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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 poveéanju opce razine drustvenog blagostanja.
Istodobno financijska stabilnost, zbog toga Sto se temelji na
povjerenju sudionika na financijskim trzistima, znatno ovisi o
ciklickim kolebanjima u njihovim ocekivanjima i ponasanju. Bu-
duéi da financijske krize rezultiraju velikim ekonomskim i soci-
jalnim troSkovima, o€uvanje financijske stabilnosti ima karakter
javnog dobra te je vazan cilj ekonomske politike.

Financijska stabilnost oCituje se u nesmetanom funkcioniranju
svih segmenata financijskog sustava (institucija, trZista, infra-
strukture) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja
rizicima te izvrSavanja placanja, kao i u otpornosti sustava na
iznenadne Sokove. Stoga se i u Zakonu o Hrvatskoj narodnoj
banci, uz osnovni cilj — oCuvanje stabilnosti cijena, odnosno
monetarne i devizne stabilnosti — medu glavnim zada¢ama sre-
disnje banke utvrduju i regulacija i nadzor banaka radi oCuvanja
stabilnosti bankovnog sustava, koji je glavni dio financijskog su-
stava, te osiguranje stabilnosti funkcioniranja sustava platnog
prometa. Monetarna i financijska stabilnost usko su povezane
jer monetarna stabilnost, koju HNB postiZe operativnim provo-
denjem monetarne politike i obavljanjem uloge banke svih ba-
naka te osiguravanjem nesmetanog odvijanja platnog prometa,
pridonosi smanjenju rizika za financijsku stabilnost. Financijska
stabilnost pridonosi i o¢uvanju monetarne, odnosno makroeko-
nomske stabilnosti olakSavaju¢i djelotvorno provodenje mone-
tarne politike.

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

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

Publikacija “Financijska stabilnost” analizira glavne rizike za
stabilnost bankovnog sustava koji proizlaze iz makroekonom-
skog okruzja u kojem djeluju kreditne institucije te stanja u
glavnim sektorima koji se zaduZzuju, kao i sposobnost kreditnih
institucija da apsorbiraju moguée gubitke u slu¢aju njihove ma-
terijalizacije. Raspravlja se i o mjerama koje HNB poduzima
radi 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
odgovarajucéu zastitu od posljedica u slu¢aju materijalizacije tih
rizika. Osim toga, Zeli se poveéati i transparentnost u djelovanju
HNB-a usmjerenom na smanjenje glavnih ranjivosti i rizika te
na jaCanje otpornosti financijskog sustava na mogucée Sokove
koji bi imali znatne negativne ucinke na gospodarstvo. Ova bi
publikacija trebala potaknuti i olaksati Siru struénu raspravu o
pitanjima vezanima uz financijsku stabilnost. Sve to zajedno
trebalo bi pridonijeti o€uvanju povjerenja u financijski sustay, a
time i njegovoj stabilnosti.
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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 domacdega gospodarstva, kao i pokazatelja otpornosti
financijskog sustava koja moZe otkloniti ili smanijiti 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 veéu prijetnju
stabilnosti. Stoga povecanje povrSine dijagrama pokazuje da se
rizici za financijsku stabilnost sustava povec¢avaju, dok smanje-
nje povrsine upucuje na njihovo slabljenje.
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Otpornost financijskog sustava i nadalje je na visokoj razini.
Rizici za financijsku stabilnost iz medunarodnoga financijskog
sustava smanjili su se, a slabosti u realnom sektoru djelovale su
na poveéanje rizika. Oclekivane stope rasta u Hrvatskoj i ze-
mljama glavnim trgovackim partnerima u 2013. smanjene su, a
postupni se oporavak oc¢ekuje tek krajem godine. S druge stra-
ne, pad premije za rizik na medunarodnim financijskim trzisti-
ma i vrlo niske referentne kamate stope omogucuju zaduzivanje
Hrvatske po relativno prihvatljivim stopama.

Ipak, bitno je naglasiti kako se relativna pozicija Hrvatske po-
gorSala u odnosu na sli¢ne drzave te usporedba premija za rizik
pokazuje da trzista Hrvatsku dozivljavaju rizicnijom nego vedi-
nu drZava iz Srednje i Istoéne Europe. To je ponajprije uzroko-
vano relativno slabijim performansama gospodarstva u prote-
klih nekoliko godina, §to otezava provedbu fiskalne prilagodbe
te dovodi do rasta javnog duga. Javni dug u proteklih nekoliko
godina ubrzano raste te se priblizio razini od 60% BDP-a, na
koliko je ograni¢en Zakonom o proracunu, §to je ujedno i jedan
od kriterija za pristupanje eurozoni. Izazov za nositelje eko-
nomske politike tako i nadalje ostaje provodenje reformi koje
¢e omoguciti poveéanje srednjoroéne stope rasta, a time i zadr-
Zavanje javnog duga na odrZivoj razini, pri ¢emu treba izbjeci
negativne efekte fiskalne prilagodbe u kratkom roku. Takva ée
ekonomska politika utjecati i na smanjenje premije za rizik, a
pozitivne efekte tog smanjenja osjetit ¢e svi domadi sektori jer
Ce se smanyjiti i troSak zaduZivanja.

Za odrZive veCe stope rasta potrebno je povecati izvoz jer u
uvjetima relativno visoke vanjske zaduzenosti nije realno zasni-
vati rast gospodarstva na domacoj potrosnji. Neodrzivo visok
manjak na tekuéem racunu platne bilance iz pretkriznog raz-
doblja eliminiran je pod utjecajem pada uvoza zbog smanjenja
dohotka i porasta Stednje privatnog sektora. Time je zaustavljen
prirast vanjskog duga te su ograniCeni inozemni rizici. Nuznost
odrzavanja manjka na tekucem racunu platne bilance na znatno
nizoj razini od pretkriznih tako implicira da se rast izvoza mora
pretvoriti u glavni generator buduéega gospodarskog rasta.

Kontrakcija domace potraznje, nakon razdoblja dugoro¢no ne-
odrzivog rasta vanjske zaduzenosti i kredita u razdoblju prije
krize, utjeCe na smanjenje potraznje za kreditima banaka. U
uvjetima povecane neizvjesnosti na trziStu rada sektor kucan-
stava se razduZuje. Iako se smanjenje optimizma potroSaca
zaustavilo, razduZivanje Ce se vjerojatno nastaviti sve dok na
trziStu rada ne budu vidljiva poboljsanja.

Blagu osnovu za optimizam pruZaju privatna nefinancijska po-
duzeda, koja u ovoj godini ostvaruju postupan porast zaduZiva-
nja. Zasad je ovaj trend u vecoj mjeri koncentriran na poduzeéa
koja imaju strane vlasnike, koji su najpozeljniji izvor financira-
nja u razdoblju poostrenih kreditnih standarda i relativno visoke
cijene kredita domacih banaka. Ipak, bitno je naglasiti kako su
za znatan rast optimizma poduzeéa i s time povezan rast potra-
Znje za kreditima, koja je trenutacno i nadalje slaba, potrebne
jasnije naznake oporavaka potraznje za njihovim proizvodima i
uslugama na domacem i inozemnom trzistu.

U bankarskom se sektoru nastavio proces postupnog smanjiva-
nja inozemnih obveza u uvjetima smanjene potraznje i poveca-
nih rizika na domacem trziStu kao i visoke razine likvidnosti te
postupnog uvodenja modela financiranja domacim depozitima
u podruznicama velikih europskih banaka koje posluju u Sred-
njoj i Isto¢noj Europi. Ipak, dinamika tog procesa uvelike se
ublazila u 2013. godini. Taj proces utjeCe i na smanjenje vjero-
jatnosti obnavljanja financiranja dugoro¢no insolventnih duz-
nika (koje samo uporno obnavljanje kredita banaka spasava od
insolventnosti).

Na negativne posljedice ovakvog financiranja upozoravali smo
veé u ovoj publikaciji (Okvir 4. Obrasci kreditiranja poduzeca u
kriznim uvjetima, Financijska stabilnost, broj 6, sije¢anj 2011.),
a promjene u tim odnosima pratimo i dalje (Okvir 2. Modeli
bankovnog financiranja u korporativnom sektoru). Na proces
priznavanja i naplate losih kredita nepovoljno djeluju jos uvijek
relativno dugi i skupi sudski procesi. S druge strane, aktualni
procesi predstecajnih nagodba i promjene regulative o klasifi-
kaciji plasmana, kao i o¢ekivano skracivanje sudskih postupaka
po ulasku u EU, ubrzat ¢e u nadolaze¢em razdoblju priznava-
nje i naplatu losih kredita. Prekidanje prakse obnavljanja kre-
dita lo§im duZnicima trebalo bi rezultirati seljenjem kapitala u
nove, profitabilne projekte, srednjoro¢no ublaziti problem losih
kredita i pozitivno djelovati na stvaranje dodane vrijednosti u
gospodarstvu. lako je ovaj proces kratkoro¢no bolan za banke,
zbog smanjenja trenutacne profitabilnosti, u srednjem roku on
Ce rezultirati stabilnijim i profitabilnijim bankovnim sustavom.

Sa stajalita financijske stabilnosti, vazno je naglasiti kako su
profitabilnost i kapitalna adekvatnost bankovnog sustava, koja
je pravodobno akumulirana u razdoblju prije krize, dostatne za
postupno provodenje opisanog procesa, a ispitivanja otporno-
sti pokazuju kako je bankarski sektor otporan i na mogucde, ali
malo vjerojatne snazne makroekonomske Sokove.
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UnatoC odredenom poboljSanju na financijskim
trziStima i u bankarstvu, produZenje recesije
u eurozoni glavni je izvor rizika za financijsku
stabilnost i istodobno ograniCenje za oporavak
domacega gospodarstva zasnovan na izvozu.

Izostanak gospodarskog oporavka u eurozoni glavni je izvor
rizika za financijsku stabilnost. Aktivnosti ESB-a usmjerene na
stabiliziranje trziSta drzavnih obveznica te na uspostavu ban-
kovne unije smirili su financijska trzista (slike 4., 5., 6.1 7.), no
unato¢ tome rizici za financijsku stabilnost u eurozoni i nadalje
su veliki i uglavnom proizlaze iz produljenja recesije, koja stvara
rizik od dodatnih gubitaka u bilancama banaka i oteZava fiskal-
nu konsolidaciju (tablice 1.1 2.).

Dodatna neizvjesnost proizlazi iz poteskoca pri formiranju su-
stava razrjeSavanja problemati¢nih banaka i problema u provo-
denju reformskih politika u zemljama periferije zbog rastucih
socijalnih i politi¢kih napetosti. Prisutni su i prociklicki uéinci
uvodenja Basela III i sidrenja trzi$nih sudionika oko novih stan-
darda, koji poti¢u banke na povecavanje kapitalne adekvatnosti
u nepovoljnim trZi§nim uvjetima. Navedena zbivanja pojacavaju
proces razduZivanja banaka, §to negativno djeluje na kreditira-
nje i gospodarski oporavak.

Oporavak gospodarstva eurozone od tzv. bilan¢ne recesije ti-
pi¢ne za razdoblje nakon financijske krize iznimno je tezak i
dugotrajan. Proces otezava istodobno razduzivanje privatnog
sektora i nuznost fiskalne konsolidacije u perifernim zemlja-
ma, koje zbog nedostatka fiskalnog prostora moraju voditi pro-
ciklicku fiskalnu politiku, kao i nepostojanje koordinacijskog
mehanizma ekonomskih politika koji bi osigurao fiskalnu eks-
panziju u zemljama eurozone koje imaju fiskalnog prostora za
to (tablice 1., 2.13.).

U takvim uvjetima jedini impuls oporavku eurozone u realnoj
sferi moze doéi od poboljSanja vanjskih bilanci, $to nije do-
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Tablica 1. Gospodarski rast, izvoz i industrijska proizvodnja u odabranim razvijenim zemljama i zemljama s trziStima u nastajanju

Godis$nja stopa rasta BDP-a

2011. 2012. 20132
SAD 1,8 2,2 1,9 0,1
EU 1,6 -0,3 -0,1 -0,6
Njemacka 3,0 0,7 0,4 -0,7
Italija 0,4 2,4 -1,3 -0,9
Slovenija 0,6 -2,3 -2,0 -1,0
Slovacka 3,2 2,0 1,0 0,1
Ceska 1,9 -13 -0,4 -0,3
Poljska 4,5 1,9 1,1 0,0
Madzarska 1,6 -1,7 0,2 -0,4
Estonija 8,3 3.2 3,0 0,6
Letonija 5,5 5,6 3,8 1,4
Litva 5.9 3,6 3,1 0,7
Bugarska 1,8 0,8 0,9 0,1
Rumunijska 2,2 0,7 1,6 1,0
Hrvatska® 0,0 -2,0 -1,0 -0,7

Tromjesecna stopa rasta BDP-a,

AQ/Q,

4.1r. 2012. 1.

Godi$nja stopa promjene

Godi$nja stopa promjene izvoza industrijske proizvodnje,

robe sezonski prilagodena

tr. 2013. 4. 1r. 2012. 1.tr. 2013. 4. 1r. 2012. 1.tr. 2013.
0,6 2,0 0,9 1,9 1,7
-0,2 1,6 -0,8 -3,1 -1,9
0,1 1,1 -1,7 -2,1 -2,0
-0,6 2,6 -0,9 -7,0 -4,3
-0,7 -0,6 1,1 -2,3 -0,8
0,2 6,3 4,8 4,7 2,0
-11 3,4 -4,1 -5,2 -2,7
0,1 4,1 2,4 -1,8 -0,9
0,7 0,7 0,7 -4,8 -0,9
-1,0 9,4 7,7 1,7 4,9
1,4 13,5 3,6 5,7 -1,0
1,3 21,4 16,7 8,6 6,4
0,1 -2,3 12,2 1,1 2,5
0,7 -5,7 4,8 3,3 6,0
-0,5 7,4 -7,8 -5,2 1,3

2Prognoza; ® 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)

voljno za snazniji oporavak zbog znatnih neravnoteZa unutar
eurozone i agregatnog viska na tekuéem racunu platne bilan-
ce eurozone. Takoder, taj se proces dosad uglavnom odvijao
putem kontrakcije uvoza perifernih europskih zemalja, dok se
potencijalni rast moze ojacati iskljuéivo ekspanzijom njihova
izvoza (Tablica 2.). Osim nedovoljnih strukturnih reformi koje
bi ojacale konkurentnost, posebice u necjenovnom segmentu,
sporijem rastu izvoza pridonosi i slabljenje gospodarskog rasta
u Kini, Rusiji i drugim velikim gospodarstvima.

