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

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

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

Svrha je objavljivanja ove publikacije sustavno informiranje su-
dionika financijskih trzista, drugih institucija i Sire javnosti o ra-
njivostima i rizicima koji prijete stabilnosti financijskog sustava
kako bi se olakSala njihova identifikacija i bolje razumijevanje
te potaknuli svi sudionici na provodenje aktivnosti koje pruzaju
odgovarajucéu zastitu od posljedica u slu¢aju materijalizacije tih
rizika. Osim toga, Zeli se povecati i transparentnost u djelovanju
HNB-a usmjerenom na smanjenje glavnih ranjivosti i rizika te
na jacanje otpornosti financijskog sustava na moguce Sokove
koji bi imali znatne negativne ucinke na gospodarstvo. Ova bi
publikacija trebala potaknuti i olak$ati Siru struénu raspravu o
pitanjima vezanima uz financijsku stabilnost. Sve to zajedno
trebalo bi pridonijeti o€uvanju povjerenja u financijski sustay, a
time i njegovoj stabilnosti.
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Slika 1. Dijagram financijske stabilnosti
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Glavni pokazatelji financijske stabilnosti u Hrvatskoj sazeti su na Slici 1.
Dijagram financijske stabilnosti prikazuje promjene glavnih pokazatelja
mogucénosti nastupanja rizika koji se odnose na domace i medunarod-
no makroekonomsko okruzje te na ranjivost domacega gospodarstva,
kao i pokazatelja otpornosti financijskog sustava koja moze otkloniti
ili smanjiti troSkove u sluc¢aju materijalizacije tih rizika. Prikazana su
posljednja ostvarenja ili projekcije odabranih pokazatelja i njihove vri-
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jednosti za razdoblje s kojim se usporeduju, odnosno za prethodnu go-
dinu. Povecanje udaljenosti od sredista dijagrama za svaku varijablu
upozorava na porast rizi¢nosti ili ranjivosti sustava, odnosno smanjenje
njegove otpornosti, te u skladu s time i vecu prijetnju stabilnosti. Stoga
povecanje povrSine dijagrama pokazuje da se rizici za financijsku sta-
bilnost sustava povecavaju, dok smanjenje povrsine upucuje na njihovo
smanjivanje.



Opca ocjena glavnih rizika i izazova za politiku financijske stabilnosti

Snazni fiskalni poticaji koji su poCetkom 2009. godine pokre-
nuli oporavak gospodarstava najveéih naprednih zemalja kao i
zemalja s trziStima u nastajanju, poCetkom ove godine uzroko-
vali su nove turbulencije na financijskim trziStima. Pokazalo se
da je politika supstitucije zaduZivanja privatnog sektora javnim
zaduzivanjem prebacila rizik solventnosti na bilance fiskalnih
vlasti i tako narusila proces oporavka i obnove povjerenja na
financijskim trziStima. Stoga su i vlade najveéih svjetskih gos-
podarstava u fiskalnim projekcijama pozurile prilagodbu koja
bi im trebala omoguditi da jo$ nakratko zadrze fiskalne poticaje
i potaknu optimizam privatnog sektora istodobno uvjeravajuci
financijska trziSta u skori povratak na putanju fiskalne odrzi-
vosti. Fiskalna politika tako se u brojnim zemljama pretvorila u
hod po rubu litice, pri ¢emu nositelji fiskalne politike sve vise
ocjenjuju da bi potencijalna Steta od pretjerane fiskalne prila-
godbe mogla biti manja od nagloga gubitka povjerenja financij-
skih trzista i prisilnog restrukturiranja javnih dugova. U takvim
su uvjetima financijska trzista identificirala skupinu zemalja u
kojima kombinacija visokih proradunskih manjkova i eksplo-
zivnog rasta javnog duga, ovisnosti o inozemnom financiranju
i slabe konkurentnosti gospodarstva potencira probleme fiskal-
ne odrzivosti. Paketi pomodi koje su medunarodne organiza-
cije pripremile za te najranjivije drzave, dosad bez presedana
po svojoj velicini, trebali bi im u sljede¢em razdoblju omogucditi
financiranje manjkova i refinanciranje dugova koji dospijevaju,
§to rizike vezane uz njihovu fiskalnu solventnost pomice iz krat-
koro¢ne u srednjoro¢nu perspektivu.

Poletak globalnog procesa fiskalne prilagodbe i obnovlje-
ne turbulencije odgadaju i provedbu tzv. izlazne strategije, u
sklopu koje bi srediSnje banke najvecih drzava trebale ukinuti
nekonvencionalne mjere monetarne politike i poceti podizati
kamatne stope prema uobicajenim razinama. No turbulencije
na financijskim trziStima ponovo su povecale premije za rizik,
pa je inozemni kapital postao skuplji i slabije dostupan ranjivim
drzavama, bez obzira na zadrZavanje medubankovnih kamatnih
stopa u velikim valutnim podruéjima na iznimno niskoj razini.

Hrvatsku su pojacane tenzije na financijskim trzistima pocet-
kom godine zatekle u fazi nastavka vanjske prilagodbe, koja
je utjecala na nastavak pada ukupne gospodarske aktivnosti s
obzirom na to da je postupni oporavak izvoza bio preslab te
nije mogao nadoknaditi pad domace potrosnje i investicija. U
takvim se uvjetima moZe ocekivati nastavak prilagodbe realnog
sektora, posebno ako se uzme u obzir rastué¢i manjak javnog
sektora, koji e pojacano apsorbirati inozemnu $tednju.

Hrvatska poduzeca i gradani, koji su se u razdoblju do krize
pojacano zaduzivali na osnovi sve optimisti¢nijih ocekivanja i
labavijih kreditnih standarda (vidi Okvir 3. Utjecaj rasta zadu-
zenosti kucanstava u razdoblju prije izbijanja krize na financij-
sku stabilnost), susreu se sa sve oStrijim kreditnim uvjetima
banaka. Istodobno, pesimisticna ocekivanja buduéega ekonom-
skog rasta i rastuca neizvjesnost djeluju ograni¢avajuce na po-
traznju privatnog sektora za kreditima (vidi Okvir 2. Neravno-
teZa na trziStu kredita). Pritom je prilagodba osobito vidljiva u

sektoru stanovnistva, koje je i poCetkom ove godine nastavilo
smanjivati svoj dug, premda su se zbog negativnih kretanja na
trziStu rada i pada raspoloZivog dohotka pokazatelji njegove za-
duZenosti pogorsali. Prilagodba privatnog sektora zastoju u pri-
ljevima kapitala i slabijim gospodarskim izgledima u protekloj
je godini zbog relativno ogranicenoga proracunskog kapaciteta
samo djelomi¢no bila kompenzirana fiskalnom ekspanzijom.
Kako financijska trziSta u ovoj godini oekuju pocetak globalne
Zavama, prostora za protutezu smanjenju privatne potrosnje u
obliku fiskalne ekspanzije ove godine nema.

Sve to upucuje na ponovno jacanje utjecaja pogorsanja do-
macega i medunarodnoga makroekonomskog okruzja na fi-
nancijsku stabilnost u Hrvatskoj. Snaznije izrazene ranjivosti
hrvatskoga gospodarstva taj bi utjecaj mogle dodatno pojacati.
Privatni sektor sve se Ce$ée zaduZuje u stranoj valuti i na krade
rokove, preuzimajudi u veéoj mjeri i likvidnosni rizik, zajedno s
uobicajeno visokim razinama valutnog rizika i rizika kamatnih
stopa, a sve u situaciji u kojoj se dohodak stanovniStva i uvjeti
poslovanja poduzeca nastavljaju pogorsavati. Ranjivosti doma-
Cega gospodarstva ipak su donekle ublazene u odnosu na prote-
klu godinu i osobito na razdoblje uoci kraja 2008., kada je glo-
balna financijska kriza eruptirala. Tako se saldo tekuceg racuna
platne bilance ve¢ priblizava dugoro¢no odrzivim razinama, $to
umanjuje potrebu za inozemnim izvorima financiranja i djeluje
kao pozitivan znak inozemnim investitorima. Takoder, otpor-
nost financijskog sustava na Sokove iz okruzja nije se smanjila
u odnosu na doba izbijanja financijske krize. HNB i poslovne
banke uglavnom su obnovile rezerve likvidnosti iskoriStene na
vrhuncu krize. Nadalje, troskovi ispravaka vrijednosti za lose
kredite dosad su odnosili manje od polovine neto prihoda iz
poslovanja banaka, tako da je sustav u cjelini o¢uvao dobru
profitabilnost koju je iskoristio za dodatno povecanje kapitali-
ziranosti. Projekcije na kojima se zasniva ispitivanje otpornosti
bankarskog sektora upuéuju na to da bi se pritisak na profi-
tabilnost banaka u ovoj godini mogao malo ublaziti u odnosu
na prethodnu. Naravno, svaka se recesija na specifican nacin
prenosi u bilance financijskih institucija, a rizici ostvarivanja
nepovoljnijih scenarija jacaju, zbog Cega su ispitani i uinci ma-
terijalizacije malo vjerojatnoga, ali ipak mogucega nepovoljnog
scenarija, u kojemu bankovni sustav zadrZava zadovoljavajuéu
razinu kapitaliziranosti.

Opasnost od poja¢ane materijalizacije kreditnih rizika mogla
bi proizadi iz prakse prolongiranja i refinanciranja kredita po-
duzedima u poteskocama ako se gospodarstvo u ovoj godini ne
bude oporavilo. Na rasirenost te prakse banaka upucuju i rekla-
sifikacije plasmana koje su pojedine banke provodile na osnovi
naloga HNB-a. Usporedba sustava klasifikacije plasmana po-
kazuje da se banke doista znatno razlikuju u svojim pristupima
upravljanju rizikom. No medu velikim su bankama razlike u su-
stavima klasifikacije plasmana bitno manje, a samo bi nekoliko
manjih banaka moralo snaznije korigirati loSe plasmane kada bi
sustavi upravljanja rizicima bili uskladeni s onima konzervativ-
nijih banaka (vidi Okvir 4. Validacija sustava klasifikacije pla-



smana primjenom informacija o viSestrukim duznicima). Isto
tako, unato¢ dobrim rezultatima na razini sustava, dio manjih
banaka poceo je kontinuirano generirati gubitke, koji bi uskoro
mogli rezultirati potrebom za njihovom dokapitalizacijom, $to
ipak ne bi trebalo imati nikakvih posljedica po sustav u cjelini.

Glavni rizici za financijsku stabilnost i u ovoj godini proizlaze
iz nepovoljne interakcije recesije i pogorsanja fiskalne bilance,
osobito ako se ima na umu pozornost s kojom ¢e financijska
trziSta pratiti i kaznjavati politike koje ocijene nerazboritima te
moguce Sokove iz okruZja povezane s promjenama percepcije
ja koja bi ugrozila solventnost javnog sektora napose je rizi¢na
zbog kreditnog rejtinga Republike Hrvatske, koji je vrlo blizu
najnizega investicijskog razreda. U tom je svjetlu relativno ri-
zi¢na politika smanjenja poreznog tereta u uvjetima i nadalje
visoke razine proracunskih rashoda. Isto tako, kas$njenje opo-
ravka u odnosu na okruzje pogorsalo bi percepciju fiskalne sol-
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ventnosti i odrzivosti svih dugova te bi potaknulo investitore na
smanjenje izlozenosti prema Hrvatskoj.

U opisanom ¢e okruzju HNB nastaviti podupirati likvidnost
financijskog sustava kako bi se ublazili utjecaji vanjskih po-
remecaja i olaksali transferi resursa u sektor medunarodno
razmjenjivih dobara. Takva je strategija dosad potpomogla
izbjegavanje pretjeranih lomova gospodarske aktivnosti, a time
i oCuvanje stabilnosti financijskog sustava. No uz nju su pove-
zani i spomenuti rizici povezani s poslovhom politikom banaka
koje su dosad pretezito usmjeravale kredite prema sektorima
medunarodno nerazmjenjivih dobara i time usporavale nuz-
no restrukturiranje gospodarstva i promjenu obrasca rasta. U
takvim uvjetima dolazi do izrazaja potreba za pooStravanjem
nadzora nad sustavima upravljanja rizicima banaka, posebno u
fazi prilagodbe novim medunarodnim standardima, pri cemu se
usredotoduje na sistemske rizike.
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Makroekonomsko

okruzje

Kriza na trzistu drzavnog duga u eurozoni
povecava rizik slabljenja oporavka svjetskoga
gospodarstva, a ne bude li obuzdana i prelije
li se na bankarski sektor, prijeti i moguc¢noséu
recesije s dvostrukim dnom. Takvi uvjeti

u vanjskom okruzju oslabljuju izglede za
oporavak hrvatske ekonomije zasnovan na
rastu izvoza te dodatno naglasavaju potrebu
usmjeravanja ekonomske politike na jacanje
konkurentnosti gospodarstva i osiguravanje
solventnosti javnog sektora.

Koordinirani odgovor ekonomske politike u glavnim razvijenim
gospodarstvima u obliku velike fiskalne i monetarne ekspanzije
na sustavnu financijsku krizu i najdublju poslijeratnu recesiju
rezultirao je stabiliziranjem glavnih financijskih institucija i tr-
Zista. To je, zajedno s dinamiziranjem rasta u najveéim ekono-
mijama zemalja s trZiStima u nastajanju, dovelo tijekom 2009.
do preokretanja ekonomskog ciklusa u smjeru oporavka, a taj
se trend nastavio i poCetkom 2010. godine (tablice 1.1 2. te
slike 2.1 3.).

Prevladavanje akutne financijske krize i postupni gospodarski
oporavak doveli su tijekom 2009. do kontinuiranog smanjiva-
nja nesklonosti riziku, $to se ogledalo u padu premija za rizik i
postupnom stabiliziranju tokova na svjetskim financijskim trzi-
$tima (slike 5., 6.1 7.).

Takva kretanja u globalnom gospodarstvu i na financijskim tr-
Zistima povoljno su utjecala na kretanja u manjim zemljama s
trziStima u nastajanju, u kojima se na prijelazu iz 2009. u 2010.
realni sektor postupno oporavlja, odnosno negativni se trendovi
bitno usporavaju. Tome su, zajedno s rastom izvozne potraznje
generiranim oporavkom velikih svjetskih ekonomija, pridonijeli
i zaustavljanje pada te postupni porast priljeva inozemnoga ka-



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

Godi$nja stopa promjene

GodiSnja stopa promjene izvoza industrijske proizvodnje (sezonski

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

2010.2 2011.2 4. tr. 2009. 1. tr. 2010. 4. tr. 2009. 1. tr. 2010. 4. tr. 2009. 1. tr. 2010.
SAD 2,8 2,5 1,4 0,8 -0,6 15,9 -4,7 1,1
Japan 2,1 1,5 1,1 1,2 -13,9 32,7 -5,2 23,56
EU 1,0 1,7 0,2 0,3 -7,7 8,2 -7,0 3,7
Njemacka 1,2 1,6 0,2 0,2 -6,5 8,9 -9,1 6,3
Italija 0,8 1,4 -0,1 0,4 -12,9 7,3 -9,2 3,1
Slovenija 1,1 1,8 -0,3 -0,5 -9,1 5,5 -7,9 -0,6
Slovacka 2,7 3,6 1,7 0,8 -5,1 15,1 1,6 20,3
Cedka 1,6 2,4 0,5 0,5 -4,5 11,9 -2,9 7,1
Poljska 2,7 3,3 1,1 0,5 -1,9 17,9 4.6 10,2
MadZzarska 0,0 2,8 0,2 0,9 -3,3 15,3 -7,2 5,2
Estonija 0,9 3,8 2,4 -2,0 -14,9 12,1 -15,3 6,1
Letonija -3,5 3,3 -1,5 0,3 -8,0 5,3 -6,8 6,5
Litva -0,6 3,2 1,3 -3,9 -13,1 9,7 -8,0 -3,0
Bugarska 0,0 2,7 -2,1 7,8 -13,3 -3,8
Rumunjska 0,8 3,5 -1,5 -0,3 -5,2 11,3 3,2 4.8
Hrvatska -1,6 2,00 -0,3 -0,7 -15,8 3,8 -8,1 0,3

2 Prognoza; ® Prognoza Eurostata
Izvori: Eurostat; DZS; HNB; Bloomberg; OECD

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

Fiskalna bilanca,% BDP-a Bilanca tekuceg racuna,

(ESA 95) % BDP-a
2009. 2010.2 2011.2 2009. 2010.2 2011.2
SAD -11,0 -10,0 -9,1 -2,9 -3,3 -3,4
Japan -6,9 -6,7 -6,6 2,8 2,8 2,4
EU -6,8 -7,2 -6,5 -0,3 -0,2 -0,1
Njemacka -3,3 -5,0 -4,7 4,8 5,5 5,6
Italija -5,3 -5,3 -5,0 -3,4 -2,8 -2,7
Slovenija -5,5 -6,1 -5,2 -0,3 -1,5 -1,2
Slovatka -6,8 -6,4 -5,4 -3,2 -1,8 -1,9
Ceska -5,9 -5,7 -5,7 -1,0 -1,7 -2,4
Poljska -7,1 -7,3 -7,0 -1,6 -2,8 -3,2
Madzarska -4,0 4,1 -4,0 0,4 -0,4 -1,0
Estonija -1,7 -2,4 -2,4 4.6 4.7 3,9
Letonija -9,0 -8,6 -9,9 9,4 7,0 6,3
Litva -8,9 -8,4 -8,5 3,8 2,7 2,6
Bugarska -3,9 -2,8 -2,2 -9,5 -6,3 -5,8
Rumunjska -8,3 -8,0 7,4 4,4 -5,5 -5,5
Hrvatska -4,1 -4,0 -3,9 -5,4 -3,3 -6,8°

2 Prognoza; °® Prognoza MMF-a
Izvori: Europska komisija, Economic forecast, proljece 2010.; MMF, World
Economic Outlook Database, travanj 2010.; HNB

Financijska stabilnost

pitala kao i smanjenje kamatnih razlika, $to je ublazilo intenzitet
prilagodbe domace potraznje (tablice 1.1 2.).

Na stabiliziranje vanjskih financijskih uvjeta tih zemalja znatno
je utjecalo i aktiviranje multilateralnih izvora vanjske likvidnosti
u koordinaciji sa sredi$njim bankama glavnih svjetskih ekono-
mija.

Medutim, izrazito pogorsanje u fiskalnim pozicijama, u obli-
ku rastuéih manjkova i javnog duga uzrokovano recesijom od-
nosno saniranjem financijskog sektora u veCem broju drzava,
povecalo je zabrinutost financijskih trzista za solventnost po-
jedinih drzava. To je ve¢ od kraja 2009. postupno povecavalo
premije za rizik na drZavne obveznice skupine perifernih eko-
nomija eurozone, $to je eskaliralo u svibnju 2010., kada su se
trziSta za gréki dug prakticki zatvorila (tablice 2.1 3.).

Time je svjetska financijska kriza dozivjela novu mutaciju te se
iz krize financijskog sektora preko recesije u realnom sekto-
ru pretvorila u krizu na trZistu drzavnog duga, koja, zajedno s
moguéim negativnim utjecajem na financijski sektor, ponovo
aktualizira mogucnost globalne recesije s dvostrukim dnom.

Naime, kriza drZzavnog duga koja je zahvatila periferne ekono-
mije eurozone namece potrebu snazne fiskalne kontrakcije u
tim zemljama, Sto Ce sigurno znatno usporiti oporavak u EU.
Usto, kriza na trzistu drzavnog duga mogla bi putem niza dru-
gih kanala negativno utjecati na rast europskoga gospodarstva.
Tako bi materijalizacija rizika insolventnosti neke od ugroZenih
drzava imala izrazito nepovoljan ucinak na EU preko utjecaja
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Slika 2. Kljuéne kamatne stope glavnih sredisnjih banaka

i vodece trziSne kamatne stope

= Fed ESB EONIA

== 6MEULIBOR == ON USLIBOR === Prognoza Feda Prognoza ESB-a

lzvori: Fed; ESB; Bloomberg

Slika 3. Kretanje indeksa poslovnog i potrosackog pouzdanja
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lzvori: Bloomberg; HNB

Slika 4. Kretanje inozemnog duga po domadim
institucionalnim sektorima

== Drava Banke Ostali domaci sektori + izravna ulaganja
== Ukupno

indeks, prosinac 2007.=100
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lzvor: HNB
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Tablica 3. Javni i inozemni dug u odabranim europskim
zemljama s trzistima u nastajanju

Javni dug, % BDP-a Inozemni dug, % BDP-a
2008. 2009. 2008. 2. tr. 2009.

