskih kamatnih stopa, koji se ocekuje do druge
polovine 2010., stoga ne bi trebao domacim sektorima pove-
Cati troSak inozemnoga kapitala. Oporavak tokova na global-
noj razini vjerojatno ipak nece znatnije povecati raspolozivost
inozemnoga kapitala s obzirom na jo$ uvijek razmjerno izra-
Zene vanjske ranjivosti hrvatskoga gospodarstva (vidi Okvir 1.
Svjetska financijska kriza i priljevi kapitala u zemlje Srednje i
Jugoistocne Europe). Iz svega navedenoga slijedi da bi se ma-
kroekonomsko okruzje u 2010. godini trebalo nastaviti blago
popravljati i time ublazavati rizike za financijsku stabilnost.

Premda je prilagodba hrvatskoga gospodarstva zastoju u prilje-
vima kapitala u odredenoj mjeri ublazZila njegove ranjivosti, to je
smanjenje bilo sporadi¢no i u cjelini prilicno blagoga intenzite-
ta. U 2009. je godini zabiljeZzeno snazno usporavanje zaduZiva-
nja privatnog sektora, u cemu su prednjacila kucanstva, koja su
znatno smanjila svoju zaduZenost. Dok se privatni sektor snaz-
no prilagodio slabijoj raspoloZivosti medunarodnoga kapitala,
povecavsi Stednju i smanjivsi investicije, drzava je svoj manjak
povecala zbog pada proracunskih prihoda. Fiskalna je ekspan-
zija anulirala porast Stednje privatnog sektora i odrzala ukup-
nu razinu domace Stednje u 2009. godini nepromijenjenom, te
je ujedno apsorbirala znacajan dio priljeva inozemne Stednje.
Time je, uz intervenciju monetarnih vlasti koja je krajem 2008.
i osobito pocetkom 2009. godine povecala deviznu likvidnost
financijskog sustava, ublazen pad gospodarske aktivnosti u

2009. No, provedena fiskalna ekspanzija ujedno je i vanjske
ranjivosti odrzala razmjerno izrazenima. Istodobno je tijekom
2009. godine, zbog povecane neizvjesnosti, porasla izloZenost
domacih sektora valutnom i kamatnom riziku te likvidnosnom
riziku zbog blagog skradenja ro¢nosti kredita. Uz ocekivani,
premda blagi, porast zaduzZenosti u 2010. godini, stanovni$tvo
i poduzeca bi se, nakon $to je u 2009. zabiljezen snazan porast
udjela losih u ukupnim kreditima tim sektorima, mogli suociti
s jo§ ve¢im potesko¢ama pri servisiranju kreditnih obveza. Na
to bi mogli utjecati odgodeni ucinci recesije na trziste rada, koji
¢e umanjiti raspoloZivi dohodak kucanstava, razmjerno visoki
kamatni troSkovi i jo§ uvijek smanjena profitabilnost poduze-
¢a. Provedeno ispitivanje otpornosti ipak pokazuje da razlidite
kombinacije makroekonomskih Sokova ne bi trebale znacajnije
narusiti sposobnost kucanstava da redovito otplacuju svoje du-
gove (vidi Okvir 4. Otpornost kuéanstava na financijske i ma-
kroekonomske Sokove).

Posto je u prvoj polovini 2009. otpornost hrvatskoga financij-
skog sustava bila stavljena na ozbiljnu ku$nju, amortizeri raspo-
loZivi za ublazavanje Sokova ponovno su do kraja godine jacali.
Oporavak priljeva kapitala omogucio je porast relativne razine
inozemnih priCuva monetarnog sustava u odnosu na njihovu
optimalnu razinu. HNB je tako vlastite pricuve, nakon $to ih je
blago smanjio pocetkom godine, ponovno povecao pa su one
krajem 2009. premasile razinu s kraja prethodne godine, $to
je jos povoljniji pokazatelj ima li se na umu da je inozemni dug
koji dospijeva tijekom 2010. nesto niZi u usporedbi s onim u
2009. Istodobno su poslovne banke gotovo u potpunosti obno-
vile razinu vlastite inozemne imovine, koja je u situaciji naruse-
ne likvidnosti krajem 2008. i pocetkom 2009. bila djelomi¢no
iskoriStena za stabilizaciju poslovanja, $to su omogudile mjere
sredi$nje banke.

Dobit koju je u 2009. ostvario bankarski sektor, premda nesto
manja nego prethodnih godina, blago je ojacala njegovu kapi-
talnu adekvatnost i bez znacajnih dokapitalizacija. Kombinacija
viSe razine kapitaliziranosti i blaZih oc¢ekivanih Sokova u 2010.
godini rezultira nesto povoljnijim ishodima ispitivanja otporno-
sti bankarskog sektora nego $to su to bili prethodni. Ipak, bez
zamjetnijeg oporavka gospodarske aktivnosti tijekom 2010. ne
mozZe se ocekivati ni poboljSanje kvalitete bankovnog portfelja,
pogotovo zato Sto ¢e ucinci snazne kontrakcije gospodarske
aktivnosti pocetkom 2009. i njezine stagnacije na niskoj razini
na kvalitetu bankovnih plasmana biti vidljivi tek krajem 20009. i
tijekom 2010. godine. Na pojacan rizik insolventnosti banaka
upucuje i Z-indeks bankarskog sektora, koji odrazava niZu ra-
zinu dobiti i njezinu vecu kolebljivost.

Uz optimisti¢nije projekcije gospodarske aktivnosti za 2010.
godinu, ublaZena je vjerojatnost nastupanja iznimno nepovolj-
nih dogadaja koji bi ugrozili ostvarenje temeljnog scenarija, §to
je poboljsalo i distribuciju rizika u odnosu na one koji su pre-
vladavali u prvoj polovini 2009. Bududi da se izrazita neizvje-
snost pokazala glavnom prijetnjom te¢aju u razdoblju priliénih
deprecijacijskih pritisaka potkraj 2008. i poetkom 2009. go-



dine (vidi Okvir 2. Devizno trZiste i okvir monetarne politike
u Hrvatskoj) u takvim bi uvjetima i HNB trebao lakse postizati
operativni cilj — stabilan tecaj, koji je glavni preduvjet odrzava-
nja financijske stabilnosti, na §to upucuju i rezultati ispitivanja
otpornosti bankovnog sustava.

Glavni izvor neizvjesnosti glede ostvarenja o¢ekivanog scenarija
u 2010. godini iz medunarodnog okruZja odnosi se na proved-
bu tzv. izlazne strategije povlacenja iznimnih monetarnih i fi-
skalnih poticaja u najveéim svjetskim gospodarstvima. Prerano
ili prenaglo povlaéenje poticaja moglo bi narusiti kreditnu aktiv-
nost banaka i/ili dovesti do rasta kamatnih stopa i time ugroziti
nastavak gospodarskog oporavka. Nadalje, pojedine drzave u
regiji Srednje i Isto¢ne Europe osobito su tesko bile pogode-
ne financijskom krizom. Najjace pogodenim zemljama pruzeni
su paketi medunarodne pomodi te su se nasle pod pojacanom
paskom medunarodnih financijskih institucija. To je pomoglo
ublaziti pretjeranu percepciju rizi¢nosti tih zemalja za ulaganje,
ali eventualna ponovna eskalacija problema u njihovim financij-
skim sustavima mogla bi aktualizirati rizik zaraze i opet pojacati
percepciju rizika u cijeloj regiji.

Sto se ti¢e domace sfere, produZeno razdoblje nepovoljnih
okolnosti u makroekonomskom okruzju moglo bi kod pojedinih
domacih banaka, koje su na poteskoce s naplatom potraZivanja
inicijalno reagirale produljenjem rokova otplate i reprogramira-
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njem kredita, dovesti do kumuliranja znacajnih kreditnih rizika,
Ciji razmjeri nisu sasvim vidljivi u njihovim bilancama. Rizici
za domace banke, osim uz poteskoce pri naplati potrazivanja
od rizi¢nijih segmenata stanovnistva i nefinancijskih poduze-
Ca, vezani su i uz sektor gradevinarstva, koji ima znatne zalihe
neprodanih stanova koji sluze kao zalog za zajmove. Ocekivani
nastavak pada cijena stambenih nekretnina, koje su do sada tek
blago smanjene, mogao bi dodatno narusiti stupanj naplativosti
tih kredita. U tom smislu ohrabruju naznake da su banke sve
manje voljne refinancirati svoje kredite sektoru nekretnina, Sto
Ce ubrzati stvaranje slike o realnom stanju u tom segmentu kre-
ditnog portfelja banaka.

Konacno, odredeni rizik za financijsku stabilnost mogao bi pro-
izaéi i iz moguéih pogresaka ekonomske politike, koje bi potak-
nule rast domace potraznje i tako osujetile promjenu obrasca
rasta nuznu za smanjenje vanjske neravnoteze, koja ostaje glav-
na pretpostavka dugorocno odrzivog rasta.

Navedeni potencijalni rizici u 2010. godini ne bi trebali akti-
virati sistemski rizik u bankovnom sustavu, veé bi eventualno
mogli dovesti do razmjerno blage potkapitaliziranosti skupina
manjih banaka, na $to upucuju simulacije uc¢inaka nepovoljni-
jeg scenarija pri ispitivanju otpornosti bankovnog sustava, $to
bi moglo prouzro€iti novi val kapitalnog jacanja i konsolidacije
bankarskog sektora.
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Makroekonomsko

okruzje

Smirivanje financijske krize i oporavak rasta
svjetskoga gospodarstva stvaraju povoljnije
uvjete za postupno jacanje gospodarske
aktivnosti u zemlji. Pritom ekonomska politika
mora ograniciti rast domace potraznje, sto

bi s restriktivnom politikom plaéa i niskom
inflacijom trebalo poboljsati medunarodnu
konkurentnost domacega gospodarstva i
potaknuti promjenu obrasca rasta tako da

se oslanja na jaCanje izvoza. Dinamiziranje
gospodarskog rasta uz takav obrazac potraznje
i uz nastavak fiskalne konsolidacije osiguralo bi
fiskalnu odrzivost i vanjsku solventnost zemlje,
a time i povjerenje financijskih trzista.

Kulminacija svjetske financijske krize tijekom posljednjeg
tromjesedja 2008. i prvog tromjeseéja 2009. godine, kada je
presahnuce likvidnosti na financijskim trzistima zakocilo kredi-
tiranje realnog sektora, prouzrocila je snazan pad svjetske gos-
podarske aktivnosti (tablice 1., 2.1 3.).

Iznimno snazna i brza reakcija monetarnih i fiskalnih vlasti
glavnih svjetskih gospodarstava u obliku koordinirane mone-
tarne i fiskalne ekspanzije uspjela je stabilizirati financijska
trziSta pa je veé pocCetkom drugog tromjesecja 2009. stvorila
pretpostavke za postupno normaliziranje financiranja realnog
sektora gospodarstva (Tablica 2. i Slika 2.). To je rezultiralo
stabiliziranjem domace potraznje u tim zemljama i oporavkom
medunarodne trgovine te izlaskom iz recesije glavnine svjetsko-
ga gospodarstva u drugom odnosno treCem tromjesecju 2009.

Time je stvorena osnova za ocekivanja da Ce se glavne svjetske
regije, u kojima je tijekom krize znacajno opala gospodarska
aktivnost, a porasla nezaposlenost, vratiti na putanju gospodar-
skog rasta tijekom 2010. godine (Tablica 1. i Slika 3.).



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

Godisnja stopa promjene BDP-a

Tromjesecna stopa promjene

Godisnja stopa promjene

GodiSnja stopa promjene izvoza industrijske proizvodnje (sezonski

BDP-a, AQ/Q,, robe i usluga prilagodena)

2009.2 2010.° 2. tr. 2009. 3. tr. 2009. 2. tr. 2009. 3. tr. 2009. 2. tr. 2009. 3. tr. 2009.
SAD -2,5 2,2 -0,2 0,7 -9,9 -13,3 -13,2 -9,5
Japan -5,9 1,1 0,7 0,3 -22,4 -25,3 -27,1 -19,9
EU -4,1 0,7 -0,3 0,3 -16,8 -13,8
Njemacka -5,0 1,2 0,4 0,7 -23,6 -18,8 -20,5 -16,6
Italija -4,7 0,7 -0,5 0,6 -23,3 -18,0 -22,9 -16,0
Slovenija -7,4 1,3 0,6 1,0 -22,8 -19,5 -23,7 -17,9
Slovacka -5,8 1,9 1,1 1,6 -24,5 -18,9 -21,7 -11,4
Ceska 4.8 0,8 0,1 0,8 22,0 -16,7 -16,8 -12,2
Poljska 1,2 1,8 0,5 0,5 -23,1 -20,1 -6,4 -3,2
Madzarska -6,5 -0,5 -2,0 -1,8 -22,0 -16,8 -22,0 -18,0
Estonija -13,7 -0,1 -3,4 -3,0 -22,0 -21,5 -32,0 -27,6
Letonija -18,0 -4,0 -0,8 -4,0 -23,6 222 -18,5 -15,1
Litva -18,1 -3,9 -7,7 6,1 -33,8 -31,3 -20,4 -15,8
Bugarska -6,0 -5,9 -27,2 -17,8 -19,3 -18,4
Rumunjska -6,2 -8,0 -1,1 -0,6 -21,1 -15,1 -8,8 -5,3
Hrvatska -6,1 0,3 0,4 0,3 -21,8 -22,8 -8,3 -9,5

2Qcjena; ° Prognoza
Izvori: Eurostat; DZS; HNB; Bloomberg; OECD

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

Fiskalna bilanca,% BDP-a Bilanca tekuceg racuna,

(ESA 95) % BDP-a
2008. 2009.2 | 2010.> | 2008. 2009. 2010.2
SAD -6,4 -11,3 -13,0 -4,9 -2,6 -2,2
Japan -3,8 -8,0 -8,9 3,2 1,9 2,0
EU -2,3 -6,9 -7,5 -1,1 -0,8 -0,5
Njemacka 0,0 -3,4 -5,0 6,4 2,9 3,6
Italija -2,7 -5,3 -5,3 -3,4 -2,5 -2,3
Slovenija -1,8 -6,3 -7,0 -5,5 -3,0 -4,7
Slovacka -2,3 -6,3 -6,0 -6,5 -8,0 -7,8
Ceska -2,1 -6,6 -5,5 -3,1 -2,1 -2,2
Poljska -3,6 -6,4 -7,5 -5,5 -2,2 -3,1
Madzarska -3,8 -4,1 -4,2 -8,4 -3,0 -3,3
Estonija -2,7 -3,0 -3,2 -9,3 1,9 2,0
Letonija -4,1 -9,0 -12,3 -12,6 4,5 6,4
Litva -3,2 -9,8 -9,2 -11,6 1,0 0,5
Bugarska 1,8 -0,8 -1,2 -25,5 -11,4 -8,3
Rumunjska -5,5 -7,8 -6,8 -12,4 -5,5 -5,6
Hrvatska -1,4 -3,7 -3,0 -9,2 -5,7 -6,0

2Qcjena; ° Prognoza
Izvori: Europska komisija, Economic Forecast, jesen 2009.; MMF, World
Economic Outlook Database, listopad 2009.; HNB

Financijska stabilnost

lako je nesklonost sudionika na financijskim trzistima riziku
znatno smanjena nakon vrhunca krize, financijske institucije jo$
su suoene s velikom neizvjesnosti. Ona je rezultat dinami¢nih
strukturnih promjena u realnom sektoru i povratnih negativnih
ucinaka recesije na njihove gubitke, ¢iji su ukupni razmjeri i
raspodjela i nadalje nejasni, kao i jo§ uvijek nedefiniranih obri-
sa promjena regulatornog okvira. Svi navedeni Cinitelji najvje-
rojatnije ¢e i u doglednoj buduénosti nastaviti poticati proces
razduZivanja banaka.

U takvim su uvjetima banke i dalje prili¢no suzdrzane u kre-
ditiranju realnog sektora pa su povecale ulaganja u drzavne
vrijednosne papire, a pri¢uve likvidnosti odrzavaju na visokoj
razini. Smanjenu ponudu kredita poduzedima tek djelomi¢no
kompenziraju povecanim financiranjem na trzistu kapitala. Jace
dinamiziranje financijskih tokova djelomi¢no je ograniceno jos
uvijek sporim oporavkom sekuritizacije kredita.

U tom kontekstu najveéi rizik za odrzivi oporavak glavnih
svjetskih gospodarstava u 2010. godini proizlazi iz provedbe
tzv. izlazne strategije, u sklopu koje bi srediSnje banke trebale
smanjiti enormnu likvidnost kreiranu u fazi stabiliziranja finan-
cijskog sustava, dok bi fiskalne vlasti trebale poceti poduzima-
ti privremene fiskalne mjere i time stabilizirati nabujale javne
dugove. Prekasno smanjenje pretjerane likvidnosti i neuspjeh
u stabiliziranju razine javnih dugova u najve¢im bi gospodar-
stvima mogli povecati strah od buduée inflacije i utjecati na
rast dugoro¢nih prinosa na trziStu kapitala. Prerano i prenaglo
povlacenje likvidnosti iz financijskog sustava i fiskalnih poti-
caja moglo bi, medutim, ugroziti oporavak kredita i domace
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Slika 2. Klju¢ne kamatne stope glavnih sredisnjih banaka
i vodece trziSne kamatne stope
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Slika 3. Kretanje indeksa poslovnog i potro$ackog pouzdanja
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Slika 4. Promjene potrazivanja banaka iz izvjeStajnih zemalja
BIS-a od zemalja Srednje i Isto¢ne Europe® korigirane
za teCaj, prema sektorima

Hrvatska — nebankarski sektor
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Tablica 3. Javni i inozemni dug u odabranim europskim
zemljama s trzistima u nastajanju

Javni dug, % BDP-a Vanjski dug, % BDP-a

2007. 2008. 2008. 2. tr. 2009.

Slovenija 23,3 22,5 104 105
Slovacka 29,3 27,7 57 70
Ceska 29,0 30,0 38 40
Poljska 45,0 47,2 47 54
Madzarska 65,9 72,9 78 89
Estonija 3,8 4,6 118 122
Letonija 9,0 19,5 128 133
Litva 16,9 15,6 71 77
Bugarska 18,2 14,1 106 107
Rumunjska 12,6 13,6 53 59
Hrvatska 33,1 35,1 83 88

Izvori: Eurostat; Svjetska banka, Quarterly External Debt Statistics

potraznje i time zaustaviti ozdravljanje realnog sektora. Obje bi
pogreske mogle pojacati zabrinutost trziSta za solventnost drza-
va koje su znacajno napregnule javne financije tijekom recesije
i tako potaknuti rasprodaju njihovih obveznica, §to bi dodatno
ugrozilo gospodarski oporavak. Ta je opasnost osobito izrazena
u onim zemljama ¢iji bankovni sustavi imaju slabije bilance te
se pri financiranju snaznije oslanjaju na sredi$nje banke, zbog
Cega bi ih prenaglo ograniCavanje likvidnosti moglo destabili-
zirati.

Takvi potresi na trzistu drZavnih obveznica mogli bi pogoditi i
zemlje s trziStima u nastajanju koje su ovisnije o financiranju na
medunarodnim trzistima, posebno one sa slabijim gospodar-
skim temeljima.

Medu zemljama s trziStima u nastajanju prosirivanjem finan-
cijske krize krajem 2008. i pocetkom 2009. godine najsnaznije
su bile pogodene one Ciji je gospodarski rast bio utemeljen na
snaznoj trgovinskoj integraciji i izvoznoj potraznji kao i zemlje
u kojima je rast bio zasnovan na jacanju domace potraznje fi-
nancirane izda$nim priljevima inozemnoga kapitala. U prvom
slu¢aju kolaps svjetske trgovine rezultirao je snaznim padom
inozemne potraznje, a u drugom je zbog zastoja u priljevima
inozemnoga kapitala kolabirala domaca potraznja. Pad gospo-
darske aktivnosti bio je osobito izraZzen u zemljama koje su zbog
izrazito slabe fiskalne pozicije, vanjske prezaduzenosti ili slabo-
ga bankovnog sustava, odnosno kombinacije tih Cinitelja, bile
izloZene odljevu kapitala u inozemstvo i snaznijim pritiscima na
deprecijaciju deviznog tecaja (Tablica 1. te Slike 4.1 5.).

sprijecila je izbijanje valutnih i bankarskih kriza u njima, kao i
prelijevanje krize na cijele regije. Ujedno je vraceno povjerenje
ulagaca pa su premije za rizik sniZene na umjerenu razinu, $to
je potaknulo i priljeve inozemnoga kapitala odnosno domacéu



Slika 5. Priljev kapitala u europske zemlje s trzistima
u nastajanju

I Ulaganja poslovnih banaka, neto
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lzvori: International Institute of Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, listopad 2009.; Bloomberg

Slika 6. Razlike prinosa na osnovi indeksa EMBI
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Slika 7. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS’)
za petogodis$nje obveznice odabranih zemalja
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se zaStitio od kreditnog rizika povezanog s izdavacem nekog instrumenta.