Dugoro¢no rjeSenje krize zahtijeva znatno viSu razinu gospo-
darske i politicke integracije. Ublazavanje politike Stednje u
prezaduzenim zemljama, koje se djelomice i provodi produlje-
njem rokova fiskalne konsolidacije, moglo bi eventualno imati
kratkorocne pozitivne ucinke na potraznju i rast. No, za odrziv
dugorocan rast bit e potrebno staviti pod nadzor dug prezadu-
Zenih zemalja.

Ekspanzija bilanci glavnih sredi$njih banaka pomaZe oporav-
ku, ali i povecava rizik od buduéih financijskih kriza. Agresivno
ublazavanje politike koje provode monetarne vlasti u SAD-u i
Japanu djeluje pozitivno na realnu gospodarsku aktivnost u tim
zemljama. No, istodobno raste zabrinutost da takva politika
moZe utjecati na pregrijavanje financijskih trziSta i rezultirati
jazom izmedu cijena imovine i ekonomskih fundamenata, $to
posljedi¢no moze povecati vjerojatnost izbijanja nove financij-
ske krize (Tablica 1., Slika 3.).

U nastojanju da pomogne izlasku iz recesije ESB, usto $to
nudi programe Sirenja bilance, smanjuje svoju kljuénu kamatnu

10

stopu, no ne uspijeva ponovo uspostaviti funkcioniranje trans-
misijskog mehanizma, pa financijska trziSta u eurozoni ostaju
fragmentirana, §to koci oporavak (Slika 3.). Najava moguénosti
uvodenja izravnih monetarnih transakcija, premda nisu doista
bile provedene, potpomognuta odlukom o uspostavi bankovne
unije, uspjela je uvjeriti trziSta da je ulaganje u obveznice peri-
fernih zemalja manje rizicno. To je rezultiralo padom premija
za rizik i prinosa na drZavne obveznice i manjom kratkotraj-

Slika 2. Kretanje indeksa poslovnog i potroSackog pouzdanja
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lzvori: Bloomberg; HNB



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

Slika 3. Kljuéne kamatne stope glavnih sredisnjih banaka i
vodece trziSne kamatne stope

Fiskalna bilanca, % BDP-a Bilanca tekuceg racuna, fed £SB Prognoza referentne kamatne stop ESB-a
(ESA 95) % BDP-a EONIA == 6M EUR LIBOR
2011. 2012. 2013.2 2011. 2012. 2013.2 == ON USD LIBOR Prognoza referentne kamatne stope Feda
7 %

SAD -10,1 -8,9 -6,9 -3,3 -3,0 -2,8
EU -4,4 -4,0 -3,4 0,1 0,9 1,6 6
Njemacka -0,8 0,2 -0,2 5,6 6,4 6,3 5
ltalija -3,8 -3,0 -2,9 -3,1 -0,5 1,0 \ 4
Portugal -4,4 -6,4 -5,5 -7,2 -1,9 0,1 3
Irska -13,4 -7,6 -7,5 1,1 5,0 3,1 \ )
Grcka -9,5 | -10,0 -3,8 -11,7 -5,3 -2,8 \ e’/ NN\ .
Spanjolska -9,4 | -10,6 -6,5 -3,7 -0,9 1,6
Slovenija -6,4 -4,0 -5,3 0,1 2,7 4.8 ,\,\.,\www-mmmoooﬁgﬁ(\iwtwmm»m-wéo
Slovatka 51 43 3.0 25 2.0 25 = \.r\> S S P oS P " PSS PSSP SSBSIS
_ lzvori: Fed; ESB; Bloomberg
Ceska -3,3 -4,4 -2,9 -3,9 -2,6 -2,4
Poljska -5,0 -3,9 -3,9 -4,5 -3,3 -2,5
MadZarska 4,3 -1,9 -3,0 1,0 1,9 2,5 Siika 4. Kretani B ] - od kredit izika (CDS?)

- ika 4. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika 2
Estonija 12 | 03 | 03 06 31 | 22 za petogodi$nje obveznice odabranih zemalja eurozone
Letonija -3,6 -1,2 -1,2 -2,4 -1,7 -2,1 .

== Portugal Belgija w |rska
Litva -5,5 -3,2 -2,9 -3,7 -0,5 -1,0 == Grtka — desno Spanjolska Italija
Bugarska 2,0  -08 -1,3 0,1 -1,1 -2,6 £1600 ] 6000 £
Rumunjska =~ -56 = —29 | -26 | -45 | -40 @ -39 gl 1 5000
Hrvatska 52 38 48 09 00 13 1200 i 1 s
1000
2 Prognoza 300 3000
Izvori: Europska komisija, European Economic Forecast, prolje¢ce 2013.; HNB 600 Ao N
(za Hrvatsku) " 2000
400 17

. L : . : !\% N 1000

Tablica 3. Javni i inozemni dug u odabranim europskim 200 e WA

zemljama s trzistima u nastajanju
u postocima BDP-a

ot

T

2 Razlika prinosa na premiju osiguranja od kreditnog rizika jest godiSnji iznos premije koju kupac CDS-a placa kako

1/09.

5/09.

9/09.

1/10. |
5/10. [~
9/10. |—
V1L
5/11. B
9/11.

1/12

9/12

1/13. |-
5/13 -

Javni dug Vanjski dug bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s izdavatem nekog instrumenta.
2011. | 2012. | 20132 | 2010. | 2011. | 2012. favor: Bloomberg
Italija 120,8 127,0 131,4 | 1183 | 1150 1229
Portugal 108,3 123,6 123,0 | 2306 | 2179 2373
Irska 106,4 117,6  123,3 | 1110,9 | 1062,2 1021,0 Slika 5. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
Gréka 1703 1569 1752 1845 1774 2298 za petogodisnje obveznice odabranih banaka
Snpsia 693 sz 913 leeg 1649 100 Tl e =t
Slovenija 46,9 54,0 59,0 | 1152 | 111,3 117,3 = Commerzbank Banco Santander
Slovatka 43,3 51,7 54,3 76,0 76,7 73,9
Ceska 40,8 45,1 46,9 48,0 46,8 51,6
Poljska 56,4 55,5 55,8 67,4 67,0 73,8
Madzarska 81,4 78,4 77,1 1615 161,66 1596
Estonija 6,1 10,1 11,1 1159 97,2 99,8
Letonija 42,2 41,9 443 1646 1455 1381
Litva 38,5 41,6 40,8 83,0 77,8 77,1
Bugarska 16,3 19,5 18,1 1055 95,0 98,4
Rumunjska 33,4 34,6 34,8 75,8 76,1 77,4
Hrvatska 47,2 53,7 58,9 | 1036 | 101,8 1027
Izvor: Bloomberg
2Prognoza

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

Hrvatsku)
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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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lzvor: Bloomberg

Slika 7. Razlike prinosa na osnovi indeksa EMBI

Drzavne obveznice europskih trista u nastajanju
Drzavne obveznice svjetskih trziSta u nastajanju
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lzvor: J. P Morgan

Slika 8. Prinosi na hrvatsku i usporedivu njemacku obveznicu
s dospije¢em 2018. i njihova razlika

Prinos na hrvatsku euroobveznicu
=== Prinos na njemacku obveznicu
Razlika prinosa na hrvatsku

nicu i prinosa na njemacku obveznicu

e T et )

g
3
T

/
2
}
|/
)
(
\

5/1/11
9/9/11.
14/11/11.
19/1/12
25/3/12
30/5/12
4/8/12
9/10/12.
14/12/12.
18/2/13
25/4/13
30/6/13

Izvor: Bloomberg
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nom oscilacijom povezanom s krizom ciparskoga bankarskog
sektora (slike 4. i 5.). Tome pridonosi i uravnoteZenje vanjskih
bilanci perifernih zemalja, $to pokazuje da bi se proraunski
manjkovi, ako nema kapitalnih odljeva, mogli financirati na ra-
¢un viskova domacih sektora a da se pritom ne poseze za znat-
nim neto financiranjem iz inozemstva (Tablica 2.).

Opisana kretanja rezultirala su i padom troskova financiranja
velikih kompanija, no kamatne stope na kredite malim i sred-
njim poduzedima u perifernim zemljama i nadalje su visoke.
Stoga ESB nastoji pronaci nove modele kojima bi potaknuo
tijek kredita prema tom sektoru i tako pokrenuo oporavak ak-
tivnosti i zaposlenosti. U tom smjeru idu i recentne inicijative
za usmjeravanje znatnih sredstava u obliku povoljnih kredita
EIB-a malim poduzedima i zaposljavanje mladih.

Na slabu kreditnu aktivnost utjece i ¢injenica da je znatan dio
bankarskog sektora u eurozoni jo§ optereCen losim kreditima,
koji zbog recesije i nadalje rastu, Sto banke obeshrabruje u ubla-
zavanju uvjeta kreditiranja. Tome pridonosi i zahtjev regulatora
da se poveda kapitalizacija banaka uz istodobno slabu ponudu
dugoro¢noga kapitala, $to poti¢e razduZivanje banaka. Na sla-
bu ponudu dugoro¢nog financiranja banaka djelomi¢no utjece i
model rjeSavanja ciparske bankarske krize, koji je u pokrice gu-
bitaka, uz dionicare i ulagace u obveznice, uveo i neosigurane
depozite kako bi se zadrzala dugoro¢na odrZivost javnog duga.
Takav nadin rjeSavanja bankarske krize trzi$ta su protumacila
kao vjerojatnu najavu oblika buduéeg mehanizma rjeSavanja
bankovnih kriza na razini EU-a.

Stoga e za daljnje smirivanje financijske i gospodarske krize
u eurozoni od velike vaznosti biti rjeSenje koje ¢e do sredine
2013. upotpuniti prijedlog rezolucijskog mehanizma za banke
u poteSkoéama. Ono bi trebalo pruziti jasnu sliku o tome tko ée
snositi teret rjeSavanja insolventnosti banaka, a time i odrediti
vezu izmedu bankovnog sustava i javnih financija pojedinih ze-
malja. Kompromisni prijedlog ide u smjeru snaznog oslanjanja
na ukljudivanje dioni¢ara i kreditora (tzv. bail-in), uz zastitu
depozita te, ako je potrebno, financiranje iz zajedni¢kog fonda.
Cini se da su, uz pravne probleme, najveée prepreke za prona-
laZenje rjesenja politickoga karaktera, koje uz dnevnopoliticke
Cinitelje odrazavaju i jo$ uvijek nerijeSene probleme dugoro¢ne
vizije eurozone i EU-a te nesuglasice oko razine fiskalne i po-
liti¢ke integracije do koje su zemlje ¢lanice spremne nacionalni
suverenitet prenijeti na zajedniCke europske institucije.

U takvim uvjetima, banke iz eurozone ostaju suzdrZzane u fi-
nanciranju potreba europskih zemalja s trziStima u nastajanju.
Stoga je za blagi porast priljeva kapitala uglavnom zasluzan po-
veéani priljev portfeljnih ulaganja globalnih ulagaca u potrazi
za veéim prinosima u uvjetima poplave likvidnosti na glavnim
svjetskim trZistima (Slika 9.).

Pritom banke mijenjaju svoje modele poslovanja u regiji Jugo-
isto¢ne Europe u smjeru jaceg oslanjanja svojih banaka kéeri
na domace financiranje. To rezultira postupnim smanjivanjem
izlozenosti banaka majki iz eurozone prema podruZnicama,
uglavnom smanjivanjem kredita i depozita, a samo u rijetkim



sluCajevima i povlacenjem kapitala. U uvjetima smanjene po-
traznje za kreditima to trenuta¢no nema znatnijih negativnih
ucinaka na ponudu kredita.

Taj se proces koordinira u okviru inicijative Vienna 2, a s us-
postavom jedinstvenog nadzora od strane ESB-a, jedinstveno-
ga rezolucijskog mehanizma i sustava osiguranja depozita kao
glavnih stupova bankarske unije, kojoj mogu pristupiti i cla-
nice EU-a izvan eurozone, stvorit ée se jo§ ¢vrséi okvir, koji
¢e smanjiti moguénost stvaranja pretjeranih ranjivosti, a time
i iznenadnih poremecaja u prekograni¢nim medubankovnim
tijekovima kapitala.

Procesi karakteristiCni za periferne zemlje eurozone prisutni
su i u Hrvatskoj. Zbog visoke financijske integriranosti preko
banaka majki i realne povezanosti preko poslovnog ciklusa, s
obzirom na to da su glavna izvozna trzista zemlje eurozone,
Hrvatska prakticno dijeli probleme i sudbinu zemalja ¢lanica
eurozone bez velikog manevarskog prostora za autonomnu ma-
kroekonomsku politiku.

Tako su negativan rast hrvatskoga gospodarstva u posljednjem
tromjesedju prosle i prvom tromjesecju ove godine povezani s
nepovoljnim kretanjima u eurozoni (Tablica 1., Slika 10.). Sla-
bost inozemne potraznje dodatna je smetnja oporavku u uvjeti-
ma kada domaca potraznja, zbog relativno visoke zaduZenosti
svih domacdih sektora te intenzivnog uvoza, odnosno ogranice-
nih moguénosti povecavanja domace i vanjske zaduZenosti, ne
moze pruziti impuls odrzivom rastu (slike 11., 13.121.).

Takva kretanja rezultirala su ukupnim padom BDP-a u 2012.
od 2%, a prenesena niska razina s kraja godine, unato¢ sporijem
padu u prvom tromjesecju te ocekivanom postupnom oporavku
u drugoj polovini godine, utjecat e i na godis$nji pad BDP-a u
2013., za koji se ocjenjuje da e iznositi oko —1,0% (slike 10. i
11.). U takvim uvjetima nastavljaju se pad zaposlenosti te rast
nezaposlenosti i ukupnoga neaktivnog stanovnistva (Slika 25.).

Prostor za fiskalni poticaj oporavku skucen je zbog relativno
visokog rizika odrzivosti javnog duga (Tablica 3.). U uvjetima
opCeg poboljSanja uvjeta na financijskim trzistima, odnosno
pada globalne nesklonosti prema riziku povezane sa spomenu-
tim pothvatima glavnih sredi$njih banaka te smirivanjem duz-
nicke krize u eurozoni nakon poteza ESB-a, drZava je uspjela
znatan dio ovogodi$njih potreba za zaduZivanjem realizirati iz-
danjem obveznica na americkom trZistu.