Slovenija 22,6 35,9 104 115
Slovacka 27,7 35,7 57 72
Ceska 30,0 35,4 40 44
Poljska 47,2 51,0 47 63
Madzarska 72,9 78,3 78 95
Estonija 4,6 7,2 118 127
Letonija 19,5 36,1 128 156
Litva 15,6 29,3 71 86
Bugarska 14,1 14,8 106 114
Rumunijska 13,3 23,7 50 68
Hrvatska 29,3 35,4 83 95

Izvori: Eurostat; Svjetska banka, Quarterly External Debt Statistics

na premiju za rizik, odnosno opéi porast prinosa na drzavne
obveznice, a time i na cijenu kapitala za ostale sektore gospo-
darstva.

Dodatno, gubici na vrijednosti drZavnih obveznica u slu¢aju ne-
placanja snazno bi pogodili financijske institucije koje su glavni
vjerovnici, $to bi se negativno odrazilo i na financijske tokove
prema realnom gospodarstvu te dodatno pogorsalo fiskalnu po-
ziciju mati¢nih drzava u slucaju potrebe sanacije financijskog
sektora.

Rizici za stabilnost financijskog sektora u EU povecani su i
zbog Cinjenice da bankarski sektor nije u potpunosti otpisao
gubitke iz prve faze globalne krize, ¢iji se efekti veé o€ituju u
krizi stambenih 3tedionica u Spanjolskoj te u financijskoj sla-
bosti njemackih pokrajinskih banaka. Osim toga, s obzirom na
medupovezanost globaliziranih financijskih trzista, generira se
i mogudi negativan ucinak na americke banke koje su znacajno
izloZene prema europskim bankama.

Zabrinutost trziSta za zdravlje banaka ocituje se u postupnom
rastu kamatnih razlika na obveznice i premija za osiguranje
od kreditnog rizika te u padu cijena dionica banaka (Slika 8.).
Dodatno, moguce pogorSanje percepcije rizika insolventnosti
banaka u razvijenim europskim zemljama koje su majke ban-
kama u europskim zemljama s trziStima u nastajanju moglo bi
ponovo postati kanal zaraze, odnosno negativnog utjecaja na
njihovu stabilnost, a u sluc¢aju bankarske krize i izravno utjecati
na smanjenje priljeva kapitala u te zemlje.

Nastojeci sprijeciti Sirenje zaraze na financijskim trziStima spo-
menutim kanalima u slucaju materijalizacije rizika neplacanja
Grcke i drugih ugrozenih zemalja, osim posebnoga financijskog
paketa pomodi za Gréku, EU je, zajedno s MMF-om, formirao
stabilizacijski fond u iznosu od 750 mlrd. EUR. To je spustilo



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

Portfeljna vlasnicka ulaganja, neto

I Ulaganja poslovnih banaka, neto
. Ulaganja ostalih privatnih kreditora, neto

lzravna vlasnicka ulaganja, neto
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T ’
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*Ocjena; " Prognoza
Izvori: International Institute of Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, travanj 2010.; Bloomberg

Slika 6. Razlike prinosa na osnovi indeksa EMBI

=== Drzavne obveznice europskih trZista u nastajanju
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Slika 7. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS")
za petogodis$nje obveznice odabranih zemalja

=== Bugarska === Rumunjska
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* Razlika prinosa na premiju osiguranja od kreditnog rizika jest godisnji iznos premije koju kupac CDS-a placa kako bi
se zastitio od kreditnog rizika povezanog s izdavacem nekog instrumenta.

Izvor: Bloomberg
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premije za rizik na gréke obveznice s prohibitivnih razina, ali
razlike prinosa ubrzo su se ponovo pocele povecavati (Slika 7.).
Osim toga, takvo rjeSenje otvara i problem moralnog hazarda,
pa zahtijeva institucionalnu dogradnju, ukljuéujudi veéu koor-
dinaciju fiskalnih politika te poostravanje fiskalnih pravila kao
i razvoj procedura za uredno restrukturiranje dugova zemalja
u eurozoni.

Usto, ESB je intervenirao na trzistu drzavnog duga otkupljujuci
dug Gréke i jo§ nekih najugrozenijih zemalja kako bi stabilizi-
rao trziste drzavnog duga. Time je, medutim, ESB otvorio pita-
nje povjerenja u neovisnost, dosad glavnu okosnicu monetarne
stabilnosti.

Takoder, ESB je reaktivirao kanale za likvidnost banaka, s ob-
zirom na to da su nervoza oko trziSta drzavnog duga i mogudi
ucinci na bankarski sektor ve¢ utjecali na povecanje percepcije
rizika, odnosno cijene novca na medubankovnom trzistu, kako
bi se sprijecilo ponavljanje situacije nakon propasti Lehman
Brothersa, kada je zamrznuto medubankovno kreditiranje re-
zultiralo zaustavljanjem tijeka kredita prema realnom sektoru
i generiralo recesiju. Time je odgodena i provedba tzv. izlazne
strategije, tj. povlaCenja likvidnosti ubrizgane u sustav u jeku
financijske krize (Slika 2.).

Sirenje razlike prinosa na drzavne obveznice Greke utjede i na
rast razlike ostalih perifernih zemalja eurozone koje imaju ne-
odrzive fiskalne pozicije kao i na postupni rast razlike prinosa
europskih zemalja s trziStima u nastajanju koje su zbog znatnih
fiskalnih manjkova i javnog duga i/ili vanjske neravnoteZe ra-
njive na promjene u vanjskim uvjetima financiranja (Slika 7.).

Takvim kretanjima na trziStu drzavnih obveznica prekinuta je ili
barem znatno oslabljena veza iz prethodnog razdoblja po kojoj
je aktualno ili potencijalno ¢lanstvo u EU znatno utjecalo na
smanjenje razlike u prinosima, odnosno cijenu kapitala, pa tako
i na potencijal rasta u tim zemljama.

Neizbjeznost uvodenja radikalnih proracunskih ogranicenja
kojima su se pocele sluziti razvijene zemlje EU izlozene riziku
insolventnosti te politika fiskalne konsolidacije koju najavljuje
i znatan broj najvecih zemalja EU nastojeci oCuvati odrZzivost
fiskalne pozicije, a time i opstanak monetarne unije, otvaraju
prostor za nastavak labave monetarne politike u nastavku ove,
a vjerojatno i u sljedecoj godini. To znadi zadrzavanje niske ka-
matne stope ESB-a, pri ¢emu Ce visina ostalih kamatnih stopa
na pojedinim segmentima financijskog trzista ovisiti o razrje-
Senju krize na trziStu javnog duga (Slika 2.). Sada se Cini da
trziSta oCekuju restrukturiranje javnog duga Gréke, a mozda i
jo$ koje periferne ekonomije, $to znaci da ée se trazeni prinosi
na drZavne obveznice, a onda i ostale rizi¢ne plasmane, jo$ neko
vrijeme zadrZati na povi§enoj razini.

To stvara nepovoljan ambijent za domadu potraznju i gospodar-
ski rast u eurozoni, pa onda, preko smanjene uvozne potraznje,
i 8ire za rast u EU. No slabljenje eura izazvano krizom drzav-
nog duga moglo bi povoljno utjecati na periferne ekonomije
eurozone i ostale zemlje EU jacajudi konkurentnost, posebno u
turizmu. Istodobno, medutim, slabljenje eura negativno utjece
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Slika 8. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
za petogodisnje obveznice odabranih banaka
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lzvor: Bloomberg

Slika 9. Prinosi na hrvatsku i usporedivu njemacku obveznicu
s dospije¢em 2014.
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Izvor: Bloomberg

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

. Manjak na tekucem racunu platne bilance

Stopa realnog rasta BDP-a

GodiSnja stopa prirasta kredita domacih poslovnih banaka — desno
=== Godi$nja stopa prirasta ukupnih kredita — desno
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Napomena: Iz izravnih ulaganja u obliku kredita iskljuCena su kruZna ulaganja. Detaljnije o kruznim ulaganjima vidi u
Biltenu HNB-a, br. 154, Okvir 4. KruZna izravna ulaganja i njihov utjecaj na hrvatske statisticke podatke.
lzvori: HNB; DZ$
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na rast izvoza SAD-a i azijskih zemalja u EU. Osim toga, ¢ini
se da ni oporavak domace potraznje u americkoj ekonomiji jos
nije zasnovan na trajnijim temeljima, a kinesko “hladenje” pre-
grijanoga gospodarstva moglo bi usporiti rast te najvece azijske
ekonomije.

Stoga, iako proljetne prognoze medunarodnih institucija za
svjetsko gospodarstvo uglavnom predvidaju nastavak, pa cak
i jaCanje oporavka, paralelno rastu rizici promjenjivoga i osla-
bljenog oporavka.

Nestabilnost na financijskim trziStima te rizici slabijeg ekonom-
skog oporavka donekle slabe i motive za uvodenje i relativno
brzu primjenu poostrenih pravila za financijsku industriju s
obzirom na mogudéi negativan u¢inak na ponudu financijskih
usluga.

U takvim okolnostima opcija za ekonomsku politiku u europ-
skim zemljama s trZiStima u nastajanju znatno je manje. Naime,
u poostrenim uvjetima na trziStu drZzavnog duga nema alter-
native politici fiskalne konsolidacije, a negativan ucinak rela-
tivno povecanog drzavnog rizika na uvjete financiranja ostalih
sektora smanjuje ucinke labavije monetarne politike na domacu
potraZnju privatnog sektora.

Sve to, zajedno s nedovoljno dinami¢nim rastom izvoza zbog
slabog oporavka u eurozoni, usporava oporavak tih gospodar-
stva, §to povratno negativno utjeCe na porezne prihode i u uvje-
tima ograni¢enih moguénosti financiranja drZave stvara pritisak
na daljnju fiskalnu kontrakciju. Slab rast i neophodno restruk-
turiranje ekonomije iz sektora nerazmjenjivih u sektore razmje-
njivih dobara negativno utjeCu na zaposlenost, §to sve zajedno
povecava gubitke u bankama i ograni¢uje ponudu kredita, a to
povratno negativno utjeCe na gospodarski rast.

Hrvatsko gospodarstvo, nakon pada BDP-a od 5,8% u 2009.
pod utjecajem svjetske financijske krize i recesije, $to je zbog
smanjenog priljeva kapitala i velikog pada izvoza nametnulo
znatnu prilagodbu domace potraznje kojom je manjak tekuéeg
racuna smanjen s 9% na oko 5% BDP-a, ni nadalje ne pokazuje
znakove oporavka (Tablica 1. i Slika 10.).

Tako je ukupna ekonomska aktivnost, nakon velikog pada u pr-
vom tromjeseCju te stagnacije u nastavku prosle godine, pocet-
kom 2010. ponovo oslabjela, uglavnom pod utjecajem nastavka
pada aktivnosti u sektorima nerazmjenjivih dobara (gradevinar-
stvo, trgovina na malo), dok je u izvozno orijentiranim sektori-
ma industrije ostvaren blagi rast.

To pokazuje da ée se proces nuznog rebalansiranja ekonomije
u relativno nepovoljnim uvjetima u vanjskom okruZju odvijati
praéen znatnim oscilacijama ukupne aktivnosti.

Nuzna promjena dosadasnjeg obrasca rasta zasnovanog na
domacoj potraznji prema izvozno vodenom rastu uvjetovana
relativno visokim inozemnim dugom, namece preusmjeravanje
aktivnosti iz sektora nerazmjenjivih prema sektorima razmjenji-
vih dobara (Slika 11.). No jo§ relativno slaba izvozna potraznja
s glavnih trzista EU te pad potraznje na znacajnijim trziStima
jugoistoéne Europe ne daju znatniji impuls rastu, a to uz i nada-



Slika 11. Obrazac rasta BDP-a (doprinosi rastu)
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Slika 12. Stednja i investicije — ukupno i po sektorima
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Slika 13. Tecaj kune prema euru i prekono¢na kamatna stopa
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Slika 14. Realni te¢aj kune prema euru
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Slika 16. Kratkoro¢ni inozemni dug
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Kratkorotni inozemni dug prema izvornom dospijecu
30
T —1 25
T —1 2
T —1 15
T 3 T 1 10
5 3 3 3 5 -+ 15
0
2004. 2005. 2006. 2007 2008. 2009. 2010

* Kratkorocni inozemni dug prema preostalom dospijecu na kraju tekuce godine jest zbroj dugorotnog duga koji na
naplatu dospijeva tijekom te godine i stanja k Enog duga na kraju prethodne godine. * Od kraja 2007. inozemni
se dug izratunava po novoj metodologiji. * Prognoza

lzvor: HNB

indeksi, 2005. = 100

indeksi, 2005. = 100

% BDP-a

15



Makroekonomsko okruzje

Slika 17. 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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lzvor: HNB

Slika 18. Ukupna zaduzenost po sektorima
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Slika 19. Neto pozicija domacih sektora prema inozemstvu

po instrumentima
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lje padajué¢u domadu potraznju ograni¢enu padom zaposlenosti
i dohodaka te relativno visokom ukupnom (domadom i vanj-
skom) zaduZeno$c¢u svih nefinancijskih institucionalnih sekto-
ra, koja je krajem 2009. dosegnula 164% BDP-a, produzuje
recesijske tendencije u gospodarstvu (slike 16., 17., 18., 19. i
20.).

Stoga se, pretpostavljajuci izostanak znatnijeg dinamiziranja
rasta u eurozoni te, kao posljedicu toga, izostanak izvozne
potraznje, ocjenjuje da ¢e se prema osnovnom scenariju rast
BDP-a u 2010. kretati u umjereno negativnoj zoni (do —1,6%)
te da Ce se vanjska neravnoteza u obliku manjeg manjka na te-
kuéem racunu platne bilance (oko 4% BDP-a) i sporijeg rasta
inozemnog duga (slike 10. i 17.) nastaviti smanjivati.

U takvoj konstelaciji vanjskih uvjeta te domacih fundamenata,
ekonomska politika treba biti usmjerena na jacanje medunarod-
ne konkurentnosti te osiguravanje solventnosti javnog sektora.

Radi jacanja konkurentnosti vazno je povecati fleksibilnost tr-
ZiSta rada te politikom placa osigurati pad jedini¢nih troskova
rada u odnosu na EU (slike 14. i 15.). Istodobno treba pobolj-
Sati investicijsku klimu kako bi se nuzno rebalansiranje ekono-
mije prema izvoznim sektorima odvijalo $to lakse i brze.

Kako bi se osigurala solventnost javnog sektora, fiskalna politi-
ka treba nastaviti s konsolidacijom u smjeru postizanja odrzive
razine javnog duga. Takav zahtjev dodatno dobiva na teZini u
kontekstu oCekivanja viSe cijene kapitala i niZze potencijalne sto-
pe rasta u odnosu na prethodno razdoblje.

To zahtijeva svodenje ukupnoga strukturnog manjka opée drza-
ve na nulu, $to podrazumijeva visak u primarnoj bilanci. Osim
osiguravanja fiskalne solventnosti, takvo bi pravilo omogucilo
da se u uvjetima recesije umjerenim manjkom pomogne stabi-
lizirati ekonomija, a u uvjetima natprosjecnog rasta formiraju
viSkovi koji bi sprjecavali “pregrijavanje” ekonomije.

No za vjerodostojnost takve politike osim pravila potrebna je i
jasna srednjoroCna strategija rashoda i prihoda kako bi se trans-
parentno mogli sagledati svi rizici i kako bi se osigurala Sira
podrska javnosti, vodeéi pritom racuna i o medugeneracijskoj
raspodjeli tereta konsolidacije. Pritom treba voditi raduna o ¢i-
njenici da velika kolebljivost poreznih prihoda smanjuje kredi-
bilitet fiskalne politike, a time i kapacitet za zaduzivanje, pa u
poreznom sustavu treba zadrzati postoje¢i dominantan oslonac
na stabilnije potro$ne poreze.

Za vierodostojnost fiskalne politike od velike su vaznosti i refor-
me mirovinskoga i zdravstvenog sustava koje trebaju osigurati
dugoro¢no odrZivu razinu manjkova tih sustava, a time i impli-
citnoga javnog duga, §to je posebno vazno u uvjetima starenja i
slabe aktivnosti stanovnistva.

Osim toga, politikom restrukturiranja javnih poduzeca potreb-
no je osigurati stabilnost potencijalnoga javnog duga nastalog
na osnovi drzavnih jamstava tim poduzeéima. Vazno je, tako-
der, i ouvanje stabilnosti bankarskog sektora s obzirom na ek-
splicitna i implicitna drZavna jamstva tom sektoru.



Slika 20. Neto financijska pozicija odabranih domacih sektora
prema inozemstvu po vlasni¢kim i duzni¢kim instrumentima

I Drzava (sredisnja + lokalna + republitki fondovi) — viasnitke obveze
Banke i ostale financijske institucije — viasnicke obveze
Drzava (srediSnja + lokalna -+ republicki fondovi) — duznicke obveze
Banke i ostale financijske institucije — duznicke obveze

Poduzeca — vlasnicke obveze
Poduzeca — duznicke obveze
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lzvor: HNB
Slika 21. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti
m= Neto inozemni dug/izvoz robe i usluga
=== KratkoroGni inoz. dug prema pi lom dospijecu,,,/(bruto |
pricuve HNB-a, + likvidne devizne pricuve banaka,)
(Kratk. inoz. dug prema preostalom dospijecu,,, + manjak na tek.
rat. PB,.) / (bruto medunar. pricuve HNB-a, + likv. dev. pricuve banaka)
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*0d kraja 2007. inozemni se dug izracunava po novoj metodologiji.
lzvor: HNB
Slika 22. Fiskalna pozicija opce drzave
I Dug opée drzave’
== Saldo proratuna konsolidirane opée drzave (GFS 2001, gotovinsko nacelo)** — desno
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* Projekcija HNB-a . * Konsolidirana opéa drzava ukljutuje procjenu manjka HAC-a. ° Za razdoblie od 2004. do
2009. podaci su korigirani za promjenu dospjelih neplacenih obveza.

Izvori: MF; HNB
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Slika 23. Doprinosi uc¢inaka komponenata optimalnih
medunarodnih pricuva

I odev depozita
Depoziti i krediti banaka majki
Gubitak proizvodnje

== Pricuve HNB-a

Prirast inozemne aktive
. Prirast inozemnog duga — umanjen za depozite i kredite banaka majki
Optimalne pricuve uz banke majke kao zajmodavca u krajnjoj nuzdi
=== (Optimalne pricuve ako banke majke nisu zajmodavci u krajnjoj nuzdi
24000
21000
18000
15000
12000
9000
6000
3000
0
— —3000
—{ —6000
-9000

mil. EUR

2002.
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Vladin program gospodarskog oporavka donesen u svibnju
2010. sadrZava dobre smjernice vezano uz sve nabrojene ele-
mente vazne za jaCanje konkurentnosti i osiguravanje solven-
tnosti javnog sektora, ukljucujuéi i jacanje institucionalnih
osnova proracunskog procesa pomocu zakona o fiskalnoj od-
govornosti. Dosljedno provodenje programa bit ¢e vazno za
percepciju financijskih trzista.

Bududi da je solventnost javnog sektora vazna sastavnica kre-
ditne sposobnosti zemlje, njezino ée jacanje smanjiti rizik re-
financiranja inozemnog duga (koji u 2010. premasuje 25%
BDP-a, Slika 16.) te osigurati da se u turbulentnim uvjetima
na trziStu drzavnog duga dostupnost i cijena inozemnog, ali i
domaceg, kapitala zadrze na razinama koje omogucuju odrzivo
financiranje ekonomije.