Izvor: Bloomberg
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potraznju. PoboljSanje prilika u glavnim svjetskim gospodar-
stvima tijekom drugog i treéeg tromjeseCja potaknulo je pak
izvoznu potraznju otvorenijih zemalja s trziStima u nastajanju,
¢ime je stimuliralo i njihovu gospodarsku aktivnost. U skladu
s navedenim dio tih gospodarstava takoder je iziSao iz recesije
sredinom 2009. godine (Tablica 1. te slike 4., 5., 6., 7.1 8.).

Postupni oporavak gospodarstava zemalja s trzi§tima u nasta-
janju pridonio je i postupnom snazenju valuta u zemljama s
relativno solidnim fundamentima i fleksibilnim tecajem, koje
su u procesu prilagodbe vanjskim Sokovima izazvanima krizom
bile zabiljezile relativno vece deprecijacije. Isto se dogodilo i
u nekim zemljama sa slabijim fundamentima, koje su morale
provesti snazniju fiskalnu prilagodbu, ¢ime su priskrbile me-
dunarodnu financijsku potporu, odnosno obnovile povjerenje
financijskih trziSta. U zemljama s lo$ijim fundamentima tecaj
se nakon inicijalnog slabljenja zadrzao na nizoj razini i time
pridonio nastavku realne prilagodbe i pobolj$anju fundamenata
(slike 9.1 10.).

Zemlje koje, uglavnom zbog strukturnih razloga, imaju rezi-
me fiksnoga deviznog tecaja, vanjskim se Sokovima prilagoduju
mijenjajuéi relativne cijene ili tzv. internom deprecijacijom. U
tim se zemljama realokacija resursa zasniva na promjeni rela-
tivnih cijena, odnosno omjera placa i profitabilnosti u razli¢itim
djelatnostima, $to potice selidbu rada i kapitala u djelatnosti
proizvodnje medunarodno razmjenjivih dobara i smanjuje nji-
hovu vanjsku neravnotezu.

Taj proces, zajedno s neizbjeznom fiskalnom prilagodbom, u
zemljama s izrazito velikim vanjskim neravnotezama i fiksnim
tecajnim rezimima dovodi do zamjetnog pada gospodarske ak-
tivnosti i ukupne zaposlenosti, gdjegod i dramati¢nog, $to je
Cesto praceno povecanom politickom nestabilnoscu.

U tim zemljama gospodarski oporavak uglavnom jo$ nije na-
stupio, a rizici su za financijsku stabilnost znatni. Takve okol-
nosti tvore i rizik za eventualno ponovno razbuktavanje svjetske
krize prenoSenjem ,,zaraze”, odnosno Sirenjem nestabilnosti na
druge zemlje u regiji. No, taj je rizik sada znatno smanjen, dje-
lomi¢no i zbog identifikacije najranjivijih zemalja, u kojima se
oCekuje dodatno produbljivanje ve¢ ionako izrazenih ucinaka
krize pa su zbog toga stavljene pod poja¢anu pasku meduna-
rodnih financijskih institucija.

Hrvatska je financijski $ok zbog znatno smanjenog priljeva
inozemnoga kapitala krajem 2008. i poCetkom 2009. ublazila
koristenjem dijela medunarodnih pri¢uva monetarnog sustava,
¢ime je omoguceno refinanciranje dospjelih inozemnih dugova
drzave na domadem trzi$tu, odnosno premoscivanje razdoblja
do novih inozemnih izdanja drzavnih obveznica u lipnju i u stu-
denome 2009. To je, zajedno s povecanom financijskom po-
dr§kom banaka majki domacim bankama, poduprlo stabilnost
tecaja, koji je tek blago oslabio, te ujedno ocuvalo financijsku i
monetarnu stabilnost (slike 4. i 11.). Ipak, znacajno smanjenje
priljeva inozemnoga kapitala, porast premije za rizik i zastoj
u odobravanju kredita domacih banaka u uvjetima povecane
neizvjesnosti glede prikupljanja izvora sredstava i rizi¢nosti
plasmana, $to se odrazilo i na povecanje aktivnih i pasivnih ka-
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Slika 8. Prinosi na hrvatsku i usporedivu njemacku obvezn
s dospijecem 2014.
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Izvor: Bloomberg

Slika 9. Realni efektivni teCajevi deflacionirani potroSackim
cijenama
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Slika 10. Realni efektivni teCajevi deflacionirani potroSackim

cijenama — fleksibilni
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matnih stopa (slike 11. i 12.) te na pooStravanje necjenovnih
uvjeta kreditiranja, doveli su do velikog pada ukupne likvidnosti
i domace potraznje. Zajedno s izrazitim smanjenjem izvozne
potraznje to je ve¢ u drugom polugodistu 2008., a osobito u
prvom tromjesec¢ju 2009., rezultiralo i snaznim padom domace
gospodarske aktivnosti (Slika 13.).

Postupno jacanje priljeva inozemnoga kapitala u drugom i
treCem tromjesecju 2009. godine, uglavnom na osnovi pove-
¢anoga inozemnog zaduzivanja poduzeca i drzave, rezultiralo
je zaustavljanjem daljnje kontrakcije agregatne gospodarske
aktivnosti. No, tek blago poboljSanje u medunarodnom okruz-
ju jo$ nije pruzilo dovoljan poticaj za primjetniji oporavak pa
gospodarska aktivnost zasada stagnira na relativno niskoj razini
(Tablica 1. i Slika 4.).

Naime, izvozna potraznja jos je slaba i vjerojatno ¢e s pomakom
reagirati na gospodarski oporavak u okruZju, posebno na glav-
nim izvoznim trZistima u EU.

Domaca je potraznja, osim padom raspolozivog dohotka ku-
Canstava i profita poduzeca, i dalje ograniena zastojem u kre-
ditiranju. Smanjena ponuda kredita pod utjecajem je jo$ uvijek
znatne neizvjesnosti glede solventnosti poduzeéa i kucanstava
u recesijskim uvjetima. Kako bi izbjegle pretjerano izlaganje
kreditnom riziku, banke uz nesto viSe kamatne stope pribjega-
vaju i racioniranju ponude kredita, odnosno orijentaciji prema
najkvalitetnijim duznicima (na $to upucuje smanjena razlika
izmedu kamatnih stopa na kredite poduzeéima i na plasmane
drzavi). Istodobno se smanjila i potraznja za kreditima, $to je
reakcija na pooStrene uvjete kreditiranja, ali i na neizvjesnost
generiranu padom zaposlenosti te odgodom investiranja sek-
tora poduzeca zbog znatnih neiskoristenih kapaciteta kao i ne-
izvjesnih buducih prinosa na ulaganje u svjetlu povecane cijena
kapitala (Slika 12.).

Pad izvozne i domace potraznje u 2009. doveo je i do snaz-
nog smanjenja uvoza (gotovo za Cetvrtinu) pa je, uz pad BDP-a

Slika 11. Tecaj kune prema euru i prekono¢na kamatna stopa
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Slika 12. Razlika izmedu kamatnih stopa na kunske kredite s
valutnom klauzulom trgovackim drustvima s dospije¢em
izmedu jedne i dvije godine i onih na jednogodisSnje TZ MF-a
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lzvori: HNB; MF

Slika 13. Priljev inozemnoga kapitala i rast BDP-a u Hrvatskoj
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Slika 14. Obrazac rasta BDP-a (doprinosi rastu)
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Slika 15. Stednja i investicije — ukupno i po sektorima
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Slika 16. Usporedba inflacije medunarodno razmjenjivih i
nerazmjenjivih dobara
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Napomena: Stope promjene na godiSnjoj razini izvedene su iz mj
sezonski prilagodenih baznih indeksa cijena.
lzvori: DZS; izratun HNB-a
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Slika 17. Usporedba temeljne inflacije
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Napomena: Stope promjene na godisnjoj razini izvedene su iz mjesecnih promj ¢ ¢nog prosjeka

sezonski prilagodenih baznih indeksa cijena.
lzvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a
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Slika 18. Realni te¢aj kune prema euru

== Indeks realnog tecaja kune prema euru deflacioniran jedinicnim tro$kom rada u industriji
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Napomena: Pad indeksa upucuje na realno jacanje kune prema euru.
lzvori: DZS; HNB; izratun HNB-a

Slika 19. Jedini¢ni troSak rada

== [ndustrija
Gradevinarstvo
Trgovina
WA
*f‘ Ay
A o
/%/ T
== /
| ™
L = ~ |
N1 (1 |

1.4r.00.

34r.00. F——
L0l f——
340l ——
34r.02. F—
103, |~
3.4r.03. f—
1.tr.04

34r.04

1.4r.05.

34r.05

1.tr.06

34r.06

14r.07

3.4r.07.

14r.08

3.tr.08.

1.tr.09

3.4r.09.

Izvori: DZS; HNB; izratun HNB-a

Slika 20. Kratkoro¢ni inozemni dug®

. KratkoroCni inozemni dug prema preostalom dospijecu
Kratkrocni inozemni dug prema izvornom dospijecu
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* Kratkorocni inozemni dug prema preostalom dospijecu na kraju tekuce godine jest zbroj dugorocnog duga koji na
naplatu dospijeva tijekom te godine i stanja kratkorotnog duga na kraju prethodne godine. * Od kraja 2007. inozemni
se dug izratunava po novoj metodologiji. ° Ocjena; * Prognoza

lzvor: HNB
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od oko 6%, zamjetno smanjena vanjska neravnoteza u obliku
manjka na tekuéem racunu platne bilance u 2009.: za vise od
40%, odnosno s 9,2% na 5,7% BDP-a (slike 13. 1 14. te tablice
1.12.)).

Bududi da su u takvim uvjetima snazZno smanjeni prihodi sek-
tora opCe drzave, $to je uz relativno rigidne rashode rezultiralo
znaCajnim padom Stednje i porastom manjka u tom sektoru,
glavni teret agregatne prilagodbe u 2009. podnio je privatni
sektor, koji je znacajno povecao Stednju i smanjio investicije
(Slika 15).

Proces prilagodbe vanjskim Sokovima na mikrorazini ogleda se
u postupnom sniZavanju relativnih cijena nerazmjenjivih dobara
i usluga u odnosu na razmjenjive, tj. u relativnom usporavanju
temeljne inflacije u Hrvatskoj prema EU, §to je praceno i su-
kladnim promjenama u relativnoj dinamici placa i produktivno-
sti, odnosno jedini¢nih troskova rada unutar domacega gospo-
darstva te u odnosu na EU (slike 16., 17., 18.1 19.).

Taj bi proces tekao znatno brZze kad ne bi bilo institucionalnih
rigidnosti koje pridonose niskoj fleksibilnosti trzista rada, re-
lativno velikoga i neefikasnoga javnog sektora te slabe zastite
vjerovnika, $to je vidljivo iz intenzivnog rasta dospjelih nepla-
¢enih obveza.

Rastuéa nelikvidnost poduzeéa indikator je i sporog prilago-
davanja sektora poduzeca padu potraznje, a to uz spomenute
institucionalne slabosti upucuje i na loSe upravljanje, osobito u
drzavnim poduzecima.

Prognoze rasta hrvatskoga gospodarstva u 2010. vrlo su neiz-
vijesne, $to se ogleda u relativno velikom rasponu od +1,5% do
—2%, u kojem se kreCu sluzbene i privatne prognoze. Neizvje-
snost su djelomicno prouzrocile i sumnje glede brzine otkla-
njanja opisanih institucionalnih slabosti koje bi stvorilo pretpo-
stavke za brZi oporavak zdravih dijelova gospodarstva. Prema
osnovnoj projekciji HNB-a oéekuje se vrlo blagi rast BDP-a, od
oko 0,3% i manji pad zaposlenosti, uglavnom u djelatnostima
u kojima je pad potraznje trajnijega karaktera (gradevinarstvo)
i koje se intenzivnije restrukturiraju pod utjecajem globalnih
trendova.

lako postupni oporavak priljeva inozemnoga kapitala stvara
uvjete za povecanje kreditne aktivnosti i ukupne domacde li-
kvidnosti, banke se, premda relativno dobro kapitalizirane i li-
kvidne, zbog jos uvijek povecane nesklonosti riziku i povratnog
ucinka lo$ih kredita na njihove bilance, suzdrzavaju od poveca-
vanja kreditiranja.

U takvim su okolnostima moguénosti monetarne politike pri
stimuliranju gospodarstva ograniCene monetarnim okvirom u
kojem se politika odrzavanja stabilnosti cijena i financijske sta-
bilnosti provodi ¢uvanjem stabilnosti deviznog tecaja. Kako je u
takvom rezimu kreditna ekspanzija u osnovi odredena vanjskim
financijskim ograni¢enjem, sam oporavak tokova inozemnoga
kapitala stvara uvjete za postupno ublazavanje uvjeta kreditira-
nja i povecanje kredita u 2010. godini.



Slika 21. Ukupni inozemni dug prema vjerovnicima

. Inozemni dug ostalim vjerovnicima
Inozemni dug poduzeca povezanim poduzecima
Depoziti i krediti primljeni od banaka majki
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Slike 13.
lzvor: HNB
Slika 22. Fiskalna pozicija opce drzave
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dospjelih neplacenih obveza. ° Projekcija HNB-a

lzvori: MF; HNB

Slika 23. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti
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Slika 24. Doprinosi u¢inaka komponenata optimalnih
medunarodnih pricuva
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Fiskalna politika fundamentalno je ograniena ¢injenicom da
bi daljnje poveéavanje prora¢unskog manjka u odnosu na pro-
cijenjenu ovogodisnju razinu od oko 3% BDP-a moglo narusiti
povjerenje financijskih trzista i ugroziti normalno refinanciranje
dospjeloga inozemnog duga i financiranje manjka na teku¢em
racunu platne bilance, koji se u 2010. procjenjuju na priblizno
25% i 6% BDP-a (slike 20. i 21.). Naime, odrZiva razina pro-
raCunskog manjka i javnog duga, uz stabilan bankovni sustav,
klju¢na je za odrzavanje povjerenja financijskih trZista (Slika
22.). Stoga bi ubuduce razborita fiskalna politika trebala u fazi
ubrzanoga gospodarskog rasta teziti svodenju ukupnog manj-
ka na $to niZu razinu, odnosno poveéanju primarnog viska, i
tako stvarati pretpostavke za protucikli¢ku fiskalnu politiku u
silaznoj fazi ciklusa ili u novoj krizi te istodobno osigurati du-
goro¢nu stabilnost javnih financija.

Opéoj vierodostojnosti ekonomske politike i ukupnoga institu-
cionalnog okvira snazan doprinos daje i napredak u pregovori-
ma o pristupu EU, koji se ocekuje 2012. godine.

U takvim Ce okolnostima u 2010. glavni impuls rastu dolaziti od
oclekivanog porasta izvoza od oko 3% pod utjecajem oporavka
rasta na glavnim izvoznim trzistima u EU, dok ¢e domaca final-
na potraznja uglavnom stagnirati.

Na opisani obrazac gospodarskog rasta, podrzan i alokacijom
kredita, utjecat ¢e nastavak porasta relativnih cijena razmjenji-
vih dobra, odnosno trzi$ne realokacije ekonomskih resursa u taj
sektor. To bi trebalo rezultirati nesto sporijom dinamikom ra-
sta, ali ujedno ¢e u srednjem roku pridonijeti smanjenju vanjske
neravnoteze, koja je glavno strukturno ogranicenje hrvatskoga
gospodarstva, odnosno postizanju odrZivog rasta.

U 2010. vanjska neravnoteZza mjerena manjkom na tekucem
racunu platne bilance zadrzat e se na razini ostvarenoj u pret-
hodnoj godini, od oko 6% BDP-a. Rizici za financiranje vanj-
skog manjka i refinanciranje dospjelog duga u uvjetima oceki-
vanog nastavka oporavka priljeva kapitala u zemlje s trZiStima
u nastajanju u 2010. se smanjuju. Tome pridonose i povecane
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Slika 25. Projekcija otplata inozemnog duga u 2010.
prema sektorima

W orava Privatna poduzeca — strano vlasnistvo®
Javna i mjeSovita poduzeca Banke
B riivatna poduze¢a — domace vlasnistvo®

I 751 mil. EUR; 9%

[ 2105 mil. EUR; 25% 540 mil. EUR; 6%

171 3072 mil. EUR; 38% I 1838 mil. EUR; 22%

* Ukljucene su i nebankarske financijske institucije.
lzvor: HNB
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rezerve vanjske likvidnosti hrvatskoga monetarnog sustava i ¢i-
njenica da se oko dvije treine dospjeloga inozemnog duga od-
nosi na poduzeca i banke u inozemnom vlasnistvu, $to olakSava
dostupnost inozemnih financijskih trzista (slike 23., 24. i 25.).



Okvir 1. Svjetska financijska kriza i priljevi
kapitala u zemlje Srednje i Jugoistocne Europe

Vecinu europskih rastucih trzista proteklih su godina obiljezili snazni pri-
ljevi inozemnoga kapitala. Usporavanje odnosno nagli zastoj priljeva ili,
u najnepovoljnijem slucaju, odljev inozemnih sredstava znatno poveca-
va vjerojatnost nastupanja financijske krize u zemljama koje su tijekom
duljeg razdoblja ovisile o inozemnom financiranju. Premda su okidaci
financijskih kriza obi¢no povezani s vanjskim Sokovima, ranjivosti poje-
dine zemlje u obliku vanjske neravnoteze te slabih makroekonomskih i
financijskih pokazatelja povecavaju vjerojatnost nastupanja te dubinu i
trajanje takvih epizoda. Pritom se ucinci zastoja u priljevu kapitala u ze-
mljama s trziStima u nastajanju najcesce pojavljuju kao pojacani pritisci
na slabljenje tecaja domace valute i slabljenje gospodarske aktivnosti.

Radi utvrdivanja Cinitelja koji odreduju ranjivost zemlje s obzirom na
nagle zastoje u priljevima inozemnoga kapitala te uspjesno predvidaju
nastanak tog rizika, provedeno je istrazivanje na skupini od 12 europ-
skih zemalja s trziStima u nastajanju! u razdoblju od prvog tromjesecja
1996. do drugog tromjesecja 2009. Na temelju algoritma uobicajenog
u literaturi? u promatranim su zemljama odredena razdoblja zastoja u
priljevima kapitala te je ocijenjen logit model kod kojeg zavisna varijabla
poprima vrijednost 1 u kriznom razdoblju, a O u ostalim razdobljima
(Tablica 1.). Predvidena vrijednost zavisne varijable predstavlja vjero-
jatnost krizne epizode za pojedinu zemlju u odredenom tromjesecju. Od
ukupno 429 opservacija koje model obuhvaca njih 52, odnosno 12%
definirano je kao krizna epizoda.

Medu 30-ak nezavisnih varijabli koje odraZavaju domac¢a makroeko-
nomska i financijska kretanja, vanjske ranjivosti i stanje svjetskoga gos-
podarstva odabrano je njih Sest Cija se kombinacija pokazala najboljom
u predvidaniju kriznih razdoblja, pri ¢emu je utvrdeno da pomak varijabli
za dvije godine rezultira najboljom ocjenom modela. To omogucéava i
modelsko predvidanje vjerojatnosti zastoja u priljevima kapitala u idu-
¢em dvogodiSnjem razdoblju (slike 1. — 12.).