Tome je pomogao i rebalans proracuna, prema kojemu se plani-
rani manjak opée drZave s prvotnog iznosa od 13,8 mlrd. kuna
smanjio na 12,1 mlrd. kuna, zbog ¢ega se smanjila i potreba za
zaduzivanjem. No traZeni prinos na obveznicu pri izdavanju od
5,625%, iako znatno povoljniji u odnosu na onaj ostvaren pri
prethodnom zaduZivanju u 2012., jo§ uvijek upucuje na rela-
tivno visoku premiju za rizik, koju trzista zahtijevaju (Slika 6.).

To je prije svega odraz zabrinutosti za odrZivost duga s obzirom

na negativne stope gospodarskog rasta, pa, u nedostatku fiskal-
nog prostora, dinamiziranje rasta povecavanjem konkurentno-

Financijska stabilnost

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

. Ulaganja poslovnih banaka, neto . Portfeljna vlasnitka ulaganja, neto
Izravna vlasnicka ulaganja, neto Ulaganja ostalih privatnih kreditora, neto
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2 Qcjena; ® Prognoza
lzvor: International Institute of Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, sijecanj 2013.

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

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

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

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

. Neto domaca potraznja
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2Prognoza
lzvor: DZS
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Slika 12. étednja i investicije, ukupno i po sektorima

§tednja privatnog sektora

I Stednja konsolidirane ope drzave
Investicije privatnog sektora
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== Razlika izmedu Stednje i investicija konsolidirane ope driave ~ === Razlika izmedu Stednje i investicija u zemlji
== Razlika izmedu $tednje i investicija privatnog sektora
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2Prognoza
Izvori: MF; HNB (procjena)
Slika 13. Kretanje inozemnog duga po domacim
institucionalnim sektorima
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lzvor: HNB
Slika 14. Ukupni inozemni dug vjerovnicima
I Inozemni dug ostalim vierovnicima
Inozemni dug poduzeca povezanim poduzecima
. Depoziti i krediti primljeni od banaka majki
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lzvor: HNB
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Slika 15. Kratkoro¢ni inozemni dug

. Kratkorocni inozemni dug prema preostalom dospijecu®
KratkroCni inozemni dug prema izvornom dospijecu
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promatranoj godini, a dobiven je zbrajanjem stanja kratkoroénog duga na kraju prethodne godine i dugoroc
duga koji na naplatu dospijeva tijekom promatrane godine; ® Od kraja 2007. inozemni se dug izracunava po novoj
metodologiji; © Prognoza
N U kratkoro&ni dug prema preostalom df ¢u od 2008. godine ukljuCena su i kruZna ulaganja koja ¢ine
ratunovodstvenu stavku koja se u stvarmnosti ne efektuira. Detalnije 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, , ,
KratkoroGni inozemni dug prema p | ijecu,, ,/(bruto medi ine pricuve HNB-a,
+ likvidne devizne pricuve banaka,)
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Napomena: Neto inozemni dug izracunat je kao razlika bruto inozemnog duga i, s druge strane, bruto medunarodnih
pricuva i inozemne aktive banaka.
lzvor: HNB
Slika 17. Projekcija otplata glavnice inozemnog duga
u 2013. prema sektorima
B Driava [ Privatna poduze¢a — domace viasnistvo
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Slika 18. Optimalne medunarodne pric¢uve, doprinosi ucinaka

pojedinih sastavnica

I Odijev depozita I Depoziti i krediti banaka majki

Prirast inozemne aktive Prirast inozemnog duga — umanjen za depozite i kredite banaka majki
|| Gubitak proizvodnje === (Optimalne priuve ako banke majke nisu zajmodavac u krajnjoj nuzdi
w Pricuve HNB-a === (ptimalne pricuve uz banke majke kao zajmodavca u krajnjoj nuzdi
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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. Jedini¢ni troSak rada
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Slika 21. Ukupna zaduzenost po sektorima
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Izvor: HNB — financijski racuni

Slika 22. Neto pozicija domacih sektora prema inozemstvu po
instrumentima
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Izvor: HNB — financijski racuni

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

Drzava (sredi§nja+ lokalna-+ republicki fondovi) — vlasnicke obveze
Banke i ostale financijske institucije — vlasnicke obveze
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Slika 24. Te€aj kune prema euru i prekono¢na kamatna stopa

=== Prekonocna medubankovna kamatna stopa
Prosje¢ni mjesecni teCaj kune prema euru — desno
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Slika 25. Promjene u zaposlenosti registrirane na Hrvatskom
zavodu za zaposljavanje (HZZ)

I Novozaposleni s evidencile HZz-a
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Slika 26. Bruto domaci proizvod, desezonirani podaci u
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sti i poboljSavanjem investicijske klime ostaje glavno usmjerenje
gospodarske politike.

Povoljna platnobilanéna kretanja olakSavaju provedbu mone-
tarne strategije stabilnog tecaja usmjerene na oCuvanje niske
inflacije i financijske stabilnosti. Zatvaranje manjka na tekuéem
racunu platne bilance u 2012. i u 2013., koje je uglavnom ci-
klickoga karaktera, te nesto manje dospjele financijske obveze
smanjili su potrebu za vanjskim financiranjem i stvorili prostor
za blago smanjenje inozemnog duga (slike 10., 13., 14.1 15.).

Takva kretanja u platnoj bilanci i inozemnim obvezama pobolj-
Sala su pokazatelje vanjske likvidnosti i zadrzala visinu medu-
narodnih pri¢uva na razini koja moZe amortizirati potencijalne
$okove na deviznu likvidnost zemlje (slike 16.1 18.).

To je osiguralo i uspje$nu provedbu monetarne strategije ocu-
vanja stabilnosti teCaja kune prema euru, usmjerene na odrza-
vanje relativno niske inflacije (oko 3% u 2012. i, prema oceki-
vanjima, 2,4% u 2013.) i stabilnosti financijskog sustava, koji
je zbog visokog stupnja euroizacije ranjiv na znatniju promjenu
teCaja (Slika 24.).

lako dobro kapitalizirane, banke su zbog dugotrajne recesije
optereCene visokom i rastu¢om razinom losih kredita, pa po-
kazuju veliku nesklonost prema riziku i suzdrzane su u krediti-
ranju, osobito manjih poduzeéa. Vaznim izazovom za nositelje
gospodarske politike stoga ostaje pronalazenje ucinkovitih mo-
dela, na tragu ve¢ postojecih koji idu preko HBOR-a, u koji-
ma bi drzava podijelila rizik s bankama i tako potaknula rast
kreditiranja onih poduzeca cija aktivnost moze imati pozitivne
ucinke na platnu bilancu.



Tablica 4. Medusektorski financijski racuni za Hrvatsku
u postocima BDP-a

PotraZivanja

Domaci sektori L(J)Ecs;;
Obveze Inozemstvo
Poduzeca Financijski sektor |  Opca drzava Stanovnistvo Ukupno

2011. | 2012. | 2011. | 2012. | 2011. | 2012. | 2011. | 2012. | 2011. | 2012. | 2011. | 2012. | 2011. | 2012.

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

« | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 2 2 0 0 0 0 2 2 2 4 3 6
§ Krediti 0 0 44 41 0 0 0 0 44 41 45 43 91 84
§ Dionice i vlasnicki kapital 25 28 3 3 31 30 17 16 76 78 23 22 112 100
© | Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 32 33 1 1 0 0 2 2 36 37 12 12 49 49
Ukupno 69 61 50 48 32 30 20 19 171 158 84 82 255 239
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5 | Valuta i depoziti 13 12 20 21 3 2 57 58 93 94 17 12 105 107
% Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 1 3 2
= | Krediti 0 0 7 8 0 0 0 0 7 8 | 23 22 30 30
1% Dionice i vlasnicki kapital 1 1 3 3 10 10 3 3 17 17 18 18 36 35
é Tehnicke rezerve osiguranja 1 1 1 1 18 22 20 23 0 0 18 23
* | Ostala potrazivanja/obveze 1 1 0 0 1 1 2 1 4 3 1 1 4 4
Ukupno 18 16 29 33 13 13 76 85 137 147 60 54 197 201
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 23 25 0 0 0 0 23 25 12 14 31 39
’g Krediti 0 0 12 12 0 0 0 0 12 12 5 5 12 17
8 | Dionice i vlasnicki kapital 2 2 0 0 27 26 0 0 29 28 0 0 30 28
S | Tehnitke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 6 7 0 0 0 0 0 0 6 7 0 0 4 7
Ukupno 4 9 28 36 30 26 0 0 62 72 15 19 76 91
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

g Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
?g Krediti 0 0 41 40 0 0 0 0 41 40 0 0 41 40
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 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
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 14 12 0 0 3 3 18 15 0 0 19 15

© | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 22 24 0 0 0 0 22 24 0 0 21 24
Z | Krediti 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
g Dionice i vlasnicki kapital 7 7 0 0 0 0 10 10 0 0 14 10
<= | Tehnitke 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 4 3
Ukupno 14 10 42 41 0 0 3 3 59 54 0 0 59 54
Monetarno zlato i SDR 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Valuta i depoziti 15 12 35 34 3 2 57 62 110 110 15 12 124 122
Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 43 51 0 0 0 43 51 15 20 57 71

§ Krediti 0 0 99 101 0 0 0 0 100 102 75 70 175 172
% Dionice i vlasnicki kapital 52 38 9 9 66 67 22 19 149 133 44 40 193 173
Tehnicke rezerve osiguranja 1 1 1 1 0 0 17 22 19 24 0 0 19 24
Ostala potrazivanja/obveze 37 44 3 3 6 1 4 4 50 52 11 13 61 64
Ukupna potrazivanja 105 96 191 199 75 70 99 107 470 472 159 155 630 627

Izvor: HNB
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Okvir 1. Pokazatelji sistemskog rizika

Velika je vjerojatnost da ée se tijekom vremena u financijskom susta-
vu akumulirati odredena razina rizika koji ga mogu ugroziti i narusiti
njegovu stabilnost te onemoguciti nesmetan proces financijskog po-
sredovanja. Materijalizacija takvog rizika naziva se sistemskim doga-
dajem?, a on se definira kao akutna epizoda financijske nestabilnosti,
dok sistemski rizik jest rizik nastupanja sistemskog dogadaja. Premda
sistemski dogadaji nastupaju relativno rijetko, njihove posljedice obi¢no
se ogledaju u iznimno visokim troskovima za cjelokupno drustvo. Stoga
razumijevanje sistemskog rizika ima kljuéno mjesto u promisljanju o
financijskoj stabilnosti, odnosno pri dono$enju odluka o mjerama i in-
strumentima kojima bi se ona ocuvala i ojacala.

Jedan od osnovnih ciljeva analize i pracenja sistemskog rizika jest pra-
vodobno prepoznavanje pojave financijskih ranjivosti povezanih s odre-
denom vrstom instrumenta, financijskih trzista i financijskih institucija?
te ocjenjivanje vjerojatnosti nastupanja sistemskog dogadaja i njegove
posljedice na financijski i realni sektor. 1z perspektive nositelja makro-
bonitetne politike vazno je istaknuti da rano uocavanje akumulacije si-
stemskog rizika moze biti klju¢no za prevenciju buduce krizne epizode
jer osigurava i regulatorima i financijskom sektoru dovoljno vremena da
adekvatnim mjerama i instrumentima preventivno djeluju na gomilanje
rizika te da povecaju otpornost sustava i osiguraju dostatne kapitalne
i likvidnosne amortizere koji se mogu primijeniti ako nastupe Sokovi.?

Odabir adekvatnih pokazatelja koji ¢e pravodobno upozoriti na pojavu
ili gomilanje sistemskog rizika u sustavu stoga Cini jedan od najvecih
izazova makrobonitetne politike. Problem u procesu analize financijske
stabilnosti, odnosno potencijalnih izvora sistemskog rizika i otpornosti
financijskog sustava na moguce krizne epizode postojanje je velikog bro-
ja varijabli koje mogu biti potencijalno vazne za financijsku stabilnost
i kretanja u realnom sektoru. |z tog razloga u literaturi se Cesto rabe
kompozitni indeksi koji sazimaju brojne informacije dobivene na osnovi
pojedinacnih makroekonomskih, financijskih i drugih pokazatelja. Takvi
pokazatelji odrazavaju stanje financijske stabilnosti ili sistemskog rizika
i mogu nositeljima ekonomske politike, ali i trziSnim sudionicima, olak-
Sati pradenje i razumijevanje stupnja financijske stabilnosti u sustavu te
im omoguciti lakSe predvidanje mogucih izvora i okidaca financijskog
stresa i kriznih epizoda.* Ovakvi pokazatelji takoder mogu biti koristan
alat u komunikaciji nositelja ekonomske politike s javnos¢u pri obrazla-
ganju odluka o upotrebi mjera usmijerenih na jacanje i ocuvanje otpor-
nosti financijskog sustava na rizike.

Varijable koje ¢e se rabiti pri izraCunu kompozitnog indeksa moraju
odrazavati strukturu financijskog sustava i makroekonomskih specific-

1 Models and tools for macroprudential analysis, Working Paper br. 21, svibanj, BIS

2 L. Schou-Zibell, J. R. Albert i L. L. Song, A Macroprudential Framework for Moni-
toring and Examining Financial Soundness, Discussion paper series No. 2012-22,
2012., Philippine Institute for Development Studies

3 Global Financial Stability Report: Grappling With Crisis Legacy, poglavlje 3.,
Toward Operationalizing Macroprudential Policies: when to act, World Economic and
Financial Surveys, MMF, rujan 2011.

4 B. Gadanecz i K. Jayaram, 2009., Measures of financial stability — a review,

BIS, Proceedings of the IFC Conference on “Measuring financial innovation and its
impact”, Basel, 26. — 27. kolovoza 2008., vol. 31, str. 365-380.
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nosti pojedine zemlje. Da bi se izbjeglo koristenje arbitrarnih metoda
odredivanja varijabli koje ¢e biti uklju¢ene u analizu sistemskog rizika te
da bi se iz velikog broja varijabli dobio jedinstven pokazatelj, odnosno
kompozitni indeks ili Cinitelj, u literaturi se Cesto primjenjuje metoda
analize glavnih komponenata (engl. principal component analysis).
Tom metodom podaci se transformiraju na nacin da se u malom broju
konstruiranih serija saCuva $to viSe informacija iz pocetnog skupa vari-
jabli. Takoder, na taj se nacin moZe odrediti relativna vaznost pojedinih
varijabli koje utje€u na financijsku stabilnost na kretanje glavnog Cinite-
lja dobivenog ovom metodom.