Razborita fiskalna politika otvara prostor za relativno olabavlje-
nu monetarnu politiku, koja odrzava visoku razinu likvidnosti
bankarskog sektora bez pritiska na tecaj kune prema euru. Ta-
kvo stanje posljedica je pada potraznje za devizama zbog recesi-
jom uzrokovanog nastavka smanjivanja manjka na tekuéem ra-
¢unu platne bilance te dostatnog priljeva inozemnoga kapitala.

Medutim, povecana likvidnost bankarskog sektora ne uspijeva
potaknuti brzi rast kredita domadim nebankarskim sektorima
s obzirom na nisku potrazZnju uvjetovanu visokom zaduzeno-
$¢u (kucanstva, poduzeca u sektorima nerazmjenjivih dobara)
i smanjenim ocekivanjima rasta te neiskoriStenim kapacitetima
(ulagadi). Takvo stanje moze promijeniti samo poboljSanje oce-
kivanja na osnovi oporavka potaknutog rastom izvozne potra-
Znje.
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Makroekonomsko okruzje

Okvir 1. 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
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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.



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

u postocima BDP-a

Potrazivanja

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

2008. | 2009. | 2008. | 2009. | 2008. | 2009. | 2008. | 2009. | 2008. | 2009. | 2008. | 2009. | 2008. | 2009.

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 8 3
§ Krediti 0 0 38 40 0 0 0 0 38 40 38 43 75 84
'§ Dionice i vlasnicki kapital 34 Sh S 3 27 28 17 17 81 83 19 19 100 101
& Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 31 32 1 1 5 6 2 2 39 41 11 11 50 52
Ukupno 65 66 43 46 33 34 19 19 160 166 68 75 228 241
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5 | Valuta i depoziti 15 14 17 19 2 3 48 51 82 87 11 14 93 101
% | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 2 8 2
; Krediti 0 0 6 7 0 0 0 0 6 7 24 25 30 32
’é Dionice i vlasnicki kapital 2 2 2 2 7 9 3 4 14 16 16 18 30 34
& | Tehnicke rezerve osiguranja 1 1 1 1 0 0 11 13 13 15 0 0 13 15
& | Ostala potrazivanja/obveze 1 1 1 1 0 0 1 1 3 4 1 1 4 4
Ukupno 19 18 26 29 9 12 64 69 118 128 55 60 173 188
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 18 0 0 0 0 16 18 5 8 21 26
’g Krediti 0 0 6 8 0 0 0 0 6 8 3 3 9 11
8 | Dionice i vlasnicki kapital 0 0 0 0 29 30 0 0 29 30 0 0 29 30
IS} 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 0 6 4 0 0 6 4
Ukupno 4 4 22 26 29 30 2 0 57 60 9 11 65 71
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
?g Krediti 0 0 39 39 0 0 0 0 39 39 1 1 39 40
% Dionice i vlasnic¢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 41
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1
Valuta i depoziti 0 0 15 16 0 0 3 3 18 19 0 0 18 19

o | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 19 22 0 0 0 0 19 22 0 0 19 22
2 Krediti 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
§ Dionice i vlasnicki kapital 5 9 1 2 0 0 0 0 6 10 0 0 6 10
< | 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 13 37 41 0 0 3 3 49 57 0 0 49 57
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1
Valuta i depoziti 15 14 32 35 2 3 51 54 100 105 11 14 111 119

o Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 37 41 0 0 0 0 37 41 9 12 46 58]
S | Krediti 0 0 89 95 0 0 0 0 89 95 66 72 155 167
% Dionice i vlasnicki kapital 41 45 6 6 63 67 20 21 130 139 35 37 165 175
Tehnicke rezerve osiguranja 1 1 1 1 0 0 11 13 13 15 0 0 13 15
Ostala potrazivanja/obveze 40 41 8 4 6 6 6 3 54 54 12 12 66 66
Ukupna potraZivanja 97 101 168 183 71 76 88 91 423 450 133 146 556 597

Izvor: HNB
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Makroekonomsko okruzje

Okvir 2. Neravnoteza na trzistu kredita

Naglo zaustavljanje kreditne aktivnosti u Hrvatskoj pokrenulo je raspra-
vu o tome koliko je na takvu dinamiku utjecalo poostravanje kreditne
politike banaka ili moguéi nedostatak likvidnosti, a koliko pad potraznje
zbog zaustavljanja investicija pod utjecajem pesimisti¢nih ocekivanja
glede bududeg rasta i profita. Glavni je cilj ovog istrazivanja ocijeniti
model kojim bi se razlucili u¢inci ponude i potraznje na hrvatskom tr-
Zistu kredita te, u tom okviru, sagledale mogucnosti i ogranic¢enja utje-
caja monetarne politike na kreditnu aktivnost. To je posebno vazno u
kontekstu recentnih kretanja na financijskim trzistima nakon svjetske
financijske krize.

U literaturi postoji vise razli¢itih pristupa utvrdivanju odrednica ponu-
de i potraznje te (ne)ravnoteze na trzistu kredita. MetodoloSka osnova
za model neravnoteze na domacem trzistu kredita u ovom istrazivanju
jest rad Ghosh i Ghosh (1999.)!, koji su se u analizi kretanja ponude i
potraznje za kreditima sluzili switching regresijskim okvirom. Model je
ocijenjen metodom maksimalne vjerodostojnosti na osnovi tromjesecnih
podataka u razdoblju od prvog tromjesecja 2000. do prvog tromjesecja
2010. godine, odnosno razdoblju omedenom dvjema svjetskim finan-
cijskim krizama, od kojih je prva, krajem 90-ih, generirana u zemljama
s trziStima u nastajanju, a druga, koja je obiljezila kraj ovog desetljeca,
potekla je iz najrazvijenijih zemalja.

Pomoc¢u modela odredene su glavne determinante realne ponude i po-
traznje za kreditima te su identificirana razdoblja (ne)ravnoteze na trzi-
Stu kredita. Zavisna varijabla u objema funkcijama ukupni su odobreni
krediti poslovnih banaka sektorima poduzeca i kuc¢anstava. Nezavisne
varijable u funkciji potraznje za kreditima koje su se pokazale signifi-
kantnima jesu nominalna kamatna stopa, realni BDP, jaz BDP-a, EMBI
razlika prinosa i jednogodisnji EURIBOR (Slika 1.), dok funkciju kredita
najbolje odreduju kreditni potencijal poslovnih banaka, razlika izmedu
aktivnih i pasivnih kamatnih stopa, realni BDP te pokazatelj kreditnog
rizika poslovnih banaka (Slika 2.). Razlika ocijenjene ponude i ocije-
njene potraznje za kreditima pokazuje stupanj (ne)ravnoteze na trzistu
kredita (Slika 3.).

U funkciji potraznje varijable imaju ocekivane predznake. Tako veca
gospodarska aktivnost rezultira jacanjem potraznje za kreditima i obrnu-
to te ta varijabla ima najveci utjecaj na kretanje potraznje za kreditima.
Parametar jaza BDP-a je negativan, $to upucuje na to da “pregrijavanje”
ekonomije koje rezultira rastom BDP-a brzim od potencijalnog smanjuje
potraznju za kreditima s obzirom na to da se povecavaju vlastiti izvori
financiranja. Dodatno, natprosjecni rast u promatranom razdoblju bio je
povezan sa znatnim inozemnim zaduZivanjem poduzeca, $to je uvelike
omogucilo supstituciju potraznje za domacdim kreditima.

S obzirom na to da u dugoro¢nom zaduzivanju poduzec¢a i stanovnistva
dominiraju kunski krediti vezani uz te¢aj, nominalnu kamatnu stopu
¢ini kamatna stopa na ukupne kunske kredite s valutnom klauzulom. Ta
varijabla, o¢ekivano, ima negativan predznak.

1 Isti su autori slican model ocijenili u okviru Credit Crunch or Weak Demand for
Credit? na primjerima Letonije, MadZarske i Poljske objavljenom u izvjeS¢u Svjetske
banke EU 10 — Regular Economic Report u listopadu 2009.
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Tablica 1. Rezultati ocjene modela neravnoteze na trzistu
kredita metodom maksimalne vjerodostojnosti

Potraznja
Nezavisna varijabla Koeficijent
Konstantni ¢lan -8,732
Aktivna kamatna stopa -0,03
BDP 3,442
Jaz BDP-a -2,002
EMBI razlika prinosa 0,072
EURIBOR 1g. -0,00
Standradna devijacija 0,03
Ponuda
Nezavisna varijabla Koeficijent
Konstantni ¢lan -3,1*
Razlika aktivnih i pasivnih kamatnih stopa 0,05%
Kreditni potencijal 0,522
BDP 1,412
NPLR 0,00°
Standardna devijacija 0,01
2 Signifikantni na 5%. Dani krediti, BDP i kreditni potencijalni promatrani su

u logovima.
Izvor: Izra¢un HNB-a

EMBI razlika prinosa na hrvatske euroobveznice jest indikator premije
za rizik koja utje¢e na cijenu inozemnog zaduzivanja i odrazava mo-
gucnost supstitucije domaceg kredita inozemnim. U ocijenjenoj funkciji
potraznje za kreditima EMBI razlika prinosa ima pozitivan predznak,
Sto pokazuje efekt supstitucije inozemnih kredita domacéima kada se
premija za rizik povecava odnosno kada se smanjuje mogucénost zadu-
Zivanja u inozemstvu. Jednogodi$nji EURIBOR odrazava baznu cijenu
dugoro¢noga kapitala u eurozoni i u kombinaciji s EMBI razlikom pri-
nosa odreduje ukupni troSak inozemnog zaduzivanja te ocekivano ima
negativan predznak.

Razina gospodarske aktivnosti najvaznija je odrednica i ponude kredi-
ta. Naime, u uvjetima dinami¢noga ekonomskog rasta banke su sklone
odobravati viSe kredita i obrnuto.

Kreditni potencijal banaka, koji je u promatranom razdoblju ponajprije
bio odreden priljevom kapitala u bankarski sektor, takoder je vazna de-
terminanta ponude kredita.

Slika 1. Kretanje determinanata potraznje za kreditima

B Visak/manjak ponude — desno
Kamatne stope na kredite s valutnom klauzulom
== EURIBOR 1g.

BDP, godiSnje stope realnog rasta
=== Jaz BDP-a x 100
EMBI/10 — desno
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mird. HRK; bazni bodovi
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lzvori: HNB; DZS; J. P. Morgan; Bloomberg; izracun HNB-a



Slika 2. Kretanje determinanata ponude kredita

I Visak/manjak ponude — desno
NPLR === Kamatne stope na kredite s valutnom Klauzulom
Kreditni potencijal — desno

BDP, godiSnje stope realnog rasta

== Kamatne stope na devizne depozite

%20“‘ “‘150

mird. HRK

lzvori: HNB; DZS; izracun HNB-a

Razlika aktivnih i pasivnih kamatnih takoder ima pozitivan predznak,
Sto znaci da veca profitabilnost poslovanja pozitivno utjece na ponudu
kredita. Kao pokazatelj kreditnog rizika poslovnih banaka upotrijebljen
je udio losih kredita u ukupnim kreditima, pri ¢emu njegov rast prema
ocijenjenom modelu smanjuje ponudu kredita.

S obzirom na rezultate modela, kretanja na trzistu kredita u promatra-
nom razdoblju mogu se podijeliti na tri podrazdoblja: prvo je razdoblje
od 2000. do druge polovine 2002. godine i karakterizira ga postupno
stabiliziranje svjetskih financijskih trzista nakon krize krajem 90-ih. Po-
tom slijedi razdoblje intenzivnog priljeva kapitala na trzista u nastajanju,
i to od druge polovine 2002. do treceg tromjesecja 2008. godine. Trece
razdoblje zapocinje propas¢u Lenman Brothersa i eskalacijom svjetske
financijske krize.

U prvom razdoblju ponuda i potraznja za domacim kreditima uglavnhom
su bile uravnotezene, pri ¢emu je rast potraznje determinirao opora-
vak gospodarske aktivnosti praéen postupnim smanjivanjem domacih
i inozemnih kamatnih stopa, premda su one i nadalje bile na relativno
visokim razinama. Osim oporavkom gospodarske aktivnosti koji je pri-
donio smanjenju kreditnog rizika, rast ponude kredita u tom razdoblju
odreden je i umjerenim rastom priljeva kapitala nakon pada tijekom
krize krajem 90-ih.

Drugo razdoblje, obiljezeno visokom globalnom likvidnos¢u i padom ci-
jene inozemnog zaduzivanja, rezultiralo je snaznim porastom priljeva
kapitala u bankarski sektor. To je, uz nastavak dinami¢noga gospodar-
skog rasta, imalo za posljedicu znatno ubrzanje rasta ponude domacih
kredita u odnosu na potraznju, Sto je na trzistu kredita generiralo kon-
tinuirani visak ponude. No ve¢ u 2007. priljev inozemnoga kapitala, a
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Slika 3. Ocijenjena ponuda i potraznja za kreditima

I Visak/manjak ponude — desno
Ocijenjena ponuda kredita

Krediti stanovniStvu i poduzecima
== (cijenjena potraznja za kreditima
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mird. HRK

200 ™\ 250

lzvor: Izratun HNB-a

time i ponuda kredita, usporava se te se viSak ponude na trzistu kredita
postupno smanjuije.

Tre¢e razdoblje zapocinje eskalacijom svjetske financijske krize u tre-
¢em tromjesecju 2008., kada dolazi do naglog pada priljeva kapitala,
Sto smanjuje kreditni potencijal banaka te zajedno sa snaznim padom
gospodarske aktivnosti smanjuje ponudu kredita, koja u sljede¢em raz-
doblju stagnira na toj nizoj razini. Istodobno, unato¢ snaznom padu
gospodarske aktivnosti i porastu kamatnih stopa, potraznja za domacim
kreditima snazno je porasla pod utjecajem izrazitog povecanja globalne
nesklonosti prema riziku i otezanog pristupa slabo likvidnim inozemnim
trzistima. To je krajem 2008. i pocetkom 2009. rezultiralo znatnim
viSkom potraznje za domacim kreditima u odnosu na ponudu. U ostatku
2009. i pocetkom 2010., uglavnom pod utjecajem smanjenja potraznje
za kreditima zbog niske razine gospodarske aktivnosti, a donekle i zbog
relativno vece dostupnosti inozemnih kredita, vidljiva je tendencija po-
stupnog uravnotezivanja trzista kredita.

Uzimajuci u obzir pretpostavku o normalizaciji na inozemnim financij-
skim trzistima, rast potraznje za domacim kreditima u sljedecem ce raz-
doblju ponajprije ovisiti o jatanju izvozne potraznje, koja bi trebala dati
glavni impuls gospodarskom rastu. Eventualni oporavak gospodarstva
potaknut ¢e i priljev kapitala u domadi bankarski sektor te pridonijeti
smanjenju rizicnosti plasmana, Sto ¢e rezultirati rastom ponude i rela-
tivnom ravnotezom na trzistu kredita.

Zaklju¢no, analiza kretanja na trzistu kredita upucuje na to da su glavne
determinante ponude i potraznje vezane uz vanjsko okruzje, $to znaci
da je ucinkovitost monetarne politike u kontekstu poticanja rasta kredita
vrlo ogranicena.
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Slika 24. Dug kucéanstava
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Slika 25. Nezaposlenost, zaposlenost i place
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Nakon kratkotrajnog poboljSanja u 2009.
godini, pokazatelji zaduzenosti ku¢anstava
mahom su se nastavili pogorSavati. Premda se
u ovoj godini ocekuje nastavak pada ukupnih
obveza kuéanstava, zbog nepovoljnih trendova
na trzistu rada istodobno ¢e se smanijiti i njihov
raspolozivi dohodak, pa ¢e se takve tendencije
vjerojatno nastaviti.

Potkraj 2009. usporen je trend pada ukupnog duga kuéanstava
zapocet u prvoj polovini te godine. Blago smanjenje duga ku-
Canstava zabiljezeno pocetkom ove godine ipak je bilo dovoljno
da se pad duga na godi$njoj razini poveca s 3,6 mlrd. kuna
(2,6%) krajem 2009. na 4,6 (3,3%) mlrd. kuna u prvom tro-
mjeseéju 2010. godine (Slika 24.). Na usporavanje kontrakcije
potraznje kudanstava za kreditima krajem 2009. i pocetkom
2010. godine djelovalo je stabiliziranje kamatnih stopa na kre-
dite stanovnistvu, nestanak tecajnih pritisaka koji su se pojavili
krajem 2008. i poCetkom 2009. godine te zaustavljanje pada
realnih plaa pod utjecajem smanjenja inflacije. No zaposlenost
je nastavila padati poCetkom ove godine istom dinamikom pri-
sutnom jo$ od pocetka 2009., $to je na potraznju za kreditima
i nadalje djelovalo ogranicavajuce (Slika 25.). Na ozivljavanje
kreditiranja kucanstava, koje je usporilo pad njihova ukupnog
duga potkraj 2009., upucuje rast iznosa novoodobrenih dugo-
ro¢nih bankovnih kredita kuéanstvima. Dok su se od eskalacije
krize kucanstva pojacano oslanjala na kratkoro¢no zaduzivanje
kod banaka, $to su i banke poticale zbog neizvjesnosti glede
stabilnosti izvora, krajem protekle i pocetkom ove godine taj se
trend preokrenuo, pa je zajedno sa stagnacijom kratkoro¢nih
kredita prvi put od sredine 2008. godine zabiljeZen rast novoo-
dobrenih dugoro¢nih kredita (Slika 26.).

Promatra li se prema namjeni, iznosi novoodobrenih stambe-
nih kredita, kredita za automobile te kredita po kreditnim kar-
ticama nisu se znatnije mijenjali, a oporavak potkraj protekle i



Slika 26. Ro¢na struktura novoodobrenih kredita ku¢anstvima
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Slika 29. Valutna struktura kredita ku¢anstvima
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Slika 30. Krediti ku¢anstvima prema promjenjivosti
kamatne stope
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pocetkom ove godine bio je osobito vidljiv u segmentu ostalih
dugoro¢nih kredita. Buduéi da su ostali dugoro¢ni krediti s
eskalacijom krize imali najintenzivniji pad, navedeni ga opora-
vak jo$ nije u potpunosti nadoknadio. Stoga su ukupni stam-
beni krediti nastavili blago rasti, dok se ukupni odobreni ostali
krediti, unato¢ navedenom poveéanju iznosa novoodobrenih
kredita, nastavljaju smanjivati po godi$njim stopama izmedu
5% i 6% (Slika 28.).

Banke su krajem protekle i pocetkom ove godine nastavile po-
jacano vezivati odobrene kredite uz tecaj strane valute, $to je
povecalo i izlozenost kucanstava riziku deprecijacije tecaja.
Tako je krajem prvog tromjesecja 2010. godine 71,2% svih kre-
dita odobrenih kuéanstvima bilo vezano uz stranu valutu (Slika
29.). Rast udjela dugoroénih i ujedno relativno jeftinih kredita
u ukupnom iznosu novoodobrenih kredita mogao bi smanjiti
teret otplata kreditnih obveza kuéanstva, na $to povoljno djeluje
i produzivanje ro¢nosti kredita. Medutim, izlozenost kucansta-
va riziku porasta tereta otplata zbog promjene kamatnih stopa
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Slika 31. Financijska imovina kuc¢anstava
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Slika 32. ZaduZenost kuc¢anstava i teret otplate duga
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i nadalje je visoka. Krajem oZujka 2010. gotovo je 96% svih
kredita ku¢anstvima bilo odobreno uz moguénost promjene ka-
matnih stopa tijekom godinu dana, jednako kao i godinu prije
(Slika 30.).

