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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 poveanju ople razine drustvenog blagostanja.
Istodobno financijska stabilnost, zbog toga $to se temelji na
povjerenju sudionika na financijskim trziStima, znatno ovisi o
ciklickim kolebanjima u njihovim ocekivanjima i ponaSanju.
Bududi da financijske krize rezultiraju velikim ekonomskim i
socijalnim troskovima, ouvanje financijske stabilnosti ima ka-
rakter 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 placanja, kao i u otpornosti sustava na
iznenadne Sokove. Stoga se i u Zakonu o Hrvatskoj narodnoj
banci, uz osnovni cilj — oCuvanje stabilnosti cijena, odnosno
monetarne i devizne stabilnosti — medu glavnim zadaama sre-
disnje banke utvrduju i regulacija i nadzor banaka radi oCuva-
nja stabilnosti bankovnog sustava, koji je glavni dio financijskog
sustava, 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. Financij-
ska stabilnost pridonosi i ofuvanju monetarne, odnosno ma-
kroekonomske stabilnosti olakSavajuéi djelotvorno provodenje
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 nad-
zor nebankarskih financijskih institucija. Osim s njima, zbog
visokog stupnja internacionalizacije bankovnog sustava, koja se
ogleda u inozemnom vlasni$tvu najvecih banaka, HNB suraduje
i s regulatornim tijelima i sredi$njim bankama domicilnih zema-
lja mati¢nih financijskih institucija.

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

Svrha je objavljivanja ove publikacije sustavno informiranje su-
dionika financijskih trzista, drugih institucija i Sire javnosti o ra-
njivostima i rizicima koji prijete stabilnosti financijskog sustava
kako bi se olaksala njihova identifikacija i bolje razumijevanje
te potaknuli svi sudionici na provodenje aktivnosti koje pruzaju
odgovarajucu zastitu od posljedica u slu¢aju materijalizacije tih
rizika. Osim toga, Zeli se povecati i transparentnost u djelovanju
HNB-a usmjerenom na smanjenje glavnih ranjivosti i rizika te
na jacanje otpornosti financijskog sustava na moguée Sokove
koji bi imali znatne negativne u¢inke na gospodarstvo. Ova bi
publikacija trebala potaknuti i olaksati Siru stru¢nu raspravu o
pitanjima vezanim uz financijsku stabilnost. Sve to zajedno tre-
balo bi pridonijeti o€uvanju povjerenja u financijski sustav, a
time i njegovoj stabilnosti.
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Slika 1. Dijagram financijske stabilnosti
gospodarski rast
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velike i malo vjerojatne, ali ipak
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lzvor: HNB

ranjivost gospodarstva

= 2014.

Glavni pokazatelji financijske stabilnosti u Hrvatskoj sazeti su
na Slici 1. Dijagram financijske stabilnosti prikazuje promjene
glavnih pokazatelja moguénosti nastupanja rizika koji se od-
nose na domace i medunarodno makroekonomsko okruzje te
ranjivost domacega gospodarstva, kao i pokazatelja otpornosti
financijskog sustava koja moZze otkloniti ili smanjiti troskove u
slucaju materijalizacije tih rizika. Prikazana su posljednja ostva-
renja ili projekcije odabranih pokazatelja i njihove vrijednosti za
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razdoblje s kojim se usporeduju, odnosno za prethodnu godinu.
Povecanje udaljenosti od srediSta dijagrama za svaku varijablu
upozorava na porast rizi¢nosti ili ranjivosti sustava, odnosno
smanjenje njegove otpornosti, te u skladu s time i vecu prijetnju
stabilnosti. Stoga povecanje povrsine dijagrama pokazuje da se
rizici za financijsku stabilnost sustava povecavaju, dok smanje-
nje povrsine upucuje na njihovo slabljenje.



Opca ocjena glavnih rizika i izazova za politiku financijske stabilnosti

Nastavak ekspanzivnog usmjerenja monetarne politike vodecih
srediSnjih banaka utjecao je na dodatno sniZavanje premije za
rizik na svjetskim financijskim trziStima. Pritom su najnoviji
potezi ESB-a — smanjenje referentne kamatne stope, uvode-
nje negativne kamatne stope na depozite koje banke drze kod
srediSnje banke te mjere kojima je cilj pospjesivanje kreditnoga
kanala transmisijskog mehanizma — utjecali na dodatno sma-
njenje kamatnih stopa u eurozoni i premije za rizik na finan-
cijskim trziStima. Pitanja odrzivosti duga perifernih ¢lanica
eurozone trenutacno su izvan fokusa financijskih trzista zbog
ekspanzivne monetarne politike, pozitivnih stopa gospodarskog
rasta i provedenih mjera fiskalne konsolidacije u najugroZenijim
¢lanicama eurozone. Povoljno okruZzje na financijskim trzistima
djelovalo je i na premiju za rizik Republike Hrvatske, pa je po-
sljednje izdanje obveznice na medunarodnom trzistu' izdano
uz iznimno nizak prinos od samo 4,01%. U takvim se uvjetima
rizik refinanciranja relativno visokog iznosa vanjskog duga koji
dospijeva u 2014. smanjuje.

Rizik za financijsku stabilnost smanjen je i zahvaljuju¢i malo
manje loSim makroekonomskim izgledima za hrvatsko gos-
podarstvo. Djelomicni oporavak strane potraznje doveo je do
rasta izvoza u prvom tromjesecju 2014., a u uvjetima jos poti-
snute domace potraznje za cijelu se godinu o¢ekuje povecanje
viska na tekuem raunu platne bilance na 1,9% BDP-a, §to
smanjuje rizike za stabilnost deviznog tecaja kune, koja je vazna
za financijsku stabilnost visokoeuroizirane ekonomije.

Medutim, unato¢ spomenutim poboljSanjima, rizici za financij-
sku stabilnost koji proizlaze iz domace ekonomije jos su znatni,
a povezani su s daljnjim izostankom gospodarskog rasta te jos
uvijek snaznorastu¢im javnim dugom. lako bi procedura pri
prekomjernom manjku trebala pruziti okvir za fiskalnu politi-
ku koja Ce osigurati odrZivost javnog duga u sljedeem razdo-
blju, znatan rast drZzavnog duga u proteklih nekoliko godina te
dugotrajna recesija utjecu na relativno losiju percepciju Repu-
blike Hrvatske na medunarodnim financijskim trZistima. Ona
se ogleda u relativno visokim premijama za rizik u odnosu na
usporedive drzave te Cini troSak financiranja gospodarstva vi-
sokoosjetljivim na promjene sklonosti riziku na svjetskim finan-
cijskim trzistima.

lako kratkoro¢ne kamatne stope za sektor poduzeca padaju
prema najnizim razinama u posljednjih deset godina, a dugo-
ro¢ne su vec blizu tih razina, zbog slabe potraznje za proizvodi-
ma ovog sektora i relativno visoke agregatne zaduZenosti, stopa
rasta njihova duga relativno je mala. Malo niZe kamatne stope
u svakom slu¢aju omogucuju ovom sektoru lakse razduzivanje
zbog manjih troskova kamata te smanjuju rizike za financij-
sku stabilnost, a kako postoji meduovisnost izmedu troska fi-
nanciranja ovog sektora i premije za rizik drzave, napredak u

smanjenju percipiranog rizika Republike Hrvatske pozitivno bi
utjecao i na ovaj sektor.

Nepovoljni trendovi u kretanju raspolozivog dohotka te na tr-
Zistu rada i nadalje pogoduju razduZivanju kucanstava prema
ekonomskim fundamentima opravdanoj razini, smanjujudi tako
rizike za financijsku stabilnost koji proizlaze iz ovog sektora.
Istrazivanje opisano u Okviru 2. pokazuje kako potreba za do-
datnim agregatnim razduZivanjem ovog sektora, iako relativno
mala, i nadalje postoji. Ona je primarno ovisna o kretanjima
makroekonomskih fundamenata poput kamatnih stopa, (ne)
zaposlenosti i placa. Uz nize kamatne stope na koje bi mogao
utjecati dodatni pad premije za rizik te veCu zaposlenost, odno-
sno zaustavljanje negativnih kretanja na trzistu rada, agregat-
na potreba za dodatnim razduZivanjem ovog sektora mogla bi
se smanjiti ili nestati, $to bi moglo potpomodi ve¢ vise godina
potisnutu potraznju ovog sektora a da se rizik za financijsku
stabilnost pritom ne poveca.

Trendovi vidljivi kod sektora kuéanstava, poduzeca i drzave
preslikavaju se i na bankarski sektor zbog njegove dominantne
uloge u financiranju hrvatskoga gospodarstva. To se ponajprije
odnosi na stagnirajucu izlozenost privatnom sektoru, ¢ija je po-
traznja ograniCena u dugotrajnoj recesiji, uz rastucu izlozenost
sektoru drzave koja zbog proracunskih manjkova ima znatnu
potrebu za financiranjem. Vazno je naglasiti da takvo povecanje
koncentracije ka sektoru drzave €ini banke podloZnijima rizi-
cima koji proizlaze iz ovog sektora. Dodatno, pad kamatnih
stopa na drzavni dug na medunarodnom financijskom trzistu
te izvjesno ogranicenje potraznje za financiranjem zbog fiskal-
ne konsolidacije smanyjit ¢e u sljede¢im godinama profitabilnost
banaka.

Naime, iako je profitabilnost bankarskog sektora znatno pala
u 2013. godini zbog troskova ispravaka vrijednosti neprihodo-
nosnih kredita, neto prihod prije ispravaka vrijednosti i nadalje
je atraktivan u europskim razmjerima, odnosno znatno visi no
onaj u eurozoni, a na razini zemalja EU-a iz Srednje i Isto¢ne
Europe (vidi poglavlje Bankarski sektor, Slika 90.). No, strate-
gija o¢uvanja operativne profitabilnosti poveéavanjem izloZeno-
sti prema sektoru drzave postat ¢e manje uspjeSna u razdoblju
daljnjeg smanjivanja kamatnih stopa.

Postupno povecanje ispravaka vrijednosti za neprihodonosne
kredite jaca otpornost bankarskog sektora, iako negativno utje-
¢e na njegovu dobit. Unato¢ znatnom smanjenju dobiti u 2013.
godini koja je prvi amortizer za ublazavanje Sokova, provede-
no ispitivanje otpornosti pokazuje kako su banke kao sektor i
nadalje sposobne izdrzati relativno velike i malo vjerojatne, ali
ipak moguce Sokove.

1 Rije¢ je o osmogodi$njoj obveznici u eurima, uz kuponsku kamatnu stopu od
3,875%, nominalnog iznosa 1,25 mird. EUR.
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Stabilizacija stanja na trziStu javnog duga

u eurozoni, postupni gospodarski oporavak
zemalja EU-a, nastavak ublazavanja
monetarne politike ESB-a s ciljem jaCanja
kreditne aktivnosti banaka te smanjenje
neizvjesnosti povezane s monetarnom
politikom Feda pridonose relativno povoljnom
makroekonomskom i financijskom okruzju

te smanjenju globalne premije za rizik. No,
izostanak strukturnih reforma kojima bi

se poboljsala investicijska klima i ojacala
konkurentnost povecava vjerojatnost nastavka
slabe gospodarske aktivnosti u zemlji, a time i
njezinu ranjivost na moguce financijske Sokove.

Drugu polovinu 2013. i protekli dio 2014. obiljeZili su nastavak
stabilizacije uvjeta na financijskim trziStima i postupan gospo-
darski oporavak eurozone (Tablica 1). Politika fiskalne prila-
godbe u perifernim zemljama nastavljena je i u 2014. (Tablica
2.). To se, u kombinaciji s aktivnostima ESB-a kojima se podr-
zava visoka likvidnost bankovnog sustava te programom poten-
cijalnog otkupa drzavnih obveznica (OMT), pozitivno odraZava
na trziste drzavnog duga. U potrazi za viSim prinosima globalni
ulagaci potaknuti su potezima ESB-a na povratak ulaganjima
u periferne zemlje eurozone (slike 4., 5., 6.1 7.). Tijekom prvih
Sest mjeseci 2014. Irska i Portugal izasli su iz programa pomoci
te su, kao i Grcka, uspjesno plasirali obveznice na medunarod-
nom trzistu.

Povoljnim kretanjima na financijskim trzistima pridonosi i im-
plementacija sanacijskog mehanizma na razini EU-a u sklopu
izgradnje bankovne unije, koji ¢e smanjiti rizik za javne finan-
cije pojedinih drzava.



Makroekonomsko okruzje

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

GodiSnja stopa rasta BDP-a Tromjesecna ASCtJ(?/’z)atrlraSta BDP-a, | Godisnja stople’loggomjene izvoza ?nojdz?:i?si?gfog\?gﬁf
sezonski prilagodena
2012. 2013. 2014.: 4.1r 2013. 1.tr 2014. 4.tr2013. 1. tr 2014. 4.tr2013. 1. tr 2014.

SAD 2,8 1,9 2,8 0,7 0,0 4,3 1,8 3,3 3,4
EU -0,4 0,1 1,6 0,4 0,3 1,0 2,0 1,8 1,7
Njemacka 0,7 0,4 1,8 0,4 0,8 2,4 3,8 3,0 3,3
Italija -2,4 -1,9 0,6 0,1 -0,1 0,6 1,5 -0,4 0,0
Slovenija -2,5 -1,1 0,8 1,2 -0,3 3,3 5,8 11 1,7
Slovatka 1,8 0,9 2,2 0,5 0,6 4,3 3,9 8,5 7,2
Cetka -1,0 -0,9 2,0 1,5 0,4 1,2 7.4 7.1 6,5
Poljska 2,0 1,6 3,2 0,7 1,1 5,0 9,1 5,4 5,9
Madzarska -1,7 1,1 2,3 0,7 1,1 5,0 4,8 5,7 7,5
Estonija 3,9 0,8 1,9 -0,1 -0,7 -1,5 -1,9 1,2 -1,4
Letonija 5,2 4,1 3,8 0,7 0,6 -3,9 0,0 -1,0 -2,4
Litva 3,7 3,3 3,3 1,2 0,6 -2,8 -11,1 -1,9 -6,5
Bugarska 0,6 0,9 1,7 0,3 0,3 5,1 2,5 3,8
Rumunjska 0,6 3,5 2,5 1,4 0,2 13,2 10,0 10,5 10,7
Hrvatska® -2,2 -0,9 -0,2 -0,4 0,4 1,8 14,5 -2,3 0,7

2 Prognoza; ® Metodologija desezoniranja BDP-a za Hrvatsku prikazana je u rukopisu Opis metodologije desezoniranja X-12 metodom, koji je dostupan na zahtjev.

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

Sve to rezultiralo je smanjenjem premija za rizik na razinu
pribliznu onoj prije krize (Slika 7.), §to upuéuje na moguce
podcjenjivanje rizika zbog trenutacnog obilja likvidnosti na fi-
nancijskim trziStima i poti¢e nastanak ili jacanje cjenovnih ba-
lona na pojedinim trZistima. Ispuhivanje cjenovnih balona pod
utjecajem vanjskog Soka, poput materijalizacije geopolitickih

Slika 2. Kretanje indeksa ekonomskog raspolozenja i
poslovnog pouzdanja

=== |ndeks poslovnog pouzdanja za SAD — desno Indeks ekonomskog raspoloZenja za Hrvatsku

== |ndeks ekonomskog raspoloZenja za eurozonu
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Izvori: Bloomberg; HNB
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rizika povezanih sa zbivanjima u Ukrajini, ili makroekonom-
skih i financijskih poremecaja, moglo bi rezultirati ponovnom
eskalacijom krize i nepovoljnim ucincima na zemlje s izrazitim
vanjskim neravnotezama. U tom smjeru mogle bi djelovati i naj-
novije mjere ESB-a motivirane rizikom upadanja u deflacijsku
spiralu.

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

w Fed ESB Prognoza referentne kamatne stope ESB-a
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Tablica 2. Fiskalna bilanca i saldo tekuceg racuna u odabranim
razvijenim zemljama i zemljama s trzistima u nastajanju

Slika 4. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS?)
za petogodis$nje obveznice odabranih zemalja eurozone

=== Portugal Belgija == rska
w= Grcka — desno Spanjolska Italija
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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

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

=== Unicredit S.p.A.

Intesa Sanpaolo S.p.A.

Deutsche Bank
w= Société Générale

=== BNP Paribas

== Raiffeisen Zentralbank

w== Commerzbank Banco Santander

Fiskalna bilanca, Bilanca tekuceg racuna,
% BDP-a (ESA 95) % BDP-a
2012. 2013. 20142 2012. 2013 2014.2
SAD -9,2 -6,2 -5,4 -2,7 -2,3 -2,2
EU -3,9 -3,3 -2,6 0,9 1,6 1,8
Njemacka 0,1 0,0 0,0 7,0 7.4 7,3
Italija -3,0 -3,0 -2,6 -0,4 0,9 1,5
Portugal -6,4 -4,9 -4,0 -2,2 0,4 1,0
Irska -8,2 -7,2 -4,8 4,4 6,6 7,4
Greka -89 | -12,7 -1,6 -4,6 -2,4 -2,3
Spanjolska -10,6 -7,1 -5,6 -1,2 0,8 1,4
Slovenija -4,0 -14,7 -4,3 3,1 53 6,0
Slovatka 4,5 2,8 -2,9 1,6 25 2,4
Ceska 4,2 -1,5 -1,9 -2,6 -1,2 -0,4
Poljska -3,9 -4,3 5,7 -3,4 -1,6 -1,7
Madzarska -2,1 -2,2 -2,9 11 3,1 3,0
Estonija -0,2 -0,2 -0,5 -2,8 -1,8 -2,7
Letonija -1,3 -1,0 -1,0 -2,5 -0,8 -1,3
Litva -3,2 -2,2 -2,1 -1,1 1,3 -0,8
Bugarska -0,8 -1,5 -1,9 -0,8 1,9 1,0
Rumunjska -3,0 -2,3 -2,2 -4.4 -1,1 -1,2
Hrvatska -5,0 -4,9 -3,8 -0,1 0,9 1,9
* Prognoza

Izvori: Europska komisija, European Economic Forecast, proljece 2014.; HNB
(za bilancu tekuceg racuna za Hrvatsku)

Naime, iako se u 2014. olekuje daljnje ubrzanje gospodarskog
oporavka eurozone, on je jo$ uvijek relativno slab i neujedna-
Cen. To je zajedno s inflacijom znatno nizom od ciljane (2%)
potaknulo ESB na nastavak ublazavanja monetarne politike.

ESB je tako pocetkom lipnja 2014. smanjio referentnu kamatnu
stopu s 0,25% na 0,15% te uveo negativnu kamatnu stopu od
0,10% na depozite banaka kod ESB-a. Osim toga, najavljeni su
modaliteti ciljanih operacija dugoroénijeg financiranja s rokom
dospijeca 2018., Ciji ¢e pocetni iznosi ovisiti o stanju kredita
nefinancijskom privatnom sektoru europodruéja (iz Cega su
isklju€eni krediti kucanstvima za kupnju stanova i kuca), dok
¢e iznosi odobreni u 2015. i 2016. ovisiti 0 novoodobrenim
kreditima nefinancijskom privatnom sektoru. Cilj je tih poteza
aktivirati kreditni kanal koji jo$ nije dovoljno djelotvoran jer se
krediti i nadalje smanjuju, ¢ime su posebno pogodena mala i
srednja poduzeca, s obzirom na to da se veée kompanije i banke
lakse financiraju na trZistu obveznica. Takoder, ESB je najavio
intenziviranje pripremnih radnja u vezi s izravnom kupnjom
vrijednosnih papira osiguranih imovinom. Tim oblikom kvan-
titativnog popustanja pokusat ée se dodatno pospjesiti funk-
cioniranje transmisijskog mehanizma monetarne politike u ot-
klanjanju deflacijskih rizika i podrZavanju gospodarskog rasta.

Financijska stabilnost
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Slika 6. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
za petogodisnje obveznice odabranih zemalja s trzistima
u nastajanju
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Slika 7. Razlike prinosa na osnovi indeksa EMBI

=== Dr7avne obveznice europskih zemalja s trZistima u nastajanju
Hrvatske drZavne obveznice
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lzvor: J. P Morgan

Slika 8. Prinosi na hrvatsku i usporedivu njemacku obveznicu
s dospijeéem 2018. i njihova razlika

Prinos na hrvatsku euroobveznicu
== Prinos na njemacku obveznicu
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Izvor: Bloomberg

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

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

I Ulaganja poslovnih banaka, neto
lzravna vlasnicka ulaganja, neto

L + -+ + + + + + + 1 60
| °

2007. 2008. 2009. 2010. 2011 2012. 20132 2014° 2015

2 Ocjena; ® Prognoza
lzvor: International Institute of Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, sijeCanj 2014.
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Tablica 3. Javni i inozemni dug u odabranim europskim

zemljama s trzistima u nastajanju
u postocima BDP-a

Javni dug Inozemni dug
2012. 2013. 2014.2 2011. 2012. 2013.
Italija 127,0 132,6 135,2 114,9 121,9 122,0
Portugal 124,1 129,0 126,7 217,8 2323 223,0
Irska 117,4 123,7 121,00 1063,5 1004,9 977,4
Gréka 157,2 175,1 177,2 177,4 2266 2289
Spanjolska 86,0 93,9 100,2 166,7 168,2 159,6
Slovenija 54,4 71,7 80,4 146,7 147,1 169,2
Slovacka 52,7 55,4 56,3 58,3 57,5 54,8
Ceska 46,2 46,0 44.4 46,8 50,9 54,0
Poljska 55,6 57,0 49,2 67,4 72,8 70,5
Madzarska 79,8 79,2 80,3 163,9 159,3 144.,6
Estonija 9,8 10,0 9,8 95,6 95,6 87,4
Letonija 40,8 38,1 39,5 145,5 135,9 128,8
Litva 40,5 39,4 41,8 77,4 75,8 66,9
Bugarska 18,4 18,9 23,1 95,0 96,2 95,1
Rumunjska 38,0 38,4 39,9 76,0 76,7 68,3
Hrvatska 56,0 67,4 70,7 101,8 103,1 105,7
2Prognoza

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

Banke su iskoristile povoljne uvjete na financijskim trzistima
kako bi izdavanjem obveznica i dokapitalizacijama ojacale li-
kvidnost i posebno adekvatnost kapitala u sklopu priprema za
ispitivanja kvalitete imovine i otpornosti Ciji se rezultati ocekuju
krajem 2014. Proces ispitivanja kvalitete imovine utjece na kre-
ditnu politiku banaka jer smanjuje njihovu sklonost izlaganju
rizicima, $to posebno pogada rizi¢nije segmente portfelja kao
§to su krediti malim i srednjim poduzeima ili prekogranicni
plasmani. Takoder, banke su intenzivirale ¢iSéenje bilanci od
nenaplativih potraZivanja, ¢ime se smanjuje moguénost nega-
tivnih iznenadenja u smislu kvalitete njihove imovine. lako se
od ovogodisnjega stresnog testiranja europskih banaka koje se
provodi u suradnji s EBA-om ne oéekuju povecana kolebanja na
financijskim trZiStima povezana s neizvjesno$¢u oko mogudéih
rezultata, ipak i u tom dijelu postoji rizik negativnih iznena-
denja.

Suzdrzanost banaka u kreditnoj aktivnosti zbog ¢i§¢enja bilanci
i stabilizacije poslovanja mogla bi usporiti priljeve kapitala u eu-
ropske zemlje s trziStima u nastajanju, a nove operacije ESB-a
mogle bi djelovati u suprotnom smjeru (Slika 9.).

U prvom polugodistu 2014. Fed je provodio smanjenje pro-
grama otkupa vrijednosnih papira motiviranog normalizacijom
realnih i financijskih kretanja u SAD-u (Slika 3.). Inicijalnom
najavom mogudeg zavr$etka ili usporavanja programa kvantita-
tivnog popustanja najviSe su bila pogodena trzista u nastajanju,



pri demu na intenzitet bijega kapitala iz zemalja nisu u toli-
koj mjeri utjecali makroekonomski fundamenti, ve¢ velidina i
likvidnost njihovih financijskih trzista. No, poveéanje kamatnih
stopa u SAD-u u srednjem bi roku moglo utjecati na porast
troskova financiranja za zemlje s trziStima u nastajanju te sma-
njiti stope njihovoga rasta, posebice onih koje su zbog izraZzenih
unutarnjih i vanjskih neravnoteza percipirane rizi¢nijima, a u
koje spada i Hrvatska. Medutim, tekuce labavljenje monetarne
politike ESB-a olaksat ¢e zaduZivanje na europskom trZistu te
time smanyjiti rizik povezan sa spomenutom politikom Feda.