Ocijenjeni model pokazuje da su manifestacije snaznih priljeva inoze-
mnoga kapitala u obliku rastu¢ih manjkova na njihovim teku¢im racu-
nima i pogorsanja medunarodne likvidnosti povezane s ve¢om vjerojat-
nosti nastupanja krizne epizode. Posljedice takvih kretanja ujedno su
i ubrzanje gospodarskog rasta u odnosu na potencijalni i aprecijacija
realnog tecaja u odnosu na trend, Sto takoder povecava ranjivost zemlje

1 Bugarska, Cetka, Estonija, Hrvatska, Letonija, Litva, MadZarska, Poljska, Rumunj-
ska, Slovenija, Slovacka i Turska

2 U postupku odredivanja epizoda zastoja inozemnih priljeva primijenjeni su pomic¢ni
godisnji kumulativi tromjesecnih neto priljeva na financijskom racunu platne bilance
u odnosu na BDP. Da bi neko razdoblje bilo identificirano kao krizna epizoda, morala
su biti zadovoljena barem dva od tri postavljena kriterija: pad neto priljeva u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine ve¢i od 5% BDP-a ili barem za 1,5 standardnu
devijaciju te godi$nji neto priljev u odredenom tromjesecju barem za 1,5 standardnu
devijaciju manji od prosje¢noga godisnjeg neto priljeva u cijelom promatranom razdo-
blju. Podetak su krizne epizode tromjesecja koja prethode opisanim vrhuncima kriznih
epizoda u kojima je zabiljeZen pad neto priljeva za najmanje 1% BDP-a u odnosu na
prethodno tromjesecje, dok je kraj krize definiran porastom neto priljeva od najmanje
1% BDP-a u odnosu na prethodno tromjesecje. Sli¢no vidi u radovima: G. A. Calvo,
A. Izquierdo i J. F. Meija (2003.): On the Empirics of Sudden Stops: The Relevance
of Balance Sheet Effects, Inter-American Development Bank, WP br. 509 i P. E.
Guidotti, F. Sturzenegger i A. Villar (2004.): On the Consequences of Sudden Stops,
Economia, vol. 4, br. 2, str. 171 - 214

Financijska stabilnost

s obzirom na moguci zastoj inozemnih priljeva. To utjece i na rast lo-
kalnih dionickih indeksa, koji je u odredenom razdoblju obiljezio vecinu
promatranih zemalja i rezultirao neodrzivo visokim razinama pokazate-
lja poput odnosa cijena dionica i zarada po dionici. Rast cijena dionica
i aprecijacija teCaja domace valute uvelike su rezultat snaznih priljeva
kapitala, koji je u potrazi za viSim prinosima pristizao u promatrane
zemlje, te je na plitkim financijskim trzistima s ogranicenom ponudom
vrsio pritisak na rast cijena financijske imovine i tako izazivao “balone”
na tim trziStima. Povecanje glavnih svjetskih kamatnih stopa u razdo-
blju prije izbijanja krize takoder pojacava ranjivost zemalja ovisnih o
inozemnom financiranju jer ono postaje skuplje, dok istodobno smanju-
je relativnu privlanost ulaganja u trzista u nastajanju u odnosu na ra-
zvijene zemlje, Sto s odredenim vremenskim pomakom moze potaknuti
odljev kapitala.

Medu zemljama iz uzorka recentna se svjetska kriza najsnaznije oCi-
tovala u baltickim zemljama, odnosno u Estoniji, Letoniji i Litvi, gdje
je i ocijenjeni pokazatelj vjerojatnosti nastupanja zastoja u priljevima
kapitala uoi izbijanja svjetske financijske krize bio najvisi. Taj je zastoj,
u kombinaciji s padom izvoza, rezultirao iznimno snaznom prilagodbom
na teku¢em racunu platne bilance, na kojem se nakon dugog razdoblja
velikih manjkova tijekom 2009. u promatranim zemljama biljezi visak
te znacajnim padom BDP-a, a sli¢na kretanja ocekuju se i u 2010. Opi-
sana prilagodba pokazuje iznimno brzo otklanjanje vanjskih ranjivosti
koje su potencirale krizu pa se i pokazatelj vjerojatnosti krize u idu¢em
razdoblju ubrzano smanjio, stoga bi ve¢ u prvom tromjesecju 2010.
mogao zapocCeti postupni oporavak priljeva kapitala u te zemlje (slike
1.,2.i3).

Za razliku od prve skupine zemalja Ceska, Poljska i Slovatka krajem
2008. odnosno u prvom polugodistu 2009. gotovo da nisu osjetile zna-
Cajnije usporavanje priljeva kapitala. Te su zemlje proteklih godina ima-
le solidnije makroekonomske pokazatelje, pogotovo kada su u pitanju
vanjske ranjivosti, te je u njihovom slucaju pad gospodarske aktivnosti
pretezno bio posljedica kolapsa izvozne potraznje. Kod te se skupine ze-
malja u 2010. ocekuje relativno brzi oporavak pod utjecajem poveéanja
izvozne potraznje te znatnih monetarnih i fiskalnih poticaja. Indikator

Tablica 1. Rezultati modela

Nezavisna varijabla? Koeficijent
Jaz BDP-a 0,11
Omjer medunarodnih pricuva i kratkoro¢nih obveza prema -0,88
inozemstvu
Promjena 6M EURIBOR-a 1,29
Promjena omjera manjka na tekuéem racunu platne bilance 0,86
i BDP-a
Postotna promjena dioni¢kog indeksa 2,84
Odstupanije realnog tecaja od trenda -0,12
Konstantni ¢lan -1,20
McFadden R? 0,30

2Sve nezavisne varijable pomaknute su za dvije godine te su signifikantne na
5%.

Uz prag indikatora ranjivosti od 12,0% model uspjesno predvida 75,3%
ukupnog broja razdoblja u kojima nije zabiljeZena krizna epizoda i 76,9%
kriznih razdoblja.

Izvor: Izratun HNB-a
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Slika 1. Estonija

Realni rast BDP-a, % — desno
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Napomena: Osjencani prozori pokrivaju identificirane epizode zastoja u priljevu kapitala.
lzvori: Eurostat; izracun HNB-a
Slika 2. Letonija
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Napomena: Osjencani prozori pokrivaju identificirane epizode zastoja u priljevu kapitala.
Izvori: Eurostat; izra¢un HNB-a
Slika 3. Litva
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Napomena: Osjencani prozori pokrivaju identificirane epizode zastoja u priljevu kapitala.
lzvori: Eurostat; izraCun HNB-a
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Slika 4. Ceska

== |ndeks ranjivosti Realni rast BDP-a, % — desno
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Napomena: Osjencani prozori pokrivaju identificirane epizode zastoja u priljevu kapitala.
lzvori: Eurostat; izracun HNB-a
Slika 5. Slovacka
== |ndeks ranjivosti Realni rast BDP-a, % — desno
GodiSnja stopa promjene izvoza, % === Neto priljev kapitala, % BDP-a — desno
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Napomena: Osjencani prozori pokrivaju identificirane epizode zastoja u priljevu kapitala.
lzvori: Eurostat; izraCun HNB-a
Slika 6. Poljska
== |ndeks ranjivosti Realni rast BDP-a, % — desno
Godi$nja stopa promjene izvoza, % === Neto priljev kapitala, % BDP-a — desno
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Napomena: Osjencani prozori pokrivaju identificirane epizode zastoja u priljevu kapitala.
lzvori: Eurostat; izracun HNB-a



Slika 7. Bugarska

== |ndeks ranjivosti Realni rast BDP-a, % — desno

Godi$nja stopa promjene izvoza, % === Neto priljev kapitala, % BDP-a — desno
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Napomena: Osjencani prozori pokrivaju identificirane epizode zastoja u priljevu kapitala.
lzvori: Eurostat; izratun HNB-a
Slika 8. Slovenija
== |ndeks ranjivosti Realni rast BDP-a, % — desno

GodiSnja stopa promjene izvoza, % === Neto priljev kapitala, % BDP-a — desno
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Napomena: Osjencani prozori pokrivaju identificirane epizode zastoja u priljevu kapitala.
lzvori: Eurostat; izracun HNB-a

Slika 9. Madzarska

== |ndeks ranjivosti Realni rast BDP-a, % — desno

Godi$nja stopa promjene izvoza, % === Neto priljev kapitala, % BDP-a — desno
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Napomena: Osjencani prozori pokrivaju identificirane epizode zastoja u prilievu kapitala.
Izvori: Eurostat; izratun HNB-a
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Slika 10. Rumunjska

== |ndeks ranjivosti Realni rast BDP-a, % — desno
GodiSnja stopa promjene izvoza, % === Neto priljev kapitala, % BDP-a — desno
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Napomena: Osjencani prozori pokrivaju identificirane epizode zastoja u priljevu kapitala.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
Slika 11. Turska
== |ndeks ranjivosti Realni rast BDP-a, % — desno
GodiSnja stopa promjene izvoza, % === Neto priljev kapitala, % BDP-a — desno
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Napomena: Osjencani prozori pokrivaju identificirane epizode zastoja u priljevu kapitala.
lzvori: Eurostat; izracun HNB-a
Slika 12. Hrvatska
== |ndeks ranjivosti Realni rast BDP-a, % — desno
Godi$nja stopa promjene izvoza, % === Neto priljev kapitala, % BDP-a — desno
100 2
80 P i~ 4 15
AMUN I VAN { 1w
60 vV ) 4 A ) 4 >
41 5
s e AR T LA
ML
20 'r$ ' \l ’ -~ y i ‘* \ 1
" \ N 2 ‘p NIV
] 4 -10
-20 - -15
—40 20
£33 S s 8883888888 <S o
EEEEEEEEES8E R8RS E

Napomena: Osjencani prozori pokrivaju identificirane epizode zastoja u priljevu kapitala.
Izvori: Eurostat; izra¢un HNB-a
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Makroekonomsko okruzje

Slika 13. Neto priljev inozemnoga kapitala u Hrvatsku

== Neto priljev na osnovi financijskog ratuna
Neto priliev na osnovi financijskog racuna — iskljucena imovina banaka

Neto priljev na osnovi financijskog racuna + promjena medunarodnih pricuva

lzvor: HNB
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% BDP-a

ranjivosti za Poljsku i Slovacku upucuje tek na blago povecanie rizika od
zastoja u priljevu kapitala u iduc¢e dvije godine, dok je kod Cedke mo-
gucénost nastupanja takvog Soka i dalje iznimno niska (slike 4., 5. i 6.).

Preostale promatrane zemlje nalaze se izmedu ta dva ekstrema. Slove-
nija i Bugarska biljeze razmjerno blage epizode zastoja priljeva kapitala
s obzirom na razine dosegnute uodi izbijanja financijske krize, dok Hr-
vatska, Madzarska, Rumunjska i Turska biljeze umjerene epizode zasto-
ja priljeva inozemnoga kapitala. Padu gospodarske aktivnosti pridonio
je i velik pad izvoza iz svih zemalja ove skupine. Prema rezultatima
modela priljevi kapitala u ove zemlje trebali bi se oporaviti pocetkom ili
sredinom 2010. (slike 7., 8., 9., 10., 11.i 12.).

Pritom se kod Hrvatske moZe zapaziti da je izrazeniji pad neto priljeva
izbjegnut zahvaljujuci oslobadanju prethodno akumuliranih rezervi mo-
netarnog sustava (Slika 13.). Na taj su nacin ublazene posljedice krize,
ali je vanjska prilagodba u Hrvatskoj bila relativno slabijeg intenziteta
nego u drugim zemljama iz skupine, na $to upuduje i ocijenjeni indika-
tor ranjivosti, prema kojem bi oporavak priljeva inozemnoga kapitala
mogao biti relativno sporiji (Tablice 2. i 3. iz poglavlja Makroekonomsko
okruzje te Slika 12.).



Okvir 2. Devizno trziste i okvir monetarne

Tablica 1. Rezultati ocjene modela

po||t|ke u Hrvatskoj Nezavisna varijabla Koeficijent
Konstantni ¢lan -0,0242862
S obzirom na otvorenost i visoku euroiziranost hrvatskoga gospodar- - ——
stva odrzavanije relativne stabilnosti deviznog tecaja klju¢no je HNB-ovo Uvjetna standardna devijacija tecaja 0,290049°
sredstvo za ouvanje ukupne makroekonomske stabilnosti. Stoga sredis- Razlika prinosa na medubankovnom trzidtu u Hrvatskoj i -0,0029002
nja banka neposredno, intervencijama na deviznom trZiétu, te posred- eurozoni (t - 1)
no, administrativnim i prudencijalnim mjerama djeluju¢i na poslovanje Dnevni viéak likvidnosti (t— 1) 0,005198°
banaka, nastoji smanijiti prevelike oscilacije nominalnog tecaja. Time : - -
v A A L. Lo o Neto trgovina stanovnistva s domacim bankama (t - 1) -0,0126 2
se donekle ublazavaju i oscilacije domacih monetarnih i kreditnih agre-
gata, Cije je kretanje u takvom monetarnom okviru u osnovi odredeno Neto trgovina stranih banaka s domacim bankama (t-1) -0,00401°
prilievom inozemnoga kapitala (Slika 1.). Neto trgovina pravnih osoba s domaéim bankama (t — 1) -0,0022
Osim trgovanja na deviznom trziétu, koje je odraz fundamentalnih &ini- Ukupna duga - kratka pozicija bankarskog sektora (t - 1) -0,00138
telja i nacina na koji ih interpretiraju trziSni sudionici, na kretanje tecaja Neto terminska trgovina domaéih banaka (t — 2) ~0,00207°
u kratkom roku utjecu i ocekivanja koja se ticu kretanja tecaja u buduc- : -
. . . . L . ,. Iznos intervencije HNB-a (t— 1) —-0,00048°
nosti, a pod utjecajem su drugih dostupnih informacija. Buduci da ta
ocekivanja mogu generirati znacajnu kolebljivost pa i Spekulativni napad Iznos intervencije HNB-a (t - 2) -0,0018°
na tecaj, Sto moZze rezultirati i te€ajnom krizom, bitno je istraziti proces Iznos intervencije HNB-a (t - 3) -0,00252
formiranja te€aja kune na deviznom trziStu radi jacanja djelotvornosti : -
- . . . Iznos intervencije HNB-a (t — 4) -0,00262
politike stabilnog tecaja.
Iznos intervencije HNB-a (t - 5) -0,00222
.Za objas.njenje d.nevnogjz'a krt.a-tanja tecaja kune premva eL.Jru upo'.crueblje'no Iznos intervencije HNB-a (t - 6) 0,0012°
je nekoliko skupina varijabli. Prvo, u model su uvrSteni dnevni podaci o
promptnom i terminskom trgovanju domacih banaka s domaéim sekto- AR(1) 0,411742¢
rima i stranim bankama, intervencije HNB-a te devizna pozicija banaka, AR(2) _0,221718
kao indikator ukupne raspolozivosti deviza u bankovnom sustavu. Na
. . .pv . P . M viy . MA(1) -0,378585
kretanje teCaja utjeCe i stanje na nov€anom trzistu kroz relativan ka-
matni prinos kune prema euru i dostupnost kunske likvidnosti pa su i te MA(2) 0,3871272
varijable uklju¢ene u model. Jednadzba varijance
Rezultati modela potvrduju olekivanja glede u¢inaka pojedinih uvrste- Konstantni Clan 0,000195
nih varijabli (Tablica 1.). Pove¢ana neto prodaja deviza posredovanjem Kvadrat odstupanja (t — 1) 0,099750°
-pr(-)mpEr‘]e |‘terr-n|r-15ke dtlewz‘ne trgovine prl(jon05| aprecuacul kyne. Na Varijanca (t— 1) 0,891827°
isti nacin djeluje i povetanje kamatne razlike, a obratno djeluje pove-
0,084975

¢anje rizika, mjereno kolebljivos¢u tecaja. Medutim, vrlo nizak koefici-
jent determinacije odnosno udio modelom objasnjene varijacije tecaja u
ukupnoj varijaciji upuc€uje na vaznost spomenutih ocekivanja na temelju
ostalih informacija koje se ne mogu uvrstiti u model.

Korigirani R2

2Varijabla signifikantna na 5%
bVarijabla signifikantna na 10%
Izvor: HNB

Slika 1. Kretanje teCaja eura prema kuni, priljev kapitala i monetarni agregati

. Stopa granicne obvezne pricuve — desno
=== Neto priljev kapitala u Hrvatsku/BDP (pomicni prosjek)

Prirast M4/BDP (pomicni prosjek)
Prirast inozemne aktive HNB-a umanjene za izdvojenu deviznu obveznu pricuvu/BDP (pomicni prosjek)

== Prirast domace aktive HNB-a umanjene za blagajnicke zapise/BDP (pomicni prosjek) === Nominalni tecaj eura prema kuni, 1. tr. 2005. = 100

Vagana prosjecna stopa obvezne pricuve — desno

Realni te¢aj kune prema euru (CPI)
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Slika 2. Kretanje teCaja kune prema euru i koeficijent
determinacije iz modela ocijenjenih na klizeéem uzorku

. Koeficijent determinacije iz regresija — desno
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Slika 3. Prudencijalne i administrativne mjere HNB-a i koeficijent
determinacije iz modela ocijenjenih na klize¢em uzorku

Minimalna devizna potraZivanja
=== Stopa GOP-a

. Koeficijent determinacije iz regresija — desno

Stopa obvezne pricuve == Kunski dio obvezne pricuve
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lzvor: HNB

Slika 4. Intervencije HNB-a i koeficijent determinacije iz modela
ocijenjenih na klize¢em uzorku

. Koeficijent determinacije iz regresija — desno
Iznos intervencije HNB-a (EUR, + bankarski sektor kupuje, — bankarski sektor prodaje)
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Radi identifikacije razdoblja u kojima su te informacije imale dominan-
tan utjecaj na formiranje tecaja, model je uz manje modifikacije (bez
ukljuéenih deviznih intervencija HNB-a i uvjetne standardne devijacije
te€aja) ocijenjen na kra¢im vremenskim intervalima pomoc¢u pomi¢nog
prozora za odabir ,klizeéeg“ uzorka te je dobivena vremenska serija ko-
eficijenta determinacije. Epizode u kojima te€aj ne ovisi o transakcijama
na deviznom trzistu i ostalim varijablama ukljucenima u model na Slici
2. osjencane su, a na slikama 3., 4. i 5. prikazani su i vazni dogadaji
koji bi mogli objasniti ova podrazdoblja.

Epizoda niske objasnjavajuce snage modela koja obuhvaca kraj 2008.
i pocetak 2009. moze se povezati s prelijevanjem svjetske financijske
krize na Hrvatsku te zabrinutoS¢u za refinanciranja inozemnog duga,
Sto je oCito utjecalo na percepciju buduéega kretanja tecaja. Istodob-
no je HNB reagirao intervencijama na deviznom trzistu i provodenjem
skupa mijera radi povecanja devizne likvidnosti bankovnog sustava i
ublazavanja deprecijacijskih pritisaka (ukidanje grani¢ne obvezne pricu-
ve, smanjenje obvezne pricuve, smanjenje stope minimalno potrebnih
deviznih potrazivanja, pove¢anje kunskog dijela obvezne pricuve), sto je
prikazano na Slici 3.

U nekim epizodama vidljiva je slabija veza izmedu promjene tecaja i
objasnjavajucih varijabli u danima prije devizne intervencije (Slika 4.).
Potezi srediSnje banke stoga se mogu objasniti promjenama u reakci-
jama deviznog trzista, a ponaSanje modela pokazuje da HNB, osim $to
izravno utjeCe na teCaj preko vlastitin deviznih transakcija i djeluje na
raspolozivost deviza, mijenja i ocekivanja trzisnih sudionika. Takoder
je mogucée da postoji interakcija izmedu ocekivanja trzisnih sudionika
glede deviznih intervencija i ponaSanja srediSnje banke, koja ima utjecaj
na kretanje tecaja.

Neke prijadnje epizode (u 2007. godini) mogu se objasniti relativno
velikim jednokratnim transakcijama kao Sto su izdavanje obveznica na
stranom trzistu, preuzimanje velikih kompanija poput Ine ili Plive te
sudjelovanje stranih i domacih ulagaca na javnim ponudama (Slika 5.).
Takve transakcije ukljucuju konverziju stranih sredstava placanja, bilo
zbog priljeva kapitala ili promjene oblika Stednje gradana, a zbog svoje
veli¢ine kod trziSnih sudionika stvaraju oCekivanja znacajnijeg priljeva
deviza na trziste pa slabe povezanost tecaja s varijablama koje ga inace
objasnjavaju. Sli¢no je i s izdanjima drzavnih obveznica na stranom tr-
Zistu. Neizvjesnost zbog iznosa potencijalnih priljeva i nacina promjene
deviza u domacu valutu mijenja obrazac ponasanja na deviznom trzistu
pa koeficijent determinacije u klize¢im regresijama pada.