Poboljsanje veéine pokazatelja zaduzenosti kucanstava do koje-
ga je doslo tijekom 2009. godine zbog smanjenja ukupnog duga
kucanstava bilo je kratkoga daha (Slika 32.). Tako pocetkom
ove godine jaca ucinak nepovoljnih kretanja na trzistu rada,
pa se zbog pada ukupne mase neto placa u prvom tromjesecju
2010. omjer duga kuéanstava i njihova raspolozivog dohotka
pogorsao, $to ga je vratilo na dotad najvi$u razinu s kraja 2008.
godine. Istodobno se znatno pogorsao i omjer iznosa placenih
kamata i raspolozivoga dohotka unato¢ stagnaciji aktivnih ka-
matnih stopa banka krajem prosle i pocetkom ove godine. No
u istom se razdoblju poboljsao omjer duga kucanstava i njihove
likvidne financijske imovine', odnosno depozita. Posljedica je
to nastavka rasta Stednje kucanstava u bankama, ali po stopi
nizoj nego prethodnih godina, dok je oporavak trziSta kapitala
povecao vrijednost imovine kucanstava uloZene u vrijednosne
papire i investicijske fondove te potaknuo povrat dijela ulagaca
na trzite, posebno u njegove najlikvidnije i najmanje rizicne
segmente (Slika 31.).

Negativni trendovi na trZiStu rada mogli bi oslabjeti tek kra-
jem 2010., §to bi moglo usporiti pad broja zaposlenih i donekle
smanjiti neizvjesnost vezanu uz gubitak radnih mjesta te pota-
knuti potraznju za kreditima. Smanjenje poreznog opterecenja
za veéinu kuéanstava u drugom polugodistu 2010. tek e ubla-
Ziti oCekivani nastavak pada raspolozivoga dohotka kucansta-
va. Tako bi se u uvjetima jo§ relativno visokih kamatnih stopa
mogao dodatno pogorsati teret zaduzenosti i otplate postojecih
kredita, a time i nastavak rasta udjela losih kredita, posebno
onih odobrenih kuéanstvima &iji rast zaduzenosti u prija$njim
godinama nije bio u skladu s njihovom kreditnom sposobnos§éu
(vidjeti Okvir 3. Utjecaj rasta zaduZenosti ku¢anstava u razdo-
blju prije izbijanja krize na financijsku stabilnost).

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



Okvir 3. Utjecaj rasta zaduzenosti kucanstava
u razdoblju prije izbijanja krize na financijsku
stabilnost!

Visegodi$nji snazan rast ukupnog duga kucanstava u razdoblju prije
izbijanja svjetske financijske krize podrzao je konvergenciju omjera nji-
hova duga i BDP-a u odnosu na prosjek u zemljama EU. Tako su kra-
jem 2008. hrvatska kucanstva bila medu najzaduzenijima u Srednjoj i
Istocnoj Europi s iznosom ukupnog duga koji je dosegnuo ¢ak 40,5%
BDP-a2. Rast zaduzenosti kuc¢anstava ublazio je financijsko ogranic¢enje
koje je potrosnji postavljao tekuc¢i dohodak te je omoguéio porast po-
trosnje kucanstava zasnovane na optimisticnim ocekivanjima buducih
dohodaka. No takva su kretanja istodobno ojacala zabrinutost glede
potencijalnih implikacija koje snazan rast zaduzenosti ku¢anstava moze
imati na financijsku stabilnost.

Standardni makroekonomski pristup analizi rasta zaduZenosti ku¢ansta-
va u tranzicijskim zemljama, zbog niske inicijalne razine njihova duga
i relativno visoke razine duga kucanstava u EU, snaznu akumulaciju
toga duga uglavnom objasnjava kao normalnu posljedicu realne kon-
vergencije i procesa europske integracije. No kako ukupni rizik kojem
je financijski sustav izlozen ne ovisi o agregatnom iznosu duga, ve¢ o
njegovoj distribuciji medu pojedinim segmentima kuéanstava, u nastav-
ku su istrazene promjene distribucije duga unutar tog sektora na osnovi
mikropodataka iz Ankete o potrosnji kuc¢anstava®. Posebna pozornost
pritom je bila usmjerena na ku¢anstva s najve¢im iznosima duga kako bi
se uoCile mogucée promjene determinanata njihove zaduzenosti tijekom
promatranog razdoblja te kao posljedica toga koncentracija ukupnog
duga ovog sektora u potencijalno ranjivih ku¢anstava.

Slika 1. prikazuje distribucije prirodnog logaritma pojedinacnih iznosa
kredita zaduzenih kuc¢anstava u 2005. i 2008. godini. U promatranom
razdoblju distribucija iznosa pojedinacnih kredita odobrenih kucanstvi-
ma pomaknula se u skladu s rastom njihove agregatne zaduzenosti, tj.
vidljiv je rast iznosa kredita kucanstava. Istodobno je povecana njezina
asimetri¢nost, Sto upucuje na povecéanje broja kuc¢anstava s ve¢im izno-
sima kredita te kao posljedicu toga koncentraciju duga kod najzadu-
zenijih kuéanstava. To, medutim, ne mora nuzno upucivati na porast
rizika kojem su banke izlozene na osnovi njihova kreditiranja ako im
se istodobno poboljsao i bonitet. U analizi distribucije duga medu ku-
¢anstvima potrebno je stoga u obzir uzeti i utjecaj promjene razliCitih
socijalno-ekonomskih i demografskih obiljezja zaduzenih kucanstava,
kojima se moze aproksimirati njihov bonitet.

U prvom su koraku analize stoga identificirane determinante zaduze-
nosti kuc¢anstava kako bi se odvojio utjecaj promjene njihova boniteta
od utjecaja promjene ocijenjenih implicitnih kreditnih politika banaka,
odnosno moguée povecane sklonosti nekih kuéanstava da se zaduzuju
na porast njihova duga tijekom promatranog razdoblja.

1 “Analizu kreditnog rizika kucanstava na osnovi Ankete o potrosnji kucanstava”
(2009.) izradili su Ekonomski institut Zagreb i Hrvatska narodna banka.

2 Svjetska banka, The Crisis Hits Home: Stress-Testing Households in Europe and
Central Asia, 2009.

3 Anketu o potros$nji kucanstava (APK) jednom godi$nje provodi Drzavni zavod za

statistiku, a njome prikuplja podatke o pojedinim oblicima dohotka, imovine i po-
trosnje kucanstava.

Financijska stabilnost

Slika 1. Promjene distribucije iznosa pojedinacnih kredita
kucanstvima u razdoblju izmedu 2005. i 2008.
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Utjecaj razlicitih karakteristika kuc¢anstava na iznos njihova duga duz cijele
distribucije zaduZenosti utvrden je upotrebom kvantilnih* regresija (engl.
quantile regression). Medu determiniraju¢im varijablama® statisti¢ki naj-
znacajnijima za ocjenu iznosa duga kucanstava i ocekivanog predznaka
pokazali su se raspolozivi dohodak kucanstva, dob nositelja kucanstva,
djelatnost u kojoj je nositelj kué¢anstva zaposlen i njegovo radno vrijeme,
broj kredita, posjedovanje nekretnine uz obvezu otplate stambenog kre-
dita te podizanje stambenog kredita tijekom posljednjih 12 mjeseci®. U
drugom je koraku analize rasta zaduzenosti sektora kucanstava tijekom
promatranog razdoblja razdvojen utjecaj promjene boniteta zaduzenih ku-
¢anstava od utjecaja blazih kreditnih politika banaka i/ili pove¢ane sklono-
sti nekih kucanstava da se zaduzuju na prirast njihova duga’.

4 Kvantil je opéeniti naziv za statisticke polozajne vrijednosti koje niz ureden po veli-
¢ini (u nasem slucaju iznos kredita ku¢anstava) dijele na odredeni broj jednakih dije-
lova. Tako decili dijele uredeni niz na 10, a percentili na 100 jednakobrojnih dijelova.

5 Varijable koristene u kvantilnim regresijskim modelima jesu: raspoloZivi dohodak
kucéanstva, broj kredita, broj djece, broj zaposlenih osoba, dob, spol, obrazovanje,
stambeni status, podignuti stambeni krediti tijekom posljednjih 12 mjeseci, preteziti
status u aktivnosti tijekom posljednje godine, vrsta djelatnosti, radno vrijeme te vrsta
ugovora o radu.

6 Raspolozivi dohodak kucéanstva, broj kredita te varijable koje identificiraju kucan-
stva s obvezom vracanja stambenoga kredita ocekivano imaju pozitivan utjecaj na
iznos duga kucanstva, dok je utjecaj rada u primarnim djelatnostima i rada na nepuno
radno vrijeme negativan. Efekt dobi nositelja ku¢anstva na iznos duga ovisi o poziciji
nositelja kuc¢anstva u zivotnom ciklusu, odnosno on je pozitivan do odredene dobi,
kada doseze svoj maksimum, a potom postaje negativan.

7 Koristena je Machado-Mata dekompozicijska tehnika koja je dana sljede¢om
jednadzbom:

XOXBZX_ XOSEgS = XOS(BZR_ 25) + (XUS_ XUS)B(’;R+ &

pri ¢emu su:

X%, X® Kkarakteristike ku¢anstava u 2005. i 2008.

%, B3 ocijenjeni regresijski koeficijenti uz odgovarajuée karakteristike kucanstava
na pojedinom kvantilu (A)distribucije zaduzenosti

€, — pogreske

Prva komponenta s desne strane jednadzbe prikazuje utjecaj promjene ocijenjenih
regresijskih koeficijenata uz odredene karakteristike zaduzenih kucanstava koji
aproksimiraju labavljenje bankovnih kreditnih politika i stav ku¢anstava prema zadu-
Zivanju, a druga komponenta efekt promjene tih karakteristika, odnosno boniteta
kuéanstava. Pogreske ¢, ¢ine onaj dio prirasta ukupnog duga kucanstava koji nije
mogao biti objasnjen modelom.
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Slika 2. Dekompozicija promjene duga kuc¢anstava u
razdoblju izmedu 2005. i 2008.
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Slika 2. pokazuje da se u razdoblju izmedu 2005. i 2008. prosjecan
iznos kredita na svim razinama zaduzenosti ku¢anstava povecao. Kao
Sto je vidljivo iz skoka krivulje koji pokazuje ukupnu razinu duga po
pojedinim percentilima zaduZenih kuéanstava, najsnazniji je pritom bio
rast duga najzaduzenijih i time najrizi¢nijih kuc¢anstava. Karakteristike
zaduzenih kucanstava u istom su se razdoblju mahom osjetno poboljsa-
le. No poboljsanje boniteta zaduzenih ku¢anstava moze objasniti samo
manji dio ukupnog rasta njihova duga tijekom promatranog razdoblja.
Glavni uzrok rasta duga kucanstava u tom je razdoblju stoga proizaSao
iz ublazavanja kreditnih standarda banaka i/ili ve¢e sklonosti ku¢ansta-
va zaduZzivanju. Taj je utjecaj upravo najveci kod najzaduzenijih kuc¢an-
stava, dok je poboljsanje njihovih karakteristika u promatranom razdo-
blju bilo najmanje, odnosno one su ¢ak i pogorSane ako se u obzir uzme
negativan utjecaj spremnosti banaka da odobravaju veci broj kredita za
danu kreditnu sposobnost kuéanstava.

Podatak o iznosu ukupnih podignutih kredita dostupan je samo za za-
duzena kucanstva, pa takav uzorak nije na slu¢ajan nacin odabran iz
populacije svih kuéanstava. Buduéi da izbor promatranih zaduzenih ku-
¢anstava nije slucajan, ve¢ je odreden odlukom kucéanstva da podnese
kreditni zahtjev, odnosno banke da taj zahtjev odobri, problem pristra-
nosti pri izboru uzorka (engl. sample selection bias) utjeCe na rezultate
ocjene utjecaja promjene boniteta zaduzenih kuc¢anstava, odnosno kre-
ditnih politika banaka na rast zaduzenosti ovog sektora. Pristranost pri
izboru uzorka korigirana® je stoga ukljucivanjem ocijenjene vjerojatnosti
da kucéanstvo ima kredit u dekompoziciju rasta zaduzenosti®.

Dekompozicija rasta duga kuc¢anstava izmedu 2005. i 2008. korigirana
za pristranost pri izboru uzorka, prikazana na Slici 3., pokazuje kako bi

8 Obicno se radi korekcije pristranosti pri izboru uzorka upotrebljava Heckmanova
metoda, koja se pri ocjeni vjerojatnosti zaduzenosti koristi probit modelima. Kako bi
se izbjegla implicitna pretpostavka probit modela o normalnosti pogresaka, u prove-
denoj je analizi koristena poluparametarska metoda ocjene vjerojatnosti zaduzenosti,
tocnije Ichimurin procjenitelj.

9 Osim varijabli koristenih za ocjenu iznosa kredita koje ku¢anstvo otplacuje, za utvr-

divanje vjerojatnosti da kuc¢anstvo bude zaduzeno upotrijebljene su jo$ dvije dodatne
objasnidbene varijable: ulaganje u Zivotno osiguranje te razina urbanizacije.
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Slika 3. Dekompozicija promjene duga kucanstava u razdoblju
izmedu 2005. i 2008. korigirana za pristranost pri izboru uzorka
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Slika 4. Razlika utjecaja kreditnih politika banaka i boniteta
kucanstava na prirast duga kucanstava ocijenjenih bez korekcije
za pristranost pri izboru uzorka i s tom korekcijom
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se karakteristike zaduzenih kuéanstava u promatranom razdoblju znat-
no viSe poboljSale da su slijedile promjenu boniteta ukupne populacije.
Razlika utjecaja promjene boniteta kuéanstava na prirast njihova duga
ocijenjenih bez korekcije za pristranost pri izboru uzorka i s tom korekci-
jom prikazana na Slici 4. upucuje na to da je poboljSanje karakteristika
zaduzenih kucanstava bilo znatno slabije od pobolj$Sanja boniteta svih
kucanstava, §to znaci da su banke o€ito ekspanzijom kredita ulazile u
rizi€nije segmente kucanstava, pri ¢emu je pogorSanje rizicnosti bilo
najsnaznije u segmentu najzaduzenijin kué¢anstava.

Prikazana analiza rasta zaduzenosti kucanstava u razdoblju prije izbi-
janja financijske krize pokazuje da su unato¢ poboljSanju karakteristika
vecine kucéanstava banke ublazavanjem svojih kreditnih politika i pro-
cedura najvise utjecale na snazan rast duga ovog sektora. Labavljenje
kreditnih standarda posebno je bilo izrazeno u segmentu najzaduzenijih
kucanstava. Relativno pogorsanje boniteta zaduzenih kucanstava tije-
kom promatranog razdoblja u odnosu na cijeli sektor upucuje na to da
su banke u promatranom razdoblju ulazile u relativno rizi¢nije segmente
kucéanstava, $to je posljedi¢no povecalo i rizi€nost plasmana tom sekto-
ru koja se materijalizira u aktualnoj krizi.



Slika 33. Stambeni krediti i hedonisti¢ki indeks cijena
stambenih nekretnina®, na tromjese¢noj razini

. Prirast stambenih kredita banaka — desno
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Izvor: lzra¢un HNB-a

Slika 34. Usporedba kamatnih stopa na stambene
kredite u Hrvatskoj i u eurozoni

=== Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj
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nekretnina

Jacanje negativnih trendova na trzistu rada

u ovoj ¢e godini dodatno smanijiti potraznju
kucanstava za stambenim nekretninama te
zajedno s teze dostupnim financiranjem novih
gradevinskih projekata nastaviti pritisak na
daljnji pad cijena stambenih nekretnina.

Pad cijena stambenih nekretnina zabiljeZen u prvom polugodi-
$tu 2009. nastavljen je i donekle pojacan u drugom dijelu go-
dine, premda pracen kolebanjima uzrokovanima rastom cijena
nekretnina u priobalnom podrudju. Tako se godi$nji pad cijena
s otprilike 5% u prvoj polovini godine nakon blagog ubrzanja u
treCem tromjesecju usporio na 2,6% u posljednjem tromjesecju
2009. godine. No iskljuce li se iz ukupnog indeksa nekretnine
u priobalju, godi$nja stopa pada cijena stambenih nekretnina
krajem godine povecala se na 8,0% (Slika 33.).

Na nastavak smanjivanja cijena stambenih nekretnina tijekom
drugog polugodista 2009. utjecalo je kretanje fundamentalnih
Cinitelja koji odreduju potraznju za njima. Negativni trendovi
na trziStu rada doveli su do pada raspolozivoga dohotka ku-
Canstava tijekom drugog polugodista, §to je zajedno s blagim
rastom realnih kamatnih stopa na stambene kredite i pooStra-
vanjem ostalih kreditnih uvjeta banaka pojacalo pritisak na pad
trzi$nih cijena stambenih nekretnina (Slika 34.).

Kreditiranje djelatnosti gradevinarstva od domacih banaka,
koje je sredinom 2009. bilo znatno usporeno, do kraja godine
ponovo je dinamizirano. Tako je godi$nja stopa rasta doma-
¢ih kredita gradevinarima krajem 2009. iznosila ¢ak 22,1%.
Tijekom drugog polugodista 2009. pojacano je i kreditiranje
djelatnosti poslovanja s nekretninama iz domacih izvora, dok
je stambeno kreditiranje gotovo stagniralo, osobito krajem go-
dine. No unato¢ blagom jacanju financiranja sektora nekretnina
iz domacih izvora u odnosu na prvo polugodiste, godisnji rast
domacdih kredita bio je u 2009. godini tri puta sporiji u odnosu
na godinu prije. Istodobno je gotovo zaustavljeno inozemno za-
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Slika 35. Godisnji prirast domacih i inozemnih kredita
sektoru nekretnina
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lzvor: lzratun HNB-a

Slika 36. Financijska dostupnost stambenih nekretnina
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duzivanje sektora nekretnina, koje je donedavno bilo njegovim
glavnim izvorom financiranja. Stoga se do kraja 2009. godine
prirast ukupnih kredita sektoru nekretnina u odnosu na kraj
2008. znatno usporio, pa je njegova godiS$nja stopa na kraju
prosinca iznosila 7,4% (Slika 35.).

Smanjenje trzi$nih cijena stambenih nekretnina tijekom drugog
polugodista 2009. nije popravilo pokazatelje njihove financij-
ske dostupnosti u odnosu na sredinu te godine (Slika 36.). Pad
placa i posljedi¢no smanjenje ukupnoga raspolozivog dohotka
kucanstava u drugoj polovini prosle godine ponistili su tako
pozitivan ucinak nizih cijena stambenih nekretnina na njihovu
dostupnost. Unato¢ najavljenim mjerama za poticanje prodaje
stambenih nekretnina, i nadalje velika neizvjesnost vezana uz
pogorsanje stanja na trziStu rada i u ovoj bi godini mogla po-
taknuti kucanstva na odgodu znatnijeg zaduzivanja i odluka o
kupnji stambene nekretnine. Stoga Ce se oteZani uvjeti poslo-
vanja s kojima se sektor nekretnina ve¢ suocio u prosloj godini,
a koji Ce se vjerojatno nastaviti i u veem dijelu ove godine,
odraziti na nastavak pada prihoda tog sektora. Usto, dovrsa-
vanje projekata zapocetih prije izbijanja krize moglo bi dodat-
no povecati ponudu novih nekretnina i u uvjetima ogranicene
potraznje stvoriti dodatni pritisak na pad cijena, odnosno jo$
viSe narusiti sposobnost tog sektora da uredno podmiruje svoje
kreditne obveze.



Sektor nefinancijskih

Slika 37. Promjena i stanje duga nefinancijskih poduzeca
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* GodiSnji prirast duga na kraju ozujka 2010.

Izvori: HNB; Hanfa

Slika 38. Godi$nje stope rasta duga nefinancijskih poduzeca

we Dug domacim financijskim institucijama
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Financijska stabilnost
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poduzeca

Slaba gospodarska aktivnost pojacava izglede
za daljnje kvarenje kvalitete kreditnog portfelja
banaka koji se odnosi na nefinancijska
poduzeca. Supstitucija inozemnih izvora
financiranja domacima u sektoru medunarodno
nerazmjenjivih dobara dodatno povecava
kreditni i valutni rizik u bankarskom sektoru, a
neto prirast zaduzenja povecava njihov ukupni
dug. Takva kreditna politika banaka odgada
porast udjela loSih plasmana, ali i usporava
nuznu realokaciju resursa u ekonomiji.