Unato¢ smanjenju globalne nesklonosti riziku i trendu smanji-
vanja premije za rizik za veéinu zemalja, Hrvatska po njezinoj
visini i nadalje negativno odskace u odnosu na usporedive sred-
njoeuropske zemlje (Slika 6.). Najvazniji su razlozi nepovoljne
percepcije Hrvatske u tom kontekstu visoka razina inozemnog
duga i izostanak gospodarskog oporavka (slike 10., 13., 14. i
15.).

lako je razina inozemnog duga stabilizirana pod utjecajem za-
tvaranja manjka na teku¢em racunu platne bilance, zbog visoke
razine akumuliranog duga i potreba za refinanciranjem do-
spjelog dijela Hrvatska je izloZena povecanim rizicima naglih
promjena u tijekovima kapitala i porasta troskova zaduzivanja
(tablice 2. i 3., slike 10., 13. i 14.). No, treba naglasiti da su
ti rizici za sektor banaka i nefinancijskih poduzeca ublazeni
¢injenicom da se znatan dio inozemnog duga odnosi na dug
banaka prema bankama majkama te na dug poduzeéa prema
inozemnim poduzeéima s kojima su vlasnicki povezana (Slika
17.).

Stoga se u uvjetima visoke likvidnosti na financijskim trzistima
ne ofekuju poteskoée u refinanciranju dospjelog inozemnog
duga, kao ni znatni pritisci na slabljenje tecaja, pa ée uz vi-
soke devizne pri¢uve monetarnog sustava tecaj ostati relativno
stabilan (slike 18. i 25.). To je posebno vazno s obzirom na
visok stupanj euroizacije koji karakterizira hrvatski financijski
sustav, odnosno visoku razinu obveza nominiranih u stranoj
valuti ili vezanih uz stranu valutu, gdje bi destabilizacija tecaja
imala znatne negativne posljedice za financijsku stabilnost. Tom
riziku posebno je izlozen sektor kucanstava, koji ima najmanji
stupanj zastite od valutnog rizika.

U uvjetima niske inflacije i stabilnog tecaja sredi$nja ¢e banka
nastaviti odrzavati visoku likvidnost bankovnog sustava. Unato¢
tome, zbog jo$ uvijek slabih gospodarskih izgleda ocekuje se
nastavak stagnacije duga poduzeda i razduzivanja stanovnistva
te istodoban porast zaduZivanja drzave kod domacih banaka.

Takva kretanja rezultirat ¢e daljnjim rastom neto agregatne
Stednje privatnog sektora i istodobnim blagim smanjenjem ne-
gativne neto Stednje drzavnog sektora, pa se u 2014. olekuje
viSak Stednje nad investicijama od oko 1,5% BDP-a (Slika 12.).
U skladu s time, olekuje se da ¢e Hrvatska u 2014. ostvariti
viSak na tekucem racunu platne bilance od oko 1,9% BDP-a
te smanjenje ukupne inozemne zaduzenosti na oko 105,0%
BDP-a.

Financijska stabilnost

U Hrvatskoj se ni u 2014. ne o¢ekuje snazniji oporavak gospo-
darske aktivnosti, $to povecava rizik odrzivosti vanjskog i unu-
tarnjeg duga. Nuzna fiskalna prilagodba u sklopu procedure pri
prekomjernom manjku ogranic¢uje moguénost fiskalnog poti-
caja potraznji, dok izostanak strukturnih reforma i nepovoljna
ulagacka klima nepovoljno djeluju na investicije, a rast osobne
potro$nje ograniCen je nastavkom negativnih kretanja na tr-
ZiStu rada, razduzivanjem sektora kucanstava te, posljedi¢no,
niskom razinom potrosackog optimizma. Pozitivan doprinos
rastu oCekuje se jedino od rasta izvoza potaknutog poveéanjem
inozemne potraznje zbog oporavka glavnih hrvatskih vanjsko-
trgovinskih partnera, no za daljnje, znatno, povecanje izvoznog
potencijala gospodarstva potrebno je provesti strukturne refor-
me usmjerene na poticanje tehnoloskog napretka i poboljSanje
investicijske klime te olakSavanje poslovanja.

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

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

=== GodiSnja stopa prirasta kredita domacih poslovnih banaka — desno
Godi$nja stopa prirasta ukupnih kredita — desno
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Izvori: DZS; HNB

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

A .

t —4

2005.  2006.  2007.  2008.  2009. 2010. 2011 2012, 2013. 2014:

Prognoza
lzvor: DZS

13



Makroekonomsko okruzje

Slika 12. Stednja i investicije, ukupno i po sektorima

I Stednja konsolidirane opce drZave

§tednja privatnog sektora
Investicije konsolidirane opce drzave

Investicije privatnog sektora
=== Razlika izmedu Stednje i investicija konsolidirane opce drzave
=== Razlika izmedu Stednje i investicija privatnog sektora
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lzvori: MF; HNB (procjena)
Slika 13. Kretanje inozemnog duga po domacim
institucionalnim sektorima
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Izvor: HNB
Slika 14. Ukupni inozemni dug vjerovnicima
Inozemni dug ostalim vjerovnicima
Inozemni dug poduzeca povezanim poduzecima
Depoziti i krediti primljeni od banaka majki
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lzvor: HNB
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w= Razlika izmedu Stednje i investicija u zemlji

% BDP-a

indeksi, prosinac 2007. = 100

% BDP-a

Slika 15. Kratkoro¢ni inozemni dug

Kratkorocni inozemni dug prema preostalom dospijecu®
Kratkorocni inozemni dug prema izvornom dospijecu
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promatranoj godini, a dobiven je zbrajanjem stanja kratkoroénog duga na kraju prethodne godine i dugoro¢nog duga
koji na naplatu dospijeva tijekom promatrane godine. ° Od kraja 2007. inozemni se dug izratunava po novoj
metodologiji. © Prognoza
N kratkorogni dug prema preostalom d ¢u od 2008. godine ukljucena su i kruzna ulaganja koja
Cine racunovodstvenu stavku koja se u stvarnosti ne efektuira. Izbacivanjem te stavke iz duga koji dospijeva u
2011. on bi se smanijio za oko dva postotna boda u BDP-u. Detaljnije o kruznim ulaganjima vidjeti u Biltenu HNB-a,
br. 154, Okvir 4. Kruzna izravna ulaganja i njihov utjecaj na hrvatske statisticke podatke.
lzvor: HNB
Slika 16. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti
Neto inozemni dug/izvoz robe i usluga, ,
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Napomena: Neto inozemni dug izratunat je kao razlika izmedu bruto inozemnog duga i, s druge strane, bruto medunarodnih
pricuva i inozemne aktive banaka.

lzvor: HNB

Slika 17. Projekcija otplata glavnice inozemnog duga
u 2014. prema sektorima

Driava [ Privatna poduzeca — domace viasnistvo
Javna i mjeSovita poduzeca Privatna poduzeca — strano vlasnistvo
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Slika 18. Optimalne medunarodne pri¢uve, doprinosi uc¢inaka
pojedinih sastavnica

I Oodijev depozita
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lzvor: HNB

Slika 19. Realni te€aj kune prema euru

== |ndeks realnog tecaja kune prema euru deflacioniran jediniénim troSkom rada u industriji
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Napomena: Pad indeksa upucuje na realno jatanje kune prema euru.
lzvori: DZS; HNB; izracun HNB-a

Slika 20. Dekompozicija kretanja realnog tecaja kune prema
euru — tromjese¢na promjena
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Izvori: DZS; HNB; izratun HNB-a
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Slika 21. Jedinicni trosak rada
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Slika 22. Ukupna zaduZenost po sektorima
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lzvor: HNB — financijski racuni

Slika 23. Neto pozicija domacih sektora prema inozemstvu po
instrumentima

I Gotovina i depoziti
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Slika 24. Neto financijska pozicija odabranih domacih sektora

prema inozemstvu po vlasni¢kim i duzni¢kim instrumentima

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

Drzava (srediSnja+lokalna-+republicki fondovi) — duZnicke obveze
Banke i ostale financijske institucije — duznicke obveze

I Poduzeca — vlasnitke obveze

Poduzeca — duznicke obveze
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lzvor: HNB — financijski racuni

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

== Prekonocna medubankovna kamatna stopa
=== Prosjecni mjesecni tecaj kune prema euru — desno
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Slika 26. Promjene u zaposlenosti registrirane na Hrvatskom
zavodu za zaposljavanje (HZZ)

I Novozaposleni s evidencije HZZ-a
Novoprijavijene nezaposlene osobe izravno iz radnog odnosa
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lzvori: HZZ; izratun HNB-a
Slika 27. Bruto domaci proizvod, desezonirani podaci u
stalnim cijenama
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Tablica 4. Medusektorski financijski racuni za Hrvatsku
u postocima BDP-a

PotraZivanja

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

2012. | 2013. | 2012. | 2013. | 2012. | 2013. | 2012. | 2013. | 2012. | 2013. | 2012. | 2013. | 2012. | 2013.

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 1 0 0 0 0 2 1 5 4 7 6
§ Krediti 0 0 42 40 0 0 0 0 42 40 43 41 85 82
§ Dionice i vlasnicki kapital 24 24 3 3 29 30 16 16 73 73 24 25 97 97
© Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 31 31 1 2 6 2 2 40 42 12 12 52 53
Ukupno 55 55 49 47 35 36 18 18 158 156 84 82 241 238
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5 | Valuta i depoziti 12 14 22 26 3 6 59 61 96 107 13 22 109 129
% Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 1 1 2 2
; Krediti 0 0 8 3 0 0 0 0 3 22 12 30 15
% Dionice i vlasnicki kapital 1 1 3 3 11 11 3 3 18 18 16 14 33 32
é TehniCke rezerve osiguranja 1 1 1 0 0 0 22 24 24 26 0 0 24 26
“ Ostala potrazivanja/obveze 1 1 0 1 0 0 1 1 3 2 1 0 4 3
Ukupno 16 17 34 33 14 18 86 89 150 157 52 50 202 207
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 25 29 0 0 0 0 25 29 15 19 40 48
’g Krediti 0 0 12 14 0 0 0 0 12 14 5 6 17 20
3 Dionice i vlasnicki kapital 0 0 0 0 26 28 0 0 26 28 0 0 26 28
S [Tehnitke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 8 7 0 0 0 0 0 0 8 7 0 0 8 7
Ukupno 8 7 37 43 26 28 0 0 70 78 20 25 90 102
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

f>j Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
?g Krediti 0 0 41 40 0 0 0 0 41 40 0 0 41 41
2 | Dionice i vlasni¢ki kapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
g Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0
Ukupno 0 0 42 41 0 0 0 0 42 41 0 0 42 41
Monetarno zlato i SDR 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Valuta i depoziti 0 0 12 9 0 0 3 3 16 12 0 0 16 12

© | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 24 25 0 0 0 0 24 25 0 0 24 25
2 Krediti 0 0 1 7 0 0 0 0 1 7 0 0 1 7
g Dionice i vlasnicki kapital 7 6 7 0 0 0 0 13 13 0 0 13 13
<= Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 3 3 0 0 0 0 0 0 3 3 0 0 3 3
Ukupno 10 9 45 49 0 0 3 3 58 61 0 0 58 61
Monetarno zlato i SDR 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Valuta i depoziti 12 14 34 35 3 6 63 64 112 120 13 22 125 141
Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 52 56 0 0 52 56 20 25 72 80

§ Krediti 0 0 103 104 0 0 0 0 104 104 71 60 175 165
% Dionice i vlasnicki kapital 32 31 13 13 66 69 19 19 129 131 40 39 169 170
Tehnicke rezerve osiguranja 1 1 1 1 0 0 22 24 24 26 0 0 24 27
Ostala potraZivanja/obveze 43 42 3 3 6 6 4 3 56 54 12 12 68 66
Ukupna potrazivanja 89 89 206 213 74 81 108 110 478 493 156 158 634 650

Izvor: HNB
Financijska stabilnost 17



Okvir 1. Uvodenje zastitnog sloja za strukturni
sistemski rizik

Procjenjujuci stupanj i razvoj sistemskih rizika strukturnoga karaktera
koji mogu ugroziti stabilnost domacdega financijskog sustava, odnosno
ocjenjujuci potrebe za jacanjem kapitalnih kapaciteta kreditnih instituci-
ja, HNB je krajem svibnja ove godine uveo zastitni sloj kapitala za struk-
turni sistemski rizik [ZS(ssr)] s primjenom na sve kreditne institucije te
za ukupne izlozenostit. ZS(ssr) iznosi 1,5% za sve kreditne institucije, a
jo$ 1,5% (ukupno 3%) moraju odrzavati institucije relativno veceg opse-
ga i slozenosti poslovanja. Na taj se nacin uz postoje¢u stopu osnovnoga
kapitala koja iznosi 8% i zastitni sloj za oCuvanje kapitala od 2,5%,
dakle ukupnu adekvatnost od 10,5%, nadograduje zahtjev za strukturni
sistemski rizik koji efektivno povecava regulatornu stopu adekvatnosti
kapitala na 12% za male i 13,5% za ostale kreditne institucije, Sto
vagano na razini sustava iznosi priblizno 13,2%.

Slika 1. vaiéene_ strukturne makroekonomske neravnoteze
povecavaju vjerojatnost Sokova za financijski sustav

=== Hrvatska Zemlje Srednje i Istoéne Europe m= Vedijan
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Podrutje visokih ! i 09
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/ 0 \ |
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’I Podrucje niskih makroel kit 7 0,1

| | | | |
MIPL  MIP2  MIP3  MIP4  MIP5  MIP6  MIP7  MIP§  MIP9  MIPI0  MIP11

Napomena: Relativna pozicija u distribuciji pojedinog indikatora implicira stupanj neravnoteze. MIP indikator (od 1 do 11,
redom): saldo tekuceg racuna, neto ulagacka inozemna pozicija, realni efektivni tecaj, promjena udjela u svjetskom izvozu,
jedinicni trokovi rada, cijena stambenih nekretnina, dinamika zaduZivanja privatnog sektora, teret duga privatnog
sektora, teret duga javnog sektora, stopa kih institucij

i i rast obaveza financij b
lzvor: Izracun HNB-a prema Macroeconomic imbalance Procedure (MIP) Scoreboard, Europska komisija 2012.

Slika 2. Stupanj koncentracije imovine (Hirschman-Herfidahl)
u domacéem bankovnom sustavu relativno je visok
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Napomena: Granica pokazuje vrijednost HHI indeksa iznad kojega su zabiljezeni slucajevi nadprosjecno visokih fiskalnih
trokova i gubitka agregatnog proizvoda u krizi.
lzvor: HNB

1 Vidi Odluku o primjeni zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik NN, br.
61/2014.), koja je na snazi od 19. svibnja 2014.
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S obzirom na relativno visoku povijesnu kapitaliziranost bankovnog
sustava, djelomi¢no determiniranu prudencijalnom politikom HNB-a u
ranijim razdobljima, te na Cinjenicu da je uz dugoro€no prisutne rizike
viSegodiSnja propisana stopa adekvatnosti kapitala iznosila 12%, aktivi-
ranje ovog instrumenta ne ¢ini dodatni regulatorni pritisak i ogranicenje
za ekspanziju bilanci kreditnih institucija.

Motivacija za uvodenje ZS(ssr) i kalibracija njegove visine odredena je
identifikacijom sljedecih rizika:

(i) izrazene makroekonomske neravnoteze? (izrazito negativna vrijednost
neto stanja medunarodnih ulaganja, slab izvozni potencijal, visoke za-
duZenosti privatnog i javnog sektora, visoka nezaposlenost i dugotrajna
kontrakcija realne gospodarske aktivnosti i sl.), Slika 1.;

(i) koncentracija imovine u domac¢em bankarskom sektoru porasla je
posljednjih godina, djelomice i zbog nedavnih stecajnih postupaka nad

Slika 3. Trendovi na trzistu stambenih nekretnina

== HICN Broj transakcija
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lzvor: HNB

pojedinim institucijama i procesa spajanja, te spada medu najizrazenije
u europskim razmjerima, a potencijalno moze umanijiti otpornost susta-
va u stresnim uvjetima (Slika 2.);

(iii) necikli¢ki rizici povezani s trziStem nekretnina zahtijevaju kapitalnu
zastitu zbog potencijalnih rizika koji proizlaze iz nominalnih rigidnosti
ovog trzista (koje nisu u cijelosti i jasno uocljive u sluzbenoj cjenovnoj
statistici zasnovanoj na relativno ogranicenom uzorku transakcija), a
koje mogu pridonijeti trajnoj nelikvidnosti i specificnim rizicima kolate-
rala (Slika 3.);

2 0vo je ekstenzivno tematizirano u publikacijama HNB-a (M. Brki¢ i A. Sabi¢, Okvir
za pracenje makroekonomskih neravnoteza u Europskoj uniji — znacenje za Hrvatsku,
Pregledi HNB-a, P-25, 2014.), a detaljan pregled strukturnih neravnoteza dan je i u:
EK: Results of in-depth reviews under Regulation (EU) No 1176/2011 on the pre-
vention and correction of macroeconomic imbalances; Macroeconomic Imbalances
Croatia 2014, Occasional Papers 179, oZujak 2014.



Slika 4. Kalibriranje visine ZS(ssr) kojom se pokrivaju rizici
povezani sa sistemski vaznim institucijama u prijelaznom

razdoblju

| | Operativna pretpostavka:
sistemski rizik / rizik zaraze = f (vaznost; kompleksnost)

= f (relativna veli¢ina; relativna rizicnost imovine;

sektorska i geografska disperzija kreditne aktivnosti) —

b: f’rosjeéna vrijednost za Kl viseg stupnja kompleksnosti

C2: Medijan

[T
B: Prosjecna vrijednost za Kl srednjeg stupnja kompleksnosti

A: Prosjecna vrijednost za KI niskog stupnja
L] -

kompleksnosti
-

Napomena: Prijelazno razdoblje odnosi se na razdoblje do 2016.

lzvor: HNB

Financijska stabilnost

kada Ce biti na raspolaganju instrument ZS(osv).

Udio u imovini, %

(iv) potencijalne negativne posljedice u slucaju materijalizacije nave-
denih rizika mogu biti pojatane ako zahvate poslovne procese vazni-
jih financijskih posrednika, za Sto je predviden dodatni zastitni sloj za
sistemski vazne institucije. No, s obzirom na to da je primjena ovo-
ga makrobonitetnog instrumenta moguca tek od 2016. godine, HNB
ga je, u skladu s uputama ESRB-a, supstituirao dodatnim zahtjevom
kroz ZS(ssr) za grupu sistemski vaznih institucija kojim bi amortizirao
navedene udare (Slika 4.). Taj segment kapitalnih zastita kalibriran je
primjenom multiplikativnog faktora koji iznosi 2, a koji odgovara odnosu
izmedu veli¢ine (mjerene udjelom u imovini) medijalne institucije u gru-
pi C (viSe od 5% udjela) i velicine grani¢ne (najvece) institucije u grupi
B (koje imaju od 1% do 5% udjela)*.

3 ESRB: The ESRB Handbook on Operationalizing Macro-Prudential Policy in the
Banking Sector, 2014.

4 Ovaj pristup iskljuuje utjecaj ekstremno visokih i niskih vrijednosti, tj. razlicito-

sti medu institucijama koje stvaraju normalni konkurentski procesi na financijskom
trzistu.
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Slika 28. Dug opce drzave
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Slika 29. Usporedno kretanje manjka opée drzave
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Sektor drzave

Udio javnog duga u BDP-u, prema programu
konvergencije, trebao bi doseci vrhunac
tijekom 2014. te se zaustaviti u 2015. i nakon
toga lagano smanjivati. U osnovnom scenariju
oCekuje se da ¢e udio javnog duga u BDP-u

u tom razdoblju ipak blago rasti. Smanjivanje
udjela javnog duga u BDP-u ponajprije ¢e
ovisiti o0 izlasku ekonomije iz recesije te
provodenju strukturnih reforma usmjerenih

na smanjenje udjela rashoda opce drzave

u BDP-u. Povoljno okruzje na financijskim
trziStima dovelo je do dosad najnizeg prinosa
na hrvatske obveznice, koji je postignut na
europskom trzistu.

Manjak opce drzave prema metodologiji ESA 95 neznatno je
smanjen s 5,0% u 2012. na 4,9% BDP-a u 2013. Ovo sma-
njenje manjka posljedica je veceg rasta prihoda u odnosu na
rashode. Proraun za 2013. nije ostvaren u skladu s fiskalnim
pravilom koje je zahtijevalo smanjenje udjela rashoda opce
drzave u BDP-u za jedan postotni bod. Rashodi proracuna u
2013. prema metodologiji ESA 95 iznosili su 150,6 milijardi
kuna odnosno 45,9% udjela u BDP-u. To je povecanje od 0,2
postotna boda u odnosu na 2012.

Ocekuje se nastavak dugotrajne recesije i tijekom 2014. zbog
spore provedbe vaznih strukturnih reforma. Proracun za 2014.
i ubrzo prvi rebalans prora¢una potaknuti su nastojanjem da se
manjak prora¢una dovede u sklad sa zahtjevima iz procedure
pri prekomjernom manjku. Pritom je znatan dio prilagodbe u
izmjenama proracuna predviden na strani prihoda. Povecani su
zdravstveni doprinosi i naknade za telekomunikacijske operate-
re, a uvedene su i promjene u porezima na igre na sreCu te pre-
usmjerene uplate iz drugog u prvi mirovinski stup za povlastene



Slika 30. Usporedno kretanje javnog duga
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Slika 31. Struktura javnog duga prema
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Slika 32. Valutna struktura javnog duga
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lzvori: MF; HNB
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Tablica 5. Referentne razine pokazatelja za rizik fiskalne
odrzivosti u 2014.2

) Sigurno  |Referentna | Razina u .

Pokazatelj .. . .| Promjena
podrucje |razina Hrvatskoj

r—g < 1,1% 5,2% T
Javni dug opce drzave o o
(% BDP-a) < 42,8% 69,0% 0
Ciklicki prilagoden primarni o o
saldo (% potenc. BDP-a) z -0.5% 0,5% v
Bruto potrebe za o o
financiranjem (% BDP-a) < 20,6% 10.1% v
Udio kratkoro¢nog duga u < 44.0% 12,0% +
ukupnom dugu
Dug nominiran u inozemnoj < 40.3% 74,5% !
valuti
Yagano prOSJecnq dospijece N 23 45 1
javnog duga (godine)
KratkoroCni inozemni javni
dug (postotak deviznih < 61,8% 9,2% T
priGuva)°

2E. Baldacci, I. Petrova, N. Belhocine, G. Dobrescu i S. Mazraan, Assessing
Fiscal Stress, IMF Working Paper, WP/11/100

b Implicitna kamatna stopa na dug opée drzave umanjena za BDP deflator
(prosjek pet godina), umanjeno za stopu rasta realnog BDP-a (prosjek pet
godina).

Izvori: MMF WP/11/100; HNB

mirovine. Dodatno porezno opterecenje rada i povecane trosa-
rine na gorivo utjeCu na smanjenje konkurentnosti i povecavaju
vjerojatnost nastavka recesije. Na rashodnoj strani proracuna
najvise su smanjene subvencije poljoprivredi i transportu, a us-
poren je i rast investicija.

Potpunom provedbom ovih mjera manjak bi se prema projek-
cijama Europske komisije prema metodologiji ESA 95 trebao
smanjiti na 3,8% BDP-a u 2014., te 3,1% BDP-a u 2015. U
skladu s tim, smanjenje manjka ispod razine od 3,0% BDP-a
moze se ocekivati tek u 2016., ali uz dodatne mjere. Strukturni
manjak bi se prema predlozenim mjerama trebao smanjiti za
0,4 postotna boda u 2014. odnosno za 0,8 postotnih bodova
u 2015.

Velik pritisak na financijsku stabilnost proizlazi iz brzorastuce-
ga javnog duga (Slika 38). Javni dug, prema metodologiji ESA
95, priblizit ¢e se razini od 70% BDP-a. Stopa rasta javnog
duga jedna je od najvecih medu usporedivim zemljama. Tome
je uvelike pridonijelo provedeno preuzimanje dugova brodogra-
dilista i drugih javnih poduzeca te placanje dugova zdravstvenih
ustanova tijekom 2012. i 2013. Prosje¢ni godisnji rast javnog
duga od 12% potaknuo je poveéanje rashoda za kamate, koji Ce
u 2014. nadmasiti 10 milijardi kuna. Rastuéi rashodi za kamate
kao i nepovoljni fiskalni ucinci ulaska u EU otezavaju fiskal-
nu prilagodbu. Hrvatskoj, s druge strane, pogoduje trenutacna
povoljna situacija na trziStu kapitala u Europi, koja omoguduje
smanjenje prinosa na iznimno niske razine (Slika 33.). Pritom
treba imati na umu da je implicitna realna kamatna stopa na
javni dug umanjena za rast BDP-a (r — g) daleko od empirij-

21



Sektor drzave

Slika 33. Prinos na hrvatske eurske vrijednosne papire
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lzvor: MF

Slika 34. Projekcija duga opce drzave
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Javni dug, % BDP-a — desno wes Maastrichtski kriterij — desno
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# Projekcija EK-a
lzvori: MF; EK; HNB

Slika 35. Bruto potrebe za financiranjem
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lzvori: MF; HNB
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Slika 36. Razliciti scenariji projekcije javnog duga
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Slika 37. Stopa rasta javnog duga (2009. - 2014.)
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Slika 38. Prosje¢no preostalo dospijece duga opce drzave

W 2013 [ 2012 W 2011 2000 [ 2000. [ 2008

Preostalo
dospijece
ukupnog
javnog duga

Preostalo
dospijece
domaceg
javnog duga

Preostalo
dospijece
Inozemnog
javnog duga

0 2 4 6 8 10

godine
lzvor: HNB

% BDP-a

stopa rasta javnog duga 2009. — 2014.



ski sigurnog podrucja (Tablica 5.) prije svega zbog izostanka
ekonomskog rasta. Rast javnog duga po tako visokoj godi$njoj
stopi nije svojstvena samo Hrvatskoj, no potrebno je usmjeriti
se na znatnije usporavanje stope rasta javnog duga na razinu
koja bi omogudila postupno smanjivanje udjela javnog duga u
BDP-u.