U svrhu utvrdivanja mjere u kojoj su pojedine determinante te¢aja mo-
gle pridonijeti njegovoj promjeni, odnosno koliko bi utjecale na tecaj
kada bi se on kontinuirano formirao na temelju opisanog modela, izra-
¢unati su doprinosi najvaznijih varijabli promjenama modeliranog tecaja
tijekom proteklih nekoliko godina (Slika 6.). Priljev deviza iz transakcija
s fizickim osobama neprekidno pridonosi aprecijaciji te€aja, $to je prije
svega posljedica turistickih priljeva i doznaka iz inozemstva. Medutim,
taj se doprinos jacanju tecaja smanjio u 2008. i djelomicno u 2009.
godini, a to je povezano s povec¢anom euroizacijom u svjetskoj financij-
skoj krizi. Transakcije stranih banaka donekle su utjecale na aprecijaciju
te€aja u 2006. i 2007. godini, a u 2008. i 2009. njihov je utjecaj
bio gotovo zanemariv. Neto prodaja deviza pravnim osobama, koja im



Slika 5. Znacajne transakcije na Zagrebackoj burzi i koeficijent
determinacije iz modela ocijenjenih na klizecem uzorku

. Koeficijent determinacije iz regresija — desno
Znacajne transakcije na Zagrebackoj burzi
lzdanje drzavne obveznice na stranom trziStu
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Slika 6. Doprinosi glavnih varijabli modeliranoj godisnjoj
promjeni tecaja

Transakcije fizickih osoba
Intervencije HNB-a

Transakcije stranih banaka

I Kamatni diferencijal
Pozicija bankarskog sektora

Visak likvidnosti

Transakcije pravnih osoba Rizik == (stvareni tecaj
Transakcije unaprijednicama Ostalo
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lzvor: HNB
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je u promatranom razdoblju ponajvise koristila za servisiranje dugova
izrazenih u stranim valutama i placanje uvoza, djelovala je na depre-
cijaciju tecaja, a njezin je utjecaj u 2009. smanjen zbog pada robnog
uvoza. Slabija aktivnost sektora stranih banaka i poduzeca vidljiva je i u
segmentu terminskog trgovanja, gdje ova dva sektora Cine glavninu pro-
meta. Vecina navedenih doprinosa nije se znac¢ajno mijenjala u 2008.
i 2009. godini, osim utjecaja transakcija stanovnistva i poduzeca, Cije
su se promjene ipak donekle medusobno potirale (manja prodaja deviza
od strane stanovnistva i manje kupovine od strane poduzeca) tako da je
najveci doprinos deprecijaciji predvidenog te¢aja u 2009. dao porast ri-
zika, u ¢emu se ogledaju znatne promjene ocekivanja trzisnih sudionika.

Mjere sredisnje banke tek u 2009. godini, s jaanjem pritisaka na
slabljenje tecaja, znacajnije utjeCu na promjenu tecaja. Bududi da je
povecani rizik, odnosno kolebljivost te¢aja najvise pridonijela deprecija-
cijskim pritiscima, politika stabilizacije te¢aja pokazala se opravdanom
radi zaustavljanja povratne sprege izmedu vece kolebljivosti tecaja i
daljnjeg jacanja deprecijacijskih pritisaka. Ocijenjeni model pokazuje da
je rast kamatnog diferencijala relativno najvise utjecao na ograni¢avanje
deprecijacijskih pritisaka. Na rast kamatnog diferencijala, uz pad ka-
matnih stopa u inozemstvu, utjecao je rast kamatnih stopa na domaéem
trziStu novca uzrokovan zastojem u priljevu kapitala.

Prikazana analiza potvrduje da bi i u buduénosti valjalo deviznim inter-
vencijama nastaviti ogranic¢avati prekomjerna kolebanja tecaja kako se
ne bi aktivirala njihova negativna sprega s deprecijacijskim pritiscima.
Nadalje, pokazuje se da je, s obzirom na znatan utjecaj velikih deviznih
priljeva iz inozemstva na proces formiranja teCaja na trzistu, bitno ko-
ordinirati ocekivanja glavnih trziSnih sudionika glede reakcije HNB-a
na velike kapitalne priljeve. Takoder, velik utjecaj ocekivanja trziSnih
sudionika na kretanje te¢aja upozorava na to da je potrebno jacati trans-
parentnost i kredibilnosti ekonomske politike. Sve navedeno postaje sve
vaznije s potpunom liberalizacijom deviznih transakcija i skorasnjim pri-
hvacanjem mehanizma deviznih teCajeva (ERM Il), Sto ¢e promijeniti re-
gulatorno okruZzje i povecati ranjivost s obzirom na Spekulativne napade.

25



Makroekonomsko okruzje

Slika 1. Neto financijska pozicija domacih sektora prema
inozemstvu
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Slika 2. Neto financijska pozicija odabranih domacih sektora
prema inozemstvu po vlasni¢kim i duzni¢kim instrumentima

I Drzava (sredi3nja + lokalna + republitki fondovi) — viasnitke obveze
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Okvir 3. Medusektorski financijski racuni za
Hrvatsku

Financijski rauni pokazuju financijske odnose izmedu pojedinih insti-
tucionalnih sektora domacega gospodarstva i njihove veze sa sektorom
inozemstva. Osim Sto prikazuju ukupna medusektorska potrazivanja
i obveze pojedinih sektora te njihovu neto financijsku poziciju iz koje
je vidljivo koji su sektori izvor financijskih viskova, a koji financijskih
manjkova, financijski racuni pruzaju uvid i u financijske instrumente
putem kojih se odvijaju medusektorske financijske transakcije te njihovu
valutnu i ro¢nu strukturu. Te su informacije iznimno vazne u ekonom-
skoj analizi za potrebe nosilaca ekonomske i poslovne politike, odnosno
javnog i privatnog sektora. U nastavku prikazujemo neke aspekte medu-
sektorskih financijskih odnosa u viSegodisnjoj dinamici koji su posebno
zanimljivi kada je rije¢ o analizi stabilnosti financijskog sustava.

Ukupna neto financijska pozicija svih sektora prema inozemstvu u raz-
doblju od kraja 2008. do kraja prvog polugodista 2009. godine blago
se pogorSala. Poslovne banke nastavile su povecavati neto duznicke
obveze povlaceci depozite iz inozemnih banaka nakon ublazavanja mo-
netarnih mjera, a istodobno su povecale i obveze prema inozemstvu
na osnovi depozita. U prvoj polovini 2009. povecale su se i kreditne
obveze ostalih financijskih institucija prema inozemstvu. Neto pozicija
nefinancijskih poduze¢a prema inozemstvu nije se promijenila jer je pad
vlasni¢kih obveza poniSten porastom duznic¢kih obveza zbog nastavka
inozemnog zaduzivanja poduzeca (Tablica 1. te slike 1. i 2.).



Tablica 1. Medusektorske obveze i potrazivanja na kraju 2008. i prvog polugodista 2009.

u postocima BDP-a

Potrazivanja
Domaci sektori ULapre
Obveze Inozemstvo obveze
Poduzeca Financijski sektor |  Opca drzava Stanovnistvo Ukupno

2008. | jobo: | 2008 | gogy. | 2008 | g | 2008 | pofor | 2008 | yife' | 2008 | gy | 2008 | o

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

« | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 2 2 0 0 0 0 2 2 1 1 3 3
§ Krediti 0 0 38 39 0 0 0 0 38 39 38 40 75 78
'§ Dionice i vlasnicki kapital 34 34 S 8 27 28 17 17 81 81 19 18 100 99
~ TehniCke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 31 31 1 1 5 5 2 2 39 40 11 11 50 51
Ukupno 65 65 43 44 33 33 19 19 160 161 68 70 228 231
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5 | Valuta i depoziti 15 13 17 18 2 2 48 49 82 82 11 13 93 95
% | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 3 3 3
é Krediti 0 0 6 7 0 0 0 0 6 7 24 24 30 30
% Dionice i vlasnicki kapital 2 2 2 2 7 7 3 4 14 14 16 17 30 31
§ Tehnicke rezerve osiguranja 1 1 1 1 0 0 11 12 13 13 0 0 13 13
& | Ostala potrazivanja/obveze 1 1 1 1 0 0 1 1 3 3 1 1 4 4
Ukupno 19 17 26 28 9 9 64 65 118 120 55 57 173 177
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

S | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 16 16 0 0 0 0 16 16 5 5 21 22
’g Krediti 0 0 6 8 0 0 0 0 6 8 3 4 9 12
8 | Dionice i vlasnicki kapital 0 0 0 0 29 29 0 0 29 29 0 0 29 29
& Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 4 4 0 0 0 0 2 2 6 6 0 0 6 6
Ukupno 4 4 22 25 29 29 2 2 57 60 9 9 65 69
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

£ | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
fg Krediti 0 0 39 38 0 0 0 0 39 38 1 1 39 39
g Dionice i vlasni¢ki kapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
& | Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Ukupno 0 0 40 40 0 0 0 0 40 40 1 1 41 40
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 15 13 0 0 3 3 18 16 0 0 18 16

o | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 19 19 0 0 0 0 19 19 0 0 19 19
2 Krediti 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
§ Dionice i vlasnicki kapital 5 7 1 2 0 0 0 0 6 9 0 0 6 9
< | Tehnigke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 4 4 0 0 0 0 0 0 4 4 0 0 4 4
Ukupno 9 11 37 34 0 0 8 3 49 49 0 0 49 49
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 15 13 32 32 2 2 51 52 100 98 11 13 111 111

o Vrijednosni papiri osim dionica 0 37 37 0 0 37 37 9 9 46 46
5 | Krediti 0 0 89 93 0 0 0 0 89 93 66 67 155 161
% Dionice i vlasnicki kapital 41 43 6 63 64 20 20 130 133 35 35 165 168
Tehnicke rezerve osiguranja 1 1 1 1 0 0 11 12 13 14 0 0 13 14
Ostala potrazivanja/obveze 40 40 8 4 6 6 6 6 54 55 12 12 66 67
Ukupna potraZivanja 97 97 168 172 71 72 88 89 423 430 133 136 556 566

Izvor: HNB
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Slika 26. Dug kucéanstava
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Slika 27. Krediti ku¢anstvima prema namjeni
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Sektor
kucCanstava

Nepovoljna kretanja na trziStu rada i pogorsani
uvjeti kreditiranja tijekom prvih devet mjeseci
2009. zaustavili su rast duga i smanijili
zaduzenost kuéanstava. Premda se u 2010.

ne oCekuje znacajniji rast obveza kuéanstava,
zbog povecanja teCajne i kamatne izloZenosti te
posebno rizika nezaposlenosti broj ku¢anstava
koja ¢e imati poteskoce u servisiranju preuzetih
kreditnih obveza trebao bi nastaviti rasti.

Pogorsanje makroekonomskog okruzja u 2009. prekinulo je
viSegodisnji trend snaznog rasta duga kuéanstava, koji je tije-
kom prvih devet mjeseci 2009. smanjen za 3,9 milijarde kuna,
odnosno 2,8%. To je na godi$njoj razini rezultiralo stagnacijom
duga (-0,2%), za usporedbu, u 2008. rast je iznosio 11,4%
(Slika 26.). Smanjenje potraznje kucanstava za kreditima uve-
like je posljedica negativnih kretanja na domaéem trzistu rada
u prosloj godini. U prva tri tromjeseéja 2009. broj zaposlenih
smanjen je u odnosu na isto razdoblje 2008. za 2,4% pod utje-
cajem prilagodbe privatnog sektora gospodarstva recesijskim
uvjetima (Slika 28.), dok je prosjeCna realna placa stagnirala.
Takva, nepovoljna kretanja na trZistu rada i poveéanje poreznog
opterecenja u drugom polugodistu 2009. dovela su do stagna-
cije realnoga raspolozivog dohotka na razini cijele godine.

Na smanjenje zaduZivanja kucanstava tijekom 2009. utjecali su
takoder rast aktivnih kamatnih stopa banaka kao i poostrava-
nje nekamatnih uvjeta kreditiranja. Tako je tijekom prvih devet
mjeseci 2009. stanje svih vrsta bankovnih kredita smanjeno, a
najviSe stanje kredita za kupnju automobila i kredita po kre-
ditnim karticama. To je dovelo do godi$njeg pada svih vrsta
kredita osim stambenih, ¢iji se porast u odnosu na prethodnu
godinu znatno usporio (Slika 27.). Nastavak negativnih kreta-
nja na trzistu rada, koji se o¢ekuje u prvom polugodistu 2010.,
utjecat Ce na daljnje slabljenje potraznje za kreditima. Ako na
raspolozivi dohodak kuéanstava gospodarski oporavak bude



Slika 28. Nezaposlenost, zaposlenost i place
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Slika 29. Valutna struktura kredita kuc¢anstvima
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Slika 30. Krediti kuéanstvima prema promjenjivosti
kamatne stope
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pozitivno utjecao, uz istodobno smanjenje kamatnih stopa, bla-
go povecanje potraznje moglo bi se osjetiti tek u drugoj polovini
2010. godine.

Smanjivanje udjela odobrenih kunskih kredita u ukupnim kre-
ditima, koje je zapocelo krajem 2008., nastavilo se tijekom prva
tri tromjeseCja 2009. pa su krajem rujna krediti odobreni u
stranoj valuti ili vezani uz teCaj strane valute Cinili 69,2% ukup-
nih kredita odobrenih kucanstvima, najvise u posljednje dvije
godine (Slika 29.). Tijekom prva tri tromjesecja 2009. zbog
stagnacije stambenih kredita, koji su preteZito vezani uz tecaj
strane valute, te istodobnog pada svih ostalih oblika kreditiranja
kucanstava povecao se udio stambenih u ukupnim odobrenim
kreditima, a posljedi¢no i izlozenost kucanstava riziku slablje-
nja kune. Usto su banke ostale kredite, npr. gotovinske ili ne-
namjenske kredite kucanstvima, sve viSe odobravale u stranoj
valuti ili vezano uz teCaj strane valute.

Struktura kredita odobrenih kuc¢anstvima s obzirom na promje-
njivost kamatne stope na kraju rujna 2009. ostala je uglavnom
nepromijenjena u usporedbi s krajem prethodne godine (Slika
30.). Gotovo isklju¢ivim odobravanjem kredita s kamatnom
stopom promjenjivom unutar jedne godine (96,4% svih kredi-
ta) banke su rizik promjene kamatnih stopa u potpunosti preni-
jele na sektor kucanstava. Stoga je izloZenost kucanstava riziku
porasta tereta otplata zbog promjene kamatnih stopa u 2009.
ostala velika unato¢ dugoroénom dospije¢u najveceg dijela odo-
brenih kredita (Slika 31.). Takoder, tijekom prvih devet mjeseci
2009. ro¢nost ukupnih kredita odobrenih kuc¢anstvima blago se
skratila, Sto je odraz trenda rasta udjela kratkoro¢nih kredita
u ukupnom iznosu novoodobrenih kredita (Slika 32.). Zbog
porasta udjela kratkoro¢nih kredita, koji su ujedno skuplji, u
novoodobrenim kreditima povecali su se troSkovi servisiranja
kreditnih obveza kucanstava.

Malo smanjenje duga kucanstava utjecalo je na poboljSanje ve-
¢ine pokazatelja njihove zaduZenosti tijekom prvih devet mjese-

Slika 31. Rocna struktura kredita kuéanstvima prema
preostalom dospijecu
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Sektor kuc¢anstava

Slika 32. Ro¢na struktura novoodobrenih kredita ku¢anstavima
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Slika 33. ZaduZenost kucanstava i teret otplate duga
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Slika 34. Financijska imovina kuéanstava
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Slika 35. Omjer bankovnih kredita i depozita ku¢anstava u
odabranim zemljama Srednje i Isto¢ne Europe
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lzvori: HNB; srediSnje banke promatranih zemalja (BNB, NBR, NBP, CNB, NBS i MNB)

ci 2009. u usporedbi s krajem 2008. (Slika 33.). Kucanstva su
u promatranom razdoblju nastavila povecavati svoju Stednju u
bankama, premda znatno sporije nego prethodnih godina, $to
je poboljsalo omjer bankovnih kredita kucanstvima i njihovih
depozita (Slika 35.).

Istodobno je oporavak domaceg trzista kapitala povecao vrijed-
nost imovine kucanstava uloZene u vrijednosnice i investicijske
fondove (Slika 34.). Stoga se udio duga u likvidnoj financijskoj
imovini!, depozitima i raspoloZivom dohotku kuéanstava na
kraju rujna 2009. osjetno smanjio u odnosu na kraj 2008. No,
u istom se razdoblju pogorSao omjer iznosa placenih kamata i
raspolozivog dohotka kucanstva jer se tendencija rasta aktivnih
kamatnih stopa banaka koja je zapocela krajem prethodne go-
dine nastavila i u vecem dijelu 2009.

Tijekom 2010. moze se oCekivati usporavanje trenda pada broja
zaposlenih, uz blago smanjenje prosje¢nih nominalnih neto pla-
¢a, $to Ce rezultirati padom raspolozivog dohotka kucanstava.
Takva dinamika raspoloZivog dohotka potaknut ¢e kuéanstva
na dodatno smanjivanje potros$nje i odgadanje kupnje trajnih
dobara, posebno u segmentu stanogradnje. Mogli bi se pogor-
Sati i pokazatelji zaduZenosti i tereta otplata kucanstava, unato¢
oclekivanju da ¢e iznosi novog zaduZivanja biti nizi i da e se
zaustaviti rast kamatnih stopa. Takvi i nadalje nepovoljni poka-
zatelji trziSta rada u 2010. ¢e godini, zajedno s otprije prisutnim
rizicima promjene kamatnih stopa i deviznog tecaja, jos viSe na-
rusiti sposobnost uredne otplate dugova kucanstava te povecati
udio lo$ih kredita u ukupnim plasmanima banaka tom sektoru
(vidi Okvir 4. Otpornost kucanstava na financijske i makroeko-
nomske Sokove).

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



Okvir 4. Otpornost kucanstava na financijske i
makroekonomske Sokove

Relativni pokazatelji zaduZenosti hrvatskih ku¢anstva jo$ su uvijek raz-
mjerno povoljni, unato¢ visegodiSnjem snaznom rastu njihova duga te
znatnom tecajnom i kamatnom riziku. No, agregirani podaci skrivaju
informacije o ranjivim segmentima kuc¢anstava i osobito o potencijal-
nom utjecaju makroekonomskih Sokova na njihovu ranjivost. Stoga je
bitno poznavati raspodjelu dohotka i tereta duga medu kuéanstvima,
odnosno koncentraciju duga kod tzv. potencijalno ranjivih kuc¢anstava.
Kako bi se stekla predodzba o kretanju broja ranjivih kucanstava, tj.
potencijalnim ucincima financijske krize na lose kredite kucanstvima,
u nastavku se razmatraju pokazatelji ranjivosti! ku¢anstava utemeljeni
na mikropodacima o zaduzenosti ovog sektora iz Ankete o potro$nji ku-
¢anstava?. Ujedno je provedena i analiza njihove ranjivosti s obzirom na
materijalizaciju razli¢itih nepovoljnih makroekonomskih scenarija.

Kuéanstva s najmanjim raspolozivim dohotkom po €lanu kucanstva
obi¢no su najranjivija medu zaduzenim kuc¢anstvima. Analiza podataka
iz APK pokazuje da je u razdoblju izmedu 2005. i 2008. relativno ma-
len i opadajuci udio ku¢anstva iz najnizih i time najrizicnijih dohodovnih
razreda® bio zaduzen. Istodobno je smanjen i udio ukupnoga duga kojeg
drze kuéanstava iz tri najniza dohodovna razreda. Financijska granica®,
odnosno raspolozivi dohodak preostao nakon odbitka godiSnjeg iznosa
otplate kredita i praga rizika od siromastva, takoder je koristan instru-
ment identifikacije potencijalno ranjivih ku¢anstava. Prema tom je kon-
ceptu na kraju 2008. godine 15,9% svih zaduzenih kucanstava bilo ra-
njivo. Dug ranjivih ku¢anstava istodobno je ¢inio 14,3% ukupnog duga
tog sektora, Sto je nesto nize nego prethodnih godina, s tim da je vidljivo
usporavanje tendencije smanjivanja tog udjela. Smanjivanje izlozenosti
banaka rizi¢nim kucanstvima u promatranom je razdoblju razmjerno
dobro korespondiralo s dinamikom loSih kredita odobrenih tom sektoru.