Nakon §to je sredinom 2009. doslo do zastoja u kreditiranju ne-
financijskih poduzeca, potkraj te i pocetkom 2010. godine vid-
ljiv je blagi oporavak njihova zaduzivanja. Oporavak je osobito
o¢it u domacem zaduZzivanju, koje je ujedno snaznije reagiralo
na eskalaciju krize. No bazni udinci stagnacije duga poduzeéa
iz sredine 2009. i nadalje su usporavali godi$nju dinamiku rasta
duga nefinancijskih poduzeéa. Promatraju li se novoodobreni
krediti banaka, potkraj 2009. i po¢etkom 2010. godine vidljivo
je jacanje i u segmentu kratkoro¢nih i u segmentu dugoro¢nih
plasmana, pri ¢emu valja imati na umu kako je kriza osobito
snazno pogodila odobravanje novih dugoro¢nih kredita, pa su
oni jo$ na relativno niskoj razini.

Promjena strukture financiranja nefinancijskih poduzeéa u
promatranom se razdoblju nije ogledala samo u blago pojaca-
nom zaduZivanju na domacem trZiStu i smanjenom intenzite-
tu inozemnog zaduzivanja ve¢ je doslo i do promjena unutar
tih izvora. Prirast duga u segmentu inozemnoga kreditiranja
nastavio se blago usporavati krajem protekle i pocetkom ove
godine. Premda je primjetljivo ubrzano kreditiranje povezanih
poduzeéa (iskljuCujuéi izravna kruzna ulaganja), prije svega
vedih tvrtki u djelatnostima trgovine, proizvodnje pica i nafte,
nadvladali su ga ucinci smanjivanja izlozenosti ostalih inoze-
mnih kreditora prema domacéim poduze¢ima. Medu domadim
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Sektor nefinancijskih poduzeca

Slika 39. Dug nefinancijskih poduzeca

I Dug bankama
Dug drustvima za lizing*
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lzvori: HNB; Hanfa

Slika 40. Alokacija inozemnog duga po sektorima za razdoblje
od rujna 2009. do ozujka 2010.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni krug oznacuje dinamiku duga u posljednja dva promatrana tromjesecja (prosjecno stanje duga na kraju
prosinca 2009. i ozujka 2010. u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju lipnja i rujna 2009.). Prazni krug oznacuje
istovrsnu promjenu stanja duga iz prethodnog razdoblja (prosjecno stanje duga na kraju lipnja i rujna 2009. u odnosu na
prosjecno stanje duga na kraju prosinca 2008. i ozujka 2009.). Velicina kruga pokazuje znacenje udjela pojedine
djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca prema inozemstvu, pri cemu je kao pokazatelj uzet dug krajem
ozujka 2010. godine. Djelatnosti s relativno malim udjelom u dugu nisu prikazane.

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

Slika 41. Alokacija kredita domacih banaka po sektorima
za razdoblje od rujna do prosinca 2009.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni krug oznaCuje dinamiku duga u jadvap (p stanje duga

na kraju prosinca 2009. u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju lipnja i rujna 2009.). Prazni krug oznatuje
istovrsnu promjenu stanja duga iz prethodnog razdoblja (prosjecno stanje duga na kraju lipnja i rujna 2009.

u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju prosinca 2008. i ozujka 2009.). Veliina kruga pokazuje znacenje udjela
pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca prema domacim bankama. Djelatnosti s relativno malim
udjelom u dugu nisu prikazane.

lzvori: HNB (za kredite po djelatnostima); Fina (za izvozne i ukupne prihode)
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je izvorima najizrazeniji bio prirast duga poduzeca bankama i
obveznim mirovinskim fondovima, koji se ubrzao pod utjeca-
jem vrlo dobre likvidnosti financijskog sustava i stabilnog mo-
netarnog okruzja krajem prethodne i pocetkom ove godine, a
prvi put nakon viSegodi$njeg povlacenja sredstava i investicijski
fondovi ostvaruju neto prirast ulaganja u korporativne vrijed-
nosnice. Istodobno, poduzeca su se u znatno manjem opsegu
zaduzZivala kod drustava za lizing, djelomi¢no zbog umanjenih
potreba za dugotrajnom imovinom. To se djelomi¢no moZe po-
vezati i s prestankom djelovanja kreditnih limita koji su banke
majke poticali na usmjeravanje dijela kredita u te posrednike,
kao i s rastom njihove percepcije rizika povezanim s potesko-
¢ama s kojima se drustva za lizing susrecu pri naplati svojih
potraZivanja (Slika 37.).

Dinamika zaduzivanja nefinancijskih poduzeca tako se dodatno
usporila (s 6,1% krajem 2009. na 4,4% u prvom tromjesecju
ove godine), pri éemu je doslo do konvergiranja godi$njih stopa
rasta domadega i inozemnog zaduzivanja (Slika 38.).

S obzirom na i nadalje relativno malen obujam kreditiranja ne-
financijskih poduzeca, navedena kretanja ipak nisu bitno izmi-
jenila strukturu njihova duga, koji je na kraju ozujka 2010. go-
dine iznosio 80% BDP-a. Najvece udjele tako su i nadalje imali
inozemni vjerovnici, na koje je otpadala polovina tog duga, te
domace banke, na koje su se odnosile dvije petine duga (Slika
39.).

Proces vanjske prilagodbe koji se odvija kroz smanjenje domace
potraznje mogao bi jo§ neko vrijeme nastaviti naruSavati po-
slovne rezultate nefinancijskih poduzeca i njihovu sposobnost
uredne otplate dugova, koju ¢e dodatno otezati zadrzavanje
kamatnih stopa na relativno visokim razinama i skracivanje
ro¢nosti novoodobrenih kredita. Inozemni vjerovnici reagirali
su u takvoj situaciji preusmjeravanjem novoodobrenih kredita
iz djelatnosti medunarodno nerazmjenjivih dobara u djelatnosti
medunarodno razmjenjivih dobara (slike 40. i41.). Poduzeca iz

Slika 42. Roc¢na i valutna struktura novoodobrenih kredita
nefinancijskim poduze¢ima
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Napomena: U strukturi kratkorocnih kredita sadrZani su okvirni krediti koji se u statistici iz mjeseca u mjesec
vode kao novi krediti.

lzvor: HNB



Slika 43. Udio duga poduzeca’ u stranoj valuti u
ukupnim kreditima
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Slika 44. Promjena valutne izloZenosti u ozujku 2010.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni (prazni) krug oznauje udio duga u stranoj valuti u oZujku 2010. (rujnu 2009.). Velicina kruga
pokazuje udio pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca. Djelatnosti s relativno malim udjelom
u dugu nisu prikazane.

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

Slika 45. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim
poduzeéima prema mogucnosti promjene kamatne stope
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lzvor: HNB
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dugu djelatnosti

prve skupine nadomjestila su svoju potraznju pojacanim zadu-
zivanjem kod domadih banaka, koje se pak nisu dodatno izlaga-
le prema poduzeéima u sektoru razmjenjivih dobara. Na taj su
nacdin domace banke pojacale izloZenost prema dijelu portfelja
u kojemu su prije bili prisutniji inozemni kreditori i koji je ¢inio
dominantan dio ukupnog duga domacih nefinancijskih podu-
zeCa, a koja bi se u sljedeéem razdoblju mogla teZe i sporije
oporavljati. Ipak, kako zbog prilagodbe izvjestajnim standardi-
ma EU te prateCe promjene statistickih i nadzornih obrazaca u
ovom trenutku nije mogu¢ uvid u sektorsku alokaciju domacih
kredita u prvom tromjesecju 2010. godine, recentna kretanja
treba oprezno tumacditi.

Poduzeca se od eskalacije svjetske financijske krize i gospodar-
ske recesije kod domacih banaka relativno viSe zaduZuju s va-
lutnom klauzulom i na krace rokove. Ta je pojava potaknuta po-
makom njihove potraznje za kreditima prema kradim rokovima
zbog pada investicija, ali i Zeljom banaka da se dodatno Stite od
valutnog i likvidnosnog rizika u uvjetima stalnorastuceg udjela
deviznih depozita i neizvjesnosti u vezi s dostupnos$cu izvora
sredstava (slike 42. i 43.). Pomak u valutnoj strukturi duga po-
sebno je izraZzen kod kratkoro¢nog duga, gdje su na pocetku
2010. krediti u stranoj valuti iznosili dvije tre¢ine ukupnih kre-
dita, a prije dvije godine taj je udio bio gotovo dvostruko manji.
Dugoro¢ni su se krediti takoder pojacano odobravali, devizni
ili kunski s valutnom kaluzulom, ali kod njih nije bilo znatnijih
promjena jer su i prije bili gotovo u cijelosti te¢ajno indeksirani.

Dok se banke tecajnim indeksiranjem kredita Stite od valutnog
rizika, poduzeca sve viSe preuzimaju valutni rizik s obzirom na
to da se novi indeksirani krediti mahom odobravaju poduzedi-
ma koja posluju u sektoru medunarodno nerazmjenjivih dobara
i stoga uglavnom imaju prihode izrazene u kunama. Taj bi sek-
tor bio snaznije pogoden Sokom pada teCaja domace valute, a
po svom udjelu u kreditnom portfelju banaka ¢ini znatnu masu
potencijalnih gubitaka. S druge strane, poduzeca koja generira-
ju velike devizne prihode krajem protekle godine okrenula su se
jeftinijim inozemnim izvorima financiranja (Slika 44.).

Slika 46. Kamatne stope na dugorocne kredite nefinancijskim
poduzeéima u Hrvatskoj i u eurozoni
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lzvori: HNB; ESB
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Slika 47. Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite nefinancijskim
poduzeéima u Hrvatskoj i u eurozoni

I Razlika

Hrvatska
Eurozona

S = N W B v o — o

lzvori: HNB; ESB

Slika 48. Odnos depozita poduzeéa i bruto dodane vrijednosti

== Depoziti na tr kim racunima ijskih poduzeca / BDV — lijevo
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lzvor: HNB

Slika 49. Sektorska rasprsenost losih kredita u odnosu na
dinamiku zaduzivanja kod domacih banaka
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promjena NPLR-a u 2009.

IzloZenost se nefinancijskih poduzeda kamatnom riziku pocet-
kom 2010. zadrzala na relativno visokoj razini. Udio kredita
kod kojih je kamatna stopa promjenjiva unutar roka od godine
dana jo$ od 2007. godine obuhvaca 95% svih kredita nefinan-
cijskim poduzecima (Slika 45.). Kod domacih bankovnih kre-
dita ugovorenih s moguénos¢u promjene kamatne stope u roku
kracem od tri mjeseca primjetljivo je odredeno smanjenje (65%
u prvom tromjesecju 2010. godine u odnosu na prosje¢ni udio
od 73% tijekom protekle Cetiri godine), $to se moZe povezati s
dobrom likvidnos¢u bankovnog sustava i rekordno niskim ka-
matnim stopama na novéanom trzistu.

Smanjenje premije za rizik drZave i olak$an pristup inozemnim
izvorima financiranja potaknuli su blago smanjivanje kamatnih
stopa na dugoro¢ne i kratkoro¢ne kredite poduzecima potkraj
2009. godine. Kod kratkoro¢noga kreditiranja poduzeca trend
snizavanja kamatnih stopa banaka je izrazeniji, a odrazava po-
najprije jeftinije kreditiranje u kunama bez valutne klauzule
(ukljuCujudi okvirne kredite) koje se ucestalo zanavlja i stoga
snazno utjeCe na ukupnu dinamiku kamatnih stopa. Kamatne
stope na kredite poduzedima u eurozoni i nadalje su na rekor-
dno niskim razinama. Tako je nastavljeno smanjivanje razlika
u kamatnim stopama poduzecima u Hrvatskoj i eurozoni na-
kon $to su one krajem 2009. godine dosegnule iznimno visoku
razinu (slike 46. i 47.). U nastavku godine moZe se olekivati
nastavak smanjivanja navedenoga kamatnog diferencijala, ali se
zbog ocekivanog rasta kamatnih stopa na inozemnom trzistu te
jos relativno visoke premije za rizik zemlje tesko moze oCekivati
znatnije smanjenje domacdih kamatnih stopa.

Likvidnost nefinancijskih poduzeéa nastavila se pogorsavati.
Odnos depozita na transakcijskim rac¢unima nefinancijskih po-
duzeda i bruto dodane vrijednosti nesto se popravio pofetkom
ove godine, ali se nastavilo smanjivanje njihovih Stednih i oro-
Cenih depozita jo§ snaznijom dinamikom (Slika 48.). Promjene
agregatnih mjera likvidnosti povezane su s procesom realokaci-
je resursa izmedu poduzeca te e nastavak gospodarskog opo-
ravka na inozemnim trZiStima pojacati segmentaciju likvidnosti.

Snazna kreditna ekspanzija u prethodnim godinama koncentri-
rala je domaci dug uglavnom u poduzedima iz gradevinske dje-
latnosti, kod kojih je u 2009. zabiljeZen slab porast udjela losih
kredita, ali i nadalje relativno snaZnije zaduzivanje. Obrnuti se
trendovi mogu zamijetiti u djelatnostima koje su se prije manje
zaduzivale, poput prometa i veza, hotela i restorana i trgovine,
dok su u sredini te distribucije pozicionirana poduzeca iz sek-
tora medunarodno razmjenjivih dobara (Slika 49.). Relativno
nizak porast loSih kredita u djelatnosti gradevinarstva moze
se dovesti u vezu i s visokim iznosima zaloga koji poduzeca
iz te djelatnosti daju bankama kao osiguranje, a $to bankama
omogucuje zadrzavanje kredita u kategoriji potpuno naplativih
unato¢ zabiljeZenim kas$njenjima pri otplati.

Cini se da su banke uvudene u tzv. prisilno kreditiranje u koje-
mu nastoje osigurati dostatnu likvidnost, ponajprije onim po-
duzedima ¢iji dug zauzima znatne udjele u njihovu portfelju, pa



Slika 50. Novoodobreni krediti banaka i apsolutna promjena

stanja bruto kredita

. Novoodobreni dugoroéni krediti — lijevo
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tako jo§ nema znacajnijega negativnog utjecaja iznimno snaz-
nog kreditiranja pojedinih djelatnosti na porast losih kredita u
njima, iako su se nasli u dubokoj recesiji (Slika 49.). Tako ban-
ke, umjesto da pomazu proces premjestanja resursa u izvozno
orijentirane sektore, postojecim duznicima omogucuju refinan-
ciranje i reprogramiranje kredita, cime odgadaju realizaciju po-
tencijalnih gubitaka u tom segmentu svoga kreditnog portfelja.

Dio tog procesa ogleda se u pojacanom kreditiranju poduze-
¢a na kratki rok, koji je pocetkom godine uskladen s otplatom
dugoro¢nih kreditnih obveza poslovnim bankama (Slika 50.)
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Slika 51. Godi$nji porast najvaznijih stavki bilance

bankarskog

I Kreditni portfelj
Strana imovina
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* Porast stavki bilance na kraju oZujka 2010. godine izracunat je u odnosu na ozujak 2009. godine.

lzvor: HNB

Slika 52. Pasiva bankarskog sektora®
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*Razliku izmedu imovine bankarskog sektora i njegovih obveza i kapitala ine posebne rezerve za identificirane
gubitke na skupnoj osnovi.

lzvor: HNB
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Bankarski
sektor?

Dugo ocekivani pocetak primjene domace
bankarske regulative uskladene s relevantnim
direktivama EU dogodio se u razdoblju
apsorpcije snaznoga makroekonomskog Soka
koji je pogodio zarade banaka. U razdoblju
slabe ekonomske aktivnosti banke su nastavile
s konzervativnim ponasSanjem, $to je dovelo
do kontrakcije bilance banaka. S obzirom na
to da ni CiS¢enje bilance od losih plasmana
jo$ nije zavrSeno, nisu stvoreni uvjeti za
pocetak novoga kreditnog ciklusa. No unatoc
oCekivanom nastavku pritiska na zarade,
relativno visoka kapitaliziranost banaka
osigurat ¢e njihovu stabilnost i u sljede¢em
razdoblju.

BilanCne ranjivosti

Od izbijanja financijske krize banke su prosle kroz nekoliko
razdoblja prilagodbe promjenama strukture izvora. Ta su se
razdoblja smjenjivala u relativno kratkim intervalima, uz me-
dusobna preklapanja, $to otezava jasno identificiranje pojedinih
faza. Na strani pasive, banke su se nakon izbijanja krize suoci-
le s odljevom depozita rezidenata, koji su se u drugoj polovini
protekle godine donekle oporavili. Depoziti rezidenata tako su
pocCetkom 2010. poceli rasti, premda su ostali na nizoj razini

2 Dana 31. 3. 2010. na snagu su stupili novi podzakonski propisi doneseni na os-
novi Zakona o kreditnim institucijama (NN, br. 117/2008., 74/2009. i 153/2009.).
Na ovaj nacin zaklju¢en je postupak uskladivanja domace bankarske regulative s
relevantnim direktivama EU. Najvaznija izmjena u odnosu na starije propise odnosi
se na uvodenje tzv. Basel 2 standarda pri izraCunu stope adekvatnosti jamstvenoga
kapitala kreditnih institucija.



Slika 53. Aktiva bankarskog sektora
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Slika 54. Struktura obveza
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Slika 55. Valutna struktura depozita
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nego prije krize. Pritom su se depoziti nefinancijskih poduzeéa
uglavnom smanjivali pod utjecajem slabljenja njihove likvidno-
sti, dok su se depoziti stanovniStva poceli oporavljati u drugoj
polovini 2009. godine. Smanjenje depozita rezidenata u prvoj
polovini 2009. godine banke su nadoknadivale pojacanim pri-
kupljanjem sredstava od nerezidenata, ponajprije banaka majki,
§to je zajedno s oporavkom domacih izvora omogudilo rast
bilance banaka do kraja te godine (slike 51., 52. i 53.). No
pocetkom ove godine banke su prvi put od izbijanja krize aku-
mulirane pric¢uve iskoristile kako bi malo smanjile obveze pre-
ma nerezidentima, pri ¢emu im je ublazavanje percepcije rizika
omogucilo da se manje oslanjaju na depozite vlasnika te da po-
vecaju financiranje od ostalih nerezidenata.

Bazni udinci kontinuiranog rasta inozemnog zaduzivanja tije-
kom 2009. godine ipak su pocetkom 2010. prouzro€ili znatan
godi$nji porast kredita i depozita nerezidenata (slike 51. 1 54.).

Na strani aktive, nakon samog izbijanja krize banke su pojaca-
no kreditirale drzavu, §to se usporilo sredinom protekle godine,
kada je zaustavljen i rast ukupnih kredita. U razdoblju inten-
zivnoga kreditiranja drzave banke su se oslanjale i na slobodne
rezerve likvidnosti kako bi mogle financirati kreditni rast, ali je
od sredine prethodne godine, nakon §to je kreditni rast zau-
stavljen, pojaCani oprez zbog neizvjesnosti glede izvora budu-
Ceg financiranja, zajedno sa slabom potraznjom za bankovnim
proizvodima, potaknuo banke na obnovu rezervi likvidnosti i
nastavak njihova odrzavanja na razini mnogo viSoj od propisa-
nog minimuma.

Krajem prethodne i pocetkom ove godine banke su se nastavile
suocCavati s okruzjem u kojemu je potraznja za bankovnim pro-
izvodima potisnuta, a ranije preuzeti kreditni rizici nastavili su
se materijalizirati. Unato¢ takvim nepovoljnim kretanjima, vid-
ljivo je ponovno oZivljavanje kreditiranja, s tim da su se banke
sa sektora drzave preorijentirale na sektor poduzeca. U takvim
uvjetima banke su poéetkom ove godine prostor za rast kredita

Slika 56. Valutna struktura kredita
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Slika 57. Valutna struktura nekunskih kredita
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Slika 58. IzloZenost banaka valutnom riziku
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Slika 59. Udio nezasti¢enih u ukupnim kreditima izloZenima
VIKR-u*
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*VIKR je uvodenjem novih pravila, uz niz drugih rizika, preseljen u drugi stup novog okvira za izracun kapitala odnosno
propisa vezanih uz interni kapital kreditnih institucija.

lzvor: HNB

% jamstvenoga kapitala

%

ostvarivale oslanjanjem na slobodne rezerve likvidnosti stvorene
u prethodnim razdobljima. Na strani aktive, banke su smanjile
drzanje gotovine te domacih depozita i vrijednosnih papira, na
$to je djelomicno utjecalo smanjenje obvezne pri¢uve’ kao i dr-
zanje strane likvidne imovine (slike 51.1 53.).