Kako bi se dobila informacija o financijskoj stabilnosti u Hrvatskoj, po-
kazatelji rizika podijeljeni su na pokazatelje koji sadrzavaju informacije
0 procesu akumulacije sistemskog rizika u sustavu te na pokazatelje koji
upucuju na materijalizaciju prethodno akumuliranih rizika. Protuciklicko
djelovanje makrobonitetne politike podrazumijevalo bi da se prevenira
i uspori proces akumulacije rizika te da se u razdobljima kada se rizici
akumuliraju, a prije nego $to se materijaliziraju, provodi politika usmje-
rena na jacanje otpornosti sustava na moguce Sokove koji bi se iskoristili
za stabilizaciju sustava kada ili ako dode do materijalizacije rizika.

Kompozitni indeks akumulacije rizika (/AR) sastavljen je od 14 varijabli
(Tablica 1.), a indeks materijalizacije rizika (/MR) sastoji se od sedam
varijabli (Tablica 2.). Za izraCun su uzeti tromjesecni podaci za razdoblje
od prvog tromjesecja 2002. do prvog tromjesecja 2013. Oba su indek-
sa odredena kao prva glavna komponenta dobivena metodom analize
glavnih komponenata:

IAR, = X0
IMR, = ya,

gdje je o vektor pondera dimenzije 14 x 1 (odnosno 7 x 1), a x, (od-
nosno y,) je 1 x 14 (odnosno 1 x 7) vektor vrijednosti pokazatelja na
temelju kojih su indeksi procijenjeni (tablice 1. i 2.). Ponderi odrazavaju
doprinos pojedinog pokazatelja u objasnjavanju zajednickoga kretanja
svih pokazatelja ukljucenih u izratun pojedinog indeksa konstruiranog
na osnovi prve glavne komponente.

Pokazatelj procesa akumulacije rizika u sustavu upucuje na to da je naj-
vise rizika u sustavu akumulirano u razdoblju prije recentne financijske

Slika 1. Sastavnice pokazatelja akumulacije rizika
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Slika 2. Pokazatelj akumulacije rizika
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Tablica 1. Pokazatelji koji upuc¢uju na akumulaciju ili
smanjenje sistemskog rizika u sustavu

Izvori akumulacije
sistemskog rizika

Pokazatelji
Struktura aktive s obzirom
na mogucénost promjene
kamatne stope

Krediti s moguéno$éu promjene kamatne stope
u roku do 1 godine/ukupni krediti

Valutna struktura aktive i Krediti vezani uz stranu valutu/ukupni krediti

pasive Devizni depoziti/ukupni depoziti
Zaduzenost poduzeéa/BDP

Poduzeca
Stopa promjene kredita poduze¢ima
ZaduZzenost kucanstava/BDP
Kuéanstva Dug kucanstava/raspolozivi dohodak
Stopa promjene kredita stanovnistvu
Nekretnine Hedonisticki indeks cijena nekretnina

Inozemni dug/BDP

Makroekonomska kretanja Javni dug/BDP

Saldo tekuéeg raduna platne bilance/BDP

Financijska trzista Cijene dionica

Izvor: HNB

krize (Slika 2.). Na temelju ,loadings* parametara moze se zakljuciti da
su na proces akumulacije rizika u sustavu najveci utjecaj imale stope
promjene kredita privatnom sektoru, ukupna zaduzenost sektora kué¢an-
stava, stupanj euroizacije i kretanje javnog duga.

Akumulacija rizika u sustavu pocela je ve¢ 2002. godine, a uspora-
vanje tog procesa tijekom 2003. ponajprije je povezano s tadasnjom
regulativom HNB-a usmjerenom na usporavanje kreditne ekspanzije i
inozemnog zaduzivanja banaka. Naime, HNB je pocetkom 2003. poos-
trio mjere monetarne politike i uveo sankcije za rast domacih plasmana
poslovnih banaka veéi od 16% godisnje, odnosno 4% tromjesecno, $to
je rezultiralo znatnim usporavanjem brzine kreditne aktivnosti u odnosu
na razdoblje prije toga.

U razdoblju od sredine 2004. do sredine 2007. godine glavni generator
procesa akumulacije rizika u sustavu bile su visoke stope rasta kredita

Financijska stabilnost

poduzec¢ima i privatnom sektoru te snazno poveéanje njihove ukupne
zaduZenosti mjereno u odnosu na BDP. Visok manjak na tekuéem racu-
nu platne bilance takoder je pridonio gomilanju rizika u promatranom
razdoblju. Smanjenje stupnja euroizacije mjereno udjelom deviznih de-
pozita u ukupnim depozitima i udjelom kredita vezanih uz strane valute
u ukupnim kreditima koje je obiljeZilo ve¢i dio pretkriznog razdoblja
djelovalo je u suprotnom smjeru.

Proces akumulacije rizika poceo se usporavati s prvim znacima svjetske
financijske krize koji su se pojavili sredinom 2007., a u razdoblju nakon
eskalacije krize u posljednjem tromjesec¢ju 2008. u nacelu stagnira. Pri-
tom je vazno pri tumacenju Slike 2. voditi racuna o tome da niska razina
akumulacije rizika ne mora nuzno znaciti smanjenje ukupne razine rizi-
ka, Sto postaje jasnije promatranjem pojedinacnih sastavnica indeksa,
na osnovi ¢ega se moze zakljuciti da ukupna dosegnuta razina vecine
njih (javni dug, ukupna zaduzenost poduze¢a i stanovnistva, inozemni
dug) upucduje na povecani rizik, koji se tek u nekim segmentima blago
smanjio, dok se stupanj euroizacije povecao.

Pritom treba naglasiti da je HNB tijekom cijelog tog razdoblja provodio
razliCite monetarne i makrobonitetne mjere i instrumente kojima je, s
jedne strane, povecana otpornost sustava na Sokove, a s druge strane
ublazen proces akumulacije rizika, koji bi bez njih bio jos izrazitiji. Osim
ogranicenja kreditnog rasta iz 2003., medu najvaznijim mjerama i in-
strumentima u tom kontekstu treba izdvojiti visoku razinu opée obvezne
pricuve, odluku o obvezi odrZzavanja minimalno potrebnih deviznih po-
trazivanja, odluku o obvezi izdvajanja grani¢ne obvezne pri€uve na po-
vecanje inozemnih obveza banaka, uvodenje posebne obvezne pricuve,
uvodenje i povecanje kapitalnih zahtjeva za valutno inducirani kreditni
rizik, povecanje zahtijevane stope adekvatnosti kapitala, devizne inter-
vencije uglavnom usmjerene na ublazavanje pritisaka na jacanje doma-
¢e valute koje su rezultirale pove¢anjem medunarodnih pri€uva te uvo-
denje najveée dopustene nepenalizirane stope kreditnog rasta od 12%.°

Osim procesa akumulacije rizika, za stvaranje potpunije slike o finan-
cijskoj stabilnosti potrebno je promatrati i pokazatelje materijalizacije

Tablica 2. Pokazatelji koji upuc¢uju na materijalizaciju
prethodno akumuliranih rizika

Izvori materijalizacije

sistemskog rizika Pokazatelji

Udio lo$ih kredita u ukupnim kreditima —

Poduzeda ’
poduzeca

i Udio losih kredita u ukupnim kreditima —
Kucanstva iy
stanovnistvo

Kamate kuc¢anstava/dohodak

Makroekonomska kretanja Anketna stopa nezaposlenosti
Inflacija

Ponderirani tecaj prema strukturi aktive
poslovnh banaka

Premija za rizik za Hrvatsku — EMBI razlika

Financijska trzista .
prinosa

Izvor: HNB

5 Detaljnije o mjerama i instrumentima monetarne i makrobonitetne politike vidi u
godisnjim izvje$¢éima HNB-a.
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rizika. Pokazatelji materijalizacije rizika obuhvacaju pokazatelje kvali-
tete aktive poslovnih banaka, makroekonomska kretanja i kretanja na
financijskim trziStima.

U razdoblju do eskalacije financijske krize vecina se promatranih po-
kazatelja znatno poboljsala. Udio loSih u ukupnim kreditima smanjio
se i za sektor poduzeca i za sektor kucanstava, anketna stopa neza-
poslenosti takoder je kontinuirano padala, inflacija je bila niska, tecaj
ponderiran prema strukturi aktive poslovnih banaka (ukljuceni su krediti
u kunama, eurima i Svicarskim francima) uglavnom je blago aprecirao,
a premija za rizik za zemlju o kojoj ovisi cijena inozemnog zaduzivanja
imala je najnizu zabiljezenu razinu. Premda je bila rije¢ o naizgled sta-
bilnom razdoblju obiljezenom pozitivnim kretanjima i relativno snaznim
gospodarskim rastom, Slika 5. pokazuje da je upravo tada akumulirana
glavnina neravnoteza i sistemskog rizika, koji se po¢eo materijalizirati
sredinom 2007. i s jacanjem svjetske financijske krize.

Rezultati analize upucuju na to da je glavnina materijaliziranog rizika veza-
na uz rizike u bilancama banaka koji su se manifestirali u snaznom pora-
stu loSih u ukupnim plasmanima za poduzeéa, a u ne$to manjoj mjeri i za
stanovnis$tvo, uz kretanje te¢aja ponderiranog strukturom aktive poslovnih
banaka te uz snazno povecanje premije za rizik za zemlju, koja je rezul-
tirala znatnim porastom troskova zaduzivanja i u zemlji i u inozemstvu.

Iz svega navedenog moze se zakljuciti da je proces akumulacije rizi-
ka u Hrvatskoj u najvecoj mjeri bio povezan sa snaznim zaduzivanjem
privatnog sektora i drzavnih jedinica, $to je u skladu s nalazima vecéine
autora koji se bave kriznim epizodama. Naime, u brojnim su istraziva-
njima upravo prekomjeran kreditni rast i pretjerani optimizam u kredit-
noj aktivnosti identificirani kao klju¢na obiljezja financijskih i bankovnih
kriza.® Snazna kreditna aktivnost u pretkriznom razdoblju moZe znatno
pojacati uc€inak Sirenja krize s financijskih posrednika na realni sektor
i obrnuto’, a tipi¢an obrazac akumulacije rizika na toj osnovi podra-
zumijeva da snazan rast kredita privatnom sektoru stimulira relativno
snazniji rast agregatne potraznje u odnosu na potencijalni rast, sto do-
vodi do pregrijavanja ekonomije i rasta makroekonomskih neravnoteza
jer bankovni krediti ¢esto rezultiraju rastom potrodnje i uvoza, odnosno
povecanjem manjka (ili smanjenjem viska) na tekuéem racunu platne
bilance, inflatornim pritiscima i pritiscima na stabilnost domace valute.®
U slucajevima zemalja s trzistima u nastajanju to najéesce ukljucuje i
financiranje iz inozemstva i povecanje inozemne zaduzenosti. Takoder,
valja naglasiti kako je snazno jacanje kreditne aktivnosti u pravilu po-
vezano i s rastom financijske ranjivosti sustava jer podrazumijeva loSiju
kvalitetu odobrenih kredita i pojacano preuzimanije rizika. Ti se rizici
u pravilu materijaliziraju tek kasnije, najéeS¢e nakon nastupanja neke
vrste Soka, kada je u pravilu kasno za poduzimanje mijera i uvodenje
instrumenata koji bi mogli ojacati otpornost sustava. Sve to zajedno do-

6 The role of macroprudential policy, Bank of England Discussion Paper, studeni
2009., Bank of England; G. Kaminsky i C. M. Reinhart, The Twin Crises: The Causes
of Banking and Balance-of-Payments, American Economic Review, 1999.

7 Global Financial Stability Report: Grappling With Crisis Legacy, poglavlje 3.
Toward Operationalizing Macroprudential Policies: when to act, World Economic and
Financial Surveys, rujan 2011., MMF

8 P. Hilbers, I. Otker-Robe, C. Pazarbasioglu i G. Johnsen, Assessing and managing

rapid credit growth and the role of supervisory and prudential policies, IMF Working
Papers, br. 5/151, srpanj 2005.
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datno naglasava vaznost pravodobne primjene makrobonitetnih mjera i
instrumenata usmjerenih na sprjecavanje i usporavanje procesa akumu-
lacije rizika i jacanje otpornosti financijskog sustava.

Slika 3. Sastavnice pokazatelja materijalizacije rizika
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Slika 4. Sastavnice pokazatelja materijalizacije rizika
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Slika 5. Pokazatelj materijalizacije rizika
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Slika 28. Usporedno kretanje manjka opce drzave
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Sektor drzave

Javne su financije pod velikim opterecenjem
veC petu godinu recesije, koja otezava fiskalnu
konsolidaciju. U 2012. godini tehnicki je
ispunjeno fiskalno pravilo tako Sto su rashodi
smanjeni za 2,1% BDP-a, nakon Sto su

u 2011. godini prema standardu ESA 95
povecani za aktivirana jamstva brodogradnji.
Proracun za 2013. izmijenjen je ve¢ na
samom pocetku godine zbog smanjenja
projicirane stope gospodarskog rasta. Tijekom
prve polovine godine vec je ostvarena vecina
planiranog financiranja, a u posljednjem
tromjese€ju ofekuju se jos neizvjesni prihodi
od privatizacije.

Fiskalno pravilo koje se provodi prvi put u povijesti hrvatskih
javnih financija tehnicki je ispunjeno u 2012. godini. Njegova
provedba zasniva se na Zakonu o fiskalnoj odgovornosti, koji
previda smanjenje rashoda kao udjela u BDP-u za jedan po-
stotni bod. Kako je ovo fiskalno pravilo prociklicno, vrlo ga je
tesko ispuniti u godinama pada gospodarske aktivnosti, kao §to
je bila 2012. godina, u kojoj je nominalni BDP ostao gotovo
nepromijenjen u odnosu na 2011. Ispunjenje fiskalnog pravi-
la, praceno na osnovi statistickog standarda ESA 95, u 2012.
godini olaksano je Cinjenicom da je u 2011. godini doslo do
preuzimanja ostatka jamcenog duga na osnovi ponovljenog ak-
tiviranja jamstva u tri godine u iznosu od 6,6 milijardi kuna, za
koliko su povecani rashodi u 2011. Rashodi u 2012. u odnosu
na tako povecane rashode u 2011. smanjili su se za 2,1% udje-
la u BDP-u, dok je fiskalno pravilo nalagalo smanjenje od 1%
udjela u BDP-u.