Prelijevanje svjetske financijske krize na hrvatski realni sektor krajem
2008. i pocetkom 2009. povecalo je financijske i makroekonomske
rizike Cija materijalizacija ve¢ narusava sposobnost kuc¢anstava da ured-
no servisiraju svoje dugove. Moze se ocekivati da ¢e se zbog negativnih

1 "Analizu kreditnog rizika kucanstava na osnovi Ankete o potro$nji kucanstava"
(2009.) izradili su Ekonomski institut Zagreb i Hrvatska narodna banka.

2 Anketu o potrosnji kucanstava (APK) jednom godi$nje provodi Drzavni zavod za
statistiku i njome prikuplja podatke o pojedinim oblicima dohotka, imovine i potrosnje
kuéanstava.

3 Ukupan broj anketiranih ku¢anstava podijeljen je na deset jednako brojnih skupina
prema razini raspolozivog dohotka po ¢lanu kucanstva.

4 Financijska granica (FG) jest dohodovna rezerva koja kucanstvu ostaje nakon $to
se od iznosa njegova godisnjega raspoloZivog dohotka (RDK)) odbije prag rizika od si-
romastva za kuéanstvo s odgovarajucim brojem ¢lanova (PRS)) i godisnji iznos otplata
preuzetih kredita (OK)). Pritom je prag rizika od siromaStva utvrden za svako proma-
trano ku¢anstvo mnoZenjem iznosa praga rizika od siromastva za samacko kucanstvo
koji objavljuje DZS za svaku promatranu godinu s ekvivalentnom veli¢inom kuéanstva
prema kojoj se nositelju kucanstva dodjeljuje koeficijent 1, svakoj drugoj odrasloj
osobi u ku¢anstvu od 15 godina i starijoj koeficijent 0,5, a djeci mladoj od 15 godina
koeficijent 0,3. Negativna financijska granica upozorava na to da ku¢anstvo s postoje-
¢im raspolozivim dohotkom tesko servisira svoje dugove pa vjerojatnost neispunjenja
kreditnih obveza (pf) za takvo kuéanstvo iznosi 1.

FG,= RDK,— PRS- OK,

d _ f1-FG<0
Di = V0-rG=0
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Slika 1. Udio kucanstava s negativnom financijskom granicom u
ukupnom broju zaduzenih kuéanstava po dohodovnim decilima
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Slika 2. Potencijalni gubici bankarskoga sektora na temelju
izlozenosti banaka rizicnim kuéanstvima po dohodovnim decilima

B 200, 2006. 2007, B 2008,
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lzvori: HNB; EIZG

trendova zabiljeZenih na trzistu rada ve¢ tijekom 2009. godine uz isto-
dobno jac¢anje valutne i kamatne izloZenosti kuc¢anstava povecati broj
ranjivih kuc¢anstava kao i udio njihova duga u ukupnom dugu sektora.
Kako bi se ocijenila mogu¢a dinamika izloZzenosti banaka ranjivim ku-
¢anstvima, u sklopu ispitivanja otpornosti sektora kucanstava prove-
dene su simulacije Sokova smanjenja zaposlenosti, promjene tecaja i
kamatnih stopa, kao i njihovih kombinacija. U pojedinim su scenariji-
ma radi preglednosti i jasnijeg ocrtavanja izbora za ekonomsku politiku
kombinirana po dva Soka (zaposlenosti i tecaja ili zaposlenosti i kamat-
nih stopa), premda u stvarnosti obi¢no nastupa kombinacija svih triju
Sokova, kao Sto je to bilo i u 2009. godini. Utjecaj pojedinog Soka na
sposobnost uredne otplate preuzetih dugova i udio losih bankovnih kre-
dita odobrenih sektoru kucanstava aproksimiran je brojem kucanstava
¢ija je financijska granica nakon simuliranog Soka negativna i udjela
njihova duga u ukupnom dugu kucéanstava prema bankarskom sektoru
(EAD, engl. Exposure at Default).

Sok na trzistu rada na financijsku se granicu kucanstva odrazava kao
pad godi$njega raspolozivog dohotka kucanstva, dok Sok deprecijacije
teCaja, odnosno rasta kamatnih stopa financijsku granicu zaduzenih ku-
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Slika 3. Udio ranjivih u ukupnom broju zaduzenih kuc¢anstava
nakon utjecaja kombinacije Soka zaposlenosti i Soka tecaja
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Slika 4. Udio duga ranjivih kuc¢anstava u ukupnom dugu
sektora nakon utjecaja kombinacije Soka zaposlenosti i Soka tecaja

Sok deprecijacije tecaja u 2010. uz pad zaposlenosti od
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Izvori: HNB; EIZG

Slika 5. Udio ranjivih u ukupnom broju zaduzenih ku¢anstava
nakon utjecaja kombinacije Soka zaposlenosti i Soka kamatnih stopa

Sok rasta kamatnih stopa u 2010. uz pad zaposlenosti od
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Slika 6. Udio duga ranjivih ku¢anstva u ukupnom dugu sektora
nakon utjecaja kobinacije Soka zaposlenosti i Soka kamatnih stopa

Sok rasta kamatnih stopa u 2010. uz pad zaposlenosti od
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¢anstava umanjuje zbog porasta godisSnjeg iznosa otplate kredita. Na te-
melju podataka iz APK o dohotku i kreditima ku¢anstava u 2008. simu-
lirani su utjecaji navedenih Sokova na potencijalne gubitke bankarskog
sektora za iduce dvije godine®. Vodilo se takoder racuna o neizvjesnosti
glede raspodjele tereta nezaposlenosti, deprecijacije te€aja i povecanja
kamatnih stopa unutar sektora kucanstava. Stoga je za svaki scenarij
proveden velik broj simulacija®, u kojima je porast tereta rasporeden
slu¢ajno medu kucanstvima te na temelju kojih je izraCunat prosjecni
utjecaj svakoga simuliranog $oka ili njihove kombinacije.

Provedene simulacije pokazuju da se u 2009. udio kuéanstava s nega-
tivnom financijskom granicom mogao povecati na nesto vise od 18%
svih zaduZenih kuc¢anstava, Sto je gotovo na razini iz 2007. godine.
Istodobno je udio njihova duga u ukupnome mogao skociti na vise od
17%, a to je iznad razine oko koje se taj udio kretao prethodnih go-
dina. Nadalje, simulacije za 2010. upucuju na moguc¢nost dodatnog
pogorsanja ranjivosti zaduzenih kucéanstava, Ciji ¢e intenzitet ovisiti o
konkretnoj kombinaciji Sokova. Pritom do povecanja udjela duga kod
ranjivih ku¢anstava za 1 postotni bod moze dovesti pad zaposlenosti od
priblizno 2%, deprecijacija tecaja kune otprilike za 5% ili rast kamatnih
stopa od priblizno 0,5 postotnih bodova’. Valja imati na umu da ucinak

5 Pretpostavljeni intenziteti Sokova simuliranih za 2009. godinu kalibrirani su prema
HNB-ovoj procjeni dinamike koristenih varijabli u 2009., odnosno prema posljednjim
dostupnim podacima o kamatnim stopama na novoodobrene kredite banaka, dok je
za 2010. simulirano vi$e intenziteta pojedinog $Soka, od kojih su neki malo vjerojatni,
no ipak moguci.

6 1000 i vise

7 Relativan utjecaj pojedinog Soka na broj ranjivih kucanstava i udio njihova duga
u ukupnom dugu sektora ovisi, osim o pretpostavljenoj veli¢ini simuliranog $oka, i o
pocetnoj izlozenosti ku¢anstava pojedinom riziku (oko 74% kucanstava u provedenim
simulacijama izloZeno je te¢ajnom riziku, dok su sva zaduzena kucanstva izlozena
kamatnom riziku).



nije linearan i osobito da ovisi o konkretnoj kombinaciji triju Sokova.
Promatraju li se oscilacije tih makroekonomskih varijabli za prosla raz-
doblja, jasno je da su porast kamatnih stopa, koji je u 2009. u odnosu
na 2008. iznosio 0,4 postotna boda, i pad zaposlenosti, koji je u istom
tom razdoblju iznosio otprilike 2%, podjednako utjecali na povecanje
udjela duga kod ranjivih kuéanstava u toj godini.

U skladu s nalazima utjecaja pojedinacnih Sokova, simulirane kombi-
nacije istodobnog pada zaposlenosti i rasta iznosa otplate kredita zbog
deprecijacije te¢aja imaju nesto blazi utjecaj na sposobnost zaduzenih
kucanstava da uredno vracaju bankovne kredite od kombinacije pada
zaposlenosti i rasta kamatnih stopa. U slu€aju najgorih ispitanih scena-
rija® kod prve bi kombinacije Sokova otprilike 22% duga bilo kod ranjivih
kucanstava, dok bi kod druge taj udio dosegnuo gotovo 32%.

Provedena je analiza pokazala da simulirani financijski i makroekonom-
ski Sokovi unato¢ znatnoj zaduzenosti kuc¢anstava imaju relativno umje-
ren utjecaj na njihovu sposobnost da uredno vradaju preuzete kredite.
Simulirani porast udjela duga kod ranjivih kuc¢anstava u 2009. godini
nesto je blazi od porasta koji se u istom razdoblju odnosio na udio losih

8 Pad zaposlenosti od 5% uz istodobni rast godi$njeg iznosa otplate kredita od 20%
zbog deprecijacije deviznog tecaja, odnosno zbog rasta kamatnih stopa od 5 postotnih
bodova

Financijska stabilnost

kredita odobrenih tom sektoru. Stoga prikazane rezultate valja uzeti s
odredenim oprezom jer postoji mogucénosti da kucanstva zbog teskog
prilagodavanja smanjenju dohotka po¢nu kasniti s pla¢anjem dugova i
prije nego im financijska granica postane negativna, kao i zbog potenci-
jalnih pristranosti u podacima iz APK i eventualnih pogreSaka do kojih
mogu dovesti implicitne pretpostavke primijenjene u simulacijama.

Buduci da se u 2010. godini ne ocekuje nastavak tendencije rasta aktiv-
nih kamatnih stopa banaka, kao ni znatna deprecijacija deviznog tecaja,
pritisci na rast iznosa otplate kredita ku¢anstvima trebali bi se smanijiti.
Istodobno ¢e glavni rizik za kreditnu sposobnost kucanstava proizlaziti
iz moguceg pada raspolozivog dohotka kuc¢anstava zbog smanjenja za-
poslenosti i realnih placa, koji bi trebao biti blazi nego u 2009. godini
pa bi se stoga i rast udjela duga kod ranjivih ku¢anstava mogao usporiti.
Premda bi trend rasta ve¢ ionako znatne kamatne i valutne izloZenosti
sektora kucanstava u kombinaciji s nepovoljnim kretanjem raspolozivog
dohotka kucanstava mogao narusiti kvalitetu kreditnog portfelja banaka
u tom segmentu poslovanja, provedena analiza pokazuje kako su po-
trebni ekstremni Sokovi da bi to pogorSanje znatnije utjecalo na finan-
cijsku poziciju banaka.
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Slika 36. Stambeni krediti i hedonisti¢ki indeks cijena Povecanije rizika rj?zaposlqnostl | pgd .
stambenih nekretnina’ na tromjese¢noj razini dohodaka, te povisena razina realnih kamatnih
I vt stambenif redita banaka — desno stopa, djelovali su na pad potraznje kuéanstava
HICN za Hrvatsku HICN za Hrvatsku bez Jadrana . . v .
- s za stambenim nekretninama, Sto se odrazilo
u "B i na snizenje njihovih cijena. Trend pada
g ‘ -1 30 vov - . . .
< 180 ” 4 trziSnih cijena stambenih nekretnina mogao
ol N H 25 . . .y v
%0 / bi se nastaviti i u 2010. u uvjetima otezanog
* . 1% poslovanja sektora nekretnina.
140 dl -4 15
l V-4 110 Smanjivanje prometa i pad cijena na trziStu stambenih nekret-
10 M / 1 05 nina, vidljivi od kraja 2008., dodatno su se pojacali poCetkom
0 A 00 2009. Posebno snazan godisnji pad cijena stambenih nekret-
20020 2003 2004 2005 2006 2007. 2008 2009. nina (—4,6%) zabiljezen je u prvom tromjesecju 2009. godine
* Hedonisticki indeks uzima u obzir kvalitativne faktore pri standardiziranju stambenih jedinica. (Shka 36), kada su cijene sniZene na razinu na I(OjOj su stagni-
lavor: zraEun HNB-2 rale i tijekom iduéa tri mjeseca. Nakon §to su tijekom prethodne

godine cijene nekretnina na Jadranu bile stabilnije, u prvom je
polugodistu 2009. smanjenje njihovih cijena bilo snaznije nego
Slika 37. Usporedba kamatnih stopa na stambene u ostatku Hrvatske pa je i godi$nji pad cijena nekretnina iz kojih
kredite u Hrvatskoj i u eurozoni su iskljuene nekretnine u obalnom podrudju u drugom tromje-
se¢ju bio nesto nizi (—2,0%).

=== Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj
Nominalna kamatna stopa na stambene kredite u eurozoni . . . . .. .
Razlika — desno Pad cijena stambenih nekretnina u prvoj polovini 2009. poslje-

dica je kretanja fundamentalnih Cinitelja u tom razdoblju. Zbog

%

N 1, g negativnih se trendova na trziStu rada tijekom 2009. ve¢ do
L sredine godine smanjio raspolozivi dohodak kucanstava, dok

I [ '\rr 1 su kamatne stope na stambene kredite u istom razdoblju real-

[ 43 no osjetno porasle pa se rast stambenih kredita znatno usporio
. | ‘ 1 2 (slike 36. i 37.). Ocekivani nastavak nepovoljnih kretanja na tr-

ZiStu rada u 2010. i zadrZavanje nominalnih kamatnih stopa na
relativno visokoj razini uz oCekivano razmjerno nisku inflaciju
u ovoj Ce godini vrsiti pritisak na pad trzi$nih cijena stambenih
-1 nekretnina na njihovu ravnoteznu razinu.

6 8
7
6
5
s LT
3
2
1
0

1/03

5/03

9/03.

1/04

5/04.

9/04.

1/05

5/05.

9/05

1/06.

5/06.

9/06.

107, ——+
507. F—
907, |—
1/08. |—
5/08.

9/08

1/09.

5/09.

9/09.

Mogucénosti refinanciranja i reprogramiranja postojecih kre-
ditnih aranZmana koje su posebno tijekom prvog tromjesecja
2009. domace banke omogucile svojim klijentima iz djelatnosti
gradevinarstva, odgodile su znacajniji pad trzisnih cijena stam-

Izvori: HNB; ESB

34



Slika 38. Prirast domacih i inozemnih kredita
sektoru nekretnina

I Inozemni dug sektora nekretnina Krediti domacih banaka
Krediti domacih banaka djel i poslovanja s nekretni devinarstva
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Slika 39. Financijska dostupnost stambenih nekretnina
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benih nekretnina u uvjetima znatnog smanjenja potraznje. Me-
dutim, do kraja rujna 2009. kreditiranje djelatnosti gradevinar-
stva od strane domacih banaka znatno se usporilo. Istodobno se
snazno usporio i prirast inozemnog duga sektora nekretnina, a
nesto se blaze usporilo financiranje djelatnosti poslovanja s ne-
kretninama i stambeno kreditiranje iz domacih izvora. Stoga se
do kraja treéeg tromjese¢ja 2009. prirast ukupnih kredita sek-
toru nekretnina u odnosu na kraj 2008. znatno smanjio pa je
njegova godisnja stopa na kraju rujna 2009. iznosila 8,3% (Sli-
ka 38.). Otezan pristup financijskim sredstvima i iz domacih i iz
inozemnih izvora, s kojim se taj segment nefinancijskih podu-
zeca veC sada susrece, uz pad poslovnih prihoda jer je neprodan
stambeni fond znatan, pogorsat ée sposobnost podmirenja fi-
nancijskih obveza i tako potaknuti nastavak rasta njegovih losih
kredita, koji su ve¢ u prvih devet mjeseci 2009. godine porasli
gotovo za 45%. Navedeno bi ujedno moglo dodatno pojacati
pritisak na pad cijena stanova u uvjetima ogranicene potraznje.

Tijekom prvog polugodista 2009. stambene su nekretnine ku-
Canstvima bile financijski dostupnije nego $to su to bile krajem
2008. (Slika 39.). To je posljedica pada cijena stambenih ne-
kretnina u promatranom razdoblju i relativno sporije prilagod-
be trzista rada. Medutim, nepovoljna kretanja zabiljeZena na
trziStu rada u drugoj polovini 2009., kao i olekivanja da Ce se
ona nastaviti u prvom polugodistu 2010. (premda nesto blazom
dinamikom), nece pridonijeti poboljSanju financijske dostupno-
sti nekretnina i tako ¢e ograniciti eventualni pozitivan cjenovni
poticaj potraznji unato¢ ofekivanom, daljnjem smanjenju cijena
stambenih nekretnina. Pad poslovnih prihoda djelatnosti grade-
vinarstva i upravljanja nekretninama zbog jacanja pritisaka na
smanjenje trziSnih cijena stambenih nekretnina, uz istodobno
oskudnije i relativno skupe izvore financiranja te rastucu neli-
kvidnost, odgodit ¢e nove investicijske aktivnosti tog sektora te
povecati rizik nemoguénosti refinanciranja i podmirivanja po-
stojecih kreditnih obveza.
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Slika 40. Promjena i stanje duga nefinancijskih poduzec¢a
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Slika 41. Godisnje stope rasta duga nefinancijskih poduzeca

we Dug domacim financijskim institucijama
Inozemni dug
Ukupno

NT——7

AN
N

2002. 2003.

Izvori: HNB; Hanfa

2004. 2005. 2006. 2007.

36

2008.

9/09.

poduzeca

Znatno sporije zaduzivanje nefinancijskih
poduzeéa na domacem i inozemnom trzistu
u prvih devet mjeseci 2009. odvija se uz
sektorsku realokaciju resursa i promjene
kreditnih politika, koje, zajedno sa zapocCetim
restrukturiranjima u korporativhom sektoru,
opcenito potpomazu gospodarski oporavak.
Pritom i dalje raste izlozenost poduzeca
valutnom i kreditnom riziku, Sto se osobito
odnosi na poduzeéa iz sektora medunarodno
nerazmjenjivih dobara. Rastuca nelikvidnost
i potisnuta trziSna ocekivanja, praceni
povecéanim teretom otplate duga poduzeéa,
ograniCavaju gospodarski oporavak.

Kulminacija financijske krize poCetkom 2009. ostro je uspori-
la zaduZivanje nefinancijskih poduzeca, koja su se i u ostatku
godine sve umjerenije zaduzivala i tako nastavila trendove iz
prethodne godine. To je rezultiralo smanjenjem godi$nje stope
rasta njihova duga u rujnu 2009. na razinu nizu od 10%. Na
sporiji rast zaduZenosti korporativnog sektora utjecala je sla-
bija potraznja poduzeca za kreditima zbog smanjenja ukupne
gospodarske aktivnosti, ali i otezana dostupnost te poskupljenje
domacih i inozemnih izvora financiranja.

Istodobno se takoder nastavlja mijenjati struktura financiranja
nefinancijskih poduzeca pa se uz osjetno usporavanje njihova
zaduzivanja na domadem trziStu tijekom prvih devet mjeseci
2009. godine biljeZi i iznimno snazno usporavanje inozemnog
zaduZivanja. Medu domadim se izvorima osobito usporilo kre-
ditiranje preko banaka, koje, izmedu ostalog, odrazava njihove
stroze kreditne politike zbog povecanja kreditnog rizika. Rast
korporativnog duga drustvima za lizing i ostalim financijskim
institucijama nastavio se razmjerno stabilnom dinamikom u
tom razdoblju, a iznimka su investicijski fondovi, koji ve¢ tre¢u



Slika 42. Dug nefinancijskih poduzecéa
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Slika 43. Alokacija inozemnog duga po sektorima za razdoblje
od ozujka do rujna 2009.