Opisana su kretanja rezultirala kontrakcijom bilance banaka prvi
put od izbijanja financijske krize, pri ¢emu je ona smanjena za
1,1% u odnosu na kraj 2009. godine te je sasvim blago porasla
na godisnjoj razini (Slika 51.). Taj je pad ukupne imovine banaka
zajedno s istodobnim padom BDP-a doveo do smanjenja omje-
ra imovine bankarskog sektora i BDP-a za jedan i pol postotni
bod u odnosu na kraj 2009., tako da je u oZujku 2010. godine
on iznosio 113%. Zbog ostvarenog pada BDP-a, omjer imovine
bankarskog sektora i BDP-a porastao je gotovo za pet postotnih
bodova u odnosu na isto razdoblje 2008.* godine (slike 52. i 53.).

Premda su banke i nadalje dobro kapitalizirane, a stagnacija i
pad njihove imovine tijekom 2009. i pocetkom 2010. godine do-
datno su umanyjili njihove potrebe za kapitalom, pojacan oprez
zbog jo$ nejasnih troskova materijalizacije kreditnog rizika u
sljedeéem razdoblju naveo je banke da ostvarenu dobit mahom
zadrZe u rezervama, §to je pozitivno utjecalo na pokazatelje ka-
pitaliziranosti (Slika 75.). Kao posljedica toga tijekom 2009.
godine kapital banaka porastao je oko 5%, a u prvom tromje-
seCju 2010. godine za jo§ 2%, Sto se moze gotovo u cijelosti
pripisati rastu rezervi iz ostvarene dobiti. Takav rast kapitala u
razdoblju smanjene aktivnosti i kontrakcije bilance povecao je
relativnu kapitaliziranost banaka. Povecanje minimalno potreb-
ne stope adekvatnosti kapitala u ozujku ove godine s 10% na
12% u znatnoj je mjeri neutraliziralo blazi izracun izloZenosti
rizicima zbog primjene standarda Basela 2, pa se potreba banaka
za kapitalom nije bitno promijenila.> Ipak, neke ¢ée banke zbog
stopa adekvatnosti kapitala koje su blizu dopustenog minimuma
u sljedecem razdoblju imati potrebu za dodatnim kapitalom.®

310. 2. 2010. na snagu je stupila Odluka o izmjeni Odluke o obveznoj pricuvi kojom
je stopa obvezne pri¢uve smanjena s 14% na 13% (NN, br. 18/2010.).

4 Za prvo tromjesecje 2010. godine godisnji BDP dobiven je zbrajanjem BDP-a ostva-
renog u posljednja tri tromjesec¢ja 2009. i u prvom tromjesec¢ju 2010. godine.

5 Dana 31. 3. 2010. na snagu je stupila nova podzakonska regulativa iz podrucja
adekvatnosti kapitala kreditnih institucija, kojom se implementiraju pravila odredena
medunarodnim standardom Basel 2 odnosno relevantnim direktivama EU: Odluka o
jamstvenom kapitalu kreditnih institucija (NN, br. 1/2009., 41/2009., 75/2009. i
2/2010.) i Odluka o adekvatnosti jamstvenoga kapitala kreditnih institucija (NN, br.
1/2009., 75/2009. i 2/2010.) Novi propisi nastoje unaprijediti okvir adekvatnosti
kapitala kroz dvije dimenzije — razvoj regulacije koja, osim minimalnih zahtjeva za ka-
pitalom (tzv. stup 1) kao kvantitativnom dimenzijom, ukljucuje i kvalitativnu dimenzi-
ju — proces supervizorskog nadzora (tzv. stup 2) i trzisnu disciplinu (tzv. stup 3). lzmi-
jenjena pravila u podrucju kreditnog rizika nastoje povecati osjetljivost na rizike, i to
koristenjem vanjskih procjena kreditnog rizika koje se rabe u standardiziranom pristu-
pu ili koristenjem vlastitih podataka koje kreditne institucije imaju o klijentu odnosno
internih rejting-sustava (tzv. IRB pristup, engl. Internal Ratings-Based Approach), za
Cije je koristenje potrebno osigurati niz uvjeta te ishoditi odobrenje supervizora. Osim
kapitalnog zahtjeva za kreditni rizik te kapitalnog zahtjeva za trzisni rizik novim se
regulatornim okvirom prvi put uvodi eksplicitni kapitalni zahtjev za operativni rizik, a
minimalna stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala iznosi 12% (prije 10%).

6 Pet banaka imalo je na kraju ozujka 2010. stopu adekvatnosti kapitala manju od
13%.



Slika 60. Udio (bruto) kredita i obveza banaka s moguénosc¢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
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lzvor: HNB

Promjena sektorske strukture depozita koja se odvijala u 2009.
godini pod utjecajem pada depozitnog novca, zbog slabljenja
likvidnosti korporativnog sektora i jacanja udjela nerezidenata
u izvorima banaka, ujedno je povecala udio deviznih depozita.
Zbog pada kunskih depozita trgovackih drustava ukupni kunski
depoziti rezidenata nastavili su se smanjivati i pocetkom ove go-
dine, ali je ta dinamika bila jednaka dinamici pada ukupnih ob-
veza. Dok se udio kredita od rezidenata snaZnije smanjio poCet-
kom ove godine, udio kredita i depozita od nerezidenata ostao
je relativno stabilan jer su se umjesto sredstvima vlasnika banke
djelomice koristile sredstvima drugih nerezidenata (Slika 54.).

Rastuca neizvjesnost glede ekonomskih izgleda te pesimizam
potaknut nepovoljnim kretanjima na trzistu rada naveli su tije-
kom protekle godine stanovni$tvo na jaCanje devizne kompo-
nente Stednje, pa se valutno restrukturiranje izvora, istodobno
s promjenom sektorske strukture, odvijalo i unutar pojedinih
sektora. No pocetkom ove godine vidljivo je usporavanje i te
tendencije. Tako je nakon kontinuiranog smanjenja tijekom
2009. godine udio kunskih depozita na pocetku ove godine
samo blago smanjen na 31% (Slika 55.).

Premda je udio deviznih kredita i kredita s valutnom klauzu-
lom u ukupnim kreditima porastao (Slika 56.), pozitivnim se
moZe ocijeniti smanjenje udjela kredita vezanih za Svicarski
franak. Prema Svicarskom franku kuna je redovito iskazivala
vecu kolebljivost, a teCaj franka je sredinom ove godine dose-
gnuo najvisu razinu ikad u odnosu na kunu, gotovo 20% vise
od razine iz sredine 2007. godine, kada je velik dio tih kredita
odobravan, potencirajudi time valutno inducirani kreditni rizik.
Pod utjecajem prestanka odobravanja kredita vezanih uz $vicar-
ski franak i konverzije dijela tih kredita u druge valute, njihov
se udio u ukupnim nekunskim kreditima smanjio s 24,5% u
2008. na 18,4% krajem 2009. godine, koliko je iznosio i na
kraju ozujka 2010. godine, §to je otprilike za treinu nize od
vrhunca postignutog 2007. godine. Kao nalicje takvih kretanja
udio kredita vezanih uz euro nastavio je rasti te je dosegnuo
80% (Slika 57.).

Financijska stabilnost

Smanjenje inozemne imovine tijekom prvog tromjesecja ove
godine, pradeno zadrzavanjem visokoga dostignutog udjela de-
viznih kredita i kredita uz valutnu klauzulu, blago je skratilo
neto otvorenu deviznu poziciju, i to s 5,6% krajem 2009. na oko
4% jamstvenoga kapitala u ozujku 2010. godine, $to je mnogo
manje od maksimalno dopustenih 30% (Slika 58.). Za razliku
od izloZenosti banaka izravnom valutnom riziku, njihova izlo-
Zenost prema neizravnom valutnom riziku (VIKR-u) i nadalje
je ostala visokom. Kod kreditiranja stanovnistva krajem 20009. i
pocetkom 2010. godine rasli su samo stambeni krediti, uglav-
nom nezasti¢eni od VIKR-a. Takoder, banke su krajem 2009.
godine intenzivnije kreditirale poduzeca iz sektora medunarod-
no nerazmjenjivih dobara (koja su standardno slabije zasti¢ena
od valutnog rizika), i to pretezito s valutnom klauzulom, $to
je takoder pridonijelo njihovoj izlozenosti VIKR-u (Slika 59.).

U razdoblju nepovoljne makroekonomske klime banke su na-
stavile uz valutni i kamatni rizik na klijente u ve¢oj mjeri preba-
civati i likvidnosni rizik i refinanciranja odobravanjem mahom
kratkoro¢nih kredita, na $to je djelomi¢no utjecalo i smanjenje
potraznje za dugoro¢nim kreditima zbog pada investicija (Slika
60.).

Strateski rizici’

Nakon $to su u prvoj polovini 2009. godine kamatni tro$kovi
banaka snazno porasli zbog rasta troskova primljenih kunskih
kredita vezanih uz kamatne stope na domacem novéanom tr-
ZiStu, stabiliziranje ZIBOR-a na niskoj razini u ostatku godine
pridonijelo je smanjenju kamatnih troskova banaka, a nastavak
takve tendencije vidljiv je i poetkom ove godine (slike 61. i
65.). Kako se banke koriste instrumentima zastite kojima sma-
njuju utjecaj kolebanja ZIBOR-a na kamatne troskove, dobit
od aktivnosti trgovanja u razdobljima intenzivnih kolebanja
referentnih kamatnih stopa vezana je uz dinamiku kamatnih
troskova. Tako je i poCetkom 2009. godine povecanje kamat-
nih troSkova bilo nadoknadeno ve¢om zaradom od trgovanja.
U nastavku 2009. godine smanjenje referentnih kamatnih stopa
i stabilnost teCaja smanjili su i dobit banaka od aktivnosti trgo-
vanja, a ona se zadrzala na niskoj razini i pocetkom ove godine
(Slika 62.).8

Banke su rastuée kamatne troSkove uspjele nadoknaditi ak-
tivnim kamatnim stopama, pa su u 2009. godini ostvarile po-
rast kamatnih prihoda. Na relativnu vaznost kamatnog prihoda
pozitivno su utjecali i zadrZavanje visokog udjela kratkoro¢nih
(skupljih) kredita u ukupnim novoodobrenim kreditima te
nastavak viSegodi$njeg trenda rasta udjela kredita u imovini

7 Stavke iz ratuna dobiti i gubitka za prvo tromjesecje 2010. godine svedene su na
godisnju razinu kako bi se mogle usporedivati s prethodnim cjelogodi$njim razdoblji-
ma. To je ucinjeno zbrajanjem poslovnih rezultata banaka u posljednja tri tromjesecja
2009. i prvom tromjesecju 2010. godine.

8 Banke se sklapanjem forvard ugovora $tite od kolebljivosti te¢aja i kamatnih stopa.

Na taj nacin negativne tecajne razlike i porast kamatnih troskova kompenziraju pora-
stom dobiti od trgovanja.
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Slika 61. Struktura ukupnih troskova
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Slika 62. Struktura ukupnih prihoda
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Slika 63. Struktura prihoda od provizija i naknada
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Slika 64. Kamatna razlika (tromjesecni prosjek mjesecnih
stopa) i godi$nji neto kamatni prihod
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Slika 65. Odabrane kamatne stope (tromjesecni prosjek
mjesecnih stopa)
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Slika 66. Udio kratkoro€nih u ukupnim novoodobrenim
kreditima (tromjesecni prosjek)
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Slika 67. Porast odabranih kategorija poslovnog rezultata

I Neto kamatni prihod
Opéi administrativni troSkovi i amortizacija
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Slika 68. Doprinosi elemenata prinosa na prosjec¢nu imovinu
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Slika 69. Doprinosi elemenata prinosa na prosjecni kapital
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banaka. Poveéanje udjela kredita u imovini poduprlo je i sma-
njenje regulatornog tereta koje je sredi$nja banka kontinuirano
provodila od izbijanja financijske krize, zajedno sa smanjenjem
obvezne pri¢uve provedenim u veljaci, kao posljednjom u nizu
mjera. Kako su krajem 2009. godine kamatne stope kulminirale
i zapocele lagano opadati, kamatni se prihod banaka pocetkom
ove godine blago smanjio (Slika 62.).

Relativna vaznost prihoda od provizija i naknada blago je po-
rasla, ali slaba ekonomska aktivnost ogranicavajudi je Cinitelj
za ove prihode banaka, osobito za prihode od usluga platnog
prometa trgovackih drustava, ¢ija se relativna vaznost smanjila
u korist ostalih usluga banaka (vodenje racuna i sl.) (slike 62.
i63.).

Odrazavajudi pogorsanje makroekonomskih kretanja pocetkom
ove godine, pomic¢ni zbroj troskova ispravaka vrijednosti za go-
dinu do ozujka 2010. jedini su troskovi banaka koji su porasli
u odnosu na 2009. godinu.’ Njihov negativan utjecaj na zarade
banke su djelomi¢no nadoknadile smanjenjem troskova na koje
mogu utjecati (op¢i administrativni tro$kovi i amortizacija), $to
je dovelo i do blagog porasta neto prihoda iz poslovanja u od-
nosu na kraj 2009. godine.

Aktivne i pasivne kamatne stope kulminirale su potkraj 2009.
godine, nakon Cega je vidljivo njihovo blago smanjivanje. Pad
aktivnih kamatnih stopa odnosio se ponajprije na kratkoroc-
ne kredite (uglavnom trgovackim drustvima), dok su kamatne
stope na dugorocne kredite ostale uglavnom nepromijenjenima.
Istodobno, kod kredita stanovni$tvu doslo je do blagog pada
dugoro¢nih i kratkoro¢nih kamatnih stopa. Navedena su kre-
tanja kamatnu razliku odrzala na relativno visokoj razini, od-
nosno zabiljeZen je njezin blagi pad u odnosu na 2009. godinu
(Slika 64.).

Kamatna marZa, mjerena omjerom godi$njeg neto kamatnog
prihoda i prosje¢ne imovine, blago je porasla pocetkom ove
godine u odnosu na 2009., kada je porast referentne kamatne
stope (ZIBOR) doveo do snaznog rasta kamatnih troskova. No
korigirani neto kamatni prihod banaka (za u¢inke spomenutih
aktivnosti trgovanja banaka radi zastite od promjene tecaja i
kamatnih stopa) blago se smanjio, $to donekle objasnjava di-
vergentna kretanja neprilagodenoga neto kamatnog prihoda i
kamatne razlike u protekloj i na pocetku ove godine (slike 64.
165.).

Eskalacija krize posebno se negativno odrazila na dugoro¢no
kreditiranje, koje je sredinom 2009. godine imalo najnizu re-
lativnu razinu, ali ni u prvom tromjesec¢ju 2010. godine nije
bitno poraslo (Slika 66.). To je utjecalo na zadrZavanje ukupnih
kamatnih stopa na relativno visokoj razini kao i na samo blago
smanjenje korigiranoga neto kamatnog prihoda u prvom tro-
mjesecju 2010. godine.

9 Podatak za kraj ozujka 2010. godi$nji je podatak i obuhvaéa posljednja Cetiri tro-
mjesecja.
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Zadrzavanjem kamatne marZe na visokoj razini i ostvarivanjem
uStede na administrativnim tro§kovima, banke su na pocetku
ove godine uspjele malo povecati neto prihod iz poslovanja u
odnosu na isto razdoblje 2009. No bududi da su troskovi rezer-
viranja za gubitke pocetkom 20009. jos bili relativno niski, njiho-
vo je utrostrucenje tijekom godine dovelo do pada neto dobiti
banaka za oko 28% (Slika 67.). Anualiziraju li se takvi poslovni
rezultati primjenom pomicnih prosjeka, izlazi na vidjelo stagna-
cija prinosa na prosje¢nu imovinu pod utjecajem nesto slabijih
poslovnih rezultata banaka i smanjenja njihove prosje¢ne imo-
vine. U istom se razdoblju prinos na prosjecni kapital smanjio,
na $to je u ve€oj mjeri utjecao blagi porast prosje¢noga kapitala
(slike 68.169.).

U sljedeCem se razdoblju moZe ocekivati zadrzavanje aktivnih
kamatnih stopa na relativno visokoj razini zbog i nadalje opre-
znog pristupa banaka, koje nastavljaju dio o¢ekivanih kreditnih
gubitaka ugradivati u kamatnu marzu, ¢ime dodatno povecava-
ju neto prihod iz poslovanja. TroSkovi ispravaka vrijednosti jo$
¢e neko vrijeme, u skladu s takvim ocekivanjima, vrsiti pritisak
na zarade banaka.

Likvidnosni rizik

Banke su u financijsku krizu u$le s iznimno visokim rezervama
imobilizirane likvidnosti koje je sredi$nja banka u velikoj mjeri
na vrhuncu krize oslobodila. Upotreba prethodno akumulira-
nih rezervi smanjila je likvidnost banaka potkraj 2008. godine
(na vrhuncu krize) te poCetkom 2009. godine. Do kraja 2009.
godine, pod utjecajem jo§ izrazite neizvjesnosti i zastoja u odo-
bravanju kredita, banke su uvelike obnovile likvidnu imovinu,
pa su pokazatelji likvidnosti porasli. Zbog poja¢anog oslanjanja
na inozemno financiranje, tijeckom 2009. godine, pokazatelji
inozemne likvidnosti obnovljeni su u znatno manjoj mjeri nego
pokazatelji ukupne likvidnosti (slike 54. 1 70.).

Slika 70. Pokazatelji likvidnosti

== Omjer inozemne likvidne imovine i inozemnih kratkorocnih obveza
Omijer inozemne likvidne i inozemne ukupne imovine
Omijer ukupne likvidne imovine i ukupnih kratkorocnih obveza — desno
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Pocetkom 2010. godine banke su ponovo primjetljivo smanjile
rezerve likvidnosti, pa su pokazatelji ukupne likvidnosti malo
smanjeni, dok su pokazatelji inozemne likvidnosti znatnije pali.
Razlog tomu bilo je koriStenje ponajprije inozemne kompo-
nente likvidnosti za financiranje domacega kreditiranja. Zbog
brzeg pada inozemne likvidne od ukupne inozemne imovine,
njihov je omjer smanjen na 62,8%. Znatnije je smanjen omjer
inozemne likvidne imovine i inozemnih kratkoro¢nih obveza,
koji je na kraju ozujka 2010. godine iznosio 48,6%. Osim pada
inozemne likvidne imovine, na pad ovog pokazatelja utjecao je
i blagi porast kratkoro¢nih kredita iz inozemstva (Slika 70.).

Kreditni rizik i kapitaliziranost banaka

Krajem 2009. i poCetkom ove godine nastavio se snazan rast
udjela losih u ukupnim kreditima kao rezultat nastavka pogor-
Savanja gospodarskih pokazatelja koje je narusilo likvidnost
korporativnog sektora te smanjilo zaposlenost i dohotke sta-
novnistva. Na intenzitet porasta losih kredita donekle su utjecali
i nalozi sredi$nje banke pojedinim bankama da povecaju iznose
priznatih losih kredita. Nakon $to je krajem prethodne godine
dosegnuo 7,8%, udio losih kredita u oZujku ove godine tako
je porastao na 9,0%. Porast udjela losih kredita zabiljezen je
kod svih sektora, pri ¢emu su u pogorSanju kvalitete prvi bili
krediti trgovackim drustvima. Kod kredita stanovnistvu doslo je
do nastavka kvarenja kvalitete svih kredita, osim kredita za kup-
nju automobila, Cije je poboljsanje kvalitete vjerojatno proizislo
iz otpisa dijela tih kredita, ali i koristenja Stednje gradana za
prijevremeno otplacivanje dijela ovih kredita radi smanjivanja
kreditnog opterecenja (Slika 71.).