Struktura hrvatskoga javnog duga prema preostalom dospijecu
vrlo je povoljna (Slika 31.). Udio kratkoro¢nog duga u uku-
pnom javnom dugu je oko 15%, $to je znatno nize od referen-
tne razine za usporediva trZista, koja iznosi 44%. Hrvatska i
nadalje ima nepovoljnu valutnu strukturu javnog duga, u kojoj
dominira dug u stranoj valuti (uglavnom euro) i u kunama s
valutnom klauzulom. Prosje¢no preostalo dospijece ukupnoga
javnog duga od Cetiri i pol godine pozitivan je pokazatelj, koji se
od 2008. odrzava iznad razine od Cetiri godine.

Unato¢ smanjenju manjka nakon rebalansa, potreba za finan-
ciranjem i nadalje je poveCana u odnosu na prethodnu godi-
nu. Prosle godine iznos potreba za financiranjem bio je 10,1%
BDP-a. Pritom je ukupno zaduzivanje iznosilo 14,1% BDP-a,
ali je 13,3 mlrd. kuna zadrzano kao depozit za financiranje
potreba u 2014., pa potreba za financiranjem u 2014. godini
iznosi 12,5% BDP-a, $to je za 2,4 postotna boda viSe nego u
prosloj godini. Posljednje hrvatsko zaduzivanje na europskom

Financijska stabilnost

financijskom trziStu u svibnju bilo je rekordno i po iznosu i po
prinosu. Naime, iznos od 1,25 milrd. EUR najvece je izdanje
u eurima, a prinos do dospije¢a od 4,01% najnizi je prinos na
eursko izdanje dosad, $to je rezultat povoljnog okruzja na eu-
ropskom financijskom trZiStu, uzrokovanog oporavkom gospo-
darstva i provedenim fiskalnim prilagodbama u najugrozenijim
Clanicama te nastavkom provodenja ekspanzivne monetarne
politike. Projekcija rasta javnog duga upucuje na znatno us-
poravanje zahvaljujuéi smanjenju manjka u sklopu procedure
pri prekomjernom manjku. Tijekom 2014. i 2015. oéekuje se
povecanje javnog duga, ali po znatno niZim stopama rasta. Na-
ime, javni dug bi u 2014. mogao porasti za oko 1,9 postotnih
bodova udjela u BDP-u, a u 2015. za samo 0,2 postotna boda
udjela u BDP-u. S druge strane, razina duga ¢e se do kraja
2014. morati prilagoditi statistickom standardu ESA 2010, $to
bi moglo dovesti do poveéanja razine eksplicitnoga javnog duga
zbog ukljucivanja duga javnih poduzeca koja spadaju u sektor
drzave.

Javni dug bi prema Sok-scenariju dosegnuo 77,4% BDP-a u
2015. Sok-scenarij procjenjuje razinu duga u okolnostima de-
precijacije u 2014. od 10% i pada BDP-a za 2,5%. Zbog velikog
udjela eura i drugih valuta u javnom dugu i padu BDP-a u slu-
¢aju kombiniranog Sok-scenarija doslo bi do povecanja javnog
duga za sedam postotnih bodova udjela u BDP-u.
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Slika 39. Promjena i stanje duga kuéanstava
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Slika 40. Krediti ku¢anstvima prema namjeni
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Krajem 2013. i pocetkom 2014. godine
kuéanstva su se nastavila razduZivati ponajprije
pod utjecajem joS uvijek nepovoljnih uvjeta

na trzistu rada. Kako se znatniji oporavak tog
trziSta ne nazire ni u sljede¢em razdoblju,
nastavak spomenutog trenda oCekuje se i u
ostatku 2014. godine.

Krajem prosle i pocetkom ove godine sektor kucanstava nasta-
vio je prilagodavati svoje obveze sve nizim prihodima u uvje-
tima viSegodi$nje recesije (Slika 39.). Ukupni dug stanovnis-
tva tako se u prvom tromjesedju 2014. smanjio za jos —1,6%
na godi$njoj razini, odnosno za —2,0% ako se isklju¢i utjecaj
teCajnih promjena (Slika 40.), pa se zaduzenost ovog sektora
zadrzala ispod razine od 40% BDP-a (Slika 39.). Tome je naj-
vise pridonijelo smanjenje izloZenosti ku¢anstava prema kredit-
nim institucijama (za —0,6% BDP-a), dok su izloZenosti prema
inozemstvu i ostalim financijskim posrednicima ostale gotovo
nepromijenjene.

Nastavak tendencije razduZzivanja kucanstava primjetljiv je i u
dinamici iznosa novoodobrenih kredita. Naime, unato¢ blagom
porastu iznosa novoodobrenih kredita krajem 2013., Cemu je
pridonijelo i blago smanjenje kamatnih stopa banaka, na godis-
njoj je razini ostvaren pad iznosa svih novoodobrenih kredita
neovisno o njihovoj roénosti (do kraja ozujka 2014. ukupno za
—3,3%, Slika 41.). Spomenuti blagi porast novoodobrenih du-
goro¢nih kredita krajem prosle godine uglavnom je posljedica
rasta iznosa ostalih dugoro¢nih kredita?, ¢iji se udio u ukupnom
iznosu novoodobrenih kredita kontinuirano poveéava od kraja
2008. Stoga su krajem prosle odnosno pocetkom ove godine ti
krediti postali dominantan oblik novoga dugoro¢noga krediti-
ranja stanovnistva, s udjelom od gotovo 70% (Slika 42.). No



Slika 41. Roc¢na struktura novoodobrenih kredita kuéanstvima, Slika 44. Kretanje zaposlenosti i plac¢a (bez sezonskih ucinaka)
korigirana za sezonske oscilacije
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Slika 42. Novoodobreni dugorocni krediti ku¢anstvima prema Slika 45. Valutna struktura kredita kuéanstvima
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Slika 43. Promjena standarda odobravanja kredita unato¢ tome njihovo se ukupno stanje krajem 2013. smanjilo
kucanstvima u posljednja tri mjeseca prvi put od izbijanja financijske krize (Slika 40.), $to znadi da
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lzvor: HNB

2 Rije¢ je ponajprije o gotovinskim nenamjenskim kreditima.
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Slika 46. Krediti ku¢anstvima prema promjenjivosti
kamatne stope
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Slika 47. ZaduZenost kucanstava i teret otplate duga
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Slika 48. Financijska imovina kuéanstava
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sta dodatno povecala, $to bi uz prisutnu stagnaciju dohodaka
kucanstava moglo dodatno pogorsati njihovu kreditnu sposob-
nost i otezati otplatu dugova. To Ce, zajedno s ocekivanim dalj-
njim poostravanjem standarda odobravanja ponajprije stam-
benih kredita, biti jedan od temeljnih ogranicavajucih Cinitelja
snaznijega kreditiranja ovog sektora u nadolazeCem razdoblju.

Tijekom prva tri mjeseca 2014., iako blago smanjena, izloze-
nost kucanstava teCajnom i kamatnom riziku zadrzala se na vi-
sokoj razini. Tako je na kraju ozujka 2014. gotovo 74% kredita
bilo odobreno u stranoj valuti ili vezano uz tecaj strane valute
(Slika 45.). Istodobno je vise od 97% kredita bilo odobreno uz
kamatnu stopu promjenjivu unutar jedne godine (Slika 46.),
premda se porastom udjela kredita s moguéno$cu promjene
kamatne stope od tri mjeseca do jedne godine blago poboljsala
struktura unutar spomenute kategorije.

Nastavak tendencije razduZzivanja kuanstava pridonio je po-
boljSanju vecine pokazatelja njihove zaduZenosti krajem 2013. i
pocetkom 2014. godine (Slika 47.). Osim §to su smanjila dug,
kucanstva su u promatranom razdoblju nastavila poveéavati
svoju agregatnu Stednju u kreditnim institucijama (na godi$njoj
razini prosjecno za 3,6%, §to je neznatno vise od razine prira-
sta generiranog ukamacdivanjem Stednje). To je posljedi¢no pri-
donijelo rastu likvidne financijske imovine kucanstava® (Slika
48.), pa se u promatranom razdoblju omjer duga i spomenutih
imovinskih kategorija nastavio smanjivati. Unato¢ blagom padu
raspolozivog dohotka stanovniStva* krajem prosle i poCetkom
ove godine, mnogo izrazitije smanjenje troska plaenih kama-
ta®> stimuliralo je poboljSanje pokazatelja tereta otplate kamata
na dug kucanstava, dok je ve¢ spomenuto smanjenje duga re-
zultiralo poboljSavanjem njegova omjera prema raspolozivom
dohotku.

Ocekivani izostanak znatnijeg oporavka gospodarske aktivnost
u 2014. godini upucuje na to da e tendencija smanjivanja duga
kucanstava, premda mozda usporena, biti prisutna i u nadola-
zeCem razdoblju. Tome e najviSe pridonijeti nepovoljni uvje-
ti na trziStu rada, koji ¢e i dalje zadrzavati osobnu potro$nju
stanovniStva na niskim razinama i ograni¢avati potraznju dijela
kucanstava za novim kreditima. Usto, spomenute neizvjesno-
sti glede uvjeta odobravanja kredita te visoki kamatni i valutni
rizici dodatno e povecati oprez kuéanstava pri novom zadu-
Zivanju. Stoga bi se agregatna zaduZenost ovog sektora mogla
dodatno pribliziti razini koja osigurava da sektor kucanstava, s
obzirom na tekuce agregatne dohotke, moze uredno otpladivati
preuzete kreditne obveze (vidi Okvir 2. ZaduZenost kucanstava
u zemljama EU-a: koliko je jo$ prilagodavanja potrebno).

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

4 Procijenjeni raspolozivi dohodak kuéanstava ne obuhvaca pojedine oblike dohot-
ka generirane u sluzbenom gospodarstvu (npr. autorske honorare, ugovore o djelu i
dohodak od kapitala) kao i dohodak iz nesluzbenoga gospodarstva (sive ekonomije).

5 Djelomice i zbog izmjena koje je donio Zakon o potrosackom kreditiranju (NN, br.
75/2009., 112/2012., 143/2013.i 147/2013.).



Okvir 2. Zaduzenost kucanstava u zemljama
EU-a: koliko je jos prilagodavanja potrebno

Prije izbijanja svjetske financijske krize razina i dinamika zaduzenosti
privatnog sektora u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe uglavnom su se
u domacim, ali i medunarodnim okvirima! smatrale nezabrinjavaju¢ima
te su se objasnjavale ponajprije nuznim procesom financijske integracije
i produbljivanja te realne konvergencije prema razinama zabiljezenima
u ostatku Europske unije. Medutim, unato¢ tom uvrijezenom stajalistu
regulatori pojedinih zemalja, medu ostalima i Hrvatske, u tom su razdo-
blju nastojali djelovati na visoke stope kreditnog rasta aktiviranjem spe-
cificnih makrobonitetnih mjera. Povoljni uvjeti na medunarodnim finan-
cijskim trzistima, visoka sklonost riziku, cjenovni baloni na pojedinim
trzistima koji su pridonijeli (pre)optimistiénim ocekivanjima, nepotpun
regulatorni okvir i ublazeni kreditni standardi banaka u borbi za trzisni
udio podrzali su kreditni rast u tom razdoblju, koji se tek s izbijanjem
financijske krize i posljedi¢cnom duzom ili kratom realnom kontrakcijom
u brojnim europskim gospodarstvima pokazao prekomjernim.

U recesijskim uvjetima realni dohodci privatnog sektora znatno su sma-
njeni. To je stimuliralo proces prilagodavanja njihovih bilanci, pa je u
velikom broju zemalja, pa tako i u Hrvatskoj, proces razduzivanja (engl.
deleveraging) sektora kucanstava i nefinancijskih poduze¢a postao vi-
SegodiSnja pojava®. Premda nuzno, relativno prilagodavanje neodrzivih
razina duga privatnog sektora, a posebno kucéanstava, izvorima raspolo-
Zivima za njegovo servisiranje (teku¢em dohotku te financijskoj i realnoj
imovini) za posljedicu moze imati znatne ekonomske troskove s obzi-
rom na vaznost privatne potro$nje kao jednog od osnovnih generatora
ekonomskog rasta. Stoga je iznimno vazno bolje razumijevanje procesa
razduzivanja kuc¢anstava (njegova potrebnog intenziteta i trajanja) kako
bi se formirala adekvatna ocekivanja kratkoronoga i srednjoro€noga
ekonomskog rasta te konstruirale makroekonomske i makroprudencijal-
ne mjere koje bi bile uskladene s fundamentima.

Jedinstvena uravnotezena razina zaduzenosti prema kojoj bi konvergirao
ovaj proces bilan¢ne prilagodbe privatnog sektora ne postoji. Stabilne
razine zaduZzenosti u literaturi su donedavno bile temeljene na uglavnom
stati¢noj grani¢noj vrijednosti koja je bila utvrdena na povijesnim poda-
cima, kao primjerice specificna pretkrizna razina, polozajna vrijednost
u distribuciji zaduzenosti skupine zemalja® ili trend-razina*. Medutim,
iznos duga koji je s obzirom na tekucu razinu dohotka ekonomski pod-

nosljiv nuzno je utvrditi modelski, uzimajuci pritom u obzir temeljne
makroekonomske odrednice specificne za pojedinu zemlju, odnosno
razdoblje®. Pritom valja imati na umu kako je potrebno svaki makroeko-
nomski pokazatelj, pa tako i spomenutu agregatnu ocjenu, sagledati u
cjelini s komplementarnim mikropokazateljima koji pruzaju dodatne in-
formacije obic¢no skrivene u agregatnim brojkama. To omogucuje cjelo-
vito sagledavanje odredenog problema i adekvatno formiranje ekonom-
skih mjera®, ali i efikasnu identifikaciju kreditne sposobnosti pojedinih
segmenata privatnog sektora prema kojima bi banke trebale usmijeriti
kreditna sredstva.

Cilj je ovog istrazivanja na panelu zemalja Europske unije ocijeniti razi-
nu zaduzenosti sektora kucanstava definiranu kao omjer njihova duga
i raspolozivoga dohotka, a koja je uvjetovana temeljnim tekué¢im ma-
kroekonomskim Ciniteljima i time specificna za pojedinu zemlju, odno-
sno razdoblje. Tako ¢e ujedno biti moguce utvrditi koji je dio potrebne
kratkorocne prilagodbe bilanci sektora ku¢anstava u zemljama Europske
unije ve¢ izvrsen, odnosno koliko je daljnjeg razduzivanja potrebno kako
bi se zaduzenost ku¢anstava uskladila s trenuta¢nim optimalnim razina-
ma impliciranima osnovnim makroekonomskim odrednicama.

Potrebno je pritom istaknuti kako se ovom analizom ne nastoji utvrditi
stabilna razina zaduzenosti kucanstava koja je odredena dugoroc¢nim,
stabilnim razinama makroekonomskih Cinitelja, ve¢ primarno potreba
kuéanstava za razduZzivanjem koja je uvjetovana njihovim teku¢im kapa-
citetima za otplatu duga, ali je samim time ujedno i znatno kolebljivija,
a njezina procjena (posebno u recentnim razdobljima) i malo manje
pouzdana.

Slika 1. ZaduZenost kuc¢anstava u EU-u
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1 G. Kiss, M. Nagy i B. Vonnak: Credit Growth in Central and Eastern Europe: Con-
vergence or Boom?, MNB Working Papers 10, The Central Bank of Hungary, 2006.;
D. Mihaljek: Rapid growth of bank credit in Central and Eastern Europe: the role
of housing markets and foreign-owned banks, 12. Dubrovacka konferencija, HNB,
2006.; V. éonje: Credit Growth in CEE: Real Effects of Integration and Crisis, 2.
konferencija Zagrebacke Skole ekonomije i managementa, Zagreb, 2009.

2 Dosadasnja iskustva pokazuju kako su razdoblja smanjivanja duga privatnog sek-
tora u zemljama OECD-a prosjecno trajala izmedu Sest i sedam godina (R. Bouis et
al.: Deleveraging: Challenges, Progress and Policies, OECD Working Paper 1077,
2013.).

3 Pokazatelji makroekonomskih neravnoteza Europske komisije (MIP Scorebord Indi-
cators) tako kao grani¢nu vrijednost omjera (konsolidiranog) duga privatnog sektora i

BDP-a uzimaju razinu od 133%.

4 Metodologija protucikli¢kih kapitalnih zastita

Financijska stabilnost

i njihova raspoloZivoga dohotka. Oznaka ' pokazuje nesignifikantnost ¢lana korekcije odstupanja, odnosno pozitivan
predznak ¢lana korekcije odstupanja.
lzvori: Eurostat; izraCun HNB-a

5 Empirijska istraZivanja ovako specificirane optimalne razine zaduzenosti iznimno su
rijetka te su se pojavila tek u blizoj proslosti, i to uglavnom za Sjedinjene Americke Dr-
zave (B. Albuquerque et al.: Has US household deleveraging ended? A model-based
estimate of equilibrium debt, ECB Working paper series 1643, 2014.).

6 Primjerice, u sluéaju analize zaduZenosti ili stupnja ranjivosti sektora kuc¢anstava na
specifi¢ne $okove nuzno je u obzir uzeti i distribuciju promatranoga ekonomskog feno-
mena, odnosno karakteristike pojedinih segmenata promatranog sektora koji uprosje-
¢ivanjem Cesto ostaju skriveni, a $to je ucinjeno u prethodnim HNB-ovim analizama
zaduZenosti ku¢anstava (vidi npr. Financijska stabilnost, broj 9, srpanj 2012.).
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Slika 2. Relativna odstupanja od ekonomski opravdane razine
zaduzenosti sektora kucanstava u 2013. godini, u postocima

40 %

30

20

Stare Nove

Napomena: Zemlje Clanice EU-a podijeljene su u dvije skupine: tzv. stare i nove Clanice. Nove zemlje Clanice jesu
Bugarska, Hrvatska, ﬁe§ka, Estonija, MadZarska, Letonija, Litva, Poljska, Rumunjska, Slovacka i Slovenija. Prikazane su
samo one zemle za koje je ocijenjeni model korekcije odstupanja signifikantan. Prosjecna vrijednost relativnog odstupanja
prikazana je na slici zelenom totkom, medijalna vrijednost crvenom linijom, dok narancasti pravokutnik, odnosno
narataste linije pokazuju intervartilni raspon, odnosno ukupan raspon odstupanja u pojedinoj skupini zemalja. Netipicne
vrijednosti distribucije prikazane su crnom toCkom.

Izvor: Izracun HNB-a

Ekonomski determinirana razina zaduzenosti sektora kuéanstava ocije-
njena je na osnovi tromjesecnih podataka za 28 zemalja Europske unije
u razdoblju od pocetka 1999. do kraja 2013. godine. Omjer iznosa
kredita odobrenih ku¢anstvima korigiranog za tecajne promjene i njiho-
va raspolozivog dohotka modeliran je skupom makroekonomskih ¢ini-
telja: troSkom zaduZivanja mjerenim kamatnim stopama stanovnistvu,
stopom posjedovanja nekretnina kojom se procjenjuje nekretninski ko-
lateral raspoloZiv za novo financiranje, indeksom pouzdanja potroSaca
kojim je obuhvaceno ekonomsko i financijsko raspolozenje kucanstava
te stopom nezaposlenosti i rasta realnog BDP-a kojima se opisuje pozici-
ja pojedinoga gospodarstva u ekonomskom ciklusu. Buduéi da na razinu
zaduzenosti ku¢anstava putem izravnog i neizravnog ucinka bogatstva
(engl. wealth effect) utjecu i cijene nekretnina, u model je ukljuéen i
omijer cijena stambenih nekretnina i raspolozivog dohotka kuc¢anstava’.

Prisutne ekonomske, financijske, institucionalne i povijesne specifi¢nost
europskih zemalja uvelike su utjecale na odabir ekonometrijske metode
za odredivanje ekonomski opravdane razine zaduzenosti. Analiza je iz-
vréena korisStenjem modela korekcije odstupanja za panele koji integrira
procjenu kratkoro€ne dinamike pojave i njezina tzv. dugoronoga, sta-
bilnoga kretanja odredenog, u ovom slucaju, makroekonomskim cinite-
liima®. Medutim, za razliku od Cesto koristenog “pooled mean group”
(PMQG) procjenitelja® za panele, koji pretpostavlja homogenost dugoroc-
nog odnosa zavisne i skupa nezavisnih varijabli u svim promatranim
zemljama (jednakost ocijenjenih koeficijenata u jednadzbi dugog roka),

7 Uz navedene varijable koje su uklju¢ene u konaénu specifikaciju modela, testirane
su jos i sljedece varijable: omjer iznosa kredita i vrijednosti nekretninskoga kolaterala,
udio stanovnika starosti od 34 do 55 godina u ukupnoj populaciji te udio losih u
ukupnim stambenim kreditima, koje se nisu pokazale znacajnim odrednicama za-
duZenosti. Koristeni izvori podataka su Eurostat, Europska sredi$nja banka, OECD i
Hrvatska narodna banka, a popunjenost je konstruiranog panela podataka vrlo dobra
(oko 90%).

8 Prije procjene samog modela provedeni su testovi jedini¢nih korijena za panele
koji su pokazali da su sve varijable integrirane reda 1 (osim kamatnih stopa, indeksa
pouzdanja potrosaca i stope realnog rasta BDP-a koje su stacionarne), te je Wester-
lundovim testom kointegracije potvrdeno postojanje kointegracije relacije.
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Slika 3. Opazena i ocijenjena razina zaduzenosti za Hrvatsku
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Procijenjena razina prikazana je kao pomicni prosjek Cetiriju tromjesecja.

lzvor: lzra¢un HNB-a

“mean group” (MG) procjeniteljem!©, koji je koristen u ovom istraziva-
nju, za svaku se pojedinu zemlju u panelu podataka zasebno procjenjuju
koeficijenti jednadzbe modela korekcije odstupanja. Ovaj pristup omo-
gucuje bolje identificiranje prisutnih specificnosti u formiranju odnosa
izmedu temeljnih makroekonomskih odrednica i podnosljive razine za-
duZenosti ku¢anstava u europskim zemljamat!.

Rezultati modela upuéuju na postojanje znatnih razlika u procijenjenim
odrzivim razinama duga i dinamici zaduzenosti kuc¢anstava u zemlja-
ma Europske unije, Sto potvrduje nuznost individualnog pristupa ocjeni
optimalnih razina zaduzenosti privatnog sektora u pojedinim zemlja-
ma. Tako su u 2013. kuéanstva u gotovo polovini promatranih zemalja
prosjecno bila sposobna, s obzirom na raspolozive dohotke, preuzeti
dodatni kreditni teret (Slika 1.), pri ¢emu su unutar spomenute skupi-
ne prisutne znatne razlike u trenutacnoj razini zaduzenosti. U ostalim
je zemljama utvrdena potreba za daljnjim razduzivanjem kucanstava
(neovisno o intenzitetu ve¢ izvrSene prilagodbe) kako bi njihova razina
zaduzenosti konvergirala razini koja je s obzirom na tekuce ekonomske
fundamente opravdana. Hrvatska se tako u 2013., zajedno s Irskom,
§panjo|skom i Svedskom, nasla u skupini zemalja s relativno niskom
potrebom daljnjeg prilagodavanja duga raspolozivim iznosima dohotka
(manjima od 10%). Ako se iz razmatranja iskljuce zemlje za koje se
ocijenjeni model nije pokazao statisticki znacajnim, u procesu prilagod-
be, uz postoje¢e uvjete, 50% odstupanja trebalo bi biti eliminirano u
razdoblju od jedne do tri godine.

9 Primjeri upotrebe mogu se, primjerice, naci u: S. Holly, M. H. Pesaran i T. Yamaga-
ta: A Spatio-Temporal Model of House Prices in the US, Cambridge Working Papers
in Economics 0654, Faculty of Economics, University of Cambridge, 2006.; G. Kiss,
M. Nagy i B. Vonnak: Credit growth in Cental and Eastern Europe: convergence or
boom, MNB Working Papers 10, 2006.; A. Ciarlone: Wealth effects in emerging
economies, Bank of Italy, Working Paper No. 843, 2012.

10 M. H. Pesaran i R. P. Smith: Estimating Long-run Relationship from Dynamics
Heterogenous Panel, Journal of Econometrics, 68, 79-113, 1995.