Medijan
T 0 =
HOTELI | RESTORANI ‘ §'g
| N o8
‘ =y PRerapivACKA | 30 EE
O FRURL INDUSTRUA o E3
TRGOVINA SKLADISTENJE | VEZE =3
() £g
10 sg
NEKRETNINE gg
| GRADEVINARSTVO 0 @
0 s
g8 8 s 2 g8 8 8 8 =
= = 5 5 = = =) S =
udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti
Napomena: Puni krug oznatuje dinamiku duga u posljednja dva p tromjesecja (prosjecno stanje duga na kraju
lipnja i rujna 2009. u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju prosmca 2008. i ozujka 2009) Prazni krug oznatuje
istovrsnu promjenu stanja duga iz p inog razdoblja (prosjecno stanje duga na kraju prosinca 2008. i ozujka 2009. u

odnosu na prosjeéno stanje duga na kraju I\pnja i rujna 2008.). Veli¢ina kruga pokazuje znacenje udjela pojedine
djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca prema inozemstvu, pri cemu je kao pokazatelj uzet dug krajem
rujna 2009. Djelatnosti s razmjerno malim udjelom u dugu nisu prikazane.

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

Slika 44. Alokacija kredita domacih banaka po sektorima
za razdoblje od ozujka do rujna 2009.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni krug oznaCuje dinamiku duga u posljednja dva pt tromjesecja (prosjecno stanje duga na kraju
lipnja i rujna 2009. u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju prosmca 2008. i ozujka 2009) Prazni krug oznatuje
istovrsnu promjenu stanja duga iz prethodnog razdoblja (prosjecno stanje duga na kraju prosinca 2008. i 0Zujka 2009. u
odnosu na prosjeéno stanje duga na kraju lipnja i rujna 2008.).Ve\iéina kruga pokazuje znacenje udjela pojedine djelatnosti
u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca prema domacim bankama. Djelatnosti s razmjerno malim udjelom u dugu

nisu prikazane.

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

Financijska stabilnost

godinu zaredom smanjuju svoju izlozenost poduzeéima (Slika
40.). Sli¢na kretanja na domadem trziStu mogu se ocekivati i u
2010. godini, uz nesto vedi prirast inozemnog duga poduzeéa
u odnosu na 2009.

Premda su pocCetak gospodarskog oporavka na stranim trZisti-
ma i smanjenje premije za rizik zemlje jo$ u prvom polugodistu
2009. olaksali pristup inozemnim izvorima, to se nije odrazilo
na dinamiku inozemnog zaduZivanja nefinancijskih poduzeca,
koja se u 2009. snazno usporila pa se godi$nja stopa rasta ino-
zemnog duga smanjila na razinu nesto visu od 10% i prekinu-
ta je viSegodiSnja dominacija tog izvora financiranja poduzeca
(Slika 41.). Zaduzenost sektora poduzeéa, mjerena omjerom
njihova duga i BDP-a, neprekidno se poveéava, emu je prido-
nijelo i smanjenje BDP-a (Slika 42.).

Krediti domadih banaka stagnirali su tijekom drugog i treceg
tromjeseéja, s iznimkom poduzeca iz gradevinskog sektora,
koja su se dodatno zaduzivala premda se rast plasmana tim po-
duzecima najsnaznije usporio. Sli¢ni trendovi mogu se uociti
kod inozemnog zaduZivanja po djelatnostima, gdje je jo$ uvij-
ek vidljiva dominacija poduzeca iz sektora medunarodno ne-
razmjenjivih dobara (slike 43. i 44.). Navedeno se djelomi¢no
moze objasniti znacajnim udjelom stranog vlasnistva u tim po-
duzeéima, posebno u djelatnosti trgovine. Proces smanjivanja
zaliha, koji je u promatranom razdoblju zapoceo u djelatnosti
preradivacke industrije, takoder je mogao utjecati na relativno
smanjenje potraznje za kreditima.

U situaciji povecane neizvjesnosti, u kojoj je kvarenje kvalitete
portfelja kredita poduzecima sve vjerojatnije, banke su se, osim
spomenutim sektorskim preusmjeravanjem kreditnih potencija-
la, od kreditnog i valutnog rizika stitile i odobravanjem relativno
viSe kredita na kradi rok i uz valutnu klauzulu (Slika 45.). Te
promjene valutne strukture pokusaj su banaka da uravnoteze
valutnu poziciju u okolnostima u kojima udio deviznih izvora
sredstava raste. Zato je udio duga nefinancijskih poduzeca no-
miniranog u stranoj valuti krajem rujna 2009. dosegnuo 85%
i dodatno povecao valutni rizik sektora u odnosu na pocetak
godine (Slika 46.).

Tako se valutni rizik poveéao i kod poduzeéa u djelatnostima
medunarodno nerazmjenjivih dobara, koja su se u posljednjih
Sest mjeseci zaduzivala u inozemstvu sporije nego prije, ali i
dalje snaznije od onih iz ostalih djelatnosti.

Bududi da se intenzivnije zaduZuju u stranoj valuti, a ne gene-
riraju znatne devizne prihode, deprecijacija domace valute jo§
bi snaznije pogodila poduzeca iz tog sektora nego pocetkom
2009. godine (Slika 47.). Premda je i za poduzeca iz djelatnosti
medunarodno razmjenjivih dobara valutni rizik porastao, ona
i dalje uspijevaju taj rizik drzati na nizoj razini jer ostvaruju
znacajne devizne prihode, koji su prirodno osiguranje od preu-
zetoga valutnog rizika.

Osijetljivost nefinancijskih poduzeéa na kamatni rizik ostala je
izrazita, unato¢ tome $to se blago povecao udio kredita kod ko-
jih je kamatna stopa unutar godine dana nepromjenjiva. Naime,
oko 70% domacih bankovnih kredita ugovoreno je uz moguc-
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Sektor nefinancijskih poduzeéa

Slika 45. Ro¢na i valutna struktura novoodobrenih kredita
nefinancijskim poduze¢ima

I Dugorogni — devizni
Dugorocni — s valutnom klauzulom
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Napomena: U strukturi kratkorocnih kredita sadrzani su okvirni krediti koji se u statistici iz mjeseca u mjesec
vode kao novi krediti.
Slika 46. Udio duga poduzec¢a’ u stranoj valuti u
ukupnim kreditima
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Slika 47. Valutna izloZenost
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni (prazni) krug oznauje udio duga u stranoj valuti u rujnu (oZujku) 2009. Veli¢ina kruga pokazuje
udio pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca. Djelatnosti s razmjerno malim udjelom u dugu
nisu prikazane.

lzvori: HNB (za kredite po djelatnostima); Fina (za izvozne i ukupne prihode)
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Slika 48. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim
poduzeéima prema mogucnosti promjene kamatne stope
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Slika 49. Kamatne stope na dugorocne kredite nefinancijskim
poduze¢ima u Hrvatskoj i u eurozoni
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lzvori: HNB; ESB
Slika 50. Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite
nefinancijskim poduze¢ima u Hrvatskoj i u eurozoni
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Slika 51. Odnos depozita na transakcijskim racunima
nefinancijskih poduzeca i bruto dodane vrijednosti
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Slika 52. ObiljeZja razvoja financijske krize (prijenos Soka
na kvalitetu kredita trgovaCkim drustvima)
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2008. zhog zatvaranja odredenog broja blokiranih racuna u jednoj poslovnoj banci. Radi tocnijeg prikaza dinamike ovih
varijabli izvrSena je korekcija (linearnom ekstrapolacijom) navedenog ucinka.

lzvori: DZS; HNB; HGK

Financijska stabilnost

nost promjene kamatne stope u roku kraéem od tri mjeseca,
a gotovo 95% kredita u roku kraéem od godine (Slika 48.).
Kamatni rizik uvecava i ¢injenica da je najveéi dio inozemnih
kredita takoder ugovoren uz promjenjivu kamatnu stopu.

Trend rasta kamatnih stopa na kredite poduze¢ima u Hrvatskoj
se zaustavio sredinom 2009. godine, zbog smanjenja premije za
rizik zemlje, veCe dostupnosti izvora sredstava i opreza banaka
da visokim razinama kamatnog tereta ne ugroze platnu sposob-
nost nefinancijskih poduzeca, posebno u recesijskim uvjetima
poslovanja. Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite, i to uglav-
nom na novoodobrene kunske kredite, koje su snaznije porasle
zbog relativne oskudnosti kunskih izvora za banke te ¢injenice
da su rizi¢nijim poduzedima jedina moguénost zaduzivanja,
do sredine 2009. takoder su se stabilizirale. Kod dugoro¢nog
kreditiranja poduzeéa trend sniZavanja kamatnih stopa banaka
jos je zamjetniji, $to se djelomi¢no moZe povezati i s vjerojat-
no boljim bonitetom tvrtki koje se u sadasnjim uvjetima mogu
dugoro¢no zaduziti. Kamatne stope na kredite poduzedima u
eurozoni jo§ su uvijek na izrazito niskim razinama, a izravna su
posljedica snizenja kljucnih, referentnih stopa Europske sredis-
nje banke. Tako je nakon jednogodiSnjeg razilazenja u kretanju
kamatnih stopa na kredite poduze¢ima u Hrvatskoj i u eurozo-
ni, sredinom 2009. bila primjetna stabilizacija razlike izmedu
tih kamatnih stopa, premda na iznimno visokim razinama (slike
49.150.). Uzmu li se u obzir naznake daljnjeg smanjivanja ka-
matnih stopa na domace kredite poduze¢ima pocetkom 2010. i
ocekivanje da ¢e kamatne stope u eurozoni u tom razdoblju biti
stabilne ili neznatno vise, opisani kamatni diferencijal trebao bi
se poceti smanjivati.

S obzirom na skuplje izvore financiranja poduzeéa, smanjene
prihode od poslovanja te rastucu nelikvidnost, koja usporava
proces preusmjeravanja resursa u profitabilnije djelatnosti i po-
sljedi¢no dinamiku gospodarskog oporavka, likvidna sredstva
poduzeca i dalje su na niskoj razini (Slika 51.). Pritisci na li-
kvidnost poduzeéa vjerojatno neée is¢eznuti odmah ¢im poéne
gospodarski oporavak, pa bi rizik neuredne otplate kredita jo$
neko vrijeme mogao jacati. U¢inci makroekonomskog $oka na
strukturu gospodarstva tako djeluju s odgodom te, uz jos$ uvijek
visoku razinu tereta otplate duga, poti¢u rast broja blokiranih
raCuna odnosno nelikvidnih gospodarskih subjekata, usporava-
ju proces otvaranja novih tvrtki i pogorSavaju kvalitetu kredit-
nog portfelja banaka (Slika 52.). Kod domacih je banaka rast
udjela losih u ukupnim kreditima poduzecima prema tome za-
poceo punih godinu dana nakon pocetka pada realne aktivnosti
gospodarstva. Njihov se rast nastavlja i u pocetnoj fazi gospo-
darskog oporavka, a preokret tih trendova ne moze se olekivati
ni po¢etkom 2010. godine.
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Slika 53. Godi$nji porast najvaznijih stavki bilance

bankarskog
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* Porast stavki bilance na kraju rujna 2009. izracunat je u odnosu na kraj 2008.

lzvor: HNB

Slika 54. Pasiva bankarskog sektora’
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*Razliku izmedu imovine bankarskog sektora i njegovih obveza i kapitala Cine posebne rezerve za identificirane
gubitke na skupnoj osnovi.

lzvor: HNB
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Bankarski
sektor

Makroekonomski Sok rezultirao je snaznim
porastom troSkova ispravaka vrijednosti,

Sto je dovelo do znacajnog pada zarada
banaka. Banke su reagirale ugradivanjem
oCekivanih gubitaka po kreditnom portfelju u
kamatnu razliku, strozom kontrolom troSkova

i opreznijom kreditnom politikom. Simulacije
otpornosti banaka na vanjske Sokove pokazuju
da ¢e bankarski sektor u idu¢em razdoblju
ostati stabilan. No, kako su regulatorne rezerve
i zarade banaka u znatnoj mjeri smanjene,
neke bi banke mogle biti primorane na
dokapitalizaciju.

BilanCne ranjivosti

Tijekom prvih devet mjeseci 2009. banke su se nastavile osla-
njati na inozemne izvore, u prvom redu na depozite svojih vla-
snika, kako bi nadoknadile depozite rezidenata, Cije je priku-
pljanje bilo otezano, a rast usporen nakon krize povjerenja i
kratkotrajnog odljeva zabiljeZenog pocetkom listopada 2008.
godine. Jacanje potpore vlasnika u obliku depozita, blagi opo-
ravak depozita rezidenata i oslanjanje na prethodno akumuli-
rane rezerve likvidnosti bankama su stvorili uvjete za nastavak
kreditiranja i tijekom 2009. godine. U okviru porasta ukupne
imovine od samo 1% u prvih devet mjeseci 2009. prostor za
ukupni kreditni rast od 2% banke su stvorile smanjivsi inoze-
mnu imovinu za 3% i istodobno neznatno smanjivsi ostalu do-
macu imovinu. No, banke su rezerve inozemne likvidnosti ipak
nastavile odrZavati na bitno vi$oj razini od novoga, niZega regu-
latornog minimuma, pokazujuci pojacan oprez pri odobravanju
kredita (Slika 53.).



Slika 55. Aktiva bankarskog sektora
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Slika 56. Valutna struktura depozita
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Slika 57. Valutna struktura kredita
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Slika 58. Valutna struktura nekunskih kredita
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Opisane promjene dodatno su pojacale dominaciju kreditnog
portfelja u imovini banaka?. Kako je porast ukupne imovine ba-
naka bio neznatan, a pad BDP-a snazan, omjer imovine bankar-
skog sektora i BDP-a povecao se za Cetiri postotna boda te je na
kraju rujna dosegnuo 113% (slike 53., 54.155.).

Bududi da se navedeni prirast kredita u cijelosti moZe objasniti
intenzivnim kreditiranjem drzave, osobito pocetkom 2009. go-
dine, krediti stanovnistvu i trgovackim drustvima u prvih devet
mjeseci 2009. smanjeni su za 2%. U uvjetima pada gospodar-
ske aktivnosti to se smanjenje vjerojatno jednako moZe objasniti
Ciniteljima na strani potraznje kao i na strani ponude. Naime,
slabljenje potraznje poduzeca i stanovnistva za kreditima prace-
no je otezanim pronalazenjem kvalitetnih klijenata.

Nakon $to su banke dio likvidnosti koji je sredi$nja banka oslo-
bodila pocetkom 2009. iskoristile kako bi stabilizirale poslova-
nje i olaksale drzavi refinanciranje inozemnog duga, u nastavku
godine opreznim su kreditiranjem uvelike obnovile inozemnu
likvidnu imovinu i nastavile je odrZavati na razini vi$oj od pro-
pisane, pretezno u obliku depozita kod stranih banaka. To je
rezultiralo porastom inozemne imovine u drugom i treem tro-
mjeseCju 2009. godine pa je njezino smanjenje u odnosu na
razinu s kraja 2008. bilo tek neznatno (slike 53.155.).

Kapital banaka blago se povecao u prvih devet mjeseci 2009.
godine pod utjecajem ostvarenih zarada, dok su znacajnije do-
kapitalizacije banaka u razdoblju svjetske financijske krize izo-

2 U izvjeS¢ima banaka vrijednost kredita izrazava se po neto nacelu, odnosno kao
vrijednost odobrenih kredita umanjena za iznos ispravaka vrijednosti za te kredite.
Tako su krediti odobreni poduzeéima i stanovnistvu u prvih devet mjeseci 2009. sma-
njeni za 1,7%, no njihova je neto vrijednost smanjena za 2,5%. Takoder, iznos kredita
i depozita izrazava se u kunama, $to znaci da promjena te¢aja moze smanjiti ili pove-
¢ati nekunske stavke. U odnosu na kraj 2008. na kraju rujna 2009. te¢aj kune prema
euru bio je gotovo nepromijenjen (kuna je aprecirala oko 0,5%), dok je kuna ojacala
prema 3vicarskom franku otprilike za 1,8%. To znaci da u promatranom razdoblju
tedaj nije znacajnije utjecao na nominalni rast kredita. Na agregatne pokazatelje o
bankarskom sektoru utjecala je jedna velika banka koja je isplatila izdane obveznice,
¢ime se prepolovio iznos izdanih vrijednosnih papira (slike 1. i 2.).
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Bankarski sektor

Slika 59. Izlozenost banaka valutnom riziku
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Slika 60. Udio nezasti¢enih u ukupnim kreditima izlozenima
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Slika 61. Distribucija imovine banaka po ponderima
koji se na nju primjenjuju i prosje¢ni ponder
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stale. PoCetak primjene Basela 2 neée znatno utjecati na potrebe
banaka za kapitalom jer e viSa minimalna stopa adekvatnosti
kapitala od 12% (sada$nja iznosi 10%) biti neutralizirana bla-
Zim pravilima za izraun izloZenosti rizicima. No, pojedine bi
banke mogle imati potrebu za dodatnim kapitalom zbog gubita-
ka koje ¢e prouzroditi rastuci troskovi ispravaka vrijednosti. Ti
troskovi, ¢iji porast obi¢no kasni za usporavanjem gospodarske
aktivnosti, vrsit Ce pritisak na zarade banaka, pa ¢e najslabije
kapitalizirane banke morati prikupiti dodatni kapital ili smanjiti
izloZenost rizicima.

Odgodeno djelovanje nepovoljnih makroekonomskih kretanja
iz prethodne godine na porast troskova ispravaka vrijednosti i
nastavak usporenog prirasta depozita rezidenata nepovoljno ée
se odraziti na sposobnost banaka da kreditima podupru opo-
ravak gospodarske aktivnosti u 2010. No, njihova razmjerno
solidna likvidna pozicija i nastavak pritjecanja inozemnoga ka-
pitala trebali bi ipak pospjesiti postupnu normalizaciju kreditnih
tokova u ovoj godini.

U razdoblju recesijskih pritisaka i pojacane neizvjesnosti dos-
lo je do sektorskog i valutnog restrukturiranja obveza banaka,
zbog kojeg se povecao udio njihove devizne komponente. Sna-
zan pad kunskih depozita trgovackih drustava, koji je proizisao
iz njihova otezanog poslovanja, banke su nadomjestile deviznim
depozitima stranih financijskih institucija, ponajprije vlasnika.
U prvih devet mjeseci 2009. smanjio se apsolutni iznos depozi-
ta rezidenata u odnosu na razdoblje prije pocetka krize (rujan
2008. godine) te je stanovniStvo nastavilo pojatano zamjenjivati
kunske depozite deviznima (Slika 56.).

Porast neizvjesnosti koji je djelovao na rast deviznog dijela pa-
sive banaka ujedno je potaknuo banke na povecanje deviznog
dijela aktive. Tako je intenziviranje krize potkraj 2008. preo-
krenulo visegodisnji trend rasta udjela kunskih kredita pa je do
konca rujna 2009. udio kunskih kredita smanjen na 29% (Sli-
ka 57.). Porast udjela kredita s valutnom klauzulom i deviznih
kredita u ukupnima bio je praen smanjenjem udjela kredita
vezanih uz S$vicarski franak u nekunskim kreditima na manje
od 20% u rujnu 2009. godine, odnosno na razinu na kojoj su
se nalazili prije 2006. Udio kredita vezanih uz euro istodob-
no je nastavio rasti pa je dosegnuo gotovo 80% (Slika 58.).
Slabljenju interesa za kredite vezane uz $vicarski franak pri-
donijelo je povecanje tereta otplata do kojega je nedavno doslo
zbog aprecijacije teCaja te valute. Tome je pridonijela i razmjer-
no jednostavna valutna konverzija postojecih kredita vezanih uz
$vicarski franak, koju su banke omogudile jer im oni oteZavaju
upravljanje deviznom pozicijom zbog neraspolaganja izvorima
sredstava u toj valuti.