Usporedo s porastom losih kredita porasli su i ispravci vrijedno-
sti kredita, ali nesto sporije, pa je dodatno intenziviran viSego-
di$nji trend pada pokrivenosti losih kredita ispravcima vrijedno-
sti (slike 72.1 73.), koji je taj pokazatelj spustio na samo 40%.'°
Nizak pokazatelj pokrivenosti rezultat je intenzivnog priljeva u
kategoriju losih kredita, pri ¢emu banke u pocetku relativno po-
voljno ocjenjuju moguénost naplate kredita, dok e se s vreme-
nom pokazati koliko su inicijalna ofekivanja banaka bila realna.
Takoder, kretanje cijena imovine te volumeni njihova trgovanja
zahtijevaju oprez kod vrednovanja instrumenata osiguranja, §to
se pogotovo odnosi na stambene nekretnine, koje banke Cesto
uzimaju kao osiguranje. Osim pretjerano optimisti¢nog vred-
novanja stupnja naplate nekih losih kredita, dodatni pritisak na
lose kredite i troskove ispravaka vrijednosti mogao bi do¢i i od
zabiljezenog porasta kredita koji kasne s naplatom duze od de-
vedeset dana, ali Ciji su instrumenti osiguranja aktivirani i banke
ih i nadalje smatraju potpuno nadoknadivima (tzv. A9-krediti).
Upravo se medu tim kreditima nalaze oni koje su krajem 2009.
godine pojedine poslovne banke po nalogu sredi$nje banke mo-
rale reklasificirati kao loSe, §to je dodatno povecalo udio losih

10 Medunarodna usporedba materijalizacije kreditnog rizika u zemljama Srednje i
Isto¢ne Europe prikazana je u Okviru 5. Materijalizacija kreditnog rizika u zemljama
Srednje i Isto¢ne Europe.



Slika 71. Udio losih u ukupnim kreditima
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Slika 72. Rast kredita, lo$ih kredita i ispravaka vrijednosti
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Slika 73. Kvaliteta kredita i pokrivenost kredita i plasmana
. Udio kredita A-kvalitete u ukupnim kreditima
== Pokrivenost loSih kredita ispravcima vrijednosti
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Slika 74. Distribucija imovine banaka po ponderima koji
se na nju primjenjuju te prosjecan ponder’
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* Zhog promjene metodologije podatak za oZujak 2010. godine nije usporediv s podatkom za kraj 2009. godine.
lzvor: HNB

kredita. Tijekom prvog tromjese¢ja 2010. godine iznos A9-kre-
dita vi$e se nego udvostrucio, pri ¢emu velik dio tih kredita ¢ine
krediti gradevinskom sektoru. Pokrivenost ukupnih plasmana i
potencijalnih obveza ispravcima vrijednosti i rezervacijama na
svim osnovama nastavila je rasti, §to se moZe pripisati rastu lo-
$ih kredita i istodobnom rastu udjela kredita u plasmanima i
potencijalnim obvezama (Slika 73.).

Dobit ostvarena u 2009. i u prvom tromjesecju 2010. godine
blago je povedala kapital banaka, $to je rezultiralo ve¢im omje-
rom kapitala i imovine banaka. Uz to povecanje kapitala, na
stopu adekvatnosti kapitala pozitivno je utjecala i promjena
strukture imovine koja se odvijala tijekom 2009. godine, po-
najprije jacanje kredita drzavnim jedinicama (na koje se primje-
njuje ponder 0%) i stagnacija stambenih kredita (na koje se pri-
mjenjivao ponder 150%), koja je smanjila prosje¢ni ponder koji
se primjenjuje na imovinu banaka sa 77% na 75% (Slika 74.).

Stopa adekvatnosti kapitala u prvom tromjesecju 2010. godine
dodatno je porasla za oko 2,5 postotna boda zbog primjene
nizih pondera rizika propisanih Baselom 2. Tako su stavke izlo-
Zene VIKR-u na koje se prije primjenjivao ponder 150% (neo-
sigurane) uglavnom preseljene u ponder 100%, a stavke koje su
dosad bile rasporedene u ponder 100% (osigurane) uglavnom u
ponder 75% (Slika 74.). Omjer vrijednosti losih kredita nakon
ispravaka vrijednosti i kapitala banaka, na koji nije utjecala pro-
mjena metodologije izrauna stope adekvatnosti kapitala, na-
stavio je rasti, §to upucuje na vecu optereCenost kapitala dosad
prepoznatim losim dijelom kreditnog portfelja banaka. Na ne-
povoljna kretanja upucuje i Z-indeks bankarskog sektora, koji
se smanjio zbog pada zarada jaceg od pozitivnog utjecaja nesto
vede kapitaliziranosti (Slika 75.)!"!

11 Detaljniji opis Z-indeksa bankarskog sektora vidi u Okviru 5. Ocjena stabilnosti
bankarskog sektora mjerena Z-indeksom, Financijska stabilnost, broj 1, lipanj 2008.
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Slika 75. Pokazatelji adekvatnosti kapitala
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Jo$ relativno nepovoljna makroekonomska kretanja te poveca-
nje prosjecne dobi kreditnog portfelja zbog slabog oporavka
kredita nastavit ¢e negativno utjecati na dinamiku lo$ih kredita
tijekom 2010. godine. Premda se pogorsanje kvalitete kredit-
nog portfelja nece nastaviti dosadasnjim intenzitetom, tek bi ga
jasan oporavak gospodarske aktivnosti mogao znatnije usporiti.



Okvir 4. Validacija sustava klasifikacije
plasmana primjenom informacija o viSestrukim
duznicima

Kvarenje kvalitete plasmana i znatno povecanje rezervacija za lose kre-
dite, do kojih je dovela gospodarska recesija, banke su dosad iznimno
dobro podnosile te su zadrzale relativno visoku profitabilnost. Medutim,
istodobno s pogorsanjem kvalitete plasmana stigle su i vijesti o pojaca-
nom oslanjanju banaka na reprograme i prolongate otplate kredita, ¢ime
one donekle ublazavaju pogorsanje kvalitete kredita i pad zarada. Budu-
¢i da odluke HNB-a podrobno propisuju sustav klasifikacije plasmana
koji banke primjenjuju!, one se ne bi trebale oslanjati na diskrecijsku
procjenu pri prosudivanju kvalitete odredenog plasmana. Medutim, mo-
guce je da su neke banke blaze, a neke stroze u primjeni pravila za
klasifikaciju plasmana i proglasavanju kredita loSima, $to povremeno
potvrduju i nalazi supervizije banaka o potrebi stvaranja dodatnih re-
zervacija.

Nekoliko je mogucih uzroka za manipulaciju udjelima losih kredita i
rezervacijama, koja moze ovisiti o kvaliteti procesa i procedura u svakoj
pojedinoj banci, poput sustava upravljanja rizicima kao i pokazateljima
njezina poslovanja. Povecanje gubitaka po danim kreditima moze znat-
no smanjiti zarade banke ili ¢ak narusiti njezinu kapitaliziranost. Dra-
stican pad zarada ili generiranje gubitaka ujedno mogu ugroziti polozaj
menadzmenta banke i narusiti njezinu trziSnu reputaciju te tako otezati
banci pribavljanje sredstava kroz depozite, na trzistu kapitala ili na me-
dubankovnom nov€anom trzistu. Stoga banke u loSim godinama katkad
pribjegavanju podcjenjivanju rasta losih kredita, a to nadoknaduju u
dobrim godinama, izbjegavajuci pretjerane oscilacije zarada i kapitala.

Opisano protuciklicko ponasanje banaka ne mora nuzno biti loSe jer u
osnovi simulira dinamicko provizioniranje, Ciji se pozitivan utjecaj na
Spanjolski bankovni sustav u ovoj krizi Cesto istice kao pozitivan primjer
regulacije, a ujedno je i jedan od vaznijih prijedloga za stabilizaciju fi-
nancijskih sustava u buduc¢im krizama. Literatura o izgladivanju zarada
potvrduje rasirenost navedene prakse medu bankama u nekim drzava-
ma i bez regulatornih poticaja u obliku sustava dinamic¢kog provizionira-
nja. Sli¢an su efekt npr. imale izmjene racunovodstvenih standarda, koje
su velikim europskim bankama na vrhuncu financijske krize omogucile
ublazavanje udara na zarade i kapital. Medutim, ako izgladivanje zarada
uzme pretjeranog maha tijekom recesije, a da se prethodno ne stvore
adekvatne rezerve, osobito u veéim bankama, razbijanje iluzije o dobroj
solventnosti pojedinih banaka moZe narusiti stabilnost cijeloga bankar-
skog sektora. Osim toga, banke bi protucikliCke rezervacije trebale stva-
rati bonitetnim poslovanjem u dobrim godinama, a ne blago$¢u prema

klijentima koji su zapali u probleme.

Sustave klasifikacije plasmana kojima se koriste banke zapravo je ne-
moguce provjeriti ako se ne poznaje stvarna kvaliteta pojedinacnih pla-
smana, a takav uvid u kreditne portfelje niti jedan regulator ne moze
ostvariti. Kako bi se ipak ocijenila relativha strogost banaka i osobito
promjene koje su nastupile s izbijanjem krize u Hrvatskoj, u ovom je
okviru upotrijebljen zaobilazni pristup koji se zasniva na usporedbi razli-
ka u klasifikaciji plasmana na zajednickom portfelju. Premda se takvim
pristupom ne mogu ocijeniti apsolutna odstupanja sustava klasifikacije

1 Odluka o klasifikaciji plasmana i izvanbilanénih obveza kreditnih institucija i njezine
izmjene (NN, br. 1/2009., 75/2009. i 2/2010.),
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svake banke od “idealnog”, on ipak pruza uvid u relativnu strogost svake
pojedine banke u odnosu na sustav u cjelini.

Kako bi se ocijenila relativna strogost banaka pri klasificiranju plasma-
na, upotrijebljeni su podaci o klasifikaciji plasmana na raspolozivom
uzorku poduzecéa prema kojima su izlozene dvije ili viSe banaka. Veli¢ina
tog uzorka krece se izmedu 2000 u 2006. godini pa do 3400 poduzeca
u 2009. godini, Sto pruza solidnu osnovu za ocjenu strogosti sustava
klasifikacije plasmana u vecini banaka. Premda dva plasmana istome
poduzecu mogu biti razli¢ito klasificirana ¢ak i unutar jedne banke, za
banke koje sustavno odstupaju pri klasifikaciji plasmana od ostatka su-
stava moZe se pretpostaviti da imaju nesto strozi odnosno manje strog
odnos prema klasifikaciji plasmana od ostatka sustava. Procijenjeni in-
deksi strogosti prikazani su na Slici 1.2 Brojevi veci od nule pokazuju
da je banka stroza od prosjeka ocijenjenih banaka, a brojevi manji od
nule obrnuto®. Slika 1. upucuje na kontinuirano postojanje razlika medu
bankama vezanih uz strogost pri klasifikaciji izloZzenosti koje su se sma-
njivale do 2008. godine te su u 2009. blago porasle.

Slika 1. Distribucija broja banaka po procijenjenoj strogosti
procjene rizika

== 2006. 2007. 2008. 2009.
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Prikazana mjera strogosti relativan je pokazatelj u odnosu na prosjek
strogosti sustava, pa je ona informativha samo u kontekstu disperzije
strogosti sustava pojedinih banaka. Kako bi se aproksimirala apsolutna
promjena strogosti pojedinih banaka kroz vrijeme, dobivene su mjere
preracunate uzimajucéi za osnovu strogost jedne od velikih banaka za
koju je ocijenjeni pokazatelj tijekom cijeloga promatranog razdoblja bio
veci od prosjeka, pa je s tim u skladu pretpostavljeno da ona ima zado-
voljavajuéi sustav upravljanja rizicima. U drugom je koraku ta razlika u
strogosti upotrijebljena za korekciju udjela loSih kredita poduze¢ima za
svaku banku (za koju je bio dostupan indeks strogosti). Tako je banka-
ma koje su manje stroge od izabrane banke udio loSih kredita korigiran
navise, a bankama koje su stroze udio loSih kredita korigiran je nanize.

2 Indeksi strogosti zasnovani su na modelu Rasch, koji svoju originalnu primjenu ima
u edukacijskim ispitivanjima, a koriste¢i se podacima iz uzorka omogucuje procjenu
strogosti svake pojedine banke.

3 Pritom sam pokazatelj oznacuje logaritam omijera vjerojatnosti da ¢e banka pojedini
plasman ocijeniti stroZze od prosjeka sustava. Navedeni pokazatelj valja tumaciti kao
mjeru strogosti banke uz zadanu strukturu plasmana radije nego mjeru strogosti koja
bi vrijedila uz proizvoljnu strukturu alokacije kredita poduzeéima, ¢ime se vjerojatno
djelomi¢no mogu objasniti i promjene u relativnoj strogosti.
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Slika 2. Distribucija broja banaka na osnovi procijenjenih
korekcija udjela losih kredita poduze¢ima
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Naravno, pritom valja zapamtiti kako je zapravo rije¢ o “pomicnoj” mjeri
jer je banka odabrana kao osnova tijekom promatranog razdoblja nesto
postrozila sustav upravljanja rizikom, pa su i prikazane korekcije u tom
smislu relativno konzervativne.

Opisana korekcija udjela losih kredita poduzeé¢ima rezultira relativno
Sirokim intervalom prilagodbe, Sto prikazuje Slika 2. Udio loSih kredita
u ukupnim kreditima poduzeéa za najveci broj banaka korigiran je za
najvise Cetiri postotna boda, premda u sve Cetiri promatrane godine nije
zanemariv broj banaka za koje primijenjena metodologija upucuje i na
potrebne korekcije vece od osam postotnih bodova. No udio imovine
banaka za koje su procijenjene tako velike korekcije u ukupnoj imovini
bankovnog sustava relativno je mala. U 2009. godini udio imovine ba-
naka iz posljednje grupe (potrebna korekcija za vise od osam postotnih
bodova) u ukupnoj imovini sustava bila je 2,8%. Slika 3. pokazuje da
je distribucija sugeriranih korekcija bila slicna i prethodnih godina. Pri-
mijerice, u razredu gdje je sugerirana korekcija od nula do Cetiri postotna
boda nalazi se vec¢ina imovine bankarskog sektora sve Cetiri godine, a
u razredu s najvec¢om procijenjenom potrebom za korekcijom (vise od
osam postotnih bodova) u sve Cetiri godine nalazi se najmaniji udio imo-
vine bankarskog sektora kojemu je potrebna korekcija navise. U 2008.
i 2009. prisutan je i trend povecavanja udjela razreda koji je potrebno
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Slika 3. Distribucija imovine bankarskog sektora na osnovi
procijenjenih korekcija udjela losih kredita poduzec¢ima
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korigirati od Cetiri do osam postotnih bodova te smanjivanja udjela ra-
zreda s potrebnom negativnom korekcijom udjela loSih kredita.

Promatran na razini sustava, udio losih kredita poduze¢ima za sve ban-
ke s izraCunatim indeksima strogosti povecao bi se uz pretpostavljenu
korekcijus 10,1% na 13,3% u 2009. godini. Rezultati istrazivanja tako
daju naslutiti da bi se na razini bankovnog sustava procjena kreditnog
rizika poduze¢a mogla unaprijediti. Taj nalaz ponajprije vrijedi za male
banke. Dio manjih banaka pokazuje bitna odstupanja u procjeni rizika
u odnosu na zadovoljavajucu praksu te je njihove udjele losih kredi-
ta potrebno znatno korigirati. lako su razlike u procijenjenoj strogosti,
pa tako i korekcija udjela losih kredita, medu velikim bankama manije,
zbog relativno velikog iznosa kredita na koji se pretpostavljena korekcija
primjenjuje, one uvelike pridonose rastu ukupnog udjela losih kredita.
Medutim, ¢ak i tako povec¢an udio losih kredita poduze¢ima ne bi stvorio
probleme za sustav u cjelini.

Nalazi ovog istrazivanja dopuna su makrobonitetnoj procjeni rizika jer
omogucuju bolje tumacenje i razumijevanje prijavljenih iznosa loSih
plasmana banaka s obzirom na njihovu relativnu strogost. Osim toga,
nalazi su takoder dio instrumentarija koji moze pomoc¢i HNB-u pri izrav-
nom nadzoru.



Slika 76. Kretanje udjela loSih kredita u ukupnima po
skupinama banaka

== Jkupno Univerzalne banke
Personalne banke == Korporativne banke

r L/ 30

20

3/97
3/98.
3/99.
3/00.
3/01.
3/02
3/03
3/04
3/05.
3/06. |—
3/07
3/08
3/09.
3/10

lzvor: HNB

Slika 77. Omjer troSkova ispravaka vrijednosti i amortizera
tih troSkova

I Neto prihod iz poslovanja
Regulatorni jamstveni kapital

ViSak jamstvenoga kapitala
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Slika 78. Promjena zarada banaka i udjela loSih kredita u prva
tri tromjesecja 2009. godine u odnosu na prosjeke u prethodne
tri godine®, na dan 31. 3. 2010.
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portfelja u odnosu na prosjek prethodne tri godine. Zeleno podrucje okupiraju banke kojima je u istom razdoblju smanjena
zarada, dok kvalitetu kreditnog portfelja procjenjuju optimisticnije, unato¢ pogorSanju makroek kih okolnosti.
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Otpornost bankarskog sektora

ProduzZeno razdoblje recesije djelovalo je na dodatno ubrzava-
nje rasta losih kredita krajem 2009., a njihov je porast nastav-
ljen jednako snaznom dinamikom i pocetkom 2010. godine,
kada je gospodarska aktivnost dodatno oslabjela. Porast losih
kredita u tom su razdoblju ostvarile sve skupine banaka'?, ali on
je bio najizrazitiji kod korporativnih banaka, $to je u skladu i s
opazenom sektorskom strukturom losih kredita. Buduéi da su
najosjetljivije na razliite Sokove, te su banke vec tijekom 2008.
godine iskazale rast losih kredita, a do kraja ozujka 2010. godi-
ne udio se losih kredita utrostrucio u odnosu na njegovu najni-
Zu razinu iz druge polovine 2007. godine te je dosegnuo 17,0%.
Kod univerzalnih banaka udio loSih kredita raste od pocetka
2009. godine, a na kraju oZujka 2010. godine iznosio je 8,1%,
$to je malo manje od prosjeka sektora. Personalne banke imale
su inicijalno najvisi udio losih kredita (oko 10%), no rast lo§ih
kredita u toj je skupini banaka bio vrlo blag, pa je njihov udio do
kraja ozujka 2010. godine porastao na samo 11,3% (Slika 76.).

Ubrzavanje rasta losih kredita dodatno je opteretilo poslovanje
banaka, ali su troskovi ispravaka vrijednosti za lose kredite u pr-
vom tromjesecju ove godine ostali nizi od polovine neto prihoda
iz poslovanja na razini cijeloga sektora, tako da zarade banaka
i nadalje uspjes$no ispunjavaju ulogu amortizera Sokova. Tome
je pridonio i blagi porast agregatnog neto prihoda iz poslovanja
u prvom tromjesecju 2010. godine. Uz i nadalje solidnu profi-
tabilnost, bankarski je sektor iznimno dobro kapitaliziran, tako
da tijekom 2009. i na pocetku 2010. godine nisu bile potrebne
veée dokapitalizacije. TroSkovi ispravaka vrijednosti za godinu
do ozujka 2010. iznosili su manje od petine viska jamstvenoga
kapitala, odnosno otprilike samo desetinu ukupnoga regulator-
noga jamstvenog kapitala s kraja ozujka 2010. (Slika 77.).

Agregatni pokazatelji kapitaliziranosti i profitabilnosti banaka
relativno su povoljni, ali iz njih nije vidljiva dinamika pokazate-
lja poslovanja pojedina¢nih banaka medu kojima se povecavaju
razlike. Tako su univerzalne (mahom velike) banke u prvom
tromjesedju 2010. povecale neto prihode, dok skupina od Sest
manjih banaka (uglavnom iz skupine personalnih) kontinui-
rano iskazuje negativan neto prihod iz poslovanja, koji zbog
njihove male veliine ne utjeCe bitno na agregatne pokazatelje
(Slika 78.).