Proradun se nalazi pred velikim izazovom ispunjavanja fiskal-
nog pravila za 2013. godinu. Naime, prema sada$njim projek-
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Slika 29. Usporedno kretanje javnog duga
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Slika 30. Struktura javnog duga prema preostalom dospije¢u

I Keatkorotni dug Dugorocni dug

2002.  2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013:

2 Projekcija HNB-a
lzvori: MF; HNB

Slika 31. Valutna struktura javnog duga
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Tablica 5. Referentne razine indikatora za rizik fiskalne
odrzivosti u 2013.2

Indikator Sigurno Referentna Razina u
podrucije razina Hrvatskoj
r—g° < 1,1% 4,7%
- s o
éag;_lac;ug opce drzave (% < 42.8% 58,8%
Ciklicki prilagoden primarni o o
saldo (% potenc. BDP-a) > 0,5% -1,9%
?;)ug:Dr;o-';r)ebe za financiranjem < 20,6% 10,6%
Udio kratkoronog duga u < 44.0% 14,7%
ukupnom dugu
\I/)aulﬁﬂnomlmran u inozemnoj < 40.3% 76.7%
Yagano prosjecnq dospijece S 23 57
javnog duga (godine)°
Kratkoro&ni inozemni javni dug o o
(postotak deviznih pri¢uva)° < 61,8% 4.6%

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

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

¢2012.

Izvori: MMF WP/11/100; HNB

cijama malo je vjerojatno da Ce fiskalno pravilo za 2013. godinu
biti ispunjeno s obzirom na oc¢ekivani pad realnog BDP-a i izo-
stanak strukturnih reforma u javnom sektoru, koje bi omogudi-
le smanjenje permanentnih rashoda.

Proradun za 2013. godinu ve¢ je na samom pocetku godine do-
Zivio svoj rebalans zbog korekcije rasta BDP-a s 1,8% na 0,7%.
S obzirom na nize prihode zbog sporijeg rasta provedeno je i
smanjenje rashoda za 874 milijuna kuna. No, jo$ uvijek postoje
odredeni rizici na pojedinim stavkama rashoda, poput rasho-
da za zaposlene, gdje je planirano smanjenje za 1,685 milijardi
kuna.

Manjak u 2013. godini, prema standardu ESA 95, mogao bi se
kretati na razini od otprilike 4,8% BDP-a, §to je iznad ostvarene
razine u 2012. godini. Nastavak pada BDP-a, koji ogranicu-
je prostor za povecanje prihoda, dok se permanentni troskovi
(plaée, mirovine, zdravstvo...) vrlo sporo smanjuju ili ¢ak auto-
nomno povecavaju (kao npr. mirovine), nepovoljno djeluje na
proracunski manjak. Manjak je znatno iznad razine dugoro¢ne
fiskalne odrZivosti (Slika 33., Tablica 5.) i razine od 3%, koja je
odredena maastrichtskim kriterijima. U uvjetima recesije, pak,
manjak je poZeljno smanjivati putem strukturnih reforma u jav-
nom sektoru.

Za financijsku stabilnost vazno je da se ostvari prora¢unom pla-
nirano financiranje, koje u 2013. iznosi oko 10,6% BDP-a. U
2013. godini potrebe za financiranjem znatno su vece u odnosu
na 2012. godinu, kada su iznosile 6,9% BDP-a. Na pocetku
godine Ministarstvo financija uspje$no je provelo primarnu
emisiju obveznica na ameri¢kom trziStu i time ispunilo gotovo
60% potreba za financiranjem u ovoj godini. Osim toga, na do-



Slika 32. Prinos na primarnom izdanju eurskih vrijednosnica
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Slika 33. Projekcija manjka opce drzave
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Slika 34. Projekcija duga opée drzave
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Slika 35. Bruto potrebe za financiranjem
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Slika 36. Razliciti scenariji projekcije javnog duga
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macéem su trzitu sredinom srpnja 2013. izdane dvije drZavne
obveznice, na osnovi kojih su ukupno prikupljena gotovo 8,4
milrd. kuna. Osim valutno vezane obveznice nominalnog iznosa
750 mil. EUR izdana je i kunska obveznica ukupnog iznosa
2,75 mlrd. kuna, $to je vazno zbog razvoja trzista duga u doma-
¢oj valuti, pogotovo jer se posljednjih godina udio javnog duga
u domadoj valuti zamjetljivo smanjio (Slika 31.). Naposljetku,
vazno je naglasiti da se potrebe za financiranjem jednim dijelom
planiraju namiriti prihodima od privatizacije.

Ocekuje se da Ce javni dug do kraja 2013. godine i nadalje osta-
ti ispod granice od 60%, koja je odredena maastrichtskim krite-
rijima (Slika 34.). Hrvatski javni dug prema svim je pokazate-
ljima vrlo visok, ali je ro¢nost duga dobro rasporedena tijekom
godina (Slika 30.), pa su bruto potrebe za financiranjem ispod
kriticnih razina (Slika 35.). Nakon $to je u javni dug 2011.
godine ukljuéen znatan iznos na osnovi restrukturiranja bro-
dogradnje, kretanje javnog duga u iduéim godinama u najvecéoj
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¢e mjeri ovisiti o nacinu provedbe fiskalne politike i strukturnih
reforma kojima je cilj smanjenje rashoda.

Stresni scenariji podiZu javni dug iznad razine od 60% BDP-a.
Razmatranje razliitih scenarija projekcije javnog duga u 2013.
godini podize javni dug iznad 60% BDP-a. Prema stresnom
scenariju deprecijacije teCaja kune prema svim valutama za

24

10% javni se dug podize iznad razine od 60%, odnosno na
63,3% BDP-a. Drugi kombinirani stresni scenarij ukljucuje i
pad BDP-a za 3,1% uz deprecijaciju od 10%, Sto dovodi do
dodatnog rasta javnog duga na 66,6% BDP-a. Ovakav razvoj
dogadaja zahtijevao bi znatnu prilagodbu s obzirom na to da
Clanak 74. Zakona o proraunu jasno ogranicuje javni dug na
razinu od 60% BDP-a.



Slika 37. Promjena i stanje duga kuéanstava
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podataka zbog promjene metodologije prikazivanja vrijednosti ugovora o lizingu od 1. sijecnja 2011. Zbog primjene nove
sektorizacije u skladu s Europskim sustavom nacionalnih racuna (ESA 95) dug kucanstava bankama, Stednim bankama
i stambenim Stedionicama objedinjen je te se iskazuje kao dug kreditnim institucijama.

Izvori: Hanfa; HNB

Slika 38. Krediti ku¢anstvima prema namjeni
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RazduZivanje sektora kuc¢anstava nastavljeno
je krajem 2012. i po¢etkom 2013. godine. S
obzirom na ocekivani izostanak gospodarskog
oporavka u ovoj godini, tendencija smanjivanja
duga kucanstava i nadalje ¢e biti prisutna.
Unato¢ tome, visoka izloZenost riziku
nepovoljnih kretanja na trzistu rada mogla bi
dijelu kuéanstava otezati otplatu duga.

Premda oslabljen, viSegodisnji proces razduzivanja kucansta-
va nastavio se i potkraj 2012. te pofetkom 2013. godine, pa
je ukupni dug stanovniStva stagnirao na razini samo malo ni-
70j od 40% BDP-a (Slika 37.). Kucanstva su u tom razdoblju
blago smanjila svoju izloZenost prema kreditnim institucijama!
(=0,5% BDP-a), koje u ukupnom dugu kucanstava sudjeluju s
gotovo 99%, dok je dug kucanstava inozemstvu i ostalim finan-
cijskim posrednicima ostao gotovo nepromijenjen. Na godi$njoj
razini ukupni je dug kuéanstava do kraja oZujka 2013. smanjen
za 1,2%, odnosno za 1,9% ako se iskljudi utjecaj slabljenja teca-
ja (Slika 38.), a glavnina tog pada generirana je tijekom treCeg
tromjesecja 2012.

Nesto slabijem intenzitetu razduZivanja kudanstava potkraj
2012. i poletkom 2013. pridonio je i blagi porast novog, po-
sebice dugoroénog, zaduZivanja (Slika 40.). U strukturi novo-
odobrenih dugoro¢nih kredita porasli su jedino iznosi novo-
odobrenih ostalih dugoro¢nih kredita (gotovinski nenamjenski
krediti, potroSacki krediti i sl.), djelomice i pod utjecajem malo
izrazitijeg smanjenja kamatnih stopa na samom pocetku ove
godine te ublazavanja kreditnih standarda za te kredite tijekom
cijeloga promatranog razdoblja (Slika 39.). Istodobno se potra-

1 Kreditne institucije prema sektorizaciji u skladu s Europskim sustavom nacionalnih
ratuna (ESA 95) obuhvacaju banke, Stedne banke i stambene Stedionice.
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Slika 39. Promjena standarda odobravanja kredita
kuc¢anstvima u posljednja tri mjeseca
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Slika 40. Roc¢na struktura novoodobrenih kredita kuéanstvima,
korigirana za sezonske oscilacije
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Slika 41. Novoodobreni dugoro¢ni krediti ku¢anstvima prema
namijeni, korigirani za sezonske oscilacije
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%, neto

Znja kucanstava za ostalim oblicima dugoro¢noga kreditiranja,
posebno kreditima za kupnju automobila, nastavila smanjivati
(Slika 41.), odrazavajuéi kretanje prodaje vozila (godi$nji pad
od gotovo 44%). Dinamika novoodobrenih kredita nuzno se
odrazila i na ukupan iznos odobrenih kredita, pa se do kraja
ozujka 2013. najsnaznije smanjio iznos kredita za kupnju au-
tomobila (na godi$njoj razini za 31,4%). Stambeni su se krediti
takoder nastavili blago smanjivati po stopi od oko 1% godisnje
(u nominalnim i efektivnim terminima) pod utjecajem Cinitelja
na strani ponude kredita (pooStreni kreditni zahtjevi u smislu
vrijednosti kolaterala i odnosa prema iznosu kredita), ali i na
strani potraznje (neizvjesnost oporavka trziSta stambenih ne-
kretnina i relativno niska razina pouzdanja potrosaca). Blago
su porasli jedino ostali dugoroc¢ni krediti (0,4%).

Pad gospodarske aktivnosti rezultirao je zadrZavanjem negativ-
nih trendova na trzi§tu rada krajem 2012. i pocetkom 2013.
godine, koji su i nadalje glavni ogranicavajudi Cinitelj snaZnijeg
dinamiziranja kreditiranja kuéanstava (Slika 42.). Kumulativni
pad zaposlenosti od gotovo 13% te realnih placa za pribliZzno
5% tijekom posljednje Cetiri krizne godine, zajedno s daljnjim
rastom neizvjesnosti na trZistu rada, nastavit ¢e odvracati veéi-
nu kucanstava od novoga, intenzivnijeg zaduZivanja te financi-
ranja investicija i potro$nje trajnih proizvoda (Slika 48.).

Osim $to je porasla izloZenost riziku gubitka radnog mjesta,
kucanstva su krajem 2012. i pofetkom 2013. uobicajeno bila
visoko izloZena i financijskim rizicima promjene tecaja i ka-
matnih stopa (slike 43. i 44.). Premda je izlozenost kucanstava
valutnom riziku gotovo nepromijenjena u posljednje dvije godi-
ne (udio kredita vezanih uz stranu valutu u strukturi ukupnih
kredita krajem ozujka 2013. iznosio je 75%), izloZenost ka-
matnom riziku po¢etkom 2013. znatno se povecala, djelomice i
pod utjecajem strukture novoodobrenih kredita. Tako je gotovo
97% svih kredita krajem oZujka 2013. bilo odobreno s mogu¢-
nos¢u promjene kamatne stope unutar godine dana, premda
se istodobno blago poboljsala struktura kredita unutar te kate-
gorije (porast udjela kredita s moguéno$¢éu promjene kamatne
stope tek nakon tri mjeseca).

Pokazatelji zaduzenosti i tereta otplate duga kucanstava mahom
su se nastavili poboljsavati krajem 2012. i pocetkom 2013. go-
dine (Slika 45.). Uz nastavak razduZivanja, kucanstava su tije-
kom promatranog razdoblja intenzivnije Stedjela, pa je do kraja
ozujka 2013. omjer njihova duga i depozita pao na svoju dosad
najnizu razinu. S obzirom na to da depoziti, koji su u proma-
tranom razdoblju porasli na godi$njoj razini za 5%, ujedno Cine
i najvazniji segment ukupne likvidne financijske imovine ku¢an-
stava? (Slika 46.), na taj se nacin pobolj$ao i odnos duga prema
tom obliku imovine. Istodobno je malo intenzivnije smanjenje
tro§ka plaéenih kamata stimuliralo pobolj$anje pokazatelja tere-
ta otplate duga kuéanstava unato¢ usporavanju rasta mase ras-
poloZivih nominalnih dohodaka krajem prosle i pofetkom ove
godine. Stoga je u promatranom razdoblju jedino omjer duga

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



Slika 42. Kretanje zaposlenosti i placa (bez sezonskih ucinaka)
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Slika 43. Valutna struktura kredita kuéanstvima
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Slika 44. Krediti kuéanstvima prema promjenjivosti
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Financijska stabilnost

Slika 45. Zaduzenost kucanstava i teret otplate duga

== Dug/likvidna financijska imovina Dug/depoziti
== Dug/raspoloZivi dohodak Placene kamate/raspolozivi dohodak — desno
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Napomena: U ukupni dug kucanstava nije ukljuCen dug drustvima za lizing kako bi se izbjegao lom u seriji podataka
zbog promj dologije prikazivanja vrijednosti ugovora o lizingu od 1. sijenja 2011.
lzvori: Hanfa; SKDD; HNB

Slika 46. Financijska imovina ku¢anstava

I Nebankarske financijske institucije?
Gotovina izvan banaka

I vrijednosni papiri i portfeljni racuni
Depoziti kod banaka i stambenih Stedionica
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2 PotraZivanja kuc od otvorenih i
lzvori: Hanfa; SKDD; HNB

ijskih fondova te drustava za osiguranie procijenjena su.

i raspoloZivoga dohotka kucanstava’® ostao na razini na kojoj je
bio sredinom 2012.