11 Odabir modela je proveden i formalno Hausmanovim testom, koji je potvrdio da je
procjenitelj MG u ovom sluéaju bolji izbor od procjenitelja PMG.



Usporedba dobivenih rezultata za tzv. stare i nove ¢lanice Europske uni-
je pokazuje da izmedu njih postoje sustinske razlike (Slika 2.). Raspon
odstupanja opazenih razina zaduzenosti kué¢anstava u 2013. od onih
opravdanih fundamentima znatno je veci u skupini zemalja koje su u
Europsku uniju usle nakon 2004. Istodobno je potreba za daljnjim raz-
duzivanjem kucanstava u tim zemljama, unato¢ relativno nizim razina-
ma zaduzenosti, mnogo ve¢a nego kod starih ¢lanica Europske unije,
koje prosjecno jos imaju prostora za dodatno zaduZivanje, $to je uzro-
kovano ponajprije povijesno relativno nizim kamatnim stopama banaka
u tim zemljama clanicama'?. Spomenute razlike medu promatranim ze-
mljama EU-a posljedica su strukturnih makroekonomskih i financijskih
problema s kojima se vecina europskih zemalja u razvoju suocava, a koji
su ucinili kontrakciju realnog ciklusa dubljom i duljom, smanjivsi na taj
nacin potencijal za uredno otplacivanje dugova kuc¢anstava akumulira-
nih u fazi kreditnoga i gospodarskog rasta.

Premda je proces razduzivanja kucanstava u Hrvatskoj zapoceo jos$ kra-
jem 2008. godine, recesija koja je usla ve¢ u Sestu godinu uvjetuje
potrebu za, u prosjeku, daljnjim smanjivanjem kreditnih obveza kako bi
se one uskladile s opadajué¢im prihodima kuc¢anstava. Ocijenjeni model
pokazuje kako su kuéanstva u Hrvatskoj u svakom tromjesecju smanjila
odstupanja agregatne zaduzenosti od fundamentima opravdane razine
za oko 10%. Vecina makroekonomskih varijabla ukljucenih u model
pokazala se statisticki znacajnima i oCekivanog predznaka, pri ¢emu
ocijenjeni parametri za Hrvatsku ne odstupaju znatno od usporedivih
zemalja EU-a (Tablica 1.). Tako u uvjetima ekonomskog rasta, optimiz-
ma, niskih troSkova zaduzivanja i rasta cijena realne imovine, koja se
Cesto rabi kao instrument osiguranja kreditiranja, iznos duga kucansta-
va koji je s obzirom na njihov dohodak podnosljiv raste. Rastuca agre-
gatna nezaposlenost, koja za posljedicu ima pad dohodaka, u modelu
takoder uzrokuje povecanje razine zaduzenosti. No, taj je rast poslje-
dica relativno vecée inercije kreditnih u odnosu na realne ekonomske
cikluse'®, odnosno Cinjenice da rastuc¢a nezaposlenost brze smanjuje
agregatne tekuce dohotke nego ukupan iznos duga. Negativan utjecaj
stope posjedovanja vlastite nekretnine posljedica je iznimno visoke ra-
zine posjedovanja stambenih jedinica u Hrvatskoj jos krajem 1990-ih
godina uvjetovane povijesnim nasljedem, a koja se tijekom 2000-ih
blago smanjivala'4.

U Hrvatskoj je u razdoblju snazne kreditne ekspanzije i ekonomskog
rasta agregatna kreditna sposobnost kucanstava mjerena ekonomski
opravdanom razinom zaduzenosti stabilno rasla, pa je i podcijenjenost
realiziranih razina duga stanovniStva od onih impliciranih fundamen-
tima ostavljala prostora za daljnje zaduZivanje. Medutim, s usporava-
njem gospodarskog rasta pocetkom 2007. taj se potencijal dodatnog
zaduzivanja poceo smanjivati, a s izbijanjem svjetske financijske krize i

12 U promatranom razdoblju (1999. — 2013.) kamatne stope na kredite stanovnis-
tvu u razvijenim su zemljama EU-a bile prosjecno za 44% nize nego u europskim
zemljama u razvoju.

13 Za vise o ekonomskim ciklusima vidi Okvir 4. Financijski ciklus i kalibracija pro-
tuciklickoga zastitnog sloja kapitala.

14 Posljedica je to sazrijevanja i osamostaljivanja novih generacija u razdoblju kredit-

ne ekspanzije. No unato¢ tome, u europskim razmjerima, razina posjedovanja stam-
benih jedinica u Hrvatskoj i nadalje je iznimno visoka.

Financijska stabilnost

Tablica 1. Ocijenjeni model korekcije odstupanja za Hrvatsku

Koeficijent
Dugi rok
Nezaposlenost 1,17
Stopa posjedovanja nekrentnine -1,08 wkk
Omier cijena nekretnina i dohotka 0,63 i
Kamatne stope -2,83 €3
Stopa rasta realnog BDP-a 1,85 R
Indeks pouzdanja potrosaca 0,17 *
Konstantni ¢lan 99,62
Kratki rok
Clan korekcije odstupanja -0,10 LEES
D (nezaposlenost) -0,03
D (stopa posjedovanja nekrentnine) 0,55 *x
D (omjera cijena nekretnina i dohotka) -0,04 Hxx
D (kamatna stope) 0,10
D (stope rasta realnog BDP-a) -0,07 *
D (indeks pouzdanja potro$aca) 0,00
Konstantni ¢lan 9,52 &

Napomene: Oznake *, ** i *** oznacuju signifikantnost varijabli na razini od
10%, 5% i 1%. D oznaCuje operatora diferenciranja.
Izvor: Izra¢un HNB-a

njezinim prelijevanjem na domaci realni sektor u potpunosti je iS¢eznuo.
Tako se tijekom posljednjih Sest godina, koliko su u Hrvatskoj prisutna
recesijska kretanja, kuc¢anstva njima prilagodavaju smanjivanjem svojih
kreditnih obveza relativno prema raspolozivom dohotku (od kraja 2008.
za oko 10%). No to je smanjenje duga bilo prosjecno relativno sporije
u odnosu na sve manje prihode, pa u cijelom recesijskom razdoblju
potreba za nastavkom kratkoro€noga razduzivanja stanovnistva oscilira
oko relativno niske razine od 4% (Slika 3.)*°.

Provedena analiza zaduzenosti kuéanstava pokazala je kako je za ade-
kvatnu ocjenu optimalnih, ekonomskim Ciniteljima opravdanih razina
zaduzenosti nuzno primijeniti tzv. dinamicki, individualni pristup koji
u obzir uzima sve specifi¢nosti pojedinoga gospodarstva, a koji je prije
izbijanja svjetske financijske krize uvelike bio zanemaren. Tako je na
primjeru zemalja Europske unije evidentno kako je snazna kreditna ek-
spanzija zabiljezena sredinom 2000-ih u vecini zemalja Srednje i Isto¢-
ne Europe, koja je utjecala na realni gospodarski rast, nakon izbijanja
financijske krize za posljedicu imala znatnu divergenciju u ocijenjenim i

15 Smanjenju kreditne sposobnosti (ekonomski opravdane razine zaduzenosti) i
narusenom bonitetu kucanstava (povecanju potrebe za daljnjim razduzivanjem) od
izbijanja krize najvise je pridonijelo smanjenje cijena stambenih nekretnina praceno
rastom stope posjedovanja stambenih jedinica i padom optimizma potrosaca, dok
je istodobno blago usporavanje pada realne gospodarske aktivnosti praceno rastom
nezaposlenosti i smanjenjem kamatnih stopa banaka imalo suprotan ucinak.
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opazenim razinama zaduZenosti izmedu pojedinih zemlja ovisno o sta-
bilnosti ekonomskih fundamenata nakon krize.

Premda se hrvatska kucanstva postupno razduzuju ve¢ gotovo Sest
uzastopnih godina, negativne stope gospodarskog rasta i relativno ni-
sko pouzdanje potrosaca odrzavaju potrebu za daljnjim kratkoro¢nim
smanjivanjem opterecenosti dugom. Ocijenjeni model upucuje na to
kako bi uz gospodarski rast i poveéano pouzdanje potroSaca potreba
za razduzivanjem nestala, odnosno otvorila bi se moguénost za daljnje
zaduzivanje ovog sektora. To bi moglo pomoci vec vise godina potisnutu
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potraznju kucanstava bez povecavanja rizika za financijsku stabilnost.
U meduvremenu, iako agregatne mjere upucuju na to da je u kratkom
roku potrebno dodatno uskladiti agregatnu zaduzenost kucanstava s
teku¢im ekonomskim Ciniteljima, potencijal za kreditni rast u segmen-
tu stanovnistva i nadalje je prisutan, ali teze prepoznatljiv (posebno u
agregatnim mjerama)'®. Banke tako moraju uloziti ve¢i napor u otkriva-
nje i privlaCenje klijenata iz tih profitabilnih i manje rizi¢nih segmenata
privatnog sektoral” nego $to je to bio slucaj prije krize, uspostavljanjem
adekvatnih politika i procedura odobravanja kredita, $to ¢e u srednjem
roku stabilizirati njihove prihode.

16 Gruba procjena zaduzenosti determinirane dugoro¢nim, stabilnim razinama pro-
matranih makroekonomskih fundamenata potvrduje kako u Hrvatskoj problem izrazite
strukturne prezaduzenosti sektora kuéanstava nikada i nije postojao. Stovide, u raz-
doblju realne kontrakcije domacega gospodarstva, iako relativno niski, agregatni po-
tencijal za kreditiranjem ovog sektora i dalje je bio prisutan, a u srednjem te posebno
dugom roku izgledno je i njegovo daljnje povecanje s obzirom na o¢ekivanu dugoroé¢nu
dinamiku makroekonomskih fundamenata.

17 Ponajprije privatnih nefinancijskih poduzeca koja ¢e svojom privrednom aktivno-
§¢u stabilizirati tekuce dohotke stanovnistva, a time i teret njihova duga.



Slika 49. Godisnja promjena® duga povezanog s

trziStem nekretnina
Stambeni krediti banaka [ Krediti domatih banaka djel i poslovanja s nek
Krediti domacih banaka djelatnosti gradevinarstva Inozemni dug sektora nekretnina®
GodiSnja stopa rasta kredita sektoru nekretnina korigirana za tecaj — desno

== GodiSnja stopa rasta nominalnih kredita sektoru nekretnina — desno
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2Promjene duga Korigirane su za ut]ecaj teca]nlh prom]ena
*U inozemni dug ukljucen je dug d s stv;

Napomena: Zbog primjene nove klasifikacije dJeIatnostl iznosi domacih kredlta odobrem sektoru nekretnma u razdoblju
prije 2010. donekle su promijenjeni.

Izvor: Izratun HNB-a

Slika 50. ZaduZenost kucanstava, stopa nezaposlenosti te kretanje
potroSackog optimizma i oCekivanja na trzistu nekretnina
ZaduZenost kuanstava
A Godisnja stopa promjene indeksa planiranja kupnje ili gradnje nekretnine — desno
Anketna stopa nezaposlenosti bez sezonskih u¢inaka — desno
A Otekivana promjena ravnotezne razine cijena nekretnina tijekom sliedece godine? — desno
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2 0dnosi se na ocekivanje godiSnje promjene za isto razdoblje iduce godine (+ 12 mjeseci) te je procijenjena na temelju
modelske ocjene ravnotezne razine cijena s obzirom na HNB-ove projekcije kretanja temeljnih odrednica

potraznje za stambenim nekretninama (realnih kamatnih stopa i raspolozivog dohotka ku¢anstava).

lzvor: HNB
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%

Nekretnine®

Premda blago usporeno, razduzivanje
segmenata sektora poduzeca i kucanstava
aktivnih na trziStu nekretnina nastavilo se
krajem proSle i poCetkom ove godine, uz
zadrzavanje tendencije smanjivanja inozemne,
a povecavanja domace komponente duga
sektora poduzeca. Ista se kretanja ocekuju

i u ostatku 2014. s obzirom na vjerojatnu
stagnaciju gospodarske aktivnosti, koja nece
stimulirati potraznju na trzistu nekretnina.

Dugotrajna kontrakcija realne gospodarske aktivnosti koja je
generirala negativna kretanja na trZistu rada te nizak optimizam
potrosaca nastavila se odrazavati i u dinamici duga povezanog
s nekretninama. Ukupni dug poduzea povezanih s trzistem
nekretnina krajem prosle i poCetkom ove godine smanjio se po
prosje¢noj godi$njoj stopi od —0,6% odnosno —1,3% ako se is-
kljudi utjecaj teajnih promjena (Slika 49.).

Smjer utjecaja domace i inozemne komponente duga na nje-
govu dinamiku ostao je isti kao i prethodne godine, pri cemu
je u posljednje vrijeme primjetljivo jacanje pozivnog doprinosa
domacdih obveza segmenta poduzeéa vezanih uz trzite nekret-
nina (Slika 49.). Podmirivanje inozemnih obveza najvedim je
dijelom pridonijelo padu ukupnoga duga (krajem prosle i po-
Cetkom ove godine prosje¢no za —0,2% BDP-a), pa se udio
inozemnog u ukupnom dugu blago, ali kontinuirano smanjuje
posljednje Cetiri godine. Taj su pad u priblizno sli¢nom iznosu
generirala nefinancijska poduzeca iz privatnog i javnog sektora.
Medutim, dok su privatni gradevinari istodobno smanjili svo-
je domace kreditne obveze (za —0,3% BDP-a), gradevinska su
poduzeca iz javnog sektora smanjenje duga prema inozemnim

6 U ovom se poglavlju osim analize kretanja na stambenom trzistu prati i poslovanje
nefinancijskih poduzeca iz djelatnosti gradevinarstva i poslovanja s nekretninama.
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Nekretnine

Slika 51. Stambeni krediti i hedonisti¢ki indeks cijena
stambenih nekretnina?, na tromjese€noj razini

I Prirast stambenih kredita banaka — desno
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2 Hedonisticki indeks uzima u obzir kvalitativne faktore pri fiziranju ih jedinica.
lzvor: Izratun HNB-a
Slika 52. Usporedba kamatnih stopa na novoodobrene
stambene kredite u Hrvatskoj i u eurozoni
=== Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj
Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj?
=== Nominalna kamatna stopa na stambene kredite u eurozoni
Razlika nominalnih kamatnih stopa — desno
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2 Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom deflacionirana je promij prosjecne nomil
neto place s iskljucenim utjecajem kriznog poreza, a prikazana je kao pomicni prosjek triju uzastopnih razdoblja.
lzvori: ESB; HNB
Slika 53. Financijska dostupnost stambenih nekretnina
w== Omijer HICN-a bez Jadrana i prosjecne nominalne neto place
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kreditorima (za 0,1% BDP-a) vise nego nadoknadila poveca-
njem obveza prema domacim bankama (rast za 0,6% BDP-a).
U istom je razdoblju doprinos smanjenja domaceg duga po-
duzedima iz djelatnosti poslovanja s nekretninama i stambenih
kredita odobrenih stanovnis$tvu dinamici ukupne zaduZenosti
segmenata svih sektora povezanih s nekretninama agregatno
iznosio —0,8% BDP-a.

ViSegodisnja tendencija smanjivanja cijena stambenih nekret-
nina nastavila se krajem prosle te pocetkom ove godine, pa
su na godi$njoj razini cijene prosjecno pale za jo§ 12% (Slika
51.). Tako je krajem 2013. kumulativni pad postignutih cije-
na stambenih nekretnina u Hrvatskoj s njihovih najvisih razina
dosegnutih 2008. iznosio oko 30%’. Ta je korekcija u cijelosti
ponistila snaZzan rast cijena zabiljeZen u pretkriznom razdoblju
vrativ§i ih na razine s kraja 2004. godine. Bududi da ¢ée oceki-
vanje daljnjeg pada, uz niske razine potroSackog optimizma,
nastavljati vrsiti pritisak na korekceiju cijena, nastavak opisanih
kretanja na trziStu nekretnina izgledan je i u ostatku godine
(Slika 50.).

Rastuca nezaposlenost i smanjenje dohotka raspolozivog za
potro$nju i investicije kucanstava u uvjetima jo$ uvijek visoke
neizvjesnosti glede ekonomskog oporavka nastavili su odga-
dati planove za kupnju ili izgradnju stambenih jedinica (Slika
50.). Nesklonost novom stambenom zaduzivanju i intenzivi-
ranju investicijske aktivnosti stanovniStva dodatno je pojacana
jo$ uvijek prisutnim ocekivanjima nastavka cjenovne korekcije
u buduénosti. Potraznju kucanstava za novim stambenim kre-
ditima nisu stimulirale ni blago niZe kamatne stope banaka
(Slika 52.)% Stoga Ce unatoC i nadalje povoljnoj financijskoj
dostupnosti stambenih jedinica (Slika 53.) oporavak trZista ne-
kretnina nastaviti primarno ovisiti o gospodarskom oporavku,
kretanjima na trZistu rada te povezanom ekonomskom i finan-
cijskom raspoloZenju kuéanstava.

7 Trazene cijene stambenih nekretnina mjerene trzisnim indeksima upuéuju na to
da je kumulativni pad u tom razdoblju bio malo manji (oko 20%), no s obzirom na
uskladivanja trazenih i ponudenih cijena koja su uobicajena u pregovarackom procesu
pri kupoprodajama, navedena je cjenovna korekcija realna.

8 Jedan od mogucih razloga tome jesu i izmjene Zakona o potrosackom kreditiranju,
prema kojemu su kamatne stope banaka definirane kao zbroj jasno odredenoga pro-
mjenjivog parametra i nepromjenjive marze (Financijska stabilnost, broj 12, veljaca
2014.). Naime, izbor EURIBOR-a i sli¢nih indeksa kao promjenjive komponente ka-
matne stope zbog njegove najnize razine dosad znatno povecava izglede za buduci
rast promjenjivog dijela, a samim time i ukupne kamatne stope, pa tako mozda sma-
njuje potraznju kucanstava za ovim kreditima.



Slika 54. Promjena i stanje duga nefinancijskih poduzeéa?

I Dug ostalim financijskim institucijama Inozemni dug
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ukljucen dug drustvima za lizing kako bi se izbjegao lom u seriji podataka zbog promjene metodologije prikazivanja
vrijednosti ugovora o lizingu od 1. sijecnja 2011. Podaci o inozemnom dugu ne obuhvacaju izravna kruzna ulaganja (IKU).
Napomena: Iz promjena stanja duga nefinancijskih institucija iskljuceni su utjecaji prodaje dijela potraZivanja jedne

vece banke tvrtki u direktnom vlasnistvu matice u prosincu 2012. i 2013. te preuzimanja dijela duga brodogradilista

od strane drZave u lipnju 2012. Stanje inozemnog duga ukljucuje i dug HAC-a od 2002. godine.

lzvori: Hanfa; HNB

Slika 55. Godi$nje stope rasta duga nefinancijskih poduzeca
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Napomena: Iz godi$njih stopa rasta duga nefinancijskih institucija iskljuceni su utjecaji prodaje dijela potraZivanja jedne
vece banke tvrtki u direktnom vlasniStvu matice u prosincu 2012. i 2013. te pruzimanja dijela duga brodogradilista od
strane drzave u lipnju 2012.

Izvori: Hanfa; HNB

Financijska stabilnost

Sektor
nefinancijskih
poduzeca

Za razliku od 2013. godine, koju je obiljezilo
razduzivanje sektora nefinancijskih poduzeca
u inozemstvu ponajprije zbog zamjene duga
vlasni¢kim udjelima, u prvom tromjesecju
2014. zabiljezen je ponovo rast vanjskog duga
ovog sektora. Istodobno, njegov dug prema
domacdim bankama stagnira.

Kamatni rizik poduzeéa lagano je porastao
zbog skracivanja rokova moguénosti promjene
kamatnih stopa, no daljnji pad prosjecnih
kamatnih stopa zasad kompenzira porast
rizika promjene stopa. IzloZzenost valutnom
riziku stagnira na visokoj razini, dok je rizik
likvidnosti sektora nefinancijskih poduzeca
smanjen.

ZaduZenost sektora nefinancijskih poduzeca, nakon pada u
2013. na 82,7% BDP-a, raste u prvom tromjesecju 2014. na
gotovo 84,6% BDP-a. Pad zaduZenosti u 2013. godini bio je
pod utjecajem prodaje dijela potrazivanja jedne banke u pro-
sincu 2013. godine, steaja jedne manje banke, metodoloSke
promjene nacina knjiZenja naknada, pretvaranja vanjskog duga
u vlasnicke udjele, ali i razduZivanja poduzeda iz javnog sekto-
ra u inozemstvu (slike 54. i 55.). Ukupni vanjski dug u 2013.
godini smanjio se za priblizno 0,5% BDP-a, pri ¢emu je vanjski
dug sektora javnih poduzeca bio manji za 0,9% BDP-a, dok
je dug sektora privatnih poduzeéa porastao za 0,4% BDP-a.
Najznatnije smanjenje vanjskog duga sektora javnih poduzeéa u
2013. ostvareno je zbog razduZivanja u djelatnostima gradevi-
narstva, preradivacke industrije te prijevoza, skladistenja i veza.
Pritom su najvea inozemna razduZivanja u sektoru javnih ne-
financijskih poduzeca prisutna kod preradivacke i gradevinske
djelatnosti popraéena istodobnim zaduzivanjem kod domacih
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Slika 56. Dug nefinancijskih poduzeca
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Slika 57. Promjena potraznje i standarda odobravanja kredita
poduzeéima

w== Standardi odobravanja ukupnih kredita poduzecima
Ukupna potraznja poduzeca za kredititma
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Napomena: Pozitivne vrijednosti prikazuju rast, a negativne smanjenje potraznje.
lzvor: HNB

Slika 58. Novoodobreni krediti banaka i apsolutna promjena
stanja bruto kredita

I Novoodobreni dugoroéni krediti
Novoodobreni kratkorocni krediti
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=== Apsolutna promjena stanja kratkorocnih kredita — desno
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Napomena: Zbog metodoloskih promjena u pracenju stanja i rocnosti kredita koje su posljedica izmjena u sektorizaciji,
podaci su revidirani u skladu s novom metodologijom nakon 31. prosinca 2011. Smanjenie stanja kredita u prosincu 2012.
i 2013. utjecaj je prodaje dijela potraZivanja jedne vece banke tvrtki u direktnom vlasnistvu matice, a smanjenje u lipnju
2012. utjecaj je preuzimanja dijela duga brodogradilita od strane drZave.

lzvor: HNB

34

banaka (refinanciranje), dok vanjski dug javnih poduzeéa u pr-
vom tromjesecju stagnira.

Kod privatnih nefinancijskih poduzeéa najvee smanjenje
vanjskog duga tijekom 2013. godine zabiljezeno je u sektoru
gradevinarstva, hotelijerstva te usluga, pri ¢emu poduzeca iz
djelatnosti hotelijerstva ve¢inom refinanciraju dug kod domacih
banaka. Dio duga koji je pretvoren u vlasnicke udjele najveci
je u preradivackoj industriji i usluznim djelatnostima. U osta-
lim se djelatnostima ne moze govoriti o zamjeni vanjskog duga
domadim na razini sektora, jer poduzeéa koja se razduZuju u
inozemstvu u velini slu¢ajeva nisu ona koja se zaduzuju kod
domacih banaka. Povecanje vanjskog duga privatnog sektora u
2013. te pocetkom 2014. godine snazno je u granama trgovine,
preradivacke industrije te prijevoza, skladistenja i veza.

ZaduzZenost nefinancijskih poduzeéa kod domacih banaka,
uzimajuéi u obzir spomenute korekcije, tijekom 2013. godine
porasla je efektivno za 0,23% BDP-a, dok dodatni rast zbog
slabljenja tecaja kune prema euru iznosi oko 0,3% BDP-a. U
prvom tromjesecju 2014. zaduzenost kod domacéih banaka sta-
gnira izuzme li se efekt utjecaja rasta te€aja kune prema euru.

Prema rezultatima ankete o kreditnoj aktivnosti banaka, kraj
2013. godine obiljeZen je blago poveCanom potraznjom za kre-
ditima u segmentu velikih poduzeéa i dugoro¢nim kreditima,
dok je kod malih i srednjih poduzeéa potraznja za kreditima
blago smanjena. Rezultati ankete za pocletak 2014. godine
upucuju na blago povecanje potraznje za kreditima u segmen-
tu malih i srednjih poduzeca nakon njezina pada tijekom cijele
2013. godine te stagnaciju u ostalim segmentima. Iz ankete je
takoder vidljivo poostravanje standarda odobravanja kredi-
ta poduzeéima uzrokovano negativnim ocekivanjima o opéim
gospodarskim kretanjima, o rastu¢im tro$kovima povezanima s
kapitalnom pozicijom banaka, o riziku vezanom uz industriju ili
pojedino poduzece te o riziku kolaterala (Slika 57.).