JaCanje dominacije deviznih kredita i kredita uz valutnu klau-
zulu, kao i obnavljanje razine inozemne imovine nakon njezina
pada pocetkom 2009., uzroci su porasta neto otvorene devizne
pozicije na oko 5% jamstvenoga kapitala u rujnu 2009. godi-
ne, §to je i dalje znacajno niZe od maksimalno dopustenih 30%
(Slika 59.). IzloZenost banaka valutno induciranom kreditnom
riziku (VIKR-u) takoder je porasla premda su banke pojacale
kreditiranje izvoznih sektora, koji su se prije intenzivnije zadu-
zivali u inozemstvu. Tako je ipak prevladao utjecaj pada izvo-



Slika 62. Udio (bruto) kredita i obveza banaka s moguénos¢u
promjene kamatne stope u roku do tri mjeseca i udio kredita s
preostalim dospije¢em kra¢im od godinu dana u ukupnim bruto
kreditima i obvezama banaka

Udio kredita s moguénoscu promjene kamatne stope
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Slika 63. Struktura ukupnih troSkova
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Slika 64. Struktura ukupnih prihoda
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Slika 65. Struktura prihoda od provizija i naknada

[ Prihodi od naknada za ostale bankovne usluge
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Prihodi od naknada za usluge platnog prometa trgovackim drustvima
Prihodi od naknada za usluge platnog prometa stanovnistvu

100 %
80
60
40

20

2006. 2007. 2008. 9/09.
lzvor: HNB

znih prihoda i poja¢anog zaduZivanja poduzeéa u stranoj valuti
ili uz valutnu klauzulu na porast VIKR-a (Slika 60.).

Snazan rast kreditiranja drZave pocetkom godine, koje ima
ponder rizi¢nosti od 0%, i istodobna stagnacija stambenih kre-
dita, koji zbog izlozenosti kucanstava valutnom riziku nose naj-
vedi koeficijent rizi¢nosti (150%), u prvih devet mjeseci 2009.
godine doveli su do blagog smanjenja prosje¢noga koeficijenta
rizi¢nosti koji se primjenjuje na imovinu banaka, $to je povoljno
utjecalo na kapitalnu adekvatnost (Slika 61.).

Nepovoljna makroekonomska klima i turbulencije na finan-
cijskim trzistima potaknule su banke da krajem 2008. godine
osim valutnog rizika na klijente u vecoj mjeri po¢nu prebacivati
i kamatni rizik jacanjem kreditiranja uz promjenjivu kamatnu
stopu. Takoder, tijekom 2009. godine banke su i rizik likvidno-
sti nastojale drzati pod kontrolom povecavajuéi udio kratkoroc¢-
nih kredita, ¢ime na klijente prenose i rizik refinanciranja. Tako
je udio bruto kredita s preostalim dospije¢em kraé¢im od godinu
dana porastao s 36%, koliko je iznosio koncem 2008., na 41%
u rujnu 2009. godine (Slika 62.).

Strateski rizici®

Tijekom prvih devet mjeseci 2009. banke su zabiljezile snazno
povecanje troskova ispravaka vrijednosti, §to je rezultat pogor-
$anja makroekonomskih kretanja koje je zapocelo sredinom
2008. godine. Istodobno su pod utjecajem zadrzavanja premije
za rizik na razmjerno visokoj razini porasli kamatni troskovi, a
to je bankama znatno povecalo i trosak inozemnih izvora una-
to¢ padu referentnih kamatnih stopa u eurozoni i unato¢ sma-
njenju regulatornog tereta (Slika 63.). U skladu s tim nastavilo

3 Stavke iz racuna dobiti i gubitka za trece tromjesecje 2009. svedene su na godi$nju
razinu kako bi se mogle usporedivati s prethodnim cjelogodi$njim razdobljima. To je
ucinjeno zbrajanjem poslovnih rezultata banaka u posljednjem tromjesec¢ju 2008. i
prva tri tromjesecja 2009.
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Slika 66. Odabrane kamatne stope (tromjesecni prosjek
mjesecnih stopa)
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Slika 67. Udio kratkoro¢nih u ukupnim novoodobrenim
kreditima (tromjesecni prosjek mjesecnih kredita)
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Slika 68. Kamatna razlika (tromjesecni prosjek mjesecnih
stopa) i godi$nji neto kamatni prihod
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% prosjetne imovine

se razliCito kretanje domacih i referentnih stranih kamatnih
stopa (Slika 66.). Buduci da banke na domacem trziStu sve vise
ulazu napore kako bi prikupile depozite rezidenata, rastu i ka-
matni troSkovi na domace izvore.

Da bi ublazile utjecaj rastucih ispravaka vrijednosti i kamatnih
troskova na neto prihod, banke su u prvih devet mjeseci 2009.
godine povedale kamatne stope na kredite i prilagodile poslo-
vanje smanjujuci ople administrativne troskove i amortizaciju
(Slike 63. i 66.). Porast aktivnih kamatnih stopa i istodobni rast
udjela kredita u ukupnoj imovini doveli su do porasta relativne
vaznosti kamatnog prihoda banaka (Slika 64.).

Dobit banaka od aktivnosti trgovanja u cjelogodi$njem razdo-
blju bila je zanemariva, no u pojedinim tromjesecjima ovi su pri-
hodi bili znatni, posebice u segmentu trgovanja izvedenicama,
§to je rezultat kratkoro¢nih oscilacija te¢aja i kamatnih stopa jer
banke pomocu izvedenica smanjuju izravnu izloZenost valut-
nom i kamatnom riziku (slike 59. i 64.). Unato¢ znatnom povi-
sivanju iznosa bankovnih provizija i naknada relativno znacenje
ovog izvora prihoda nije se povecalo zbog pada obujma usluga
na koje se one naplaéuju, §to se pogotovo odnosi na prihode od
platnog prometa trgovackih drustava (slike 64. 1 65.).

Porast aktivnih kamatnih stopa odnosio se prije svega na sektor
stanovniStva, kod kojeg je vidljiv porast kamatnih stopa na sve
kredite, dok je trend rasta kamatnih stopa na kredite trgovac-
kim drustvima zaustavljen sredinom 2009. godine (Slika 66.).
Trgovacka drustva ve¢ su znatno optereCena visokim troskovi-
ma financiranja, a recesijski pritisci snazno su se odrazili na po-
rast losih kredita tog sektora pa bi banke daljnjim povecanjem
kamatnog tereta dodatno narusSile njegovu sposobnost otpla-
¢ivanja dugova. Stabiliziranje kamatnih stopa na kredite trgo-
vackim drus§tvima moze biti povezano i s nekamatnim uvjetima
kreditiranja, koji su postroZeni radi pridobivanja kvalitetnijih
klijenata. Takoder, udio skupljih, kratkoro¢nih kredita i dalje
je znatno visi nego prethodnih godina, iako se blago smanjio u
drugom i treéem tromjesecju 2009. godine (Slika 67.).

Opisano kretanje kamatnih stopa odraZava i ocekivanja banaka
glede bududih gospodarskih kretanja. Pesimisticna ocekivanja
za iducu godinu $to se tice izloZenosti banaka izravnom i ne-
izravnom kreditnom riziku, kao i opreznije upravljanje likvid-
noscu, prouzro€ili su brzi rast aktivnih od pasivnih kamatnih
stopa i skracivanje ro¢nosti kreditnog portfelja. Time banke
pokusavaju dio potencijalnih gubitaka po kreditnom portfelju
ugraditi u kamatnu razliku*, koja je tijekom 2009. snazno po-
rasla (Slika 68.). Kretanje kamatne marze, mjerene omjerom
godi$njeg neto kamatnog prihoda i prosje¢ne imovine, u prvih
se devet mjeseci 2009. razilazilo s kretanjem kamatne razlike:
kamatna je razlika porasla za cijeli postotni bod u odnosu na
kraj 2008., dok se kamatna marza smanjila. Osim $to se pri

4 Kamatna razlika izraCunata je kao razlika izmedu kamatne stope na ukupne kredite
i kamatne stope na ukupne depozite, s time da su iz kredita iskljuceni okvirni krediti
stanovnistvu. Naime, ti se krediti u statistici kamatnih stopa vode kao novoodobreni u
svakom mjesecu, ¢ime se njihov udio u ukupnim kreditima preuveli¢ava, $to u kom-
binaciji s njihovim visokim nominalnim kamatnim stopama umjetno podize kamatnu
razliku otprilike za dva postotna boda.



Slika 69. Promjena odabranih kategorija poslovnog rezultata
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Slika 70. Doprinosi elemenata prinosa na prosjec¢nu imovinu
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Slika 71. Doprinosi elemenata prinosa na prosjeni kapital
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izratunu kamatne razlike ne uzima u obzir iznos odobrenih
kredita, objasnjenje ove neuobifajene pojave moze se nadi i u
snaznom porastu kamatnih troSkova nekoliko velikih banaka
za inozemne obveze (ponajprije troska kunskih izvora vezanih
uz ZIBOR) u prvih devet mjeseci 2009. godine. Ti troskovi
smanjuju neto kamatni prihod banaka, ali ne ulaze u izra¢un
kamatne razlike, koja obuhvaca iskljuéivo ugovorene aktivne i
pasivne poslove s rezidentima (slike 66. i 68.). Kako se banke
koriste instrumentima za osiguranje od kamatnog rizika kod
navedenih depozita nerezidenata, taj se dodatni trosak ne odra-
zava na njihovu ukupnu dobit, ali iskrivljuje kamatnu marzu.

Opisani je iskrivljeni pokazatelj fiktivno smanjio neto kamatni
prihod, koji bi trebalo korigirati za dobit od trgovanja izvede-
nicama, kojim su banke nadoknadile porast kamatnih troskova
na osnovi depozita vlasnika i obraunate tecajne razlike (Slika
68.). Banke su ograniCile rast op¢ih administrativnih troskova i
amortizacije koliko je to bilo moguée u kratkom roku pa je neto
prihod banaka prije oduzimanja troskova ispravaka vrijednosti
porastao. Ipak, snazan porast troskova ispravaka vrijednosti, od
143%, bio je uzrok pada neto dobiti banaka od oko 19% (Slika
69.).

Slabiji poslovni rezultati banaka te istodobni blag porast kapita-
la i imovine zamjetno su smanjili prinos na prosje¢nu imovinu
(s 1,6% na 1,3%) i prinos na prosje¢ni kapital (s 9,9% na 7,4%)
na kraju rujna 2009. godine (slike 70.1 71.).

Bez obzira na primjetan pad zarada banaka tijekom 2009. go-
dine, one za sada dobro ispunjavaju ulogu prvog amortizera
Sokova, $to je osobito bilo vazno u razdoblju u kojem nije bilo
znacajnije dokapitalizacije banaka. Bududi da troskovi ispra-
vaka vrijednosti na makroekonomske poremecaje reagiraju s
odredenim vremenskim odmakom, pritisak makroekonomskih
kretanja na klijente banaka, a time i trosak ispravaka vrijedno-
sti, zadrZat e se na visokoj razini i u 2010. godini. Stoga se
teSko moze ocekivati znatnije smanjenje kamatnih stopa, iako
Ce se troskovi financiranja banaka vjerojatno smanjivati. Procje-
ne zarada banaka za cijeli sektor u 2009. na temelju internog
modela pokazuju da ¢e one biti zamjetno smanjene u usporedbi
s 2008. godinom (za nesto manje od 20%), no i dalje dovoljne
da zastite kapital vecine banaka. Tijekom 2010. vjerojatno ée
zapocCeti intenzivnije kreditiranje poduzeéa i stanovnistva, ali
materijalizacija kreditnog rizika jo$ ¢e neko vrijeme opterecivati
poslovanje banaka pa se snazniji oporavak zarada banaka ne
mozZe ocekivati prije 2011. godine.
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Slika 72. Pokazatelji likvidnosti
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Slika 73. Struktura obveza
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Slika 74. Omijer kredita i depozita za privatni sektor
u odabranim zemljama
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Izvor: MMF, International Financial Statistics, studeni 2009.
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Likvidnosni rizik

Koristenje dijela oslobodenih likvidnih inozemnih sredstava
banaka i domacih pricuva kao i intenzivnije oslanjanje na ino-
zemne izvore za financiranje kredita, kojima je nadomjesteno
smanjenje domacih depozita krajem 2008., pogorsalo je veinu
pokazatelja likvidnosti u prvih devet mjeseci 2009. godine (slike
72.173.).

Banke su tijekom drugog i treceg tromjesecja 2009. prili¢no ob-
novile ukupnu likvidnu imovinu, medutim ne do razine s kraja
2008. godine pa su pokazatelji ukupne likvidnosti ipak smanje-
ni. Stoga je omjer likvidne i ukupne imovine pao u odnosu na
njegovu razinu s kraja 2008. Nesto nizi iznos ukupne likvidne
imovine i nastavak rasta kratkoro¢nih obveza uzrokovali su i
pad omjera ukupne likvidne imovine i kratkorocnih obveza.

Pokazatelji inozemne likvidnosti znatno su manje pali u odnosu
na 2008. godinu ili su stagnirali, za §to je zasluzno djelomic-
no obnavljanje strane likvidne imovine u drugom i treem tro-
mjeseéju 2009. Omjer inozemne likvidne imovine i inozemnih
kratkoro¢nih obveza nastavio se smanjivati, iako slabijim inten-
zitetom u odnosu na 2008. godinu. Na takvo kretanje najveci
je utjecaj imao snazan porast depozita nerezidenata, koji se u
izraCunu pokazatelja smatraju kratkoro¢nom obvezom (bili oni
oroceni ili ne). Bududi da je inozemna likvidna imovina smanje-
na podjednako kao i inozemna ukupna imovina, njihov se omjer
zadrZao na istoj razini.

Zbog porasta udjela kratkoro¢nih obveza prema nerezidentima
(depozita) smanjili su se pokazatelji inozemne likvidnosti, no
inozemni su se vlasnici tijekom financijske krize pokazali kao
stabilan izvor stoga bi se moglo zakljuditi da je likvidnosna po-
zicija banaka u Republici Hrvatskoj i dalje razmjerno povoljna.
Takvoj njihovoj poziciji znatno pridonosi i visoka pokrivenost
kredita depozitima, koja osigurava manju ovisnost bankarskog
sektora o inozemnom financiranju, a time i manji rizik refinan-
ciranja. Tako je omjer kredita i depozita u Hrvatskoj razmjerno
nizak u usporedbi s bankarskim sektorima drugih odabranih
drzava Srednje i Isto¢ne Europe, a u promatranom se razdoblju
(od lipnja 2008. do lipnja 2009.) nije znacajno promijenio. U
ostalim zemljama taj je omjer mahom zamjetno visi i dodatno
se poveao u promatranih godinu dana zbog pada depozita i
istodobne stagnacije kredita (Slika 74.).



Slika 75. Udio loSih u ukupnim kreditima
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Slika 76. Rast kredita, losih kredita i ispravaka vrijednosti
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Slika 77. Kvaliteta kredita i pokrivenost kredita i plasmana
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Kreditni rizik i kapitaliziranost banaka

Nakon blagog porasta tijekom 2008. iznos losih kredita puno je
snaznije porastao u prva tri tromjeseéja 2009. godine, u ¢emu
se ogleda prelijevanje nepovoljnih makroekonomskih kretanja s
poslovanja njihovih klijenata na bilance banaka. Na kraju rujna
2009. udio losih u ukupnim kreditima iznosio je 6,4%, odnosno
priblizno za 30% viSe nego krajem 2008. godine (Slika 75.).
Porast udjela lo§ih u ukupnim kreditima zabiljeZen je kod svih
sektora, pri ¢emu je rast bio nesto snazniji u segmentu kredi-
ta trgovackim drustvima. Pogorsala se kvaliteta svih kategorija
kredita stanovniStvu, a najvece je relativno pogorsanje bilo ono
stambenih kredita koji su do sada bili najmanje rizi¢ni i kredita
po kreditnim karticama.

Osim makroekonomskih kretanja, koja su se odrazila na bonitet
klijenata, na dinamiku udjela losih kredita utjecala je i promjena
strukture kreditnog portfelja banaka. Zbog zaustavljanja kredit-
nog rasta, odnosno smanjenja iznosa novoodobrenih kredita,
prosje¢na dob kreditnog portfelja nastavila je rasti, $to takoder
pridonosi porastu udjela losih kredita. Pad kvalitete kreditnog
portfelja nesto je ublazilo intenzivno kreditiranje drzave krajem
2008. i pocetkom 2009. godine, dok su se krediti dani privat-
nom sektoru neprestano smanjivali.

Ispravci vrijednosti kredita takoder su primjetno porasli, no
ipak znatno sporije od lo$ih kredita pa se nastavio visegodis-
nji trend pada pokrivenosti losih kredita ispravcima vrijednosti
(slike 76. 1 77.) te je taj pokazatelj bitno nizZi od desetogodis$njeg
prosjeka (46% prema 62%). Stoga je moguce da Ce dodatni
ispravci vrijednosti za loSe kredite dodatno opteretiti zarade i
kapital banaka u 2010. godini. Takva dinamika pokrivenosti
losih kredita rezultat je toga Sto je dio plasmana tek nedavno
reklasificiran u loSe plasmane, a oni mogu lako naposljetku
bankama donijeti veéi gubitak od onog koji je trenuta¢no po-
kriven ispravcima vrijednosti za te kredite. S druge je strane po-
krivenost ukupnih plasmana i potencijalnih obveza ispravcima
vrijednosti i rezervacijama po svim osnovama porasla. To je po-
sljedica blagog rasta ispravaka vrijednosti za kredite i smanjenja
ukupnih plasmana (Slika 77.).

Dobit ostvarena u prvih devet mjeseci 2009. godine blago je
povecala kapital banaka, $to je pozitivno utjecalo na pokaza-
telje kapitaliziranosti. U istom je smjeru djelovalo i smanjenje
izloZenosti rizicima do kojega je doslo zbog pada plasmana i
promjene njihove strukture na osnovi porasta udjela plasmana
drzavnom sektoru. No, ubrzao se rast omjera vrijednosti losih
kredita nakon ispravaka vrijednosti i kapitala banaka, koji je
zapoceo nakon 2007. godine, a na nepovoljna kretanja upudéuje
i Z-indeks bankarskog sektora.> Naime, porast kapitaliziranosti
nije bio dovoljan da nadoknadi pad zarada banaka, dok je kole-
bljivost zarada istodobno porasla, pa je ovaj indeks smanjen, $to
upozorava na povecanje rizika insolventnosti banaka.

Za ocjenu mjere u kojoj trenuta¢na razina ispravaka vrijednosti
pokriva potencijalne gubitke po tim kreditima, a time i razi-

5 Detaljniji opis Z-indeksa bankarskog sektora vidi u Okviru 5. Ocjena stabilnosti
bankarskog sektora mjerena Z-indeksom, Financijska stabilnost, br. 1, lipanj 2008.
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Slika 78. Pokazatelji adekvatnosti kapitala
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lzvor: HNB

Slika 79. Kretanje udjela loSih kredita i pokrivenost losih
kredita ispravcima vrijednosti’ po zemljama

[ Udio loih kredita 2007.
Udio losih kredita 2009.
@ Losi krediti (neto)/kapital 2008. — desno

Udio losih kredita 2008.
4 Kapital/imovina 2008.
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* Podaci za 2009. odnose se na posliednji raspoloZivi podatak, Sto znaci da se podatak ne odnosi nuzno na
isti mjesec za sve zemlje.

lzvori: MMF, International Financial Statistics, studeni 2009. i Financial Soundness Indicators (fsi.imf.org)
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== Omjer losih (neto) kredita i kapitala banaka

g

ne kapitaliziranosti hrvatskoga bankarskog sektora, korisno je
promotriti podatke po zemljama o dinamici losih kredita i ispra-
vaka vrijednosti. Podaci za Hrvatsku i zemlje Srednje i Isto¢ne
Europe pokazuju da je rast udjela losih kredita u Hrvatskoj bio
nesto sporiji nego u promatranim zemljama, $to navodi na mo-
gudi zaklju¢ak da su hrvatske banke prolongiranjem otplate i
reprogramiranjem kredita odgadale iskazivanje poteSkoéa koje
su njihovi klijenti imali s urednom otplatom kredita. Takoder,
iako podaci o pokrivenosti losih kredita nisu dostupni za veéinu
usporedivih zemalja, iz omjera neto vrijednosti losih kredita i
kapitala banaka proizlazi da je ona ne$to niza u Hrvatskoj, §to
upucuje na optimizam banaka glede naplativosti losih kredita.
Stoga se i u ovoj godini moze oCekivati nastavak porasta ispra-
vaka vrijednosti plasmana banaka pa nesto visu kapitaliziranost
banaka u Hrvatskoj treba uzeti s oprezom (Slika 79.).