Kucanstva e se nastaviti razduzivati i u drugoj polovini 2013.
godine, i to uglavnom pod utjecajem ocekivanoga daljnjeg pada
zaposlenosti i realnih dohodaka. Naime, nepovoljni makroeko-
nomski uvjeti i neizvjesnost povezana s buduéim oporavkom,
koji se reflektiraju u jo$ relativno slabom potrosackom optimiz-
mu kucanstava, iako je posljednjih mjeseci zamjetljivo njegovo
blago poboljSanje, zadrzavat ¢e njihovu osobnu potro$nju na
relativno niskoj razini i ogranicavati potraznju za novim kredi-
tima. Zbog visoke izloZenosti rizicima koji proizlaze iz trziSta
rada, uredna otplata kredita mogla bi pojedinim kuéanstvima
biti otezana Cak i ako se ublaze uvjeti kreditiranja pod utjecajem
regulatornih izmjena.

3 Procijenjeni raspolozivi dohodak kucanstava ne obuhvada pojedine oblike dohotka
generirane u sluzbenom gospodarstvu (npr. autorske honorare, ugovore o djelu i doho-
dak od kapitala) ni dohodak iz nesluzbenoga gospodarstva (sive ekonomije).
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Slika 47. Godi$nja promjena? duga sektora nekretnina

. Stambeni krediti banaka Krediti domacih banaka dj p ja s

B Krediti domacih banaka djelatnosti gradevinarstva Inozemni dug sektora nekretnina®
GodiSnja stopa rasta kredita sektoru nekretnina korigirana za te¢aj — desno
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®U inozemni dug ukljucen je dug kreni

Napomena: Zbog primjene nove Klasifikacije djelatnostl iznosi domagin kredita odobreni sektoru nekretnina u razdoblju
prije 2010. donekle su promijenjeni.

lzvor: Izratun HNB-a

Slika 48. Zaduzenost ku¢anstava, stopa nezaposlenosti te kretanje
potro$ackog optimizma i oéekivanja na nekretninskom trzistu

ZaduZenost kucanstava

A GodiSnja stopa promjene indeksa planiranja kupnje ili gradnje nekretnine — desno
Anketna stopa nezaposlenosti bez sezonskih ucinaka — desno

A Otekivana promjena ravnotezne razine cijena nekretnina tijekom sliedece godine? — desno
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2 Odnosi se na ocekivanje godiSnje promjene za isto razdoblje iduce godine (++12 mjeseci) te je procijenjena na temelju
modelske ocjene ravnotezne razine cijena uzimajuci pritom u obzir HNB-ove projekcije kretanja temeljnih odrednica
potraznje za stambenih nekretninama (realnih kamatnih stopa i raspoloZivoga dohotka kuanstava).

lzvor: HNB
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Sektor
nekretnina

Krajem 2012. zapoceo je proces razduzivanja
sektora nekretnina. Ozivljavanje stambenog
trziSta ne oCekuje se ni u 2013. s obzirom na
oCekivani izostanak gospodarskog oporavka i
nastavak nepovoljnih kretanja na trzistu rada,
pa bi se trend razduZivanja mogao nastaviti.

Nakon viSegodiSnjega postupnog usporavanja zaduzivanja,
ukupni se dug sektora nekretnina krajem 2012. i poCetkom
2013. godine smanjio prvi put od izbijanja financijske krize
(Slika 47.). U promatranom se razdoblju relativno najvise sma-
njilo domace kreditiranje poduzeéa koja posluju s nekretnina-
ma (prosje¢no godi$nje za —0,4% BDP-a). Premda je istodobno
znatno smanjena i financijska podrska domacih banaka podu-
ze¢ima iz djelatnosti gradevinarstva, ona su nastavila ostvarivati
pozitivne priraste domacih kredita (prosjeéno godisnje za 0,2%
BDP-a). Sektor nekretnina istodobno se po¢eo razduZivati i
prema inozemnim izvorima u prosje¢nom godi$njem iznosu od
0,3% BDP-a, dok su stambeni krediti domacih banaka smanjeni
za prosjecno 0,1% BDP-a. Tako je nominalni dug ovog sektora
krajem oZujka 2013. smanjen za 1,1% na godiSnjoj razini, od-
nosno za 1,7% ako se iskljuci utjecaj tecajnih promjena.

Izostanak pozitivnih signala s trziSta rada (Slika 42.) te nasta-
vak tendencije blagog rasta realnih kamatnih stopa na stambene
kredite (Slika 51.) i poostravanje ostalih kreditnih uvjeta (Slika
39.) zadrzali su potraznju stanovnistva za stambenim nekretni-
nama, a time i kreditima, na iznimno niskoj razini te time na-
stavili stvarati pritisak na daljnji pad cijena stambenog prostora
(Slika 49.). Kucanstva su svoja oéekivanja buduce dinamike
cijena nekretnina prilagodila makroekonomskim uvjetima te su
odgodila moguda ulaganja u stambene jedinice. Tako ocekiva-
nje daljnjeg pada, iako donekle usporenog (Slika 48.), praceno
jo§ uvijek niskim potroSac¢kim optimizmom, dodatno pojacava
pritisak na korekciju cijena. Premda su prosjeéne cijene stam-
benih nekretnina pod utjecajem izrazitije segmentacije trZista



Slika 49. Stambeni krediti i hedonistiCki indeks cijena
stambenih nekretnina?, na tromjesecnoj razini

[ Prirast stambenih kredita banaka — desno
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lzvor: lzratun HNB-a

Slika 50. Distribucija prosje¢nih cijena stambenih nekretnina
u2011.i2012. godini

=== Distribucija prosjecne cijene l prostora po m? u 2011.
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lzvor: |zratun HNB-a

Slika 51. 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 deflacioni
neto place s iskljucenim utjecajem kriznog poreza.
lzvori: ESB; HNB
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Slika 52. Financijska dostupnost stambenih nekretnina

=== Omijer HICN-a bez Jadrana i prosjecne nominalne neto place
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(Slika 50.) nakratko porasle u prvom polugodistu 2012.* (Slika
49.), do kraja godine taj je porast neutraliziran, pa su na kra-
ju 2012. cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj na godi$njoj
razini smanjene za gotovo 5%. Pritom je korekcija cijena bila
malo izrazitija u priobalnom podrudju u odnosu na kontinen-
talni dio Hrvatske (Slika 49.).

Ubrzavanje pada cijena stambenih nekretnina u drugom po-
lugodistu 2012. blago je poboljsalo njihovu financijsku dostu-
pnost unato¢ nesto visim realnim kamatnim stopama na stam-
bene kredite i smanjenim realnim dohocima kucanstava (Slika
52.). Bududi da su istodobno donekle poostreni ostali kreditni
uvjeti (Slika 39.), a sli¢na se tendencija oCekuje i u 2013., kao
i nastavak nepovoljnih kretanja na trziStu rada, financijska se
dostupnost stambenog prostora vjerojatno nece znatno promi-
jeniti, premda bi cijene mogle nastaviti padati.

Nastavak opisanih kretanja na trZiStu stambenih nekretnina
izgledan je i u 2013., ponajprije pod utjecajem daljnjeg pada
broja zaposlenih te smanjenja raspolozivog dohotka kucansta-
va. Premda su drZavni poticajni programi implementirani tije-
kom prosle godine imali odredene pozitivne utjecaje na trZiste
stambenih nekretnina, a moZe se ocekivati da ¢e i novi model
poticajne stanogradnje imati sline efekte, prisutna nesigurnost
i neizvjesnost na trziStu rada i dalje ée veéinu kucanstava od-
vradati od ulaganja u stambene nekretnine i stvarati pritisak na
daljnju korekciju cijena. Stoga se ne ofekuje ni intenziviranje
stambenoga kreditiranja, pa bi se trend razduZzivanja sektora
nekretnina mogao nastaviti.

4 ProsjeCna cijena stambenih nekretnina kojima se trgovalo u prvom polugodistu
2012. nalazi se u gornjem dijelu distribucije cijena stambenih nekretnina iz 2011.
godine (na razini 85. percentila). S obzirom na to da su se cijene ve¢ u drugom polu-
godistu 2012. vratile blizu srednje vrijednosti distribucije (medijana), to upucuje na
to da je u prvom dijelu 2012. na trzistu stambenih nekretnina do$lo do priviemenog
znacCajnog poremecaja u reprezentativnosti uzorka prometovanih nekretnina, koji nije
mogao biti adekvatno korigiran hedonistickom metodom.
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Slika 53. Promjena i stanje duga nefinancijskih poduzeéa
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Napomena Iz promjena stanja duga nefi kih institucija iskljuceni su jed: i utjecaji prodaje dijela potrazivanja

jedne vece banke tvrtki u direktnom viasnistvu u prosincu 2012. te preuzimanja dijela duga brodogradilista od strane
drzave u lipnju 2012. U ukupni dug poduzeca nije ukljucen dug drustvima za lizing kako bi se izbjegao lom u seriji
podataka zbog promjene metodologije prikazivanja vrijednost ugovora o lizingu od 1. sijecnja 2011. Podaci 0 inozemnom
dugu ne obuhvacaju izravna kruzna ulaganja.

Izvori: Hanfa; HNB

Slika 54. Godi$nje stope rasta duga nefinancijskih poduzeca

w== Dug domacim financijskim institucijama
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Napomena: Iz godi$njih stopa rasta duga nefinancijskih institucija iskljuCeni su jednokratni utjecaji prodaje dijela

potraZivanja jedne vece banke tvrtki u direktnom vlasnistvu matice u prosincu 2012. te preuzimanja dijela duga
brodogradilista od strane drzave u lipnju 2012. U ukupni dug poduzeca nije ukljuéen dug drustvima za lizing kako bi se
izbjegao lom u seriji podataka zbog promjene metodologije prikazivanja vrijednost ugovora o lizingu od 1. sijeCnja 2011.
Podaci o inozemnom dugu ne obuhvacaju izravna kruzna ulaganja.

lzvori: Hanfa; HNB
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Sektor
nefinancijskih
poduzeca

Ukupna zaduzenost nefinancijskih poduzeéa
blago raste kao posljedica rasta vanjskog
duga, dok domaci dug stagnira. Realokacija
zaduzivanja prema inozemnim izvorima
posljedica je poviSene percepcije rizika i
pooStravanja uvjeta kreditiranja na domacem
trzistu, Sto rezultira rastu¢im zaduzivanjem na
inozemnom trzistu, ponajprije kod mati¢nih
kompanija. Valutni rizik korporativnog sektora,
iako u opadanju, i nadalje je vrlo visok zbog
velikog udjela duga u stranoj valuti u odnosu
na dug u kunama. Kamatni rizik poduzec¢a u
blagom je porastu zbog rasta kamatnih stopa
na kratkoroCne kredite i skracivanja rokova
moguénosti promjene kamatnih stopa.

Ukupna zaduZenost nefinancijskih poduzeéa blago je porasla
u promatranom razdoblju, od rujna 2012. do ozujka 2013.,
te dosegnula oko 81,5% BDP-a. Glavnina rasta ukupne zadu-
Zenosti nefinancijskih poduzeca uzrokovana je rastom inoze-
mnog duga, dok je domadi dug u proteklom razdoblju stagnirao
(Slika 53.). Rast kredita nerezidenata povezanim poduzeéima
(2,3 postotna boda u prvom tromjesecju 2013. godine) glavni
je uzrok rasta inozemnog duga, a djelomi¢no je na njegov rast
utjecao i porast teaja kune u odnosu na euro (oko 0,5 postot-
nih bodova u prvom tromjesecju 2013.).>

5 Rastu vanjskoga duga, uz istodobno smanjenje domaceg duga, pridonosi i nedav-
no preuzimanje dijela loSeg portfelja jedne veée banke od strane matic¢ne banke,
posredstvom domadega nefinancijskog poduzeéa. To u strukturi duga nefinancijskih
poduzeca blago povetava udio inozemnog duga, a smanjuje udio duga domacim
bankama (Slika 55.).



Slika 55. Dug nefinancijskih poduzeéa

Dug ostalim financijskim institucijama
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¢ Podaci za 2011. godinu ne ukljucuju dug brodogradilista, koji je u prvom polugodiStu 2012. preuzela drzava.
Napomena: U ukupni dug poduzeca nije 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 0 inozemnom dugu
ne obuhvacaju izravna kruzna ulaganja.

lzvori: Hanfa; HNB

Slika 56. Novoodobreni krediti banaka i apsolutna promjena
stanja bruto kredita

Novoodobreni dugorocni krediti
Novoodobreni kratkorocni krediti

=== Apsolutna promjena stanja kratkorocnih kredita — desno
Apsolutna promjena stanja dugoronih kredita — desno

E 3 6 £
14
2%
'V‘,\’ A 12
a
16 /:-—/\ 1) il 7‘47 1 I | ,\,-’/, 1 ,-0
-2
8t -1t -t-1-1t-1t-1t-1-1-1-1-1-1-1-1-+1-
14
0 -5
g8 gss8sgges 82z g d
T I P J T I S N P I SN P IS BN
Izvor: HNB

Slika 57. Alokacija inozemnog duga po sektorima za razdoblje
od rujna 2012. do ozujka 2013.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni krug oznacuje dinamiku duga u posliednja dva promatrana tromjesecja (prosjecno stanje duga na kraju ozujka 2013.

i prosinca 2012. u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju rujna i lipnja 2012.). Prazni krug oznacuje istovrsnu promjenu stanja duga iz
prethodnog razdoblja (prosjecno stanje duga na kraju rujna i lipnja 2012. u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju ozujka 2012. i prosinca
2011.). Velitina kruga odrazava vaznost udjela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca prema inozemstvu.

Djelatnosti s razmjerno malim udjelom u dugu nisu prikazane.