Poboljsanje kvalitete kredita koje su neke od tih banaka iskazale
unato¢ nastavku negativnih makroekonomskih kretanja upu-
¢uje na potrebu dodatnog opreza pri tumacenju njihovih po-
slovnih rezultata zbog potencijalnih slabosti pri procjenjivanju
kvalitete njihova kreditnog portfelja (za detaljnije informacije
vidjeti Okvir 4. Validacija sustava klasifikacije plasmana primje-
nom informacija o viSestrukim duZnicima).

Nesto optimisti¢niju ocjenu kvalitete plasmana banke mogu na-

domjestiti viSim pokri¢em losih kredita ispravcima vrijednosti.

12 Grupiranje banaka i o¢ekivanja daljnjih kretanja po grupama banaka objasnjeni su
u Okviru 6. Revizija metodologije ispitivanja otpornosti bankarskog sektora, Financij-
ska stabilnost, br. 3, lipanj 2009.
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Slika 79. Pokrivenost loSih kredita i udio losih kredita po

bankama, na dan 31. 3. 2010.°
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Slika 80. Projekcije makroekonomskih varijabli u razli¢itim

scenarijima
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Slika 81. Projekcije udjela losih kredita u razli¢itim scenarijima
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Slika 82. Imovina i broj banaka nakon Soka uz primjenu
agregatnog modela kreditnog rizika za 2010.
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Pokazatelji odnosa izmedu udjela losih kredita i njihove pokri-
venosti govore da je doista tako, premda se i prema rasprsenosti
toga odnosa moZe izdvojiti manja skupina banaka s relativno
malim udjelima i pokrivenos$¢u losih kredita (Slika 79.).

Dosadasnja ispitivanja otpornosti banaka na Sokove relativno
su dobro anticipirala buduca kretanja i davala povoljnu sliku
stabilnosti bankarskog sektora. No udio losih kredita krajem
protekle i pocetkom ove godine prvi put poCinje snaznije rasti
od ranijih projekcija pripremljenih u sklopu stresnog testiranja
bankarskog sektora. Dio snaznijeg rasta moze se objasniti re-
lativnom jednostavno$éu upotrijebljenoga makroekonomskog
modela kreditnog rizika koji ne prenosi u potpunosti utjecaje
dugotrajne recesije na kvalitetu kredita!®>. Takoder, HNB-ova
projekcija dinamike gospodarske aktivnosti za 2010. godinu,
koja se rabi u temeljnom scenariju stresnog testiranja, nakon
losih ostvarenja u prvom tromjeseéju ove godine revidirana je
nanize, pa se sada oCekuje pad BDP-a od oko 1,6% u 2010.
godini.

Kako bi se ispitala otpornost bankarskog sektora i na malo
vjerojatne, ali ipak moguce poremecaje, simulirani su i ucinci
Sok-scenarija u kojemu se ispituje utjecaj znatno nepovoljnijih
gospodarskih kretanja, obiljezenih padom gospodarske aktiv-
nosti od 3% u 2010. godini i deprecijacijom tecaja kune od
10% (Slika 80.).

Na osnovi unaprijedenoga makroekonomskog modela kredit-
nog rizika i opisanih pretpostavki o kretanju makroekonomskih
varijabli, pripremljena je projekcija dinamike lo$ih kredita do
kraja 2010. godine. U temeljnom scenariju, koji podrazumijeva

13 Kako bi se unaprijedila prognosti¢ka sposobnost modela i bolje objasnila dina-
mika loSih kredita u najnovijem razdoblju, a time i pobolj$ale projekcije, model je
ponovo ocijenjen upotrebom malo sloZenije strukture vremenskih pomaka nezavisnih
varijabli. Nezavisna varijabla u tom je modelu bila tromjese¢na stopa rasta omjera
losih kredita, a zavisne varijable bile su tromjese¢ne stope realne promjene BDP-a i
nominalnog te¢aja kune prema euru (sve izvedeno iz desezoniranih serija).



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

modela kreditnog rizika?

31.12. 2010.
Temeljni scenarij

Stanje SAK-a (%)

31. 3. 2010. Stanje SAK-a (%)
Bankarski sektor 19,0 20,3
Univerzalne banke 19,3 20,7
Personalne banke 17,9 17,8
Korporativne banke 14,8 15,5

31.12.2010.
Sok-scenarij

Promjena SAK-a u Stanje SAK-a (%)

odnosu na inicijalno

Promjena SAK-a u
odnosu na inicijalno

stanje (p. b.) stanje (p. b.)
1,3 17,3 -1,7
1,4 17,8 -1,5
-0,1 14,2 -3,7
0,7 12,1 -2,7

2 Oba scenarija ukljucuju efekt neto prihoda iz poslovanja, a Sok-scenarij i neposredan efekt tecaja.

Izvor: HNB

pocetak oporavka gospodarske aktivnosti u drugoj polovini ove
godine, pretpostavljajudi stabilan tecaj na razini s kraja oZujka
2010., rast udjela losih kredita u ukupnim kreditima mogao bi
se blago usporiti u odnosu na njegovu dinamiku iz 2009., tako
da bi tijekom 2010. porastao za 12% i dosegnuo razinu malo
visu od 10% do kraja te godine. Sok-scenarij ukljutuje nasta-
vak recesije sve do kraja ove godine i deprecijaciju teCaja kune
od 10%. U tom bi scenariju, koji je malo vjerojatan, udio lo$ih
kredita porastao otprilike za 80% tijekom 2010., odnosno na
razinu od oko 16% krajem te godine (Slika 81.).

U temeljnom scenariju projicirani neto prihod banaka vise je
nego dovoljan za apsorpciju cjelokupnog utjecaja projiciranog
Soka, §to bi u slucaju da banke zadrze ostvarenu dobit dovelo do
nastavaka rasta njihove stope adekvatnosti kapitala usporenom
dinamikom u odnosu na 2009. godinu. Stopa adekvatnosti ka-
pitala bila bi blago smanjena samo kod personalnih banaka, i to
uglavnom kao rezultat njihovih losih poslovnih rezultata i prije
nego se u obzir uzme utjecaj rasta losih kredita.'

Porast udjela losih kredita do kojega bi doslo u $ok-scenari-
ju zajedno s nizim projiciranim zaradama banaka dovodi do
znatnog smanjenja stope adekvatnosti kapitala bankarskog
sektora.!”” Ukupno smanjenje stope adekvatnosti kapitala u tom
scenariju do kraja 2010. godine, ukljucujuéi i izravan ucinak
promjene tecaja na stopu adekvatnosti kapitala koji se pojavlju-
je u samom trenutku deprecijacije, iznosi 1,7 postotnih bodo-
va. No cjelokupan sektor bi krajem 2010. godine i prema tom
scenariju ostao dobro kapitaliziran sa stopom adekvatnosti od
17,3% (Slika 82.).

Promatraju li se rezultati provedenog ispitivanja otpornosti pre-
ma skupinama banaka, najmanje su osjetljive univerzalne ban-
ke, Ciji neto prihod iz poslovanja u temeljnom scenariju znat-

14 Kod personalnih banaka u posljednje dvije godine do$lo je do snaznog porasta
kamatnih troskova.

15 Zarade banaka projicirane su koristenjem internog modela te na temelju ostvare-
nih zarada tijekom prva Cetiri mjeseca 2010. godine.
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no prelazi troskove ispravaka vrijednosti. Kada bi te banke u
cijelosti zadrzale ostvarenu neto dobit, do kraja 2010. godine
njihova stopa adekvatnosti kapitala porasla bi za 1,3 postotna
boda. Nesto manji porast udjela losih kredita bio bi zabiljezen
kod skupine korporativnih banaka, dok personalne banke ve¢ u
temeljnom scenariju ostvaruju blago smanjenje stope adekvat-
nosti kapitala. U slu¢aju Sok-scenarija, tijekom 2010. godine,
ponajprije pod utjecajem izravnoga i neizravnog utjecaja depre-
cijacije teCaja kune, dolazi do znatnog smanjenja adekvatno-
sti kapitala, koji bi u skupini univerzalnih banaka, zahvaljujuci
relativno solidnim poslovnim rezultatima i vecoj otpornosti na
makroekonomske S$okove, bio bitno nizi nego u drugim sku-
pinama te bi iznosio 1,5 postotnih bodova. Nasuprot tome,
adekvatnost kapitala personalnih banaka smanjila bi se za 3,7
postotnih bodova, a korporativnih za 2,7 postotna boda (Ta-
blica 4.).

Unatod znatnom smanjenju adekvatnosti kapitala pojedinih ba-
naka, cjelokupan bankarski sektor bi i u slucaju Sok-scenarija
ostao dobro kapitaliziran. Ipak, do kraja 2010. godine stopu
adekvatnosti kapitala nizu od 12% imalo bi osam banaka, koje
raspolazu s 6,5% imovine sektora. Istodobno bi Cetiri banke,
koje raspolazu s 5% imovine banaka, imalo stopu adekvatnosti
kapitala nizu od 8% (Slika 82.). Ove projekcije pretpostavljaju
da se banke ne bi dokapitalizirale, dok bi se u Sok-scenariju
ipak moglo ocekivati jaCanje kapitala i/ili spajanje banaka, Sto
bi popravilo njihovu kapitaliziranost.'®

Za razliku od prije provedenih ispitivanja otpornosti, koja su
izdvajala skupinu korporativnih banaka kao najranjiviju, po-
sljednja ispitivanja upucuju na to da su personalne banke sada
najosjetljivije. Razlozi takvog stanja loSi su poslovni rezultati
koje te banke ve¢ sada ostvaruju, a koji i u odsustvu troskova
ispravaka vrijednosti optereCuju njihov kapital. Takoder, nakon
stagnacije udjela losih kredita na razini nesto nizoj od 10%, u
prvom tromjese¢ju 2010. godine taj je udio porastao, $to se do-
datno odrazilo na pad zarada. Nasuprot tome, materijalizacija

16 Nekoliko manjih banaka sada ima stopu adekvatnosti kapitala od priblizno 12% i
ocekuje se njihova dokapitalizacija.
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kreditnog rizika kod korporativnih banaka zapocela je znatno
ranije, pa su one ve¢ sredinom 2007. godine zabiljeZile snazan
rast udjela losih kredita.

Bududi da ¢e gospodarski oporavak biti znatno sporiji nego $to
se to ocekivalo potkraj prosle godine, rezultati ispitivanja otpor-
nosti upucuju na nesto losije poslovne rezultate banaka u slje-
deéem razdoblju. Osim makroekonomskih rizika valja upozoriti
na rizike koji proizlaze iz odgadanja priznavanja losih kredita te
iz relativno optimisti¢énog vrednovanja naplate kredita kod kojih
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se veé biljezi znacajnije kas$njenje. Provedena analiza sustava
klasifikacije plasmana pokazuje da slabosti tih sustava vjerojat-
no ne mogu uzrokovati znatnije Sokove na razini cjelokupnoga
bankarskog sektora, ali da bi mogli biti znac¢ajni za pojedinacne
banke. Takoder, reklasifikacija dijela kredita razvrstanih u ka-
tegoriju A9 u skupinu losih kredita po nalogu srediSnje banke
ved je krajem 2009. godine dovela do znatnog rasta udjela losih
kredita. Provedeni izravni nadzori u bankama ogranicavaju na-
vedeni rizik, ali ne isklju¢uju u potpunosti njegov moguci do-
datni pritisak na zarade i kapital banaka.



Okvir 5. Materijalizacija kreditnog rizika u
zemljama Srednje i IstoCne Europe

Uodi financijske krize u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe banke su
bile iznimno ovisne o inozemnim izvorima za financiranje snaznog rasta
domacega kreditiranja. Premda su medu pojedinim zemljama postojale
velike razlike, izbijanje financijske krize i percepcija pojacane rizi¢nosti
ogranicili su kreditni potencijal banaka u svim zemljama. Unato¢ za-
stoju u dotoku kapitala u nekim zemljama, znatnije povlacenje inoze-
mnoga kapitala nije se dogodilo, ¢emu su pridonijeli koordinirani napori
medunarodnih institucija i banaka majki, Sto je osobito koristilo najvise
pogodenim zemljama (slike 1. i 2.).

lako je znatno usporen, u vecini spomenutih zemlja, tijekom 2009. go-
dine, kreditni se rast zadrzao u pozitivnoj zoni, a banke su na nepovoljna
kretanja u makrookruzju reagirale slicno. U ovoj se komparativnoj anali-
zi usporeduju tijek materijalizacije kreditnog rizika u bankama iz zema-
lja Srednje i Isto€ne Europe kako bi se stekao uvid u relativnu otpornost
hrvatskoga bankovnog sustava i stvorila predodzba o rizicima koji bi se
mogli materijalizirati u nadolaze¢em razdoblju.

Hrvatski bankarski sektor u krizu je uSao s relativno slabim osloncem
na inozemne izvore financiranja. Tome je pridonio sustav pricuva, koji
je poskupljivao inozemne izvore financiranja i smanjio inozemni dug
banaka u razdoblju najsnaznijega kreditnog rasta (Slika 2). Relativno
slabija upotreba inozemnih izvora olaksala je bankama povlacenje do-
datnih inozemnih sredstava te je omogucila HNB-u da oslobadanjem
otprije stvorenih pricuva na vrhuncu krize popravi likvidnost bankarskog
sektora.

Nakon $to su tijekom 2008. godine postale vidljive prve naznake rasta
udjela losih kredita u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe, snazno uspo-
ravanje ekonomskog rasta i starenje bankovnih portfelja doveli su do
snaznog porasta udjela losih kredita u 2009. (Slika 3.). Rast losih kre-
dita u Hrvatskoj bio je medu nizima u promatranim zemljama, premda
je krenuo s nesto vise pocetne razine. Sli¢no kao u drugim zemljama,
i u Hrvatskoj je blago smanjena pokrivenost loSih kredita ispravcima

Slika 1. Ekonomski i kreditni rast u odabranim zemljama
Srednje i Isto¢ne Europe

® 2007. 2008. 2009.
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Slika 2. Omjer kredita i depozita u odabranim zemljama
i regulatorni teret

I Omier kredita i depozita 2007.
Omjer kredita i depozita 2009.

Omier kredita i depozita 2008.
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Slika 3. Udio i pokrivenost losih kredita u odabranim zemljama

I Pokrivenost loSih kredita 2007.
Pokrivenost loSih kredita 2009.
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Slika 4. Ekonomski rast i promjena profitabilnosti banaka u
odabranim zemljama (odstupanje od petogodisSnjeg prosjeka
2004. - 2008.)
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vrijednosti. To je dodatno smanjenje s relativno niske razine zadrzalo
razinu pokrivenosti losih kredita ispravcima vrijednosti najnizom medu
promatranim zemljama.

Kombinacija blagog porasta losih kredita i njihove relativno niske po-
krivenosti dovela je do pada zarada i profitabilnosti banaka, koji je u
Hrvatskoj bio slican onome u usporedivim zemljama (Slika 4.). U vegini
promatranih zemalja profitabilnost sustava u cjelini i nakon pada ostala
je solidna, dok je u baltickim zemljama do$lo do njezina snaznog uru-
Savanja.

Na snazno kvarenje kreditnog portfelja i pad profitabilnosti banke u ze-
mljama Srednje i Isto¢ne Europe uglavnom su reagirale smanjivanjem
administrativnih troSkova (na koje mogu autonomno utjecati) kako bi
ublazile pritisak troskova ispravaka vrijednosti na zarade. Banke u ve-
¢ini zemalja pribjegle su i reprogramiranju dijela kredita te na taj nacin
odgodile dio otpisa ili izdvajanje punih rezervacija kredita u nadi da ¢e
se okolnosti u realnom sektoru pobolj$ati te da ¢e postupno rasti bonitet
klijenata koji sada ne ispunjavaju obveze prema bankama. Upravljanje
ispravcima vrijednosti za kredite na taj nacin moze smanijiti kolebljivost
zarada i ublaziti inherentnu procikli¢nost financijskog sektora. Medutim,
ako visoki troskovi ispravaka vrijednosti nastave opterecivati poslovanje
banaka i u sljede¢em razdoblju, a pogotovo ako se ne ucvrsti oporavak
u zemljama EU Ccija bi potraznja pozitivho djelovala na mala otvorena
gospodarstva tih zemalja, ti ¢e krediti ipak zavrSiti medu loSima.

Strukturne ranjivosti, koje su prilicno rasirene u tim zemljama, mogle
bi potaknuti daljnju materijalizaciju kreditnog rizika i pritisak na kapi-
tal banaka. U godinama snaznoga kreditnog rasta doslo je do porasta
valutno induciranoga kreditnog rizika, $to je u kombinaciji s pojacanom
kolebljivos¢u teCaja potenciralo probleme povezane s tim rizikom. Na-
dalje, ekonomski rast u prethodnom je razdoblju bio generiran u sekto-
rima medunarodno nerazmjenjivih dobara, a posebice u gradevinskom

1 U financijskoj se literaturi sve ¢es$ce rabi izraz forced lending.

50

sektoru koji je bio snazan konzument kredita u razdoblju ekonomske
ekspanzije. U svim promatranim zemljama tijekom 2008. i 2009. go-
dine doslo je do zaustavljanja gradevinskog rasta i pada cijena nekret-
nina, a u zemljama u kojima su uoci krize nastajali cjenovni baloni pod
utjecajem iznimno snazne gospodarske ekspanzije i do njihova naglog
splasnjavanja. Zbog visokog udjela gradevinskog sektora u kreditnom
portfelju banaka, poteskoce u kojima su se nasla gradevinska poduze-
¢a navele su banke na izbor izmedu forsiranoga kreditiranja klijenata
uvelike smanjenog boniteta i svjesnog rusenja kvalitete svojih kreditnih
portfelja koji bi se u kratkom roku odrazio na njihovu profitabilnost!
(Slika 5.). U zemljama u kojima su banke odgadale ciséenje kreditnog
portfelja banaka zbog nuznosti promjene obrasca rasta dovrSetak tog
procesa nastavit ¢e jos neko vrijeme opterecivati njihovo poslovanje.

Slika 5. Povezanost kretanja cijena nekretnina i loSih kredita
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Napomena: ° ozujak, * rujan, ° prosinac 2009.

Izvor: Prilagodeno prema: De Haas, Knobloch: /n the wake of the crisis: dealing with distressed debt across the
transition region, EBRD, Working paper, 112, Sije¢anj 2010.
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APK
BDP
CDS

DZS
EIZG
EMBI

ESB
EU
EUR
Fed

Fina
FSI

HAC
Hanfa
HGK
HICN
HNB
HRK
MF
mil.
mj.
mird.
MMF
NN

— Anketa o potrosnji kucanstava
— bruto domadi proizvod
— premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit default
swap)
— 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)
— Hrvatske autoceste
— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
— Hrvatska gospodarska komora
— hedonisti¢ki indeks cijena stambenih nekretnina
— Hrvatska narodna banka
— hrvatska kuna
— Ministarstvo financija
— milijun
— mjesec
— milijarda
— Medunarodni monetarni fond
— Narodne novine

Financijska stabilnost

Kratice i znakovi

NPLR  — udio losih u ukupnim kreditima (engl. ratio of non-
performing loans to total loans)
OECD - Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
p. b. — postotni bod
RH — Republika Hrvatska
ROAA  — prinos na prosje¢nu imovinu
(engl. return on average assets)
ROAE - prinos na prosjecni kapital
(engl. return on average equity)
SAD — Sjedinjene Americke Drzave
SAK — stopa adekvatnosti kapitala
SKDD  — Sredi$nje klirinsko depozitarno drustvo
SDR — posebna prava vucenja
tr. — tromjesecje
VIKR  —valutno inducirani kreditni rizik
\%4 — vrijednosni papiri
Znakovi
- — nema pojave
— ne raspolaze se podatkom
0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
o — prosjek
a, b, c... — oznaka za biljesku ispod tablice i slike
— ispravljen podatak
() — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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