Udio novoodobrenih kratkoro¢nih kredita u ukupnim novo-
odobrenim kreditima porastao je u prvom tromjeseéju 2014.,
§to je rezultiralo i veéim rastom apsolutnog stanja kratkoro¢-
nih kredita. Istodobno novoodobreni dugoro¢ni krediti blago
opadaju vec Cetiri tromjesecja zaredom, dok stanja dugoro¢nih
kredita (izuzevsi utjecaj ve¢ spomenute prodaje dijela portfelja
losih kredita jedne banke u prosincu 2012. i prosincu 2013.
godine te preuzimanja duga brodogradili$ta od strane drZave u
lipnju 2012.) rastu tijekom 2013. godine, a stagniraju u prvom
tromjesedju 2014. godine (Slika 58.).

NajveCe tekule stope rasta inozemnog duga u Cetvrtom tro-
mjeseCju 2013. i prvom tromjesecju 2014. ostvario je sektor
trgovine, dok je dinamika promjene inozemnog duga preradi-
vaCkog sektora te sektora prijevoza, skladiStenja i veza u padu,
§to je povezano s razduZivanjima poduzeca iz javnog sektora.
Promjene inozemnog duga ostalih promatranih sektora u pro-
matranom Sestomjese¢nom razdoblju nisu velike. Tekuce stope



Slika 59. Alokacija inozemnog duga po sektorima za razdoblje
od rujna 2013. do ozujka 2014.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni krug oznacuje dinamiku duga u posljednja dva promatrana tromjesecja. Prazni krug oznatuje istovrsnu promjenu stanja
duga iz prethodnog razdoblja. Velicina kruga odrazava vaznost udjela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca
prema inozemstvu. Dielatnosti s relativno malim udjelom u dugu nisu prikazane.

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

Slika 60. Alokacija kredita domacih banaka po sektorima
za razdoblje od rujna 2013. do ozujka 2014.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni krug oznacuje dinamiku duga u posljednja dva promatrana tromjesecja. Prazni krug oznaCuje istovrsnu promjenu stanja
duga iz prethodnog razdoblja. Veli¢ina kruga odraZava vaznost udjela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca
prema inozemstvu, Djelatnosti s relativno malim udjelom u dugu nisu prikazane.

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

Slika 61. Ro¢na i valutna struktura novoodobrenih kredita
nefinancijskim poduze¢ima

Kratkoro€ni — s valutnom klauzulom
Dugorocni — bez valutne klauzule
Dugoroni — devizni

Kratkorocni — bez valutne klauzule
Kratkoro€ni — devizni
Dugoroéni — s valutnom klauzulom
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Napomena: U strukturi kratkorognih kredita sadrZani su okvirni krediti koji se u statistici iz mjeseca u mjesec vode
kao novi krediti.
lzvor: HNB

Financijska stabilnost

duga (prosjek dvaju tromjesetja)

mil. HRK

Slika 62. Udio duga poduzec¢a® u stranoj valuti u ukupnim
kreditima
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2 Pretpostavlja se da je sav inozemni dug u stranoj valuti. Ukljucen je i dug vezan uz tecaj stranih valuta (valutna klauzula).
Izvor: HNB

rasta kredita domacih banaka u sektorima gradevinarstva, pri-
jevoza, skladiStenja i veza te hotela i restorana prosje¢no opada-
ju, no jos uvijek su pozitivne, dok su stope rasta kredita sektoru
trgovine i preradivaCkom sektoru u promatranom razdoblju
preokrenule predznak u negativnom smjeru zbog znatnog raz-
duzivanja, na $to je svakako utjecala i ve¢ spomenuta prodaja
dijela potrazivanja jedne banke (slike 59. i 60.).

Valutna struktura novoodobrenih kratkoro¢nih kredita mijenja
se u korist kredita bez valutne klauzule, dok kratkoro¢ni krediti
s valutnom klauzulom, a posebno devizni kratkoro¢ni krediti
opadaju u posljednja dva tromjesecja. Novoodobreni dugoro¢ni
krediti bez valutne klauzule takoder su u promatranom razdo-
blju rasli, ali slabijim intenzitetom od istovrsnih kratkoro¢nih
kredita, dok su se valutno vezani i devizni dugoro¢ni novood-
obreni krediti u istom razdoblju znatno smanjili (Slika 61.).
Udio duga poduzeca u stranoj valuti u ukupnom dugu stagnira,
no uz manje oscilacije koje su vise izrazene kod kratkoro¢nog
duga koji u posljednjem tromjesecju raste (Slika 62.). Stagnira
i valutna izloZenost po sektorima (Slika 63.).

Struktura kredita prema moguénosti promjene kamatne sto-
pe pokazuje porast udjela kredita s promjenjivom kamatnom
stopom u razdoblju od 1 do 3 mjeseca. Ukupni udio kredita s
promjenjivom kamatnom stopom unutar 12 mjeseci i nadalje je
visok te iznosi 99,9% (Slika 64.).

Promjene prosjecnih razina kamatnih stopa u Hrvatskoj prate
dinamiku kamatnih stopa u eurozoni, koje se jo§ uvijek zadr-
Zavaju na svojim najnizim razinama u prikazanom razdoblju,
a pad kamatnih stopa na kratkoro¢ne kredite u Hrvatskoj u
posljednja dva tromjeseéja vierojatno je pridonio veem rastu
novoodobrenih kratkoro¢nih kredita. Cijena je dugoroénih kre-
dita, izuzevsi mali porast pocetkom 2014. godine, stabilna, $to
je i ofekivano zbog stagnacije potraznje za dugoro¢nim krediti-
ma, ali i visoke percepcije rizika klijenata od strane banaka, na
§to upucuju rezultati ankete o kreditnoj aktivnosti banaka. Na
kretanje razlike kamatnih stopa u odnosu na kamatne stope u
eurozoni utjeCe premija za rizik zemlje (slike 65. i 66.)
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Slika 63. Promjena valutne izloZenosti u ozujku 2014.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni (prazni) krug oznacuje udio duga u stranoj valuti u rujnu 2012. (ozujku 2012.). Veliina kruga pokazuje udio
pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca. Djelatnosti s relativno malim udjelom u dugu nisu prikazane.
lzvori: Fina (za izvozne i ukupne prihode); HNB (za kredite po djelatnostima)

Slika 64. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim
poduzeé¢ima prema moguénosti promjene kamatne stope
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Izvor: HNB

Slika 65. Kamatne stope na dugoroc¢ne kredite nefinancijskim
poduzeéima u Hrvatskoj i u eurozoni
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lzvori: ESB; Fina; HNB
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Slika 66. Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite nefinancijskim
poduzec¢ima u Hrvatskoj i u eurozoni
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Slika 67. Odnos depozita na transakcijskim racunima
nefinancijskih poduzeca i bruto dodane vrijednosti
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lzvor: HNB

Rizik likvidnosti nefinancijskih poduze¢a mjeren odnosom de-
pozita na transakcijskim ra¢unima nefinancijskih poduzeca i
bruto dodane vrijednosti zadrZava se na niskoj razini, a dodat-
no se smanjio krajem 2013. i poCetkom 2014. godine (odnos
depozita i BDV-a iznosi oko 8%), mozda i pod utjecajem pro-
vedene fiskalizacije koja preusmjerava gotov novac na transak-
cijske ra¢une poduzeéa (Slika 67.).



Slika 68. GodisSnja promjena najvaznijih stavki bilance
bankarskog sektora?

Strana imovina Kapital, izdani VP i ostale obveze

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

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 1.tr. 2014.

“ Porast stavki bilance na kraju ozujka 2014. izracunat je u odnosu na ozujak 2013.
lzvor: HNB

Slika 69. Aktiva bankarskog sektora

. Kreditni portfelj Ostala domaca imovina . Strana imovina

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 1.1r. 2014,

lzvor: HNB
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Porast ranjivosti banaka proizlazi iz njihove
rastuce izlozenosti prema drzavi. Glavni
amortizeri potencijalnih Sokova i moguénosti
stabilnog financiranja u uvjetima prolongirane
recesije stvaraju se u kapitalnim zastitama
koje se na prijelazu iz 2013. u 2014. godinu
potiu klasi¢nim supervizorskim mjerama
poput izmijenjene klasifikacije plasmana i
strozih kriterija za nekretninske rizike, ali i
novim makrobonitetnim mjerama kao Sto

je zastitni sloj za strukturni sistemski rizik.
Otpornost banaka zadrzana je zahvaljujuci
zadovoljavajucoj operativnoj efikasnosti

te smanjenom optereéenju kapitala
neispravljenim loSim kreditima.

BilanCne ranjivosti

Promjene u strukturi bilanci banaka s kraja prethodne i pocet-
ka ove godine otkrivaju njihove glavne bilan¢ne ranjivosti. Na
aktivnoj strani nastavljen je trend rasta kredita drZavi, na koju
se odnosi veina promjene bruto kredita od pocetka krize, $to
mozZe postati ograniCavajudi Cinitelj za rast bilanci prelaskom na
novi fiskalni reZim. Na pasivnoj strani pojavljuju se opasnosti
u oslanjanju na trenuta¢no jeftine depozitne priljeve od rezide-
nata Cija je dugoro¢na stabilnost neizvjesna zbog slabljenja do-
hotka stanovnistva te smanjene sklonosti oro¢avanju depozitnih
sredstava posljednjih godina. Istodobno, raste udio sredstava
od vlasnic¢ki nepovezanih nerezidenata u obliku primljenih kre-
dita i depozita, §to banke izlaze riziku nemoguénosti zanavlja-
nja stranih obveza (Slika 68.).
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Slika 70. Pasiva bankarskog sektora?

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

Slika 71. Struktura obveza banaka

I Kunski depoziti rezidenata I Devizni depoziti rezidenata (ukljuCuju depozite s valutnom klauzulom)
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Ostalo
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lzvor: HNB

Slika 72. Struktura sredstava primljenih od inozemnih izvora

B Zadriane i tekuce zarade
Depoziti viasnika
Depoziti drugih nerezidenata
@ Cijena sredstava od stranih financijskih institucija — desno
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lzvor: HNB
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Nakon primjetljivog razduZzivanja 2012. godine, koje je u 2013.
uvelike smanjeno, $to je vidljivo u stabiliziranju imovine bankar-
skog sektora u BDP-u, moze se oCekivati nastavak trenda po-
stupnog razduZivanja banaka, sve dok se ne ostvare preduvjeti
za znatniji rast njihove bilance, odnosno dok se ne promijene
makroekonomski izgledi (vidi Makroekonomsko okruzje, Sek-
tor stanovnistva i Sektor nefinancijskih poduzeca). Pri tumacde-
nju kretanja aktive, u kojoj samo vrijednosni papiri imaju jasan
trend rasta, vazno je uzeti u obzir korekcije za u¢inke nekoliko
Cinitelja koji su uglavnom regulatornoga karaktera i usmje-
reni na smanjivanje optereenosti kapitala loSom imovinom.
Navedene korekcije u statistici agregatne bilance uzrokovane
su izmjenama tretmana klasifikacije i naknada za odobravanje
plasmana, nastavkom prodaje losih plasmana od jedne velike
kreditne institucije te steCajnim postupkom Centar banke.

Nastavak blagog prirasta depozita rezidenata, koji je na agre-
gatnoj razini blizu implicitnih pasivnih stopa u razdoblju relativ-
no slabe potraznje za kreditima, dovodi do nastavka usmjerava-
nja sredstva banaka u likvidnu imovinu i vrijednosne papire, §to
je posljedi¢no dovelo do blagog rasta pokazatelja likvidnosti te
rasta udjela vrijednosnih papira u imovini banaka (na 11,4%),
koji traje od pocetka krize (slike 68., 69. 1 74.).

Posljedi¢no, imovina banaka u godini do oZujka 2014. godine
smanjena je za oko 1%, a omjer imovine banaka i BDP-a na kra-
ju prosinca 2013. i ozujka 2014. iznosio je 121,2% i 121,3%,
§to je smanjenje u odnosu na kraj 2011. i 2012. godine, kada je
iznosio 123,8% i 121,7% (slike 69.1 70.).

Nakon ocitog smanjenja u 2012. godini inozemna sredstva kod
banaka ostala su relativno stabilna te su se poCetkom 2014. go-
dine malo i povedala (slike 71., 72. i 73.). Takoder, ohrabrene
niskom cijenom inozemnih izvora banke su u odredenoj mjeri
povecale obveze prema vlasni¢ki nepovezanim nerezidentima.
No, unato¢ stabiliziranom udjelu inozemnih obveza banaka
koji upuuje na zaustavljanje razduzivanja u raCunovodstvenom
smislu, tekuca kretanja treba komentirati s oprezom, odnosno s
ekonomskog stajalista uzeti u obzir i potencijalne izvore rizika.
Tako je dio strane likvidne imovine poloZen kod vlasnika, a rast
ulaganja u vrijednosne papire vlasnika nastavljen je i poCetkom
2014. godine. Nadalje, iako trenutacno s niskom cijenom, ino-
zemni su izvori od nerezidenata s kojima banke nisu vlasnicki
povezane nepredvidive naravi, o ¢emu svjedoce skokovi cijene
kapitala na inozemnim trziStima nakon 2008. godine.

Spomenuta kretanja u strukturi bilanci banka odraZavaju raz-
doblje dobre likvidnosti i zadovoljavajue potpore stranih vla-
snika. No, rast izlozenosti drZzavi u ranijem razdoblju kada je
javni dug znatno porastao povecao je rizike bankarskog sektora
koji bi se mogli materijalizirati u sluaju znatne promjene per-
cepcije riziénosti drzave. Dodatno, na strani pasive, moguéem
podcjenjivanju rizika od strane banaka u nekoj mjeri mogu pri-
donijeti trenuta¢no niski troskovi njihovih sredstava (slike 5. 1 6.
u poglavlju Makroekonomsko okruzje) na domacem i stranom
trzistu, Cija se kolebljivost moZe negativno odraziti na njihove
poslovne rezultate.



Slika 73. Struktura sredstava vlasnika banaka prema
instrumentima

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

Podredeni i hibridni instrumenti Zadrzana dobit i dobit tekuce godine
@ Udio sredstava vlasnika u ukupnoj pasivi — desno
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lzvor: HNB

Slika 74. Pokazatelji likvidnosti

=== Omjer inozemne likvidne imovine i inozemnih kratkorognih obveza

== Omier inozemne likvidne i inozemne ukupne imovine
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lzvor: HNB

Slika 75. Valutna struktura depozita
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Slika 76. Valutna struktura kredita

. Kunski krediti s valutnom klauzulom . Krediti u stranoj valuti . Kunski krediti
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lzvor: HNB

U razdoblju stagnacije kredita i depozita njihova je valutna
struktura ostala relativno stabilna (slike 75., 76. i 77.). Na
strani kredita, do dinamike u valutnoj strukturi dolazi zbog na-
stavka pada udjela kredita vezanih uz $vicarski franak, koji su
kod kredita za automobile zbog otplate smanjeni na samo 20%
(Slika 78.). Unato¢ prevladavajuéem udjelu deviznih kredita,
zbog indeksacije kredita, izravni valutni rizik banaka ostaje ni-
zak (Slika 79.).

Unato¢ niskoj izravnoj izlozenosti valutnom riziku, neizravni
rizici koji proizlaze iz valutne nezastienosti klijenata ostali su
visoki (slike 79. i 80.). Udio nezasti¢enih kredita od VIKR-a u
ukupnim kreditima standardno je visok unatoC viSegodi§njem
trendu pada ovog pokazatelja kod sektora poduzeéa.

U sljedecem razdoblju, uz nastavak recesijskih trendova, pret-
hodno analizirani rizici koji utje¢u na bilancu banaka, poput vi-
Segodisnjeg razduzivanja sektora stanovnistva, mogli bi do¢i do
izrazaja. Takve promjene dovele bi banke u nepovoljnu situaci-
ju, ali potencijalno bi ih prisilile i da redefiniraju svoje poslovne
strategije temeljene na pretjeranoj nesklonosti riziku. U tom
bi slucaju nesto snaznije podrzale poduzetni¢ke projekte, $to
HNB uporno pokusava potaknuti, posebno posljednjih godinu
dana izradom specificnih mjera i modela pomo¢i kreditiranju
korporativnog sektora. Tomu bi u odredenoj mjeri moglo po-
modi relativno produljenje ro¢nosti obveza koje su u nekoj mjeri
mogle ograniCavajuce djelovati na proces ro¢ne transformacije,
odnosno na kreditnu aktivnost (Slika 81.).
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Slika 77. Valutna struktura nekunskih kredita
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lzvor: HNB
Slika 78. Struktura kredita vezanih uz Svicarski franak
Ostali krediti Stambeni krediti
Krediti za investicije Krediti za gradevinarstvo i hipotekarni krediti
Krediti za automobile
=== Relativna vaznost kredita vezanih uz $vicarski franak u indeksiranim stambenim kreditima — desno
Relativna vaznost kredita vezanih uz Svicarski franak u indeksiranim kreditima za automobile — desno
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lzvor: HNB
Slika 79. IzloZenost banaka izravnom valutnom i
kamatnom riziku
w= Udio primljenih kredita i depozita s mogucno$cu promjene kamatne stope u roku do jedne godine
== Udio odobrenih kredita s mogucno$¢u promjene kamatne stope u roku do jedne godine
== Dopustena neto otvorena devizna pozicija — desno
Neto otvorena devizna pozicija — desno
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Slika 80. Udio nezasti¢enih u ukupnim kreditima izloZzenima
VIKR-u?

=== Stambeni krediti
Krediti privatnim trgovackim drustvima

wes - Ukupni krediti
== Krediti stanovnistvu
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2VIKR je uvodenjem novih pravila, uz niz drugih rizika, preseljen u drugi stup novog okvira za izratun kapitala,
odnosno u propise vezane uz interni kapital kreditnih institucija.

lzvor: HNB

Slika 81. Udio aktive i pasive banaka s preostalim dospije¢em
ve¢im od 1 godine
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lzvor: HNB

Slika 82. Promjena odabranih kategorija poslovnog rezultata

we Neto kamatni prihod == Neto nekamatni prihod

w== Opci administrativni troSkovi | amortizacija Neto dobit
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Slika 83. Doprinosi elemenata profitabilnosti prosje¢ne imovine

Neto prihod od provizija i naknada
Neto kamatni prihod
Profitabilnost prosjetne imovine (ROAA)
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lzvor: HNB
Slika 84. Doprinosi elemenata profitabilnosti prosje¢noga
kapitala
Porez na dobit Ukupno troskovi rezerviranja za gubitke
Opci administrativni tro$kovi | amortizacija Neto ostali nekamatni prihod
. Neto prihod od provizija i naknada Neto kamatni prihod
=== Profitabilnost prosjecnoga kapitala (ROAE) we ROAE (uz tr. isp. vrij. kao u 2012.)
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Slika 85. Struktura ukupnih prihoda
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% prosjecne imovine

Strateski rizici®

Dinamiziranje troSkova rezerviranja za potencijalne gubitke
veé krajem 2013. godine odrazava novu politiku upravljanja
kreditnim rizikom induciranu izmjenom Odluke o klasifikaciji
plasmana banaka, koja je dodatno potaknula proces ¢iscenj
kreditnog portfelja, ja¢ajuci njihovu otpornost na daljnju ma-
terijalizaciju kreditnog rizika. Banke su tako zabiljezile pad za-
rada krajem prethodne godine kao i krajem devedesetih godi-
na, kada su takoder bile suodene s nuznos$cu rjeSavanja pitanja
neprihodonosnih kredita. No, izuzimajuéi spomenute ucinke
izmjene regulatornog okvira, trend smanjivanja zarada banaka
manje je izrazit (slike 82., 83.184.).

Ponajprije kao posljedica rasta troskova ispravaka vrijednosti,
neto zarade banaka smanjene su za oko 73% tijekom 2013.
godine te su se nastavile smanjivati u prvom tromjesecju 2014.
godine. S druge strane, operativna je dobit smanjena blago, no
primjetljiv je njezin silazni trend koji traje od 2011. godine.

Visegodisnja recesija obiljezZena poboljsanom neto financijskom
pozicijom (vidi Okvir 2. ZaduZenost kucanstava u zemljama
EU-a: koliko je jo$ prilagodavanja potrebno te poglavlja Sektor
stanovniStva i Sektor poduzeéa) odnosno razduzivanjem dijela
privatnog sektora te rastom obveza drzave utjecali su na pro-
mjenu strukture bilance bankarskog sektora, kratkoro¢no ¢uva-
juéi njihove prihode. No, tako poveéana orijentacija banaka na
sektor drzave koji predstavlja manje rizi¢nu izloZenost s regu-
latornog (primjena nultih pondera rizika za drzavu), ali i eko-
nomskog aspekta (sposobnost otplate obveza jedinica sredisnje
i lokalne vlasti te kredita pod drzavnom garancijom) posljedica
je trenutacne promjene u strukturi potraznje za kreditima, ali
u dugom roku moZe negativno utjecati na sposobnost banaka
da ostvaruju prihode. Ipak, za ostvarivanje stabilnih prihoda u
srednjem roku (posebice uz sve nize kamatne stope na drzavni
dug) bit e potrebno realocirati dio sredstava prema poduze-
¢ima i stanovnistvu te se pritom snaznije oslanjati na kreditnu
procjenu koja Ce, za razliku od trenutacnih performansi pri-
vatnog sektora kao cjeline, biti usmjeravana razlikama u nepo-
srednom poslovnom okruzju i kreditnoj sposobnosti pojedinih
subjekata. Kamatni prihodi bili bi tako, uz adekvatnu procjenu
rizika novoodobrenih plasmana, podrZani ponajprije gospodar-
skim rastom koji e generirati realni sektor, umjesto da s rela-
tivno vec¢im kasnjenjem prate konjunkturu.

Rast sigurnijih, ali opéenito manje prihodonosnih pozicija u bi-
lancama banaka, zajedno sa znatnim rastom neprihodonosne
imovine, izravno ogranicavaju profitnu snagu banaka. Poslje-
di¢no, sposobnost banaka da reagiraju na promjene na trzistu
uvelike ovisi o likvidnoj imovini koja se u posljednje vrijeme po-
najvise financira rastom domacih depozita odnosno prihodom

9 Stavke iz raduna dobiti i gubitka do oZujka 2014. svedene su na godi$nju razinu
kako bi se mogle usporedivati s prethodnim cjelogodi$njim razdobljima. To je u¢injeno
zbrajanjem poslovnih rezultata banaka u posljednja tri tromjesecja 2013. i prvom
tromjeseéju 2014. godine.
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Slika 86. Struktura prihoda od provizija i naknada

Prihodi od naknada za ostale bankovne usluge

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

Slika 87. Struktura ukupnih troSkova

. Ostali tro$kovi Op¢i administrativni tro$kovi i amortizacija

TroSkovi provizija i naknada TroSak kamata na primljene kredite i depozite od rezidenata
. Ukupno troSkovi rezerviranja za gubitke Tro$ak kamata na primljene kredite i depozite od nerezidenata
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lzvor: HNB

Slika 88. Rast plasmana drzavi u odabranim zemljama
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Slika 89. Promjene profitabilnosti banaka u razli¢itim
segmentima financiranja u razdoblju krize

I Trokovi ispravaka vrijednosti (3)

I Implicitna aktivna kamatna stopa (1)
Razlika nakon troskova ispravaka vrijednosti (1-2-3)

Implicitna pasivna kamatna stopa (2)
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lzvor: HNB
Slika 90. Medunarodna usporedba sirovog i
modificiranog prinosa na imovinu (ROA)
== Eurozona — ROA Zemlje Srednje i Istocne Europe — ROA
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efikasnost banaka. Za skupinu zemalja, pokazatelji su izratunati kao jednostavni prosjeci.
lzvor: ESB
Slika 91. Odabrane kamatne stope
(tromjesecni prosjek mjesecnih stopa)
== Ukupni kratkorocni krediti == kupni dugorotni krediti == EURIBOR + EMBI
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Napomena: MetodoloSki lom u serijama kamatnih stopa banaka nakon sijecnja 2012. godine
lzvor: HNB
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Slika 92. Kamatna razlika (tromjesecni prosjek mjesecnih
stopa na novoodobrene kredite) i godisnji neto kamatni prihod

. Godi$nji neto kamatni prihod — desno
Kamatna razlika (bez okvirnih kredita stanovniStvu)
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Napomena: Neto kamatni prihod banaka korigiran je s dobiti od aktivnosti trgovanja i obracunatim tecajnim razlikama.
lzvor: HNB

Slika 93. Udio kratkoro¢nih u ukupnim novoodobrenim
kreditima (tromjesecni prosjek)
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lzvor: HNB

Slika 94. Udio losih u ukupnim kreditima po sektorima

Ukupni krediti privatnom sektoru
Stambeni krediti

Krediti za kupnju automobila
Ostali krediti stanovniStvu
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lzvor: HNB

Financijska stabilnost

% prosjetne imovine

od placenih kredita. Dodatni razlog za pad kamatnog prihoda
banaka odnosio se izravno na segment stanovniStva, §to je po-
sljedica Zakona o potroSackom kreditiranju, koji je doveo do
nizih kamatnih stopa (slike 85. i 86.).