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

Financijska stabilnost

Slika 58. Alokacija kredita domacih banaka po sektorima
za razdoblje od rujna 2012. do ozujka 2013.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni krug oznacuje dinamiku duga u posljednja dva promatrana tromjesecja (prosjecno stanje duga na kraju ozujka 2013.

i prosinca 2012. u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju rujna i lipnja 2012.). Prazni krug oznaCuje istovrsnu promjenu stanja duga iz
prethodnog razdoblja (prosjecno stanje duga na kraju rujna i lipnja 2012. u odnosu na prosjecno stanje duga na kraju oZujka 2012. i prosinca
2011.). Velicina kruga odraZava vaznost udjela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca prema inozemstvu. Djelatnosti
s razmjerno malim udjelom u dugu nisu prikazane.

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

Negativna ocekivanja o gospodarskim kretanjima, povecana
percepcija rizika pojedinaénih poduzeda te rastuca rizi¢nost
utrZivosti kolaterala dovode do umjerenog poostravanja uvjeta
kreditiranja na domacéem trzistu, sudeci prema anketi o kredit-
noj aktivnosti koju provodi HNB. U takvim uvjetima rast potra-
Znje za kreditima za financiranje obrtnoga kapitala te povecanje
potrebe za restrukturiranjem duga poti¢u nefinancijska podu-
zeda, koja to mogu, na pojaano zaduZivanje u inozemstvu, i to
uglavnom kod mati¢nih tvrtki.

Trend smanjivanja novoodobrenih kredita, koji je obiljezio
2012. godinu, nastavio se i poletkom 2013., no s naznakama
zaustavljanja. Stanja dugoroc¢nih i kratkoro¢nih kredita su po-
rasla u prvom tromjese¢ju 2013., nakon kontinuiranog smanji-
vanja u posljednja tri tromjesecja koja obiljezavaju preuzimanje
duga brodogradilista u lipnju te spomenuta prodaja dijela loseg
portfelja veCe banke mati¢noj banci u prosincu 2012. godine
(Slika 56.).

U gradevinskom se sektoru vanjsko zaduZivanje blago smanjilo
u promatranom Sestomjese¢nom razdoblju, do oZujka 2013.,
pri ¢emu je ostvaren umjeren porast financiranja kod domacih
banaka. Iste tendencije, iako uz znatno jaci intenzitet, zabiljeZe-
ne su i kod djelatnosti prijevoza i veza, gdje prednjace drzavna
prijevozni¢ka poduzeda. S druge strane, poduzeca u trgovini
i turizmu slabije se oslanjaju na domace izvore financiranja,
a zaduzivanje u inozemstvu stagnira. Preradivacki se sektor
i nadalje izdvaja po relativno visokim stopama razduzivanja.
Nezanemariv utjecaj (oko 2,5 postotna boda) na razduzivanje
preradivackog sektora imaju projekti obnovljivih izvora energi-
je, Cije kompanije nakon ishodenja dozvola i puStanja u pogon
mijenjaju sektor, pa iz preradivacke industrije prelaze u sektor
opskrbe elektri¢nom energijom (slike 57. 1 58.).

Rast novoodobrenih kredita nefinancijskim poduzedima naj-
izrazeniji je kod kratkoro¢nih kunskih kredita, dok su se krat-
koro¢ni krediti u stranoj valuti smanjili. Nasuprot tome, no-
voodobreni se dugoro¢ni kunski krediti smanjuju, a dugoroéni
krediti u stranoj valuti povecavaju (Slika 59.). Unato¢ takvim
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Slika 59. Roc¢na i valutna struktura novoodobrenih kredita
nefinancijskim poduze¢ima

Kratkoro¢ni — s valutnom klauzulom
Dugoro€ni — bez valutne klauzule
Dugoro¢ni — devizni

Kratkorocni — bez valutne klauzule
Kratkorocni — devizni
Dugoroni —s valutnom klauzulom

3/04.
3/05
3/06.
3/07
3/08.
3/09
3/10
3/11.
3/12
3/13

Napomena: U strukturi kratkorocnih kredita sadrzani su okvirni krediti koji se u statistici iz mjeseca u mjesec vode
kao novi krediti.
lzvor: HNB

Slika 60. Udio duga poduzeéa? 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
lzvor: HNB

Slika 61. Promjena valutne izloZenosti u ozujku 2013.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni (prazni) krug oznacuje udio duga u stranoj valuti u oZujku 2013. (rujnu 2012.). Veliina kruga pokazuje udio
pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca. Djelatnosti s razmjerno malim udjelom u dugu nisu prikazane.
Izvori: Fina (za izvozne i ukupne prihode); HNB (za kredite po djelatnostima)
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Slika 62. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim
poduze¢ima prema moguénosti promjene kamatne stope
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lzvor: HNB

Slika 63. Kamatne stope na dugoro¢ne kredite nefinancijskim
poduzeéima u Hrvatskoj i u eurozoni
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lzvori: ESB; HNB

kretanjima, udio dugoro¢nih kredita u stranoj valuti u ukupnim
kreditima se smanjuje, a kratkoro¢nih raste. Ukupni je valutni
rizik smanjen s obzirom na to da se udio ukupnog duga u stra-
noj valuti smanjuje (Slika 60.). IzloZenost valutnom riziku svih
sektora je u padu, u demu prednjace sektori prijevoza i veza te
sektor preradivacke industrije (Slika 61.).

IzloZenost kamatnom riziku poveéana je zbog rasta udjela kre-
dita s moguénoséu promjene kamatne stope u razdoblju do go-
dine dana u ukupnim kreditima. U posljednja dva tromjesecja
taj udio premasuje 90% (Slika 62.).

Kretanje kamatnih stopa u Hrvatskoj prati kretanja stopa u eu-
rozoni s manjim odstupanjima za kratkoro¢ne kredite Cija je
cijena u posljednjem polugodistu blago porasla (slike 63. 1 64.).
Rast kamatnih stopa na kratkoroc¢ne kredite i istodoban pad
kamatnih stopa na dugoroéne kredite posljedica su povecane
potraznje za kratkoroénim kreditima za financiranje obrtnih



Slika 64. Kamatne stope na kratkorocne kredite nefinancijskim

poduzec¢ima u Hrvatskoj i u eurozoni
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Izvori: ESB; HNB

Slika 65. Odnos depozita na transakcijskim racunima
nefinancijskih poduzeéa i bruto dodane vrijednosti
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lzvor: HNB
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sredstava, ali i ve€e nesklonosti domacih banaka prema kredit-
nom riziku pri ulaganju u radni kapital.

Kao posljedica rasta novoodobrenih kratkoroénih kredita, rizik
likvidnosti mjeren odnosom depozita na transakcijskim racuni-
ma nefinancijskih poduzeca i bruto dodane vrijednosti smanjuje
se pribliZavajudi se vrijednostima iz predrecesijskog razdoblja
(Slika 65.).

Blagi rast zaduzenosti korporativnog sektora, ponajprije u seg-
mentu financiranja kratkoro¢noga obrtnoga kapitala, i izosta-
nak investicija upucuju na jo§ uvijek nisku razinu poslovnog
optimizma. Nastavi li se pad kamatnih stopa na dugoro¢ne kre-
dite, povecavat Ce se izgledi za gospodarski oporavak.
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Okvir 2. Modeli bankovnog financiranja u
korporativhom sektoru

Svjetska financijska kriza znatno je utjecala na kreditna trzista smanjivsi
sklonosti financijskih posrednika preuzimanju rizika. To je u uvjetima
kontrakcije realne gospodarske aktivnosti i pojatane neizvjesnosti prido-
nijelo smanjenju volumena transakcija, praceno istodobnim porastom
troSkova financiranja i poo$travanjem opcih kreditnih uvjeta. Medutim,
intenzitet tih procesa bio je nejednak medu kreditnim institucijama, sto
se, medu ostalim, moze objasniti i razli¢itim modelima bankovnog fi-
nanciranja. To je skup najvaznijih obiljezja odnosa koji se s vremenom
uspostavlja izmedu vjerovnika i duznika, odnosno banke i poduzeca, te
kao takav povratno oblikuje karakter i ponude i potraznje, Sto ga Cini
iznimno zanimljivim analitiCkim instrumentom. Svrha ovog istrazivanja
jest upravo otkriti kakvi su se modeli bankovnog financiranja formirali
na domacem trzistu (korporativnog duga) i kakav utjecaj imaju na finan-
cijsku stabilnost, a posebno u razdoblju krize, koja je usla ve¢ u petu
godinu svoga trajanja.

Suvremena teorija financijskog posredovanja razlikuje dva modela ban-
kovnog financiranja. Prvi je tzv. transakcijsko ili tradicionalno financira-
nje (engl. transaction-oriented lending), koje se zasniva na standardi-
ziranim bankovnim proizvodima koji se nude jednom ili viSe klijenata
prema unaprijed definiranim uvjetima, uglavhom motivirano troskovnim
racioniranjem. Drugo je tzv. relacijsko financiranje (engl. relationship
lending) koje pretpostavlja implicitni ugovorni aranzman zasnovan na
prikupljanju povlastenih informacija u dugoroc¢nom i slozenom odnosu*
s duznikom, ¢ime kreditor zapravo pretvara svoja sredstva u kapital tog
poduzeca. Ono je u nacelu odraz prilagodavanja (ponude i potraznje po-
djednako) poslovanju u uvjetima manjkavih i asimetri¢nih informacija.

Iz definicije relacijskog financiranja proizlaze i u literaturi naj¢esée ko-
riStene mijere triju dimenzija ovog odnosa: broj relacija s bankama (R),
intenzitet financiranja od strane pojedinih kreditora () te, naposljetku,
samo trajanje kreditnog odnosa (D). Pojedina¢no promatranje tih di-
menzija moze pomoc¢i da se dobije uvid u strukturu veza koje se uspo-
stavljaju u odnosu izmedu banke i poduzeda, ali je nedostatno s aspekta
identificiranja fenomena relacijskog financiranja. S obzirom na to da se
u praksi poduzeca u pravilu koriste s viSe izvora vanjskog financiranja,
posebno vece kompanije, suvise je restriktivno osloniti se iskljucivo na
definiciju jednoga ili dominantnoga kreditora®. S druge strane, parcijal-
no koriStenje samo duzine trajanja kreditnog odnosa moze ¢ak navesti
na pogre$ne zakljucke o vezama izmedu vjerovnika i duznika3.

1 Relacijsko financiranje ne iscrpljuje se u kreditnom odnosu, ve¢ ukljuuje broj-
ne druge financijske usluge, poput bankovnih garancija, dokumentarnih akreditiva,
upravljanja gotovinom, depozitnih i eskontnih poslova, otkupa potrazivanja i drugoga.
Medutim, tesko je statisticki pratiti konzistentno razvoj sveukupnih odnosa na mikro-
razini, pa se u literaturi najcesce koristi informacijama o kreditnim transakcijama, $to
je primijenjeno i u ovom istrazivanju.

2 C. Memmel, C. Schmieder i |. Stein (2008.), Relationship Lending-Empirical Evi-
dence for Germany, Economic and Financial Report 2008/01, European Investment

Bank

3 R. Elsas i J. P. Krahnen (1998.), Is Relationship Lending Special? Evidence from
credit- file data in Germany, Journal of Banking and Finance, 22
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Pouzdanije je stoga koristiti se kombinacijom navedenih mjera kako bi
se izdvojio dugorocan odnos s jedinom bankom (DR) ili s dominantnom
bankom (DI). Osim spomenutih, koriStena je i mjera iznimno dugoga
kreditnog odnosa s dominantnom bankom (DI*) koji je definiran kao
trajanje duze od prosjecnog trajanja kreditnog odnosa u djelatnosti u
kojoj posluje promatrano poduzeée*. U ovoj analizi preferirane mjere
relacijskog financiranja su DI i DI*. Prema ovim pokazateljima, glavnina
poduze¢a na domacem trzistu koristi se relacijskim financiranjem, pri
¢emu je s krizom jasno smanjena njegova zastupljenost (Slika 1.)°.

Slika 1. Udio poduzecéa koja su identificirana prema jednom
od kriterija relacijskog financiranja
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100%-tnom iznosu od strane jedne banke; / pretp ¢a u najmanje 75%-tnom iznosu
od strane jedne banke; D pretpostavlja dugorotan kredltm odnos (dulje od dvue godine) s jednom bankom.
lzvori: Fina; HNB

Slika 2. Udio banaka kod kojih je relacijsko kreditiranje
dominantna strategija financiranja
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Napomena: Relacijsko kreditiranje identificirano je kao dominantna poslovna strategija kod banaka kod kojih vise od 60%
korporativnog portfelja Cine poduzeca s kojima one primjenjuju ovaj model financiranja (zbog iznimne osjetljivosti udjela
kod pokazatelja DI* na relativno visoke granicne vrijednosti, u ovom je slucaju koriStena graniéna vrijednost od 50%).
lzvori: Fina; HNB

4 Prosjecno trajanje kreditnog odnosa, prema nadzornim izvjeS¢ima HNB-a na uzorku
od devet godina, za ukupni korporativni portfelj iznosi 3,25 godina, pri ¢emu su rela-
tivno dulji odnosi u trgovini i uslugama (3,59 i 3,18 godina), dok su u gradevinskom
sektoru 3,05 godina, a u industriji (ukljucuju¢i poljoprivredu) su najkraéi i iznose
2,98 godina.

5 Najizrazitije smanjenje koncentracije relacijskog financiranja zabiljezeno je pritom
u industrijskom sektoru.



Promatrano sa stajaliSta kreditora, vecina je banaka u znatnom obujmu
primjenjivala relacijsko financiranje s poduze¢ima u razdoblju gospodar-
skog rasta, ali je u krizi zastupljenost ovog modela kreditiranja postupno
smanjena. Ipak, ta prilagodba nije bila trenutacna, odnosno nije nastu-
pila naglo s prvim valom krize, ve¢ postupno s njezinim prolongiranjem
(Slika 2.). To je djelomi¢no povezano i s odlaganjem ocekivanja gos-
podarskog oporavka. Medutim, u odredenoj mjeri odrazava i promjene
u poslovanju banaka, ponajprije veéu nesklonost riziku i dugoro¢noj
izlozenosti u uvjetima pojacane neizvjesnosti te troSkovne pritiske zbog
slabije naplate potraZivanja i stalnog rasta plasmana koji ne donose pri-
hode. Izvjestan broj nedavnih spajanja i akvizicija u bankarskom sektoru
mogao je takoder pridonijeti manjem opsegu prakse relacijskog financi-
ranja zbog konsolidacije portfelja®.