Okvir 5. Unapredenje tehnike ispitivanja
otpornosti bankarskog sektora

Ispitivanje otpornosti bankarskog sektora na temelju makroekonomskog
modela kreditnog rizika do sada se kontinuirano unapredivalo. To se
osobito odnosi na pocetnu, staticnu metodologiju, koja je dopunjena
tako da je u obzir uzeta dinamika buduéih tekucih zarada banaka, koje
sluze kao prvi amortizer Sokova u razdoblju materijalizacije nepovoljnog
scenarija, a banke su grupirane na temelju njihova poslovnog modela,
koji utjece na nacin manifestiranja makroekonomskih Sokova.!

Kako bi se ispitivanje otpornosti u Sto ve¢oj mjeri uskladilo s HNB-ovim
makroekonomskim prognozama, pri provodenju ispitivanja otpornosti
pocelo se voditi racuna i o projekcijama dinamike kreditiranja, koje uz
dodatne pretpostavke o kretanju kamatnih marza i nekamatnih prihoda
omogucuju projekciju neto zarada banaka i drugih elemenata potrebnih
da bi se ispitivanje otpornosti dodatno dinamiziralo. Naime, premda
je ukljucivanjem ostvarenih zarada ispitivanje otpornosti ve¢ otprije u
odredenoj mjeri dinamizirano, ono je i dalje uvelike bilo stati¢no jer se
stanje u polaznom razdoblju usporedivalo s projiciranim stanjem nakon
Soka, koje se odnosilo na jednogodisnji horizont. Snaznije oslanjanje na
tromjeseCne projekcije omogucuje preciznije ocjenjivanje unutargodis-
nje dinamike losih kredita i kapitaliziranosti, a time i mogucih preokreta
u postoje¢im tendencijama, kao i eventualnih snaznijih Sokova unutar
promatranog horizonta u odnosu na zavrsna stanja prikazivana do sada.

Neto prihod iz poslovanja, koji sluzi kao prvi amortizer u slu€aju pora-
sta troSkova ispravaka vrijednosti, projiciran je na temelju pojedinacnih
prognoza njegovih komponenata te neto kamatnog i neto nekamatnog
prihoda banaka, od ¢ega se oduzimaju opci administrativni troskovi i
amortizacija. Kretanje neto kamatnog prihoda aproksimirano je recent-
nim kretanjem implicitnih marza i ocekivanjima glede njihove dinami-
ke u idu¢em razdoblju, kao i ocekivanim buduc¢im obujmom kredita i
depozita. Ocekivano zadrzavanje kamatnih stopa na relativno visokoj
razini u iduéem razdoblju pomoci ¢e da se neto kamatni prihod zadrzi
na dosegnutoj razini, dok ¢e slabija naplata kredita izravno smanjivati
i kamatni prihod. Neto nekamatni prihod projiciran je na temelju oce-
kivane dinamike gospodarske aktivnosti i kreditnog rasta. Banke mogu
utjecati i na op¢e administrativne troskove i amortizaciju, ¢ime su jo$ u
2009. godini pokusale poduprijeti svoje zarade pa se tijekom projekcij-
skog horizonta o€ekuje njihovo ograni¢avanje, koje ¢e biti to intenzivnije
Sto viSe budu slabjeli prihodi banaka (slike 2. i 3.).

Formalno zapisano, projekcija dinamike adekvatnosti kapitala u proma-
tranom horizontu formira se na sljedeci nacin.

Stopa adekvatnosti kapitala na pocetku projekcijskog razdoblja jednaka
je:

_ JKr
SAK; = UIRs
SAK, = stopa adekvatnosti kapitala u poCetnom razdoblju
JK, = jamstveni kapital u pocetnom razdoblju
UIR, = ukupna izloZenost rizicima u po¢etnom razdoblju.

1 Makroekonomski model kreditnog rizika i njegova dosadaSnja unapredi-
vanja opisani su u Okviru 4., Financijska stabilnost, br. 1, lipanj 2008.,
Okviru 4., Financijska stabilnost, br. 2, veljac¢a 2009. i Okviru 6., Financijska
stabilnost, br. 3, lipanj 2009.

Financijska stabilnost

Slika 1. Pojednostavnjeni prikaz metodologije ispitivanja

otpornosti’
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— okruzje ~—

Bilanca Racun dobiti
stanja i gubitka

L Adekvatnost J
kapitala

* Plave strelice oznacuju ekonomske meduovisnosti, a zelene intuiciju na kojoj pociva ispitivanje otpornosti.
lzvor: HNB

Slika 2. Projicirano kretanje poslovnih rezultata banaka
(temeljni scenarij)
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Slika 3. Projicirano kretanje poslovnih rezultata banaka
(Sok-scenarij)
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Stopa adekvatnosti kapitala na kraju tromjesecja za koje se izraduje

projekcija jednaka je:

JK: + AJK;

SAK+ = T T+1
™' UIRy — Ups: + B

gdje je:

AJK, = promjena jamstvenoga kapitala unutar nekog projekcijskog ho-

rizonta, izraCunata kao ostvareni gubitak (ako su troskovi ispravaka veci

od neto prihoda iz poslovanja) ili kao neto zarade (ako su troSkovi ispra-

vaka vrijednosti manji od neto prihoda, umanjeno za porez), pri cemu

se sve neto zarade ostvarene tijekom tromjesecja pripisuju kapitalu, dok

se ostvareni gubitak otpisuje na teret kapitala

U, = udar na jamstveni kapital i ukupnu izloZenost rizicima koji se
izraGunava kao umnozak iznosa trenutacnih ispravaka vrijednosti i pro-
mjene omjera losih i ukupnih kredita:

U,= SP, x ANPLR,

gdje je:
NPLR = odnos losih (engl. non-performing) kredita i ukupnih kredita

SP,, = sadasnje provizije (iznosi ispravaka vrijednosti koji proizlaze iz
kvalitete kredita odnosno ukupne izloZenosti rizicima u polaznom razdo-
blju za ispitivanje otpornosti):

SP,, = (UK, X %PR,, + UKy, x %PR,, + UK. x %PRJT
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UK, = ukupni krediti odredene kvalitetne skupine

PR, = omjer ispravaka vrijednosti za kredite odredene skupine i ukupnih
kredita te skupine

F = tecajni ucinak na adekvatnost kapitala koji se racuna kao:

F. =D, xW, x UIR,
pri cemu je:
D, = stopa promjene tecaja kune

W, = udio UIR izlozen valutnoj promjeni.

Navedeni se postupak ponavlja za svako tromjesecje, sve dok se ne
dosegne kraj projekcijskog horizonta.

Tehnika ispitivanja otpornosti i ubuduce ée se usavrSavati, prije svega
u segmentima modeliranja zarada banaka i uvodenja povratnih sprega
izmedu makroekonomskog okruzja i poslovanja banaka. Usporedno se
razvijaju i dodatne tehnike za ispitivanje otpornosti pojedinih sektora
koje sluze za verifikaciju rezultata makroekonomskog modela, s obzirom
na njegove slabosti u obliku oslonca na povijesne podatke za procjenu
kljuénih elasticnosti. Konacno, pocetak primjene Basela Il donijet ¢e
nove zahtjeve za unapredenje metode ispitivanja otpornosti, odnosno
dat ¢e dodatni poticaj za razvoj novih metoda.



Slika 80. Kretanje udjela loSih kredita u ukupnima po
skupinama banaka

== Jkupno Univerzalne banke
Personalne banke === Korporativne banke

N
W&NN"\

’

i
L

i

9/97
9/09.

3/99
9/00
3/02
9/03.
3/05
9/06
3/08
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Slika 81. Omjer troSkova ispravaka vrijednosti i amortizera
tih troSkova

. Neto prihod iz poslovanja Visak jamstvenoga kapitala
Regulatorni jamstveni kapital

2005. 2006. 2007. 2008. 9/09.
lzvor: HNB

Slika 82. Projekcije makroekonomskih varijabli u razli€itim
scenarijima
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Otpornost bankarskog sektora

Nepovoljna makroekonomska kretanja, zbog kojih se tijekom
2009. godine znatno pogorsala kvaliteta kreditnog portfelja i
povecao troSak ispravaka vrijednosti, hrvatski bankarski sektor
za sada je uspjesno amortizirao. Tome su uvelike pridonijele
ostvarene, jos uvijek solidne, zarade, pa je ukupan kapital na ra-
zini sustava blago porastao, premda nije bilo znacajnijih doka-
pitalizacija banaka. Snazan porast udjela loSih kredita tijekom
2009. godine zabiljezile su skupine univerzalnih i korporativnih
banaka, dok je kod personalnih banaka taj udio jo$ od 2006.
stabilan na razini nesto nizoj od 10% (Slika 80.). Takva su kre-
tanja uvelike u skladu s rezultatima prijasnjih ispitivanja otpor-
nosti, §to podupire nastavak primjene iste temeljne tehnike.®

Banke u Hrvatskoj raspolagale su na pocetku krize znatnim
viSkom jamstvenoga kapitala, koji je uz neto prihod iz poslova-
nja ¢inio dodatni amortizer za nepredvidene troskove ispravaka
vrijednosti. Snazan porast tih troskova tijekom 2009. godine
apsorbiran je upravo tim amortizerima. Tako su troSkovi ispra-
vaka vrijednosti u prva tri tromjesecja 2009. godine iznosili
oko 36% neto prihoda iz poslovanja banaka ostvarenog u istom
razdoblju, odnosno 14% viska jamstvenoga kapitala ili 8% re-
gulatornoga jamstvenog kapitala s konca rujna te godine (Slika
81.). No, iako sektor u cjelini dobro podnosi $ok, broj banaka
koji je u prva tri tromjesecja 2009. zabiljezio gubitak, popeo se
na osam (za usporedbu, u 2008. bile su tri).

Na temelju makroekonomskog modela kreditnog rizika i pret-
postavki o kretanju makroekonomskih varijabli, projicirana je
dinamika losih plasmana tijekom projekcijskoga horizonta, koji
obuhvaca posljednje tromjesecje 2009. i cijelu 2010. godinu.
U temeljnom se scenariju primjenjuje HNB-ova procjena dina-
mike gospodarske aktivnosti koja na godi$njoj razini predvida
stopu pada BDP-a od 6% u 2009. i tek blagi porast od 0,3%
u 2010., uz pretpostavku o stabilnom tecaju na razini s kraja
2009. U $ok-scenariju tijekom 2010. godine pretpostavljaju se
nesto nepovoljnija kretanja, s padom gospodarske aktivnosti od
2% i deprecijacijom tecaja kune od 10% (Slika 82.).

Projekcija dinamike udjela losih kredita za posljednje tromje-
secje 2009. godine upuéuje na ubrzavanje njegova rasta pa bi
taj omjer na kraju 2009. mogao dosegnuti razinu od 7,7%, $to
je za 57% vise nego na kraju 2008. U temeljnom bi se scenariju
tijekom 2010. godine rast udjela losih kredita mogao znacaj-
no usporiti u odnosu na njegovu dinamiku ostvarenu tijekom
2009. zbog zaustavljanja pada ekonomske aktivnosti jo$ u dru-
gom tromjesecju 2009. Takva dinamika gospodarske aktivnosti
s vremenskim pomakom djeluje na udio loSih kredita, koji bi
do kraja 2010. mogao porasti jo§ za 20% i dosegnuti razinu
od oko 9%. Istodobno bi se u $ok-scenariju mogao ocekivati
porast udjela losih kredita otprilike za 130% tijekom 2010., od-
nosno na razinu nesto nizu od 17%, §to ih ukupno povecava za
dva i pol puta u odnosu na razinu iz treeg tromjeseéja 2009.
godine (Slika 83.).

6 Grupiranje banaka i oekivanja daljnjih kretanja po grupama banaka objasnjeni su
u Okviru 6., Financijska stabilnost, br. 3, lipanj 2009.

51



Bankarski sektor

Tablica 4. Dinamika udjela loSih kredita i stope adekvatnosti kapitala nakon Sokova po grupama banaka uz primjenu agregatnog

modela kreditnog rizika?

2009. 2010.
Temeljni scenarij Sok-scenarij
Stanje SAK-a (%) Stanje SAK-a (%) Promjena SAK-a u Stanje SAK-a (%) Promjena SAK-a u
odnosu na 2009. (p. b.) odnosu na 2009. (p. b.)
Bankarski sektor 16,8 18,3 1,5 13,6 -3,2
Univerzalne banke 17,2 18,9 1,6 14,4 -2,8
Personalne banke 15,0 14,9 -0,1 7,1 -7,9
Korporativne banke 11,9 11,7 -0,2 5,7 -6,2

2 Oba scenarija uklju€uju u€inak neto prihoda iz poslovanja, a Sok-scenarij i neposredan ucinak tecaja.

Izvor: HNB

Slika 83. Projekcije udjela loSih kredita u razli¢itim scenarijima
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Slika 84. Dinamika udjela losih kredita i stope adekvatnosti
kapitala bankarskog sektora uz primjenu agregatnog modela
kreditnog rizika®
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“Oba scenarija ukljucuju ucinak neto prihoda iz poslovanja, a Sok-scenarij i neposredan ucinak teaja.
lzvor: HNB
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Na temelju navedenih elemenata moguce je dinamicki prikazati
kretanje adekvatnosti kapitala. Vidljivo je kako je u temeljnom
scenariju neto prihod banaka dovoljan za apsorpciju cjelokup-
nog Soka, pa se tendencija rasta adekvatnosti kapitala nastavlja
slicnom dinamikom kao i u 2009. godini. Porast udjela losih
kredita do kojega bi doslo u Sok-scenariju uz nesto nepovoljniju
dinamiku zarada banaka dovodi do smanjenja stope adekvatno-
sti kapitala bankarskog sektora. Ukupno smanjenje stope ade-
kvatnosti kapitala u tom scenariju tijekom 2010. godine, uklju-
Cujudi i izravan ucinak promjene teCaja na stopu adekvatnosti
kapitala koji se javlja u samom trenutku deprecijacije, iznosi 3,2
postotna boda. No, cjelokupan bi sektor krajem 2010. godine i
prema tom scenariju ostao dobro kapitaliziran sa stopom ade-
kvatnosti od 13,6% (Slika 84.).

Promatraju li se skupine banaka, u temeljnom scenariju neto
prihod iz poslovanja univerzalnih banaka i vise je nego dovo-
ljan za apsorpciju novonastalih troskova ispravaka vrijedno-
sti, a ako bi banke svu ostvarenu neto dobit zadrzale, do kraja
2010. godine njihova stopa adekvatnosti kapitala porasla bi za
1,6 postotnih bodova. Kod skupine personalnih i korporativnih
banaka ve¢ u temeljnom scenariju dolazi do blagog pada stope
adekvatnosti kapitala. U slucaju Sok-scenarija tijekom 2010.
godine, u prvom redu pod utjecajem izravnog i neizravnog
utjecaja deprecijacije teCaja kune, dolazi do znatnog smanje-
nja adekvatnosti kapitala, koji bi u skupini univerzalnih banaka,
zahvaljujuéi razmjerno solidnim poslovnim rezultatima i veéoj
otpornosti na makroekonomske $okove, bio bitno nizZi nego u
drugim skupinama i iznosio bi 2,8 postotnih bodova. Nasuprot
tome, adekvatnost kapitala personalnih banaka smanjila bi se
za 7,9 postotnih bodova, a korporativnih za 6,2 postotna boda
(Tablica 4.).

Razlozi velike osjetljivosti korporativnih banaka prema ovim
simulacijama uvelike proizlaze iz slabih poslovnih rezultata u
2008. i 2009. godini. Za razliku od univerzalnih banaka, ti re-
zultati ne podupiru, nego ve¢ sada opterecuju kapital. U kor-
porativnim se bankama ni tijekom iduéeg razdoblja ne ocekuje
oporavak zarada. Personalne banke, zbog orijentiranosti prema



Slika 85. Imovina i broj banaka nakon Soka uz primjenu
agregatnog modela kreditnog rizika za 2010.
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Slika 86. Promjena zarada banaka i udjela losih kredita u prva
tri tromjesecja 2009. u odnosu na prosjeke u prethodne tri
godine’
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rizi¢nijem segmentu kreditiranja stanovnistva inicijalno imaju
najvecu pokrivenost losih kredita ispravcima vrijednosti, $to do-
vodi do velike osjetljivosti na postotni porast tih ispravaka vri-
jednosti koji proizlazi iz primijenjenog modela kreditnog rizika.

Unato¢ znadajnom smanjenju adekvatnosti kapitala pojedinih
banaka cjelokupni bi sektor i u slu¢aju nastupanja Sok-scenarija
ostao dovoljno kapitaliziran. Ipak, do kraja 2010. godine stopu
adekvatnosti kapitala nizu od 10% moglo bi imati 14 banaka,
koje raspolazu s 12% imovine sektora. Istodobno bi pet banaka,
koje raspolazu sa 6% imovine banaka, imalo stopu adekvatnosti
kapitala nizu od 4% (Slika 85.). Ove procjene temelje se na
pretpostavci da se banke ne bi dokapitalizirale, §to u praksi ipak
nije bio slucaj u proslosti pa bi se u Sok-scenariju moglo oceki-
vati jacanje kapitala i/ili spajanje banaka.

Osim navedenih pretpostavka, na kojima pocivaju rezultati is-
pitivanja otpornosti, na umu valja imati i da polazna razina lo-
§ih kredita i ispravaka vrijednosti koje iskazuju pojedine banke
moZe odstupati od stvarnog stupnja rizi¢nosti njihova portfelja.
Naime, ako se ostvare slabe zarade, pojedine bi banke mogle
biti motivirane da produlje rokove otplate i reprogramiraju dio
kredita kako bi izbjegle smanjenje racunovodstvene zarade
i razine kapitaliziranosti. Promotre li se podaci po bankama,
vidljivo je da banke s brZim rastom zarada u proteklih nekoliko
godina ujedno iskazuju i veéi porast udjela losih u ukupnim
kreditima (Slika 86.). Takoder, neke banke kojima neto prihod
iz poslovanja pada tijekom kriznog razdoblja, procjenjuju da im
je kvaliteta kreditnog portfelja sve bolja. U buduénosti Ce se pri
provodenju ispitivanja otpornosti razli¢itim metodama nastojati
procijeniti i stvarna razina rizi¢nosti portfelja banaka ¢ije prakse
najvise odstupaju od uobicajenih standarda, $to bi ujedno mo-
glo donekle pogorsati dobivene rezultate.
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— adekvatnost kapitala
— bruto domadi proizvod
— bruto dodana vrijednost
— Banka za medunarodne namire
— premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit default
swap)
— indeks potrosackih cijena (engl. Consumer Price Index)
— Drzavni zavod za statistiku
— Ekonomski institut Zagreb
— indeks obveznica trZiSta u nastajanju
(engl. Emerging Market Bond Index)
— Europska sredi$nja banka
— Europska unija
—euro
— americka sredi$nja banka
(Federal Reserve System)
— Financijska agencija
— pokazatelji financijskog zdravlja
(engl. financial soundness indicators)
— godina
— grani¢na obvezna priuva
— Hrvatske autoceste
— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
— Hrvatska gospodarska komora
— hedonisticki indeks cijena stambenih nekretnina
— Hrvatska narodna banka
— hrvatska kuna
— industrija
— Ministarstvo financija
— milijun
— mjesec

mlrd.
MMF
NPLR

OECD
p.b.
RH
ROAA

ROAE

SAD
SAK
SKDD
SDR
T-HT
tr.

TZ
VIKR
VP

Znakovi

0
o

a, b, c...

O

Kratice i znakovi

— milijarda
— Medunarodni monetarni fond
— udio losih u ukupnim kreditima (engl. ratio of non-
performing loans to total loans)
— Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
— postotni bod
— Republika Hrvatska
— prinos na prosje¢nu imovinu
(engl. return on average assets)
— prinos na prosjecni kapital
(engl. return on average equity)
— Sjedinjene Americke Drzave
— stopa adekvatnosti kapitala
— Sredi$nje klirin§ko depozitarno drustvo
— posebna prava vucenja
— HT — Hrvatske telekomunikacije d.d.
— tromjesecje
— trezorski zapisi
— valutno inducirani kreditni rizik
— vrijednosni papiri

— nema pojave

— ne raspolaze se podatkom

— podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
— prosjek

— oznaka za biljeSku ispod tablice i slike

— ispravljen podatak

— nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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