S druge strane, specificni strateski rizik u sljedeCem razdo-
blju za banke krije se u potencijalno nepovoljnim kretanjima
rashoda koji nisu pod utjecajem njihovih internih politika. To
se ponajprije odnosi na troSkove vezane uz europsku procje-
nu kvalitete imovine, EBA-inu promjenu klasifikacije plasmana
te regulativu vezanu uz troskove ispravaka vrijednosti koji su
sada u velikoj mjeri automatizirani odnosno administrativne
troskove koji su izravno povezani sa strukturom distribucijske
mreZe (Slika 87.). Dodatno, troskovi sekundarnih izvora mogu
kratkoro¢no znatno varirati i ugroziti operativnu efikasnost ba-
naka. Ukupni kamatni troskovi banaka ovisni su i o ¢initeljima
na medunarodnim financijskim trZistima, a samo su djelomi¢no
pod utjecajem banaka, pogotovo u kratkom roku (vidi Okvir 3.
Model neto prihoda iz poslovanja kreditnih institucija).

Spomenuta orijentacija banaka na kreditiranje domade drZave
kao sektora s izrazitom potraznjom za kreditima nije specific-
nost Hrvatske, nego zapravo tipi¢an recesijski obrazac ponasa-
nja banaka u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe (Slika 88.). U
Hrvatskoj je tako orijentacija na drzavu kao klijenta bila rezul-
tat slabe potraznje ostalih sektora za kreditima. No, regulatorni
tretman ovih plasmana koristen je djelomice kao tehnika sma-
njivanja pondera rizika imovine, mada su se od 2013. godine u
sustavu poceli koristiti ponderima rizika za izloZenosti prema
drzavi u okviru postupaka procjene internoga kapitala kreditnih
institucija.

Usporedba ostvarenoga implicitnog neto kamatnog prihoda
po sektorima upucuje na to da se drzava, u vrijeme krize, kao
klijent po kriteriju rentabilnosti pribliZila sektoru stanovnistva.
Tako je rentabilnost kreditiranja privatnog sektora smanjena
ponajvise u segmentu kreditiranja poduzeca, a znatno manjim
intenzitetom i u segmentu kreditiranja stanovnistva (Slika 89.).
Medutim, sektor poduzeca moZe ponovo poceti znatno prido-
nositi veCem i stabilnijem kamatnom prihodu banaka, ali samo
uz pravilnu procjenu rizika, koja je o€ito izostala u pretkriznom
razdoblju, dok je sada pod utjecajem pesimizma o buduéim
gospodarskim kretanjima.

Konstantni rast udjela prihodonosnog, a percipirano nerizi¢nog
sektora drzave u kreditnom portfelju pomogao je bankarskom
sektoru u ostvarivanju stabilne operativne profitabilnosti. Me-
dunarodna usporedba profitabilnosti imovine i operativne efika-
snosti upucuje na to da je Hrvatska po operativnoj efikasnosti
samo malo iznad prosjeka za zemlje Srednje i Istocne Europe.
Takoder, ocito je i da je viSu profitabilnost imovine od 2010.
godine (nakon ispravaka vrijednosti), u odnosu na te zemlje,
Hrvatska ostvarivala zahvaljuju¢i niZzim troskovima ispravaka
vrijednosti, §to se promijenilo potkraj 2013. godine (Slika 90.).

Pod utjecajem niskih pasivnih troskova i rasta udjela kratkoroc-

nih kredita, kamatna marZa banaka blago je porasla (slike 91.,
92. 1 93.). Istodobno, nize kamatne stope ne dovode do veée
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Slika 95. Udio loSih u ukupnim kreditima po vrstama i valuti
indeksacije

=== Ukupni — $vicarski franak Ukupni — euro
== Stambeni — Svicarski franak Stambeni — euro
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lzvor: HNB

Slika 96. Pokrivenost plasmana i potencijalnih obveza
ispravcima vrijednosti

== Ukupni losi krediti Losi krediti trgovackim drustvima
== | 03i krediti stanovniStvu Losi stambeni krediti
== Ukupno plasmani i potencijalne obveze — desno
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lzvor: HNB

Slika 97. Pokazatelji adekvatnosti kapitala

== (Omjer jamstvenoga kapitala i ukupne izloZenosti rizicima (SAK)
Omjer osnovnoga kapitala i ukupne izloZenosti rizicima
== (Omijer kapitala i imovine
Omijer losih (neto) kredita i kapitala banaka — desno == Prosjecni ponder kreditnog rizika — desno
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Slika 98. Distribucija rizika insolventnosti
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Izvor: HNB

kreditne aktivnosti jer je uzrok niske potraznje slaba gospodar-
ska aktivnost, relativno visoka zaduZenost i nesklonost riziku i
korisnika kredita, i samih banaka. Za odrZzivo jacanje profitabil-
nosti financijskog posredovanja potreban je prije svega opora-
vak gospodarstva i pratea izmjena poslovnih modela banaka,
zajedno s urednim ¢iScenjem bilanci odnosno jaéanjem kapita-
liziranosti, $to e pridonijeti tome da banke spremno docekaju
navedene egzogene Cinitelje dinamiziranja zarada.

Kreditni rizik i kapitaliziranost banaka

U razdoblju Sestogodis$njeg pada gospodarske aktivnosti udio
loSih kredita nastavlja rasti te je do kraja oZujka 2014. njihov
agregatni udio dosegnuo 16,1% (19,4% za privatni sektor).
Ako se iskljuci aktivnost prodaje losih kredita (uglavnom od
strane jedne banke), agregatni udio losih kredita bio bi malo
nizi od 18%.

Tako rastu ukupnih lo§ih kredita i nadalje najvise pridonosi
sektor poduzeca, doprinos kucanstava znatno je porastao, $to
je pokazatelj veza izmedu sektora stanovnistva i performansi
poduzeca u kojima je taj sektor zaposlen, §to se teSko moze
izbjeci tijekom duzih i snaznijih kriza, a posebno povezanih s
prekomjernim kreditiranjem u fazi ekspanzije.!® Kako je kor-
porativni sektor najranije osjetio pocetak krize, moguce je da
se udio losih kredita kod ovog sektora, koji je na kraju oZujka
2014. iznosio malo manje od 29%, blizi vrhuncu, premda mo-
deli primijenjeni u ispitivanju otpornosti upucuju na rast udjela
losih kredita'!. Istodobno, kod stanovnistva se porast losih kre-
dita odvija ponajprije zbog rasta losih stambenih kredita, koji
na makroekonomska kretanja reagiraju odredenom inertno$éu
(Slika 95.).

10 Okvir 4. Financijski ciklus i kalibracija protuciklickoga zastitnog sloja kapitala

11 Vidi projekcije losih kredita i rezultate ispitivanja otpornosti bankovnog sustava.



Nastavak kvarenja kredita i rast troskova ispravaka vrijednosti
u kratkom roku velik su teret za zarade banaka. No rast pokri-
venosti losih kredita dovodi do slabljenja ucinaka potencijal-
nih Sokova, §titi kapital te naposljetku stimulira brZe rjeSavanje
pitanja losih kredita. Malo sporiji rast agregatnog udjela losih
kredita pocetkom 2014. godine rezultat je nekoliko Cinitelja:
znatno je usporen rast udjela losih stambenih kredita vezanih uz
Svicarski franak, lo$i krediti gradevinskom sektoru prvi su put
od pocetka krize smanjeni te je visSe od pola banaka pocetkom
2014. zabiljezilo smanjenje udjela losih kredita.

Zadrzavanje kapitalnih kapaciteta banaka u produljenoj rece-
siji jedna je od primarnih zadaca koordinirane mikrobonitet-
ne i makrobonitetne politike HNB-a u ovoj godini. Spomenuti
proces HNB provodi pomoéu supervizorskih alata kojima su
postroZeni kriteriji za ponderiranje rizika za nekretnine te su
ubrzane rezervacije za loSe kredite, aktiviranjem krajem svibnja
zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik'? od 1,5% za banke
manjeg opsega i slozenosti poslovanja, odnosno 3% za one koje
imaju sistemsku vaznost u sustavu, ¢ime su efektivno podignuti

12 Okvir 1. Uvodenje zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik

Financijska stabilnost

regulatorni kapitalni zahtjevi na viSe od 13%. Tako su izmjene
Zakona o kreditnim institucijama s pocetka godine, kojima je
u taj Zakon transponiran CRD IV, samo kratkotrajno snizile
regulatornu stopu kapitala na 10,5%. Takoder, povezano s ade-
kvatno$cu kapitala, pod utjecajem novih pravila o klasifikaciji,
rast optereenosti kapitala neispravljenom vrijedno$cu losih
kredita gotovo je zaustavljen (Slika 97.).

Kako bankarski sektor i nadalje drzi znacajne viskove kapitala
u odnosu na regulatorne zahtjeve, ove izmjene nisu regulatorni
pritisak. Pritom, rast odrZavane adekvatnosti kapitala banaka
nakon pocetka krize u cijelosti je stimuliran rastom udjela imo-
vine na koju se primjenjuje nulti ponder rizika, dok je omjer ka-
pitala i neponderirane imovine zadrzan na razini od oko 14%.

Navedene mjere trebale bi kompenzirajue djelovati na porast
rizika insolventnosti koji zbog agregatnog pada zarada u po-
sljednjih godinu dana pokazuje sistemski karakter, ali i optere-
Cuje bilance vecih banaka (Slika 98.).

45



Okvir 3. Model neto prihoda iz poslovanja
kreditnih institucija

Modeliranje neto prihoda kreditnih institucija vazan je alat za provo-
denje ispitivanja otpornosti kreditnih institucija. Bez projekcija zarada
nemoguce je precizno projicirati budu¢u stopu adekvatnosti kapitala
kreditnih institucija, kao i eventualne potrebe tih institucija za dodat-
nim kapitalom. Dodatno, projekcije zarada kreditnih institucija mogu
pomodi u dizajniranju mjera makrobonitetne politike i odredivanju nji-
hova intenziteta te optimalnog trenutka njihova uvodenja uz simulaciju
mogucih efekata.

Dosadasnji su se modeli zarada razvijali istodobno za sve kreditne insti-
tucije, pri ¢emu se nije uvazavala razlika u njihovim poslovnim modeli-
ma, a osim toga, nakon nekoliko kriznih godina, pojavila se potreba za
ponovnom procjenom modela. Konac¢no, dosadasnji modeli nisu omo-
gucavali uvodenje dodatnih Sokova poput likvidnosnih Sokova i Sokova
pada vrijednosti izlozenosti prema drzavi. Iz spomenutih je razloga bilo
potrebno izraditi novi, ras¢lanjeni model, koji bi, osim Sto ga se moze
integrirati u model ispitivanja otpornosti, trebao dati i bolje procjene
buducih zarada te istodobno pruziti jasniju sliku o Ciniteljima zarada koji
dolaze sa strane aktive i pasive (Slika 1.).

Izradeni model rezultat je agregiranja Cetiriju zasebnih modela koji su
nastali ras¢lanjivanjem neto prihoda iz poslovanja kreditnih institucija
na sljedece segmente: kamatni prihod, kamatni trosak, neto nekamat-
ni prihod te opéi administrativni troskovi i amortizacija.! Pritom su svi
elementi zarada banaka izrazeni i modelirani kao omjeri prema imovini.
Navedeni modeli izradeni su za tri skupine kreditnih institucija u skladu
s njihovim poslovnim modelom?. Pri modeliranju koriStena je regresijska
analiza na panel-podacima po pojedinim institucijama. S obzirom na
svrhu modela (projiciranje zarada u svrhu preciznijeg provodenja ispi-
tivanja otpornosti), nezavisne su varijable uzimane s Cetiri tromjesecja
kasnjenja, ¢ime je otklonjeno i pitanje sezonalnosti.

Modeliranje neto kamatne marze
Kamatni troSkovi i kamatni prihodi kreditnih institucija dobiveni su mo-

deliranjem implicitne pasivne (odnosno aktivne) stope odnosno omjera
kamatnih troSkova (prihoda) i imovine kreditnih institucija.* Neto ka-

1 U nastavku teksta opéi administrativni tro$kovi i amortizacija zamijenjeni su izra-
zom administrativni troskovi.

2 Zasebni modeli ocijenjeni su za male banke, stambene Stedionice i velike banke.

3 Kako bi procjenitelji uz nezavisne varijable bili $to pouzdaniji za postojece kreditne
institucije, poduzeti su sljededi koraci. Prije svega, u analizu su uklju¢ene samo one
banke koje su danas prisutne. Nadalje, sve zavisne i nezavisne varijable kod kojih
su primijeceni outlieri, "winsorizirani" su na 1%. Takoder, za sve zavisne varijable
napravljeni su testovi jedini¢noga korijena te je provjerena i korelacija nezavisnih
varijabli. Konacno, buduéi da se u istrazivanju modeliraju omjeri, koristena je logari-
tamska transformacija zavisnih varijabli.

4 Pristup razbijanja zarada banaka predlozili su i: H. Andersen, S. Berg i E. Jansen:
The macrodynamics of operating income in the Norwegian banking sector, 2010.
Autori takoder uzimaju Cetiri tromjesecja zaostatka za nezavisne varijable te se koriste
kamatnim stopama za modeliranje marza banaka.
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Slika 1. Veza izmedu zarada kreditnih institucija i ispitivanja

otpornosti .
RN
R
A\
\'\\\\i\‘\‘@s‘\\

Pad kvalitete imovine - BETNETIRIL] Kamatni troskovi

Neto kamatna Neto nekamatni Administrativni
marza prihod troskovi

Neto prihod
iz poslovanja

Troskovi ispravaka

Pad kvalitete imovine . .
vrijednosti

Stopa adekvatnosti

Zarad
alae (jamstvenoga) kapitala

lzvor: Prikaz HNB-a

matna marza definirana je kao razlika izmedu implicitne aktivne i pasiv-
ne stope. Regresijska je analiza provedena za svaku skupinu kreditnih
institucija zasebno, no kako unutar pojedine skupine postoje razlike
izmedu institucija koje model ne moze adekvatno uvaziti, a koje ne
variraju tijekom vremena, ali dovode do razli¢itoga kretanja implicitnih
stopa, koristeni su fiksni efekti po institucijama koji dodatno opisuju
ponasanje svake pojedine institucije.

Model implicitne pasivne stope kreditnih institucija postavljen je na slje-
deci nacin:
impy = a+ B ks(—4)+ y-ino,(—4) + 6 rast,(—4) +

+ 0 udly(—4)+ 9+ e
pri ¢emu je: i — banka, t — tromjesecje, imp — implicitna pasivna stopa,
ks — nominalna kamatna stopa na novozaprimljene devizne depozite,
ino — udio inozemnih obveza u ukupnim obvezama svih kreditnih insti-
tucija, rast — rast imovine svih kreditnih institucija, a ud/ udio likvidne u
ukupnoj imovini. Pritom je udio likvidne imovine jedina varijabla karak-
teristiCna za pojedinu instituciju.®

Ocekivano, rast referentnih pasivnih stopa na trzistu (prikazan nominal-
nim kamatnim stopama na novozaprimljene devizne depozite) u budu-
¢em se razdoblju transponira u visi kamatni troSak. lako novozaprimlje-
ni depoziti Cine relativno mali dio ukupnih obveza (oko 1%), njihova je
cijena dobar pokazatelj tekucih kretanja na trziStu depozita.® Negativan
predznak uz udio inozemnog financiranja opisuje opcenito povoljnije i
fleksibilnije financiranje banaka od nerezidenata u promatranom razdo-
blju.” |1z tog razloga visi udio inozemnog financiranja snizava implicitnu

5 lako rezultati znatno variraju s obzirom na uzorke, vecina autora kod modeliranja
neto kamatne marze rabi sli¢an set varijabli: kolebljivost referentnih stopa, udio kre-
dita u imovini, udio likvidne imovine, rast BDP-a, kvalitetu kredita itd.

6 U prethodnim modelima rabila se kolebljivost referentnih stopa, koja je rezultirala
padom neto kamatne marze banaka, $to je u skladu i s ovdje prikazanim nalazima.

7. M. S. Schweiger i D. Liebeg, Determinants of Bank Interest Margins in Central
and Eastern Europe, Financial Stability Report 12, OeNB, 2006. U prethodnim mo-
delima veci udio inozemnog financiranja dovodio je do nize neto kamatne marze, $to
je u skladu i s ovdje prikazanim nalazima.



pasivnu stopu, Sto se kasnije prenosi i na klijente banaka u obliku jefti-
nijeg financiranja. Do nizega pasivnog troSka kreditnih institucija dovodi
i pad imovine cijelog sektora, s obzirom na to da u situacijama smanji-
vanja stupnja financijske intermedijacije banke snizavaju pasivne stope
zbog manjka potraznje za njihovim kreditima. Naposljetku, udio likvid-
ne® u ukupnoj imovini neke kreditne institucije snizava pasivni trosak jer
im osigurava vise manevarskog prostora pri upravljanju izvorima, ali isto
tako omogucuije koristenje kolaterala za jeftinije zaduZzivanje (Tablica 1.
i Slika 2.).

Tablica 1. Rezultati modela za implicitnu pasivnu stopu

Nezavisna varijabla Koeficijent
NKS devizni depoziti (-4) 0,1475%**
Udio inozemnog financiranja (-4) -0,0038**
Rast imovine sektora (-4) 0,0037***
Udio likvidne imovine (-4) -0,0024***
Konstanta —4,2461***
R? 0,73

Signifikantnost: * p<,1; ** p<,05; *** p<,01
Izvor: Izra¢un HNB-a

Model implicitne aktivne stope kreditnih institucija postavljen je na slje-
dedi nacin:

ima, = at B-bdp,(—4) v -imp,(— 4) t Skrim,(— 4) +

+0 - udlo,(—4)+ 9, teg,

pri ¢emu je: ima — implicitna aktivna stopa, bdp — godisnji rast realnog
BDP-a u odredenom tromjesecju, imp — implicitna pasivna kamatna
stopa, krim — omjer kredita i imovine, a udlo — udio loSih u ukupnim
kreditima neke kreditne institucije. Pritom su omjeri kredita i imovine
te udio losih kredita varijable karakteristicne za svaku zasebnu kreditnu

instituciju, a ostale varijable jednake su za sve kreditne institucije jer
opisuju makrookruzje koje je vazno za poslovanje.

Slika 2. Doprinosi promjeni (log) vrijednosti implicitne pasivne
kamatne stope
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Napomena: Doprinosi su izraunati na osnovi promjene nezavisnih varijabli za jednu standardnu devijaciju.
lzvor: lzratun HNB-a

8 Likvidna imovina je zbroj gotovine, depozita kod srediSnje banke, depozita kod
drugih kreditnih institucija te trezorskih zapisa Ministarstva financija, Sto odgovara
definiciji najkvalitetnije imovine iz LCR-a.
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Rezultati ocijenjenog modela pokazuju da rast BDP-a dovodi do rasta
implicitne aktivne stope, Sto je i ofekivano s obzirom na to da u po-
voljnim razdobljima kreditne institucije ostvaruju ve¢e kamatne prihode
zbog rasta udjela (skupljih) kredita namijenjenih potrosnji (poput kre-
dita za kupnju automobila). Ocijenjena veza implicitne aktivne stope i
implicitne pasivne stope takoder je pozitivna, $to odrazava nastojanje
banaka za upravljanjem svojom neto kamatnom marzom, ali i €injenicu
da je znatan broj kredita dosad implicitno bio vezan za troSak pasive.
Ocekivano, veci omjer kredita i imovine takoder pozitivno pridonosi im-
plicitnoj aktivnoj kamatnoj stopi jer kreditne institucije angaziranjem
vece proporcije imovine ostvaruju veci prihod po ukupnoj imovini. Osta-
tak imovine kreditnih institucija ulozen je u sigurnije, ali manje izdasne
oblike imovine: likvidnu imovinu, (duznicke) vrijednosne papire te ostalu
imovinu.® Napokon, veéi udio postojecih loih kredita kreditne institucije
dovodi do niZzega buducega kamatnog prihoda, s obzirom na to da losi
krediti ne donose ugovoreni prihod (Tablica 2. i Slika 3.).

Tablica 2. Rezultati modela za implicitnu aktivnu stopu

Nezavisna varijabla Koeficijent
Rast BDP-a (-4) 0,0168***
Implicitna pasivna stopa (-4) 0,0763%***
Omijer kredita i imovine (-4) 0,0027***
Udio losih kredita (-4) -0,0044***
Konstanta —2,9795***
R? 0,66

Signifikantnost: * p<,1; ** p<,5; *** p<,01
Izvor: Izra¢un HNB-a

Slika 3. Doprinosi promjeni (log) vrijednosti implicitne aktivne
kamatne stope
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Napomena: Doprinosi su izraunati na osnovi promjene nezavisnih varijabli za jednu standardnu devijaciju.
lzvor: lzratun HNB-a

9 Na taj nacin dolazi do izrazaja trade-off izmedu sigurnosti i izdasnosti, s obzirom na
to da kreditne institucije moraju s jedne strane imati dovoljnu likvidnost da drze pa-
sivne troskove niskima, ali i dovoljnu angaziranost imovine, kako bi mogle ostvarivati
zaradu. Analogno tome, ublazavanjem mjera regulator moZze stimulirati ve¢e kamatne
prihode, odnosno zarade tako $to ¢e dopustiti bankama da smanjivanjem rezervi
poveéavaju udio angazirane imovine. Nakon pocetka financijske krize u Hrvatskoj je
upravo i proveden takav proces kako bi se bankama olaksalo suocavanje s efektima
produljene recesije.
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Slika 4. Usporedba ostvarenih i modelskih ocjena
komponenata neto kamatne marze, u postocima imovine
Neto kamatna marZa — ostvarenje . Neto kamatna marza — modelska ocjena
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lzvor: lzratun HNB-

Usporedba ostvarenja i modelskih ocjena komponenata neto kamatne
marze na razdoblju od 2002. do 2013. pokazuje da su razlike ostvare-
ne i modelske ocjene u prosjeku oko 0,3% imovine sektora te predstav-
ljaju poboljsanje u odnosu na dosadasnje modele. Takoder, koeficijent
korelacije ostvarenih i modelski ocijenjenih pasivnih stopa iznosi 0,7, a
aktivnih 0,8. Slika 4. pokazuje i kako model relativno dobro procjenjuje
dugorocne trendove.

Modeliranje nekamatnog prihoda i administrativnih troSkova

Precizno modeliranje nekamatnog prihoda i administrativnih troSkova
relativno je sloZeno, jer oni ovise o kratkoro¢nim odlukama uprave ban-
ke, moguéim izvanrednim dogadajima (poput prodaje imovine, inve-
stiranja u nove poslovnice i sli€no) te promjeni u strukturi proizvoda
(primjerice veci prihodi od investicijskog bankarstva, promjena u politici
naplate naknada i sli¢no). Ipak, razina ovih prihoda i troSkova relativno
je stabilna tijekom vremena.

Pri modeliranju neto nekamatnog prihoda i operativnih troSkova koriste-
na je panel-regresijska analiza s autoregresivnom komponentom kako
bi se uvazila empirijska Cinjenica da su ovi elementi zarada kreditnih
institucija slicni ostvarenjima iz prethodnog razdoblja.

Model neto nekamatnog prihoda postavljen je na sljede¢i nacin:
nnky = ot P nnk, (T 1) Ty nkmy, (—4) 8- imbdp,(—4) T e,

pri cemu je nnk — neto nekamatni prihod, nkm — neto kamatna marza,
a imbdp — imovina sektora prema nominalnom BDP-u.

Ocekivano, najvec¢i doprinos u ovakvom modelu dolazi od autoregresiv-
ne komponente. Nadalje, neto kamatni prihod kod velikih banaka ima
pozitivan, ali ekonomski mali doprinos. Konacno, stupanj financijske
intermedijacije prikazan omjerom imovine kreditnih institucija i BDP-a
ima uglavnom ocekivani pozitivan, ali ekonomski malu vaznost za neka-
matne zarade banaka. (Tablica 3. i Slika 4.).

Kao i kod neto nekamatnog prihoda, modeliranje administrativnih tros-
kova provedeno je takoder regresijskom analizom koriStenjem autore-
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Tablica 3. Rezultati modela za neto nekamatni prihod

Nezavisna varijabla Koeficijent
Neto nekamatni prihod (-1) 0,6778***
Neto kamatni prihod (-4) 0,0062*
Imovina sektora/BDP (-4) 0,0000***
Konstanta 0,0062***
R? 0,53

Signifikantnost: * p<,1; ** p<,05; *** p<,01
Izvor: Izradun HNB-a

gresivne komponente. Model administrativnih troSkova postavljen je na
sljededi nacin:

ady = @ +B‘ ady(— 1)+ - impir(_ )+ 0 -t (—4) ey ,

pri ¢emu su ad — administrativni troSkovi, imp — implicitna pasivna
stopa, a tr — trzisni udio pojedine kreditne institucije.

Ocekivano, i ovdje uvjerljivo najveci doprinos dolazi od autoregresiv-
ne komponente, $to upuéuje na relativnu stabilnost ove vrste prihoda.
Takoder, znakovit je inverzan odnos izmedu operativnih troSkova i trzis-
nog udjela, $to je rezultat funkcioniranja ekonomije obujma, koja je kod
administrativnih troSkova u bankarstvu teorijski i empirijski potvrdena.
Naposljetku, veza izmedu implicitne pasivne stope i administrativnih
troSkova pozitivna je (Tablica 4.).

Tablica 4. Rezultati modela za operativne troSkove

Nezavisna varijabla Koeficijent
Operativni troskovi (-1) 16,1292***
Trzi$ni udio (-4) -0,0145***
Implicitna pasivna stopa (-4) 3,6328%**
Konstanta —4,1240%***
R? 0,72

Signifikantnost: * p<,1; ** p<,05; *** p<,01
Izvor: 1zra¢un HNB-a

Usporedbom ostvarenja i modelskih ocjena neto nekamatnog prihoda i
administrativnih troSkova pokazuje se da su modelske ocjene priblizne
ostvarenjima. Tako je koeficijent korelacije ostvarenih i modelski dobi-
venih nekamatnih prihoda 0,6, a operativnih troSkova 0,7. Takoder,
razlika izmedu ostvarene i modelske ocjene prosjecno iznosi oko 0,1%
imovine sektora, za obje komponente zarada banaka, Sto je prihvatljivo
za modeliranje zarada (Slika 5.).

Zaklju€no, modelske ocjene komponenata neto prihoda iz poslovanja
kreditnih institucija pokazuju zadovoljavaju¢u predikcijsku mo¢. Malo
vece pogreSke modela vidljive su u razdoblju od 2010. do 2012. godi-
ne, kada je pad neto prihoda iz poslovanja kreditnih institucija u stvar-



Slika 5. Usporedba ostvarenih i modelskih ocjena neto Slika 6. Usporedba ostvarenog i modelski ocijenjenog neto

nekamatnog prihoda i operativnih trogkova, u postocima imovine prihoda iz poslovanja kreditnih institucija, u postocima imovine
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nosti bio znatno sporiji nego $to to model projicira (Slika 6.). No, s pro- kretanja zarada banaka u odnosu na prethodno koriStene modele, a
sje€nim odstupanjem modelskih od ostvarenih vrijednosti neto prihoda prikazana su odstupanja u skladu s odstupanjima prikazanima u sli€nim
iz poslovanja kreditnih institucija od 0,3%, model znatno bolje predvida empirijskim radovima.
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Slika 99. Bilan¢ni kapaciteti za amortizaciju Sokova te korekcija
stope adekvatnosti kapitala za pad pokrivenosti loSih kredita
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Napomena: Korekcija stope adekvatnosti kapitala banaka za pad pokrivenosti napravljena je u odnosu na razinu

pokrivenosti od 50%, $to je prosjek za razdoblje od 2004. do 2013. godine.
lzvor: HNB
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Slika 100. Udio imovine banaka koje su izdvojene prema

pokazateljima potencijalnih rizika

. Porast kvalitete kredita u razdoblju erozije zarada
Ispodprosjecna razina udjela losih kredita uz istodobnu relativno nisku pokrivenost
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lzvor: HNB

Slika 101. Distribucija udjela loSih kredita
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3/13.

3/14.

postotni bodovi

postotni bodovi

Otpornost bankarskog sektora'?

Porast troSkova ispravaka vrijednosti u 2013. godini, koji je
proizasao iz provodenja europskog testiranja kvalitete bankar-
ske imovine i skoroga medunarodnog ispitivanja otpornosti
financijskog sustava te izmijenjene regulative klasifikacije pla-
smana, trenutacno je opteretio tekuce zarade, ali ipak zastitio
kapital od Sokova koji bi mogli prijetiti iz postojecega kreditnog
portfelja, ¢ija je ekspanzija bitno ograni¢ena, pa su samim time i
smanjeni potencijalni pozitivni uéinci razvodnjavanja losih pla-
smana. Zahvaljujuéi rastu pokrivenosti losih kredita (na kraju
ozujka ovaj je pokazatelj iznosio 47%, ¢ime se priblizio svom
desetogodisnjem prosjeku) umanjen je rizik dodatnih gubitaka
po postojeé¢im losim plasmanima zbog nedovoljnog rezervira-
nja u odnosu na prethodna ispitivanja, kada je niza pokrivenost
relativizirala rezultate. No, banke i dalje trpe gubitke, u visokim
troSkovima ispravaka vrijednosti, koji su u 2013. dosegnuli go-
tovo 85% neto prihoda iz poslovanja te iznosili oko 10% jam-
stvenoga kapitala (Slika 99.).

Udio imovine banaka koje su izdvojene po indikatorima poten-
cijalnog rizika ostao je stabilan. Ovaj je udio, nakon akutne faze
krize, znatno smanjen. Tako je udio imovine sektora koncentri-
ran kod banaka koje su u razdoblju erozije zarada procjenjivale
porast kvalitete kredita ili su imale relativno slabu pokrivenost
uz istodobnu ispodprosjecnu razinu lo§ih kredita zadrzan na
oko 10%, koliko je iznosio i potkraj 2012. godine (Slika 100.).

Istodobno, agregatni udio losih kredita nastavlja rasti, no uspo-
renom dinamikom. Naime, nakon porasta tro$kova ispravaka
vrijednosti tijekom 2013. godine, pocetkom 2014., gotovo je
polovina banaka ostvarila pad udjela losih kredita, $to je sma-
njilo prosjeéni udio losih kredita (Slika 101.). Dodatno, dopri-
nos sektora poduzeéa udjelu losih kredita smanjuje se unazad
dvije godine, a kod gradevinskog je sektora (koji ima udio u
losim kreditima poduzedima od oko 30%) pocetkom 2014. cak
zabiljezen i pad udjela losih kredita. Takoder, Zakon o potro-
Sackom kreditiranju ve¢ je olaksao polozaj onih duznika cija
su zaduzivanja vezana uz $vicarski franak, $to se manifestiralo
zaustavljanjem rasta udjela lo§ih stambenih kredita vezanih uz
tu valutu (Slika 95.).

Provedeno ispitivanje otpornosti bankarskog sektora za raz-
doblje od 2014. do 2015. godine pokazuje da su amortizeri
banaka stvoreni u prethodnom razdoblju i nadalje dostatni na
agregatnoj razini i u sluéaju pojave malo vjerojatnih, ali mogu-
¢ih, nepovoljnih makroekonomskih Sokova (slike 107.i 108. te

13 Ispitivanje otpornosti provedeno je na temelju podataka i regulative adekvatnosti
kapitala banaka vaze¢ih na dan 31. prosinca 2013. Ista regulativa nece vrijediti na
kraju 2014. i 2015. godine, pa iz tog razloga projicirana stopa adekvatnosti kapitala
na kraju promatranog razdoblja, kao i svi referentni pragovi adekvatnosti kapitala
(8%, 10% i 12%), ima samo informativan karakter te se iz nje ne moze is¢itati re-
akcija regulatora. Detaljniji prikaz nove regulative prikazan je u Okviru 4. Financijski
ciklus i kalibracija protuciklickoga zastitnog sloja kapitala te u Okviru 5. Pracenje
sistemskih rizika i oblikovanje makrobonitetne politike, Financijska stabilnost, broj
12, veljaca 2014.



Slika 102. Projekcije makroekonomskih varijabla u razli¢itim
scenarijima
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Slika 103. Projekcije udjela ukupnih loSih kredita u razli¢itim
scenarijima
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Tablica 6.).'* Ispitivanje otpornosti provedeno je u dva scena-
rija. Najvjerojatniji, temeljni scenarij, podrazumijeva prestanak
negativnih trendova u gospodarskoj aktivnosti, ali i dalje uz izo-
stanak snaznijega ekonomskog rasta, pri cemu bi realni BDP
u ovoj godini bio smanjen za 0,2%, a tecaj kune prema euru i
nadalje bi ostao relativno stabilan'®. Malo povoljnija kretanja u
temeljnom scenariju ofekuju se za 2015., kada bi realni BDP

14 Provedeno ispitivanje otpornosti bankarskog sektora zasniva se na sektorskim
modelima kreditnog rizika prikazanima u Financijskoj stabilnosti, broj 7, lipanj 2011.
Modeli kreditnog rizika omogucuju simulacije utjecaja makroekonomskih $okova na
promjene rizicnosti pojedinih skupina kredita. Time se uc¢inak makroekonomskog sce-
narija na svaku banku manifestira ovisno o strukturi, odnosno o profilu rizi¢nosti
njezina kreditnog portfelja (krediti poduze¢ima, stambeni krediti, potroSacki krediti
i ostali krediti). Dodatno, modeliranje neto prihoda banaka integrirano je s tim pri-
stupom i rezultira realisti¢nijim procjenama od onih prijasnjih ekspertnih procjena u
sklopu ispitivanja otpornosti i ranijih modela koji su se zasnivali na procjenjivanju
marzi.

15 Projekcija tecaja kune prema euru i Svicarskom franku te tecaja eura i Svicarskog
franka preuzeta je iz Consensus Forecasts, oZzujak 2014.
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porastao za 0,4%, a tecaj ostao stabilan. Sok-scenarij, kojim se
ispituje otpornost na malo vjerojatnu, ali ipak mogucu kombi-
naciju Sokova, pretpostavlja prosjecni pad realnog BDP-a od
1,8% u 2014. te 3,4% u 2015.'°. U takvom se scenariju pret-
postavlja poostravanje recesije u eurozoni i pogor$anje uvjeta
financiranja za banke kao i jednokratna deprecijacija kune za
10% u krajem 2014., pri ¢emu bi odnos eura i $vicarskog fran-
ka bio poput onoga u temeljnom scenariju (Slika 102.).

Posljedi¢no, u temeljnom scenariju udio losih u ukupnim kre-
ditima mogao bi porasti sa 16,1% na kraju oZujka 2014. na
otprilike 18% i 20,5% na kraju 2014. i 2015. godine. U $ok-
-scenariju doslo bi do snaznijeg porasta udjela losih kredita te bi
on iznosio oko 22% i 33% (Slika 103.). Udio lo$ih korporativ-
nih kredita, koji je u oZujku 2014. iznosio 28,6%, u temeljnom
bi scenariju porastao na oko 33% i 38% krajem 2014. i 2015.
godine, a u Sok-scenariju na oko 39,5% i 63% u istom raz-
doblju. Kucanstva bi zabiljezila znatno sporije promjene udjela
losih kredita, pa bi udio losih potrosackih kredita, koji je na
kraju oZujka 2014. iznosio 13,9%, na kraju 2014. i 2015. do-
segnuo oko 15,5% i 17% u temeljnom, odnosno oko 16,5% i
21% u Sok-scenariju, dok bi udio losih stambenih kredita, koje
je dosad karakterizirao relativno mali udio losih kredita (8,3%
na kraju ozujka 2014.), umjereno porastao: na oko 9% i 9,5%
u temeljnom te oko 12,5% i 17% u $ok-scenariju (slike 104. i
105.). Medutim, u stvarnosti bi udjeli losih stambenih kredita
mogli biti niZi, jer modelska ocjena ne uzima u obzir kamat-
ne stope koje su Zakonom o potro$ackom kreditiranju znatno
smanjene za duznike Ciji su stambeni krediti vezani uz Svicarski
franak.

Izmijenjeni zakonski okvir u segmentu klasifikacije plasmana
i reguliranja kamatnih stopa do kraja 2015. godine smanjuje
zarade za oko 1,4 postotna boda u stopi adekvatnosti kapitala.
Dio tih mjera orijentiran je na zastitu kapitala banaka oprezni-
jom Klasifikacijom kredita i izdvajanjem ispravaka vrijednosti
za njih, pa se taj trosak zapravo treba shvatiti uvjetno s obzirom
na to da bi ga banke zapravo investirale u svoju otpornost, od-
nosno izgradnju zastitnih slojeva kapitala. S druge strane, pro-
mjene povezane s potroSackim kreditiranjem ne jacaju kapital
banaka izravno, nego u kratkom roku dovode ¢ak do rasta tros-
kova. No, u duzem roku, ove promjene olakSavaju teret otplate
kredita, §to djeluje povoljno na njihovu kvalitetu (Slika 95.).

Nakon nastavka negativnog trenda (koji traje od 2011.) u
2014., neto prihod banaka u temeljnom scenariju zabiljeZio bi
blagi pad u 2015. godini (od oko 1%). U $ok-scenariju tijekom
2015. godine neto prihod banaka zabiljezio bi pad od oko 23%,
pod utjecajem likvidnosnih pritisaka, rasta cijene izvora sred-
stava te intenziviranja procesa gubitka prihodne snage banaka
(Slika 106.)."7 Istodobno, nekamatni prihodi banaka i njihovi
administrativni troskovi ostali bi stabilnima.

16 Pretpostavka o padu BDP-a u Sok-scenariju derivirana je na temelju 5%-tne vjero-
jatnosti rizika za ostvarenje realnog rasta u temeljnom scenariju.

17 Vidi Okvir 3. Model neto prihoda iz poslovanja kreditnih institucija.
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Slika 104. Projekcije udjela loSih kredita poduze¢ima i ostalih
kredita u razli¢itim scenarijima
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Slika 105. Projekcije udjela lo8ih stambenih i potroSackih
kredita u razliCitim scenarijima
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Slika 107. Struktura banaka i njihove imovine po stopi
adekvatnosti kapitala u temeljnom scenariju
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Slika 108. Struktura banaka i njihove imovine po stopi
adekvatnosti kapitala u Sok-scenariju

I udio imovine bankarskog sektora sa SAK-om manjim od 12%
Udio imovine bankarskog sektora sa SAK-om manjim od 10%
Udio imovine bankarskog sektora sa SAK-om manjim od 8%
@ Broj banaka sa SAK-om manjim od 12% — desno

% 40
35
30
25
20

s 7Y
o Lo | |
31.12.2013. 31.12.2014 31.12.2015,

lzvor: HNB

Slika 109. Doprinosi pojedinacnih elemenata promjeni
SAK-a u razli¢itim scenarijima
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Tablica 6. Dinamika stope adekvatnosti kapitala u razlicitim
scenarijima

Temeljni scenarij

31.12.2014. 31.12.2015.
(p. b.) (p. b))
0,8 1,4
Stanje 31. 12. 2013.
(%)
21,0
Sok-scenarij
31.12.2014. 31.12.2015.
(p. b.) (p. b.)
-2,1 -5,9
Izvor: HNB

Pod pretpostavkom da se sva ostvarena dobit zadrZi, stopa ade-
kvatnosti kapitala sektora u temeljnom bi scenariju porasla za
0,8 postotnih bodova na kraju 2014. godine odnosno za 1,4
postotna boda na kraju 2015. godine, u odnosu na prosinac
2013. godine (slike 106. i 107. te Tablica 6.). Razlog za malo
vedi rast stope adekvatnosti kapitala, u odnosu na prethodno

Financijska stabilnost

ispitivanje, proizlazi iz ¢injenice da je ovdje produzen vremenski
horizont ispitivanja otpornosti, pa su tako u temeljnom scena-
riju prvi put upotrijebljeni oekivani srednjoro¢ni elementi gos-
podarskog oporavka.

U odnosu na temeljni scenarij, u $ok-scenariju, uz nizi proji-
cirani neto prihod, dodatno raste trosak ispravaka vrijednosti
kredita pod utjecajem znatnijeg pada BDP-a, ali i promjene te-
¢aja koja aktivira valutno inducirani kreditni rizik. Stopa ade-
kvatnosti kapitala bankarskog sektora u tom bi scenariju bila
smanjena za 2,1 postotni bod tijekom 2014. godine te za jos 3,8
postotnih bodova u 2015. te bi na kraju 2015. za oko 7,3 po-
stotna boda bila niza nego u temeljnom scenariju, pri cemu se
potencijalna deprecijacija kune pojavljuje kao najvazniji Cinitelj
pada adekvatnosti kapitala, jer osim $to aktivira kreditni rizik
deprecijacija kune autonomno oslabljuje adekvatnost kapitala
jer je kapital banaka izrazen u kunama, a imovina uglavnom u
eurima (Slika 108.).

U tom bi scenariju, ne poduzmu li se dodatne mjere za jaanje
kapitaliziranosti, do kraja 2015. godine stopu adekvatnosti ka-
pitala nizu od 12% imalo devetnaest banaka, koje raspolazu s
oko 37% imovine sektora. Deset banaka, koje raspolazu s malo
manje od 5% imovine sektora, imale bi stopu adekvatnosti ka-
pitala nizu od 8% (Slika 107.).'8

18 Sve navedene projekcije izradene su pod pretpostavkom da nema dodatnih doka-
pitalizacija u promatranom razdoblju kao ni smanjivanja kapitala.
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Okvir 4. Financijski ciklus i kalibracija
protuciklickoga zastitnog sloja kapitala

Pocevsi od 1. sijecnja 2015. HNB-u je na raspolaganju novi instrument
kapitalnih zastita usmjeren na ublazavanje kolebljivosti kreditne aktiv-
nosti povezane s kumuliranjem sistemskih rizika — protuciklicki zastitni
sloj kapitala. To je u sustini varijabilni regulatorni kapitalni zahtjev Cija
visina odrazava prekomijerni rast kredita privatnom sektoru. Premda je
hrvatsko gospodarstvo trenutacno jo$ uvijek u kontrakcijskoj fazi eko-
nomskog ciklusa te nema potrebe za skorom aktivacijom ovakvog in-
strumenta, nova regulativa’ od idu¢e godine predvida stalno pracenje
ciklicke komponente sistemskog rizika i redovitu (tromjesecnu) objavu
referentne (kalibrirane) i zakonske (propisane) stope protuciklickoga za-
Stitnog sloja kapitala koja se postavlja u visini od 0% do 2,5% ukupnog
iznosa izlozenosti riziku.

Nesavrsenosti koje se pojavljuju na financijskim trzistima poput (pre)
optimisti¢noga kreditiranja (tzv. hipoteza financijske nestabilnosti), po-
greSne percepcije rizika (engl. disaster myopia) karakteristicne za fazu
gospodarskog uzleta, zatim ponaSanje “nalik krdu” (engl. herd beha-
viour), pa i same prociklicnosti regulative koja je politiku rezervacija u
kreditnim institucijama vezala uz materijalizaciju kreditnog rizika, a ne
njezinu prevenciju, uzrokuju suboptimalnu alokaciju resursa te pridono-
se razvoju financijskih ciklusa. Financijski ciklusi, poput onih na trzistu
nekretnina, kredita i dionica, obi¢no su mnogo duZi od realnih ciklusa
i medusobno se podrzavaju (primjerice kreditni ciklus i ciklus cijena
nekretnina?), a zbog vaznosti raznih segmenata financijskih trzista u
modernoj privredi uvelike utjecu na realni ciklus. Vazno je takoder na-
glasiti da najduze recesije nastaju obi¢no kada se poklope dno ekonom-
skog i financijskog ciklusa®. Usto, vrhovi financijskog ciklusa najceSce se
poklapaju s bankovnim krizama u kojima dolazi do potkapitaliziranosti
sustava te posljedi¢no nemogucnosti podrzavanja tekucih i kapitalnih
potreba za financiranjem klijenata, uz snazne ucinke “zaraze” i pojaca-
nu percepciju rizika zemlje.

Relativno duga povijest regulacije financijskih trziSta obiluje interven-
cijama kojima je cilj smanjenje navedenih nesavrSenosti i prigusivanje
financijskog ciklusa. Regulatori su se oslanjali na raznolike instrumente
i mjere: trziSne i administrativne, ad-hoc formirane, kapitalne, likvidno-
sne, sektorske itd*. Ni Hrvatska u tome nije specificna. Naprotiv, HNB
se aktivno koristio razli¢itim mjerama ogranicavanja kreditnog rasta i
jacanja kapitaliziranosti i likvidnosti kreditnih institucija® u fazi kada je
vecina sudionika na domacim i svjetskim trzistima, kao i opca javnost,

1 Vidi Zakon o kreditnim institucijama, NN, br. 159/2013. (¢l. 118. - 128.).

2 0. Olivier Jeanne, A. Korinek (2010.): Managing Credit Booms and Busts: A Pigo-
uvian Taxation Approach, Working Paper 16377, NBER

3 Mehanizmi njihova medusobnog pojacavanja i transferiranja Sokova kroz sustav
znatno produbljuju ekonomske krize, u kratkom roku i do 50%. Vidi: M. Drehman, C.
Borio, K. Tsatsaronis (2012.): Characterizing the financial cycle: don't loose sight of
the medium term!, BIS Working Papers, No. 380

4 Vidi za primjer: J. D. Elliott, G. Feldberg i A. Lehnert (2013.): The History of Cycli-

cal Macroprudential Policy in the United States, Finance and Economics Discussion
Series, Federal Reserve Board, Washington, D.C.
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Slika 1. Referentna stopa protucikli¢koga zastitnog sloja
kapitala kao funkcija financijskog ciklusa
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bila pod dojmom kratkoro¢nih pozitivnih ucinaka gospodarskog uzleta,
posebno u uvjetima jeftinoga i dostupnoga inozemnoga kapitala, Sto
je svakako pridonosilo kumuliranju sistemskih rizika i destabilizaciji fi-
nancijskog sustava. Medutim, posljednja financijska kriza koja je imala
globalni karakter i devastiraju¢e posljedice na dohotke i poslovna oce-
kivanja, uz goleme fiskalne troSkove, a da ne govorimo o potencijalnom
gubitku proizvodnije i stvarnim socijalnim troSkovima krize, potaknula je
pitanje formaliziranja instrumentarija koje bi preventivno ciljalo na na-
vedene rizike. To je znacCilo zakonski propisati uglavnom automatiziranu
akciju regulatora i kreditnih institucija u uvjetima kumuliranja rizika u
financijskom sustavu.

Ve¢ godinu dana nakon pocetka krize uspostavlja se novi regulatorni
okvir (Basel II1)® koji predvida uvodenje protuciklickoga zastitnog sloja
kapitala, kao linearnu funkciju’ agregatnoga financijskog ciklusa (Slika
1.). On se aproksimira kratkoro¢nim kolebanjima u omjeru kredita sta-
novnistvu i nefinancijskim poduze¢ima te BDP-a, kako bi se izbjeglo
nezeljeno kaznjavanje strukturnog procesa financijskog produbljivanja.
Pritom se kratkoro¢ne fluktuacije referentnog omjera (apsolutno odstu-
panje relativne zaduZenosti od dugoro¢anog trenda ili jednostavnije jaz)
izoliraju upotrebom Hodrick-Prescottove metode detrendiranja vremen-
skih serija s dovoljno velikim parametrom izgladivanja kako bi se uzelo
u obzir i relativnu duljinu financijskog ciklusa. Signal za aktivaciju in-
strumenta, odnosno povecavanje zahtijevane kapitaliziranosti sustava
predstavlja probijanje donje granice tolerancije jaza referentnog omjera
(L). Ova granica mora biti dovoljno niska da se bankama omoguéi po-
stupno kumuliranje dodatnih kapitalnih zastita. Nasuprot tome, mak-

5 Dobrim dijelom to su bile mjere upravo makrobonitetnoga karaktera, komplemen-
tarno koriStene s konvencionalnim mjerama monetarne politike.

6 On se u domacu legislativu transponira Uredbom br. 575/2013 Europskog par-
lamenta i Vije¢a, od 26. lipnja 2013., o bonitetnim zahtjevima kreditnih institucija
i investicijskih drustava te Zakonom o kreditnim institucijama, pri ¢emu obvezuju i
smjernice ESRB-a (Vidi: ESRB (2014.): Recommendation of the European Systemic
Risk Board of 18 June 2014 on guidance for setting countercyclical buffer rates.

7 Vrijeme i modaliteti otpustanja zahtijevanoga kapitala diskrecijska su odluka re-
gulatora.



simalnu vrijednost referentna stopa dostize u gornjoj granici (H), koja
mora biti postavljena tako da zastitni sloj bude napunjen prije izbijanja
bankovne krize®. Referentna stopa pritom sluZi kao smjernica regulato-
rima za propisivanje zakonske, obvezujuce stope protuciklickoga zastit-
nog sloja kapitala®.

S obzirom na to da se ovaj sloj kapitala kumulira u ekspanzivnoj fazi
ciklusa, on automatski poskupljuje kreditiranje, posebno imajuéi na
umu da je kapital relativno skuplji od ostalih izvora financiranja te moze
pomodi prigusiti amplitude u financijskom ciklusu. Takoder, referentne
i zakonske stope protuciklickoga zastitnog sloja su javne, sto moze dje-
lovati kao signal rizi¢nosti koji takoder moze djelovati u istom smjeru.
Pritom, svaka kreditna institucija izraunava specificnu stopu protuci-
klickoga kapitala [ZS(pck)spec] koju primjenjuje, a koja ovisi o distribu-
ciji njihove izloZenosti u pojedinim zemljama (Ei), odnosno o zakonskim
stopama koje se uvode u tim zemljama:

ZS(PCk) gpee = 21—, ZS(pek); - (E:1 X, Ep)
Kalibracija protuciklickoga zastitnog sloja za hrvatsko gospodarstvo

Razmatrani pristup dizajniranju ovog instrumenta je polazisna osnova
za njegovu kalibraciju koja podrazumijeva izbor optimalnog jaza refe-
rentnog omjera i donje granice tolerancije za specificnu zemlju. U ovoj
fazi nacionalni regulatori moraju uzeti u obzir i Cinitelje koji umanjuju
uskladenost internacionalnih ciklusa. Prvi je korak datiranje financijskih
poremecaja ili bankarskih kriza prema kojima se ocjenjuju prediktiv-
na svojstva pojedinih pokazatelja. Ekspertna procjena kriza od strane
sredis$njih banaka u sastavu ESSB-a temelji se na identifikaciji kriznih
epizoda prema dva kriterija:

(i) Sokovima u bankarskom sektoru koji se manifestiraju u steajevima
vaznih banaka, povlacenjima depozita, velikim gubicima kapitala u su-
stavu (povezanima s udjelom losih kredita ve¢im od 20% ili steajnim
postupcima nad institucijama koje drze vise od petine imovine sustava)
ili znatnom fiskalnom potporom u stresnim uvjetima;

(i) procjeni vjerojatnosti da bi se navedeni scenarij realizirao da nije bilo
odredene reakcije regulatora ili eksternog dogadaja koji je to sprijecio.

Prema ovim kriterijima bankarska kriza u Hrvatskoj odigrala se u razdo-
blju od prvog tromjesecja 1998. do drugog tromjesecja 2000. godine!®
Medutim, za Republiku Hrvatsku navedeni su kriteriji prestrogi jer ne
dopustaju identifikaciju kriznih epizoda s blazim simptomima, ali zna-
Cajnih s aspekta materijalizacije kumuliranih cikli¢kih rizika, sto je bitno
za kalibraciju protuciklickoga zastitnog sloja. Takva se epizoda moze

8 BIS (2010.): Countercyclical capital buffer proposal — Consultative Document;
Drehman, M., Borio, C., Gambacorta, L, Jimenez,G., Trucharte, C. (2010.): Coun-
tercyclical capital buffers: exploring options, BIS Working Paper, No. 317.

9 Vidi Odluku o zastitnim slojevima kapitala i mjerama za oCuvanje kapitala (NN,
br. 8/2014) te Okvir 5.: Shematski prikaz procedura pri uvodenju zastitnih slojeva
kapitala str. 57.

10 Za datiranje bankarskih kriza u drugim zemljama EU vidi: M. Behn, Carsten, D.,

Peltonen, T. A. Schudel, W. (2013.): Setting Countercyclical Capital Buffers based
on Early Warning Models Would it Work?, ECB Working Paper Series, No 1604.
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Slika 2. Pokazatelji kriznih epizoda u bankovnom sustavu
tijekom posljednja dva desetljeca
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utvrditi analizom dinamike recentnih stecajeva u bankovnom sustavu
i pada agregatnih zarada banaka viSe tromjesecja uzastopce, koji su
povezani s kreditnim ciklusom i obrascima povecanja rizika tipi¢nima za
takve procese (Slika 2.). Prema ovome, ranjivo razdoblje za dio domace-
ga bankovnog sustava uslijedilo je nakon pocetka kontrakcije u realnoj
aktivnosti i moguce ga je datirati od treceg tromjesecja 2011. godine.

Za determiniranje horizonta predvidanja, odnosno zavisne varijable, pri-
mijenjen je standardizirani pristup koji signal poremecaja prepoznaje u
razdoblju od 20 do 3 tromjesecja prije nastupanja krizne epizode (signal
= 1), dok je razdoblje koje tomu prethodi ono u kojemu krizni signal
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izostaje (signal = 0), a sama razdoblja krize iskljuCuju se iz uzorka. Pre-
diktivna svojstva nezavisnih varijabli i optimizacija donje granice tole-
rancije (L) testiraju se AUROC statistikom (mjerenjem to¢no i pogre$no
klasificiranih ishoda).

Pritom je u praksi naj¢esc¢e koristen staticki pristup u kojemu vremenska
serija jaza ovisi o procjeni na povijesnom uzorku. Uzevsi u obzir da nove
informacije u vremenu mijenjaju procjenu dugorocnog trenda kako se
mijenja uzorak, dakle uzrokuju revizije jaza, pouzdanost ove statistike,
odnosno kvaliteta referentnog pokazatelja moze biti upitna!l. To moze
imati ozbiljne implikacije za preuranjeno ili zakasnjelo reagiranje nosi-
telja makrobonitetne politike, tj. nezeljenu vremensku i kvantitativnu
razdiobu tereta regulatornog troska.

Kako bi se navedene manjkavosti premostile, u literaturi se rabi i rekur-
zivni pristup koji u realnom vremenu, odnosno s posljednjim dostupnim
podacima, procjenjuje jaz, dok povijesni podaci o jazu ostaju nepromije-
njenima'?. Time se djelomi¢no kompenzira nepouzdanost mjerenja jaza
u tekuéem razdoblju.

No, s obzirom na to da se rekurzivnim izracunavanjem dugoro¢nog tren-
da ipak mijenja i procijenjeni jaz u proslosti, korekcija samo posljed-
njega izraCunatog jaza mozda nije dovoljna. Sa stajaliSta preciznosti
korisno je uzeti u obzir i stabilnost procjene jaza u realnom vremenu. U
tu se svrhu u ovom okviru rabi rekurzivni pristup s ponavljanjem koji u
svakoj iteraciji prosiruje uzorak za izracun jaza u vremenu od TO do Tm
za cijelu povijesnu seriju procijenjenih jazova's.

Ovaj pristup ima za posljedicu veci broj opazanja koja odrazavaju vari-
jabilnost revizija procjene jaza u proslosti, Sto omogucuje kalibraciju in-
strumenta i u uvjetima skromne statisticke podloge i manjeg broja kriza,
odnosno malog uzorka. S jedne strane, to je za slucaj poput hrvatskoga
izravno korisno s aspekta nuznosti testiranja na uzorku recentne krize,
ali jednako tako omogucuje testiranje na uzorcima pojedinih zemalja,
umijesto panela zemalja koji ne mora najbolje odrazavati i specifi¢no-
sti svakoga gospodarstva. Uporaba takvog uzorka na primjeru Hrvatske
zorno ilustrira problem nepouzdanosti procjene jaza, a prikazan je na
Slici 3. Vazno je uocCiti da je rasprSenost procjena najve¢a upravo u
najosjetljivijem trenutku za donoSenje kriticne ocjene o pregrijavanju
kreditnog ciklusa (vodoravna linija na Slici 3.).

Za potrebe kalibriranja protuciklickoga zastitnog sloja kapitala testirano
je ukupno devet pokazatelja relativne zaduzenosti, i to za tri razlicite
specifikacije parametra izgladivanja (A) pri detrendiranju vremenskih

11 R. M. Edge i R. R. Meisenzahl (2011.): The unreliability of credit-to-GDP ratio
gaps in real-time and the implications for countercyclical capital buffers, Staff wor-
king papers in the Finance and Economics Discussion Series (FEDS), Federal Reserve
Board, Washington, D.C.

12 L. Alessi i C. Carsten Detken (2009.): Real Time’ Early Warning Indicators for
Costly Asset Price Boom/Bust Cycles: A Role for Global Liquidity, ECB Working Paper
Series, No 1039.

13 Pocetni uzorak od TO do Tn (n+1 opazanja) u rekurzivnhom se pristupu Siri do Tm
(dakle, za m-n opazanja), dok se u modificiranom rekurzivnom pristupu s preturba-
cijama taj uzorak Siri ponavljanjem sa svim revidiranim procjenama jaza za svaki T
kako se uzimaju u kalkulaciju novi podaci (od Tn do Tm), tj. N =(m + n—1) - [n +
1+ 1/2(m-n)l.
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Slika 3. Distribucija revidiranih procjena jaza u svakoj tocki
vremena (na testnom uzorku)
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Napomena: Za primjer je uzet jaz izraCunat iz omjera kredita stanovnistvu i nefi poduzecima i tr
BDP-a.

lzvor: lzraun HNB-a

serija (ukupno je testirano 27 potencijalnih referentnih omjera). Omjeri
se razlikuju po:

(a) obuhvatu kredita privatnom sektoru: domaci krediti (N1), domaca
potrazivanja (N2), domadi i inozemni dug (B);

(b) tretiranju ukupnog iznosa duga: stanje kredita (S) ili anualizirana
promjena stanja (P);

(c) standardiziranju omjera: anualizirane vrijednosti (A) ili tromjesecne
vrijednosti (T) agregatnog dohotka.

S druge strane, razlicite vrijednosti (A) sluze da se testira osjetljivost
na pretpostavku o relativnoj duljini ciklusa, koja u ekonomiji s visokim
strukturnim neravnotezama, slabijom tehnoloskom kapacitiranos¢u i vi-
sokom nezaposlenos¢u moze biti malo kraca od standardne pretpostav-
ke o Cetiri puta duzem financijskom ciklusu u odnosu na realni (¢emu
odgovara vrijednost A = 400.000). Zbirni rezultati dani su u Tablici 1.

Kalibracija donje granice tolerancije izvrSena je upotrebom dviju optimi-
zacijskih funkcija: Youden indeksa (J) koji maksimizira tocno predvidene
signale u zavisnoj varijabli te funkcije gubitka (G) koja minimizira po-
greske tipa 1 (T1) i tipa 2 (T2) u predvidanju zavisne varijable, ovisno
o preferencijama regulatora izrazene parametrom 6 (u prvoj iteraciji 6
iznosi 0,5):

1) J = Max(S, + §)
2)G =Min[0-T1 + (1-6)-T2]

Gdje su: Sp — specifi¢nost (udio to¢no predvidenih izostanaka signala),
Sn — osjetljivost (udio tocno predvidenih kriznih signala). Ostali simboli
poznati su otprije.

Optimalnim se pokazuje omjer usko definiranih kredita (N1) i BDP-a
(AUROC = 0,9), za koji optimalna donja granica tolerancije jaza (L)
iznosi 1 postotni bod. Kod omjera koji se smatra standardiziranim!4 —
Sire definiranih kredita (B) i anualiziranog BDP-a — pouzdanost klasifika-
cije krizne epizode bitno je manja (AUROC = 0,7), dok je L malo visi od



Tablica 1. Prognosticka kvaliteta testiranih omjera relativne zaduzenosti i optimalni pripadajuci donji pragovi tolerancije

Definicija omjera A = 26000 A = 130000
Dug BDP AUROC L AUROC
N1 (S) A 0,86 -0,97 0,88
N2 (S) A 0,85 -1,03 0,87
B (S) A 0,85 -0,97 0,88
N1 (S) T 0,90 1,52 0,91
N2 (S) T 0,84 -5,48 0,87
B (S) T 0,65 4,59 0,65
N1 (P) A 0,40 9,02 0,39
N2 (P) A 0,48 7,12 0,46
B (P) A 0,62 4,16 0,62

Ucinak izgladivanja trenda

A = 400000 (nagib krivulje AUROC
vrijednosti za razli¢ite A)

L AUROC L
-1,19 0,89 -0,01 0,02
-0,16 0,88 -0,18 0,02
-1,18 0,71 1,26 -0,07
1,25 0,91 1,05 0,00
-0,41 0,87 -0,66 0,01
5,34 0,65 5,43 0,00
8,66 0,38 8,51 -0,01
7,49 0,45 6,07 -0,01
4,89 0,62 4,94 0,00

Napomena: Zutom bojom oznacene su kriti¢ne vrijednosti za preporuc¢enu standardiziranu mjeru, dok su plavom bojom oznacéene kriticne vrijednosti za mjeru koja

daje najbolji rezultat.
Izvor: HNB-a

1 postotnog boda (Baselski odbor je optimizirao L na 2 postotna boda).
Djelomicno se takva relativno slabija prediktivna svojstva mogu obja-
sniti ucestalim i znatnim revizijama u statistici inozemnog duga koja
umanjuju pouzdanost procijenjenog jaza prema kriteriju signaliziranja
krize. S obzirom na to da je nacionalnim regulatorima preporuceno da
se oslanjaju na razli¢ite pokazatelje, a ne isklju¢ivo na “standardizirane”
procjene jaza relativne zaduzenosti, ova dva omjera Cine se optimalnim
kandidatima. Takoder, s obzirom na relativno niske vrijednosti L, nije
prakticno postavljati ograni¢enja na propustene signale krize (T1), od-
nosno 6 > 0,5.

Na temelju kalibriranih vrijednosti u domaéem financijskom ciklusu
izracunata je referentna stopa protuciklickoga zastitnog sloja kapitala.
Njezino kretanje na povijesnom uzorku pokazuje relativno zadovoljava-
juéa svojstva instrumenta (Slika 4.).

Ovaj zastitni sloj bio bi aktiviran tri godine prije nastupanja krizne epizo-
de te bi se postupno kumulirao do pred samu krizu koja je koincidirala
i s visokofrekventnim signalom stresnog poremecaja na financijskim
trzistima'®, kada bi trebalo zapocCeti s ublazavanjem uvedenih mijera.
Usporedujuci te nalaze s mjerama makrobonitetnoga karaktera koje je
povijesno uvodio HNB, vidljivo je da je srediSnja banka jos i prije reagi-
rala na nastale neravnoteze, a nesto ranije je zapocela i s njihovim ot-
pustanjem. To je bilo motivirano razumijevanjem osnovnoga generatora
domacega financijskog ciklusa, ponajprije kreditiranjem stanovnistva,
i to u stranoj valuti, uz istodobno napuhavanje vrijednosti kolaterala
putem trzista nekretnina, koje je pokazivalo znakove ozbiljne “pregrija-
nosti” i prije jaza determiniranog ukupnim kreditima privatnom sektoru.
S obzirom na to da je ono bilo potpomognuto s jedne strane potroSackim
optimizmom, a s druge strane jeftinim i dostupnim kapitalom u inozem-

14 ESRB (2014.): The ESRB Handbook on Operationalizing Macro-Prudential Po-
licy in the Banking Sector (https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303_esrb_
handbook.pdf?b464ed34c93807f422c9d160c863d744)

15 U tu svrhu HNB je razvio posebne alate pracenja sistemskog poremecaja na finan-

cijskim trzistima, izlozene u Okviru 1. Visokofrekventni pokazatelji financijskog stresa,
Financijska stabilnost, broj 12, veljaca 2014.

Financijska stabilnost

Slika 4. Domadi financijski ciklus i kalibrirana referentna stopa
protuciklickoga zastitnoga sloja kapitala
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Napomena: Crveno osjencano podrucje oznacuje razdoblje kada je HNB povij poos
karaktera, dok je zeleno osjencano razdoblje ublazavanja tih mjera.
lzvor: HNB

stvu, kapitalni priljevi u pasivama banaka, odnosno devizni indeksirani
krediti zahtijevali su kombinaciju kontinuirane sterilizacije, otezavanja
vanjskog zaduZivanja i ograni¢avanja domaceg rasta plasmana. Opisana
kretanja u Republici Hrvatskoj primjer su kako su cikli¢ki rizici integri-
rani s razvojem sistemskih rizika strukturne prirode s obzirom na to
da je razvoj financijskog ciklusa poticao u jednom smjeru konjunkturni
rast cijena nekretnina, a u drugom smanjivao stupanj zasti¢enosti od
valutnog rizika'®.

Potencijalne manjkavosti u prakticnoj primjeni ovog instrumenta
S obzirom na umanjenu pouzdanost procjene jaza relativne zaduzenosti

u realnom vremenu kao i Cinjenicu da se neravnotezni odnosi u razli-
Citim segmentima financijske sfere mogu razvijati vremenski asinkro-

16 Upravo ovi fenomeni adresirani su ESRB-ovom preporukom o ograni¢avanju kre-
ditiranja u stranoj valuti koje pojacava financijski ciklus (Recommendation of the Eu-
ropean Systemic Risk Board of 21 September 2011 on lending in foreign currenccies)
(ESRB/2011/1), Official Journal of the European Union.
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no, preporucljivo je pratiti Siri skup pokazatelja ciklickog rizika, a ne
se oslanjati isklju¢ivo na automatizirani izracun referentne stope. Prije
svega pokazatelje precijenjenosti cijena nekretnina, kreditni rast, tekugi
racun platne bilance, kapitaliziranost sustava ili modelski zasnovane
indikatore poput ocjene agregatnog boniteta sektora kuc¢anstval’. Tako-
der, regulativa predvida primjenu zakonske stope protuciklickoga zastit-

17 Vidi Okvir 2. ZaduZenost ku¢anstava u zemljama EU-a: koliko je jo$ prilagodbe
potrebno.
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nog sloja kapitala godinu dana nakon njezine objave, osim u iznimnim
okolnostima. Taj princip unosi odredenu sporost u primjeni instrumenta
i mogao bi u odredenim uvjetima poticati kratkoro¢no kreditiranje ar-
bitraznoga karaktera kojim bi se u nekim slucajevima moglo pokusati
izbjec¢i dodatne kapitalne zahtjeve, a Sto bi potencijalno destabilizirajuce
djelovalo u fazi “pregrijavanja” kreditnog rasta.



Okvir 5. Shematski prikaz procedura pri
uvodenju zastitnih slojeva kapitala

Slika 1. Procedure implementacije zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik [ZS(ssr)]

HNB uvodi
instrument u 2014. ili
2015. godini

1. Obavijest: VEK;
ESRB, EBA, NTDC, NTTZ

2. IMPLEMENTIRAJ

1. Obavijest: jEK;
ESRB, EBA, NTDC, NTTZ

2. Cekati odgovor EK-a
(Provedbeni akt)

Pozitivan? NE IMPLEMENTIRAJ
IMPLEMENTIRA) Pozitivna?
1. Cekati
odluku EBA-e
lzvor: HNB
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Je li kreditna
institucija drustvo kéi
maticnog drustva
iz DC?

1. Obavijest: EVK—a;
ESRB, EBA, NTDC, NTTZ

Je li EK dao
pozitivno mislienje
(Provedbeni akt)?

IMPLEMENTIRAJ ‘ ‘ NE IMPLEMENTIRAJ

A

1. Obavijest: EK

Jeli EK
dao pozitivno
mislienje?

1. Obavijest: gK;
ESRB, NTDC

1. Obrazlozi zasto
2. IMPLEMENTIRAJ

Pristaje li
HNB na odluku
EK-a?

Jesu li sva
tijela dala negativno
mislienje?

Hoce li se
HNB obratiti EBA-i za
posredovanje?

IMPLEMENTIRAJ

<> Potetak dijagrama toka

——>» Pozitivna odluka
——>» Negativna odluka

HNB stopu ZS(ssr) postavlja:

1. tek kada su iscrpliene moguénosti
supervizorskih mjera (ne uklju€ujuci €l. 458. i
459. Uredbe);

NE IMPLEMENTIRAJ

2. za razliite osnovice: Regubliku Hrvatsku (RH),
drugu drzavu lanicu (DC), trece zemlje (T2);

3. za pojedine skupine ili sve kreditne institucije
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Slika 2. Procedure implementacije protuciklickoga zastitnog sloja kapitala [ZS(pck)]

NB uvodi
instrument u

0% < Xrr; < 2,5%

U iznimnim okolnostima

<> Pocetak dijagrama toka

prijelaznom razdoblju —>»|  1.0bjava smjerica ~ —>| koje opravdavaju —> Pozitivna odluka
(od 2015.) snazniju zasfitu: —>  Negativna odluka
ARty > 2,5% Kreditna institucifa izratunava SPECIFIGNU STOPU ZS(pck) tako da se zbraiaju
ponderirane stope XrH, X, X7z, pri Cemu su ponderi udjeli kapitalnih zahtjeva za
pojedinu drzavu u ukupnim kapitalnim zahtjevima.
0% <X, <25% 1. Objava priznanja > Xoé, > 2,5%
w2l Hoce l
—> HNB priznati stopu > Xot, = 2,5% X1z, > X Xiz; < 2,5% X1z, > 2,5%
>25%? 7

1. Obavijest: EK;
ESRB, EBA, NTDC

Hoce li
HNB priznati prijelazno
razdoblje?

DG uvodi
instrument u prijelaznom
razdoblju (od 2014.
do 2018)

lzvor: HNB
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NE IMPLEMENTIRAJ

A

1. Objava stope koju Hoce I

ropisuje HNB 22 32 HNB priznati stopu 1. Objava priznanja
X < 2,5%7
Hode i
HNB priznati stopu
X > 2,5%?
Xz, = 0%

!

Xiz; = 2,5%

1. Objava stope koju < 3wodi
ropisuje HNB za 32 instrument i objavljuje
: stopu?




Slika 3. Procedure implementacije zastitnog sloja za ostale
sistemski vazne institucije [ZS(osv)]

<> Pocetak dijagrama toka ——>» Pozitivnaodluka ~—> Negativna odluka

Je li OSV drustvo
k¢i OSV ili GSV iz EU-a na koju
se primjenjuje ZS(osv) na

konsolidiranoj razini?

<1%

i
<73(gsv) ili ZS(osv) na
konsolidiranoj razini

Y

1. Obavijest: EK;V
ESRB, EBA, NTDC

Y

<2%

lzvor: HNB

2. IMPLEMENTIRAJ

Slika 4. Pravila postavljanja zahtjeva za kombinirani zastitni sloj (meduodnos stopa)

Primjenjuje

li se na GSV ili OSV
kreditnu instituciju na
konsolidiranoj osnovi ZS(ssr)
na sve domace izlozenosti,
ali ne na inozemne?

Na konsolidiranoj osnovi primjenjuje:
Max[ZS(gsv), ZS(osv)] V Max[ZS(gsv), ZS(osv), ZS(ssr)]

Y

Na konsolidiranoj osnovi primjenjuje:
Max[ZS(gsv), ZS(osv)] A ZS(ssr)

Na pojedinacnoj osnovi ispunjava
kombinirani zahtjev (K2):
KZ = ZS(ok) + ZS(pck) + ZS(osv) + ZS(ssr)

Na pojedinacnoj osnovi ispunjava
kombinirani zahtjev (KZ):
KZ = ZS(ok) + ZS(pck) + Max[ZS(osv) + ZS(ssn)]

Na toj osnovi primjenjuje:
Max[ZS(ssr), ZS(osv)]

<> Pogetak dijagrama toka

——> Pozitivna odluka
——>» Negativna odluka

lzvor: HNB
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A

Na toj osnovi primjenjuje:

ZS(ssr) A ZS(osv)

Primjenjuje
li se na OSV kreditnu
instituciju na pojedinacnoj ili

potkonsolidiranoj osnovi ZS(ssr)
na sve domace izloZenosti,
ali ne na inozemne?
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BDP
BDV
BIS

CDS

DZS
EFSF

EIB
EIZG
EK
EMBI

ESB
ESM

EU
EUR
Fed

Fina
g.
HAC
Hanfa
HICN
HNB
HRK
HZZ
MF
mil.
mj.
mird.
MMF
NPLR

OECD

RH
ROA
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— bruto domaci proizvod

— bruto dodana vrijednost

— Banka za medunarodne namire

— premija osiguranja od kreditnog rizika
(engl. credit default swap)

— DrZavni zavod za statistiku

— Europski fond za financijsku stabilnost
(engl. European Financial Stability Facility)

— Europska investicijska banka

— Ekonomski institut Zagreb

— Europska komisija

— indeks obveznica trZista u nastajanju
(engl. Emerging Market Bond Index)

— Europska sredi$nja banka

— Europski stabilizacijski mehanizam (engl.
European Stability Mechanism)
— Europska unija
— euro
— americka sredi$nja banka
(engl. Federal Reserve System)
— Financijska agencija
— godina
— Hrvatske autoceste
— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
— hedonisticki indeks cijena stambenih nekretnina
— Hrvatska narodna banka
— kuna
— Hrvatski zavod za zaposljavanje
— Ministarstvo financija
— milijun
— mjesec
— milijarda
— Medunarodni monetarni fond
— udio ukupnih losih kredita
(engl. non-performing loan ratio)
— Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
— postotni bod
— Republika Hrvatska
— profitabilnost imovine
(engl. return on assets)

Kratice i znakovi

ROAA — profitabilnost prosjeéne imovine
(engl. return on average assets)
ROAE — profitabilnost prosje¢noga kapitala
(engl. return on average equity)
ROE — profitabilnost kapitala
(engl. return on equity)
SAD — Sjedinjene Americke Drzave
SAK — stopa adekvatnosti kapitala
SKDD  — Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo
SDR — posebna prava vucenja
tr. — tromjesecje
VIKR — valutno inducirani kreditni rizik
\%4 — vrijednosni papiri
ZFO — Zakon o fiskalnoj odgovornosti

Dvoslovne oznake za zemlje

BA — Bosna i Hercegovina
BG — Bugarska
cz — Cetka

EE — Estonija
HR — Hrvatska
HU — Madzarska
LT — Litva

LV — Letonija
MK — Makedonija
PL — Poljska

RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka
Znakovi

- — nema pojave

— ne raspolaze se podatkom

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

a, b, c... —oznaka za biljesku ispod tablice i slike

* — ispravljen podatak

() — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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