Zanimljivo je pogledati neka obiljezja poduzeca i banaka koja se upusta-
ju u relacijsko financiranje. Tako su poduzeca koja se relativno vise kori-
ste modelom relacijskog financiranja u pravilu manje rizicna’, odnosno
to su relativno manje® i profitabilnije poslovne jedinice. Zbog toga im je
zaduzivanje olak$ano, a na to upucuje nesto veca financijska poluga,
uz relativno manji kolateral i nesto nize troSkove financiranja. S druge
strane, praksu relacijskog financiranja vise primjenjuju banke koje su
iskazale vecu efikasnost i profitabilnost, i to neovisno o svojoj velicini
ili kapitaliziranosti. Za razliku od njih banke koje ostvaruju nize povrate
na ulaganja imovine i kapitala vjerojatno su vise motivirane na primjenu
troSkovno orijentiranih poslovnih strategija, tj. manje su sklone relacij-
skom financiranju, kako to i predvida teorija financijskog posredovanja
(slike 3.1 4.).

Premda je prosjecna rizinost korporativnog portfelja banaka koje do-
minantno primjenjuju praksu relacijskog financiranja u promatranom
razdoblju bila manja nego kod banaka koje su transakcijski orijentirane
(Slika 4.), povezanost relacijskog financiranja i kreditnog rizika zamrse-
no je pitanje, pa empirijska i teorijska istrazivanja u pravilu nude dvo-
jake odgovore. Stvaranjem dugorocne i intenzivne veze izmedu banke
i klijenta moze se poboljSati razmjena informacija, ¢ime se, s jedne
strane, klijentima osigurava stabilan izvor financiranja projekata cija je
profitabilnost ostvariva tek u dugom roku, pa ¢ak i u slu¢aju nastupa-
nja odredenih Sokova, dok s druge strane banci omogucuje adekvatniju
procjenu rizi€nosti klijenta i kvalitetniju evaluaciju kolaterala. To napo-
sljetku moze smanijiti kreditni rizik u bilancama banaka (Von Thadde-
nov model)?, ali i umanijiti osjetljivost bankovnog sustava na monetarne
Sokove!?. Medutim, osim spomenutih prednosti koje smanjuju stupanj

6 To se posebno uocava kod kreditiranja malih i srednjih poduzec¢a, vidjeti npr. Mon-
toriol-Garigga, J. (2008.): Bank Mergers and Banking Relationships, ECB WP 934.

7 Informacije o rizi¢nosti poslovnih subjekata se temelje na internim procjenama
kreditnog rizika nefinancijskih poduzeéa razvijenim u Direkciji za financijsku stabil-
nost HNB-a.

8 Za ocekivati je da ¢e problem nedostatnih i asimetricnih informacija biti najveci
bas u segmentu malih poduzeca, $to bi takoder objasnilo nesto rasireniju praksu
relacijskog financiranja kod takvih duznika s obzirom da ono pomaze upravo u takvom
poslovnom okruZenju.

9 E. L. von Thadden (2004.), Asymetric information, bank lending and implicit
contracts: The winner’s curse, Finance Research Letters 1, 11-23

10 K. Hackem (2011.), Relationship Lending and the Transmission of Monetary
Policy, Journal of Monetary Economics, 58

Financijska stabilnost

Slika 3. Financijski pokazatelji poduzeéa s obzirom na model
bankovnog financiranja (u razdoblju od 2007. do 2011.)
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Napomene: 1. Razlike medijana (prosjeka za rizicnosti poduzeca) statisticki su znacajne na razini od 1%. 2. Mjerne
jedinice su standardizirane, odnosno prilagodene kako bi prikazane veliCine bile vidljive, a razlike usporedive (i zato
se ne prikazuju).
lzvori: Fina; HNB

Slika 4. Financijski pokazatelji banaka s obzirom na model
bankovnog financiranja (u razdoblju od 2007. do 2011.)
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Napomene: 1. Razlike medijana statisticki su znacajne na razini 1% (***), 5% (**), 10% (*). Svjetliji stupci isticu
pokazatelje za koje se nije utvrdila statisticki znaCajna razlika. 2. Mjerne jedinice su prilagodene kako bi prikazane velicine
bile vidljive, odnosno razlike usporedive (i zato se ne prikazuju).

lzvori: Fina; HNB

NPLR*
oo

SAK

Velicina

Likvidnost

NPLR_POD**

Slika 5. Relacijsko financiranje i kreditni rizik
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lzvor: HNB
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Tablica 1. Determinante relacijskog financiranja (pokazatelj: DI)

Zavisna varijabla: Vjerojatnost primjene vezanog financiranja poduzeca

Nezavisne varijable Ukupno (1)
Rizi¢nost poduzeéa —0,1259***
Velika poduzeca -1,2128%**
Koncentracija na bankovnom trzistu? -392,3515***
Gospodarski rast 0,0151***
Velika banka -0,1885***
ROA 0,1537%***
Relativna vrijednost kolaterala 0,0000
© 2,1680***
Austrijske banke
Talijanske banke
McFadden R 2 0,0337
Broj opazanja=0 7734
Broj opazanja=1 22.213

Gradevina Ostalo Ukupno (2)
0,3169*** -0,2759*** -0,1010%***
-1,3026*** —1,1972%** —1,1792***
-1,5211 -500,5592*** —-389,4249***
0,0090 0,0184*** 0,0149%**
-0,1763*** -0,2021*** -0,5206***
0,1271%** 0,1666*** 0,1665***
0,0047* 0,0000 0,0000
1,2873*** 2,4090*** 2,0869***
0,4386***
0,1325**
0,0363 0,0361 0,0364
1748 5986 7734
6010 16.203 22.213

2 Koncentracija na bankovnom trzistu aproksimirana je Herfindahl-Hirschmanovim indeksom koncentracije za kredite, normaliziranim s brojem njihovih poslovnica.
Napomena: Simboli (***), (**) i (*) oznacuju statisticku znacajnost na razini od 99%, 95% i 90%.

Izvor: HNB

Tablica 2. Utjecaj izbora modela bankovnog financiranja na profil rizi¢nosti kreditnog portfelja banaka (panel-regresija s fiksnim

efektima)

Korporativni portfelj banaka

Udio lo$ih duznika Udio loSih kredita

Varijable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Udio duznika koji primjenjuju vezano financiranje (DI) -0,6114%** —0,2911***
Udio duznika koji primjenjuju vezano financiranje (DI*) —0,6874*** —0,3227***
Gospodarski rast -0,0037 -0,0059* —-0,0040%** —0,0052***
C 0,7736*** 0,6832*** 0,3974*** 0,3786***
Prilagodeni R~ 2 0,4515 0,4647 0,5004 0,5274
Broj opazanja 161
Broj banaka 33

Napomena: Simboli (***), (**) i (*) oznacuju statisticku znacajnost na razini od 99%, 95% i 90%.

Izvori: Fina; HNB

rizi€nosti financijskog sustava, relacijsko financiranje moze djelovati i u
smjeru porasta kreditnih rizika (Bolton-Scharfsteinov model)!*. Do ku-
muliranja rizika dolazi u sluaju smanjenja strogosti banaka pri naplati
potrazivanja, ukljuCujuéi i nesklonost da pravodobno aktiviraju instru-
mente osiguranja (engl. soft-budget constraint), ili to uopcée ne Cine,
odnosno ako zbog povlastenog odnosa s klijentom banka iskoristi svoju
informacijsku monopolsku poziciju preko vecéih troskova financiranja
(engl. hold-up cost) (Slika 5.).

Modelske ocjene vjerojatnosti primjene relacijskog financiranja i kredit-
nog rizika pomazu razdvojiti navedene Cinitelje i objasniti utjecaj relacij-
skog financiranja na stabilnost domacega bankarskog sektora. Rezultati
testiranih modela (tablice 1. i 2.) pokazuju da je previadavaju¢i model

11 P. Bolton i D. Scharfstein (1996.), Optimal debt structure and the number of
creditors, Journal of Political Economy, 104, 1-25.
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relacijskog financiranja u Hrvatskoj tijekom promatranog razdoblja bio
Von Thaddenov model. Osim negativne povezanosti relacijskog finan-
ciranja i kreditnog rizika utvrdena je i ve¢ istaknuta negativna kore-
lacija ovog modela kreditiranja s veli¢inom poslovnog subjekta, ali i
stupnjem koncentracije na bankovnom trzistu. Ovaj rezultat upucuje na
moguénost da jacanje konkurencije poti¢e banke da grade jedinstvene i
dugorocne veze s klijentima, odnosno da primjenjuju fleksibilniji i per-
sonaliziran pristup njihovu kreditiranju?2.

Provedena analiza takoder nudi i moguéi odgovor na pitanje preuzimaju
li banke u stranom vlasnistvu poslovne strategije svojinh banaka maijki,
odnosno modele financiranja kakve dominantno primjenjuju njihovi vla-
snici u svojim mati¢nim zemljama. Naime, domace banke u ve¢inskom

12 A. W. A. Boot (2000.), Relationship Banking: What Do We Know?, Journal of
Financial Intermediation, 9; A. W. A. Boot i, A. W. Thakor (2000.), Can Relationship
Banking Survive Competition?, Journal of Finance, 55.



austrijskom vlasnistvu u velikoj mjeri primjenjuju model relacijskoga
kreditiranja na hrvatskom trzistu, Sto potvrduje njihovu bliskost strate-
giji njemackih banaka, kod kojih je ovaj tip kreditnih odnosa naj¢eséi.
Istodobno, u slucaju banaka u talijanskom vlasnistvu nije moguce utvr-
diti oponasanje poslovnih strategija njihovih banaka majki, koje su na
mati¢nom trzistu uglavnom transakcijski orijentirane!3.

S obzirom na znatnu koncentraciju duznika iz gradevinske djelatnosti
i izlozenosti njima u portfelju banaka koje se koriste relacijskim finan-
ciranjem, ono je i zasebno modelirano. Rezultati pokazuju kako u toj
djelatnosti prevladava model relacijskog financiranja koji pojacava kre-
ditne rizike (Bolton-Scharfsteinov model), Sto znaci da su banke pruza-
le dugoroCnu i znatnu financijsku podrsku gradevinskim tvrtkama koje
neuredno otpladuju svoje kreditne obveze. Ova pozitivha veza izmedu
relacijskog financiranja i kreditnog rizika, koja se posebno moze zapaziti
u segmentu relativno kracih kreditnih odnosa!4, djelomice moze biti i
rezultat projektno osnovanih poduze¢a koja se dominantno relacijski
financiraju. Naime, tim je poduze¢ima zbog njihovih specifinosti u
pravilu procijenjen poviSeni kreditni rizik. S druge strane, navedeni na-
laz moze doista naznaciti rasirenu praksu pruzanja financijske potpore
duznicima u relacijskom financiranju unato¢ njihovoj povisenoj rizi¢no-
sti (Tablica 3.)!°. Takoder, malo veéa zastupljenost ovog fenomena kod
gradevinskih tvrtki indikativna je jer se u pravilu kod tih poduzeca Cesto
susrecu velike pojedinacne izloZenosti i vrijedni nekretninski kolateralit®.
Ipak, to ne moze biti dugoro€na strategija banke, osobito u uvjetima
produzene recesije i slabljenja trziSta nekretninal’.

Naposljetku, moze se zakljuciti da banke i klijenti u Hrvatskoj eksten-
zivno primjenjuju model relacijskog financiranja, sto je u skladu s po-
slovnim strategijama banaka u Srednjoj Europi. Takva praksa u nekim
situacijama moze donijeti izvjesne koristi u smislu ublazavanja rizika u
sustavu. No, u uvjetima dugotrajne krize relacijsko financiranje moze

13 Premda se u vecini bankarskih sektora istodobno pojavljuju oba spomenuta mo-
dela bankovnog financiranja, empirijska su istrazivanja pokazala kako su pojedini
sustavi dominantno transakcijski (primjerice talijanski, Detragiache et al., Multiple
Versus Single Banking Relationships, http://www.feem.it/userfiles/attach/Publicati-
on/NDL1997/NDL1997-064.pdf) ili relacijski (primjerice njemacki, Memmel et al.,
Relationship Lending-Empirical Evidence for Germany, Economic and Financial Re-
port, 2008/01).

14 Modelirana je vjerojatnost iznimno kratkoro¢noga relacijskog financiranja koja je
potvrdila prisutnost Bolton-Scharfsteinova reZima financiranja u ovom segmentu kor-
porativnog portfelja banaka.

15 Specificnosti koristenih izvora podataka upucéuju na oprez u interpretaciji ovih na-
laza jer se na razini duznika u nadzornim izvje$¢ima prate ukupni bruto krediti, pa nije
moguce ocijeniti u¢inke kratkoroénog financiranja koje bi preciznije diferenciralo ove
karakteristike. Takoder, podaci o kreditnom riziku mogu biti neSto podcijenjeni zbog
prakse restrukturiranja i prolongiranja duga, koja se ne evidentira u ovim izvorima.

16 Upravo kod gradevinarstva ova se varijabla (vrijednost kolaterala u odnosu na
iznos duga, engl. value-to-loan) u modelu pokazala pozitivnom i statisti¢ki znacaj-
nom, a empirijska istrazivanja potvrduju da se u slucaju vaznije uloge nekretninskih
kolaterala moZe ocekivati da oni budu izravno proporcionalni s rizikom poduze¢a (G.
Jimenez i J. Saurina (2004.), Collateral, Type of Lender and Relationship Banking
as Determinants of Credit Risk, WP 0414, Banco de Espana).

17 S. Fukuda i J. Nakamura (2010.), Why Did “Zombie” Firms Recover in Japan?,
CIRJE Discussion Papers/CIRJE-F-751.

Financijska stabilnost

Tablica 3. Stope rasta kredita i kreditni rizik prema modelima
bankovnog financiranja

Duznici u . , Duznici koji
) DuzZnici u kraéem L
iznimno dugom ne primjenjuju

Razdoblje - relacijskom s
relacijskom S relacijsko
. o financiranju . S
financiranju financiranje
Ukupno korporativni sektor
8,1 10,1 3,1
2007. - 2011. (19,3) (29,7 (22,8)
Razdoblje prije krize 11,9 19,0 59
(prije 2009.) (12,5) (14,2) (10,4)
Krizno razdoblje 6,7 7,6 2,2
(nakon 2009.) (24,7) (41,0) (29,7)
Gradevinska djelatnost
8,2 6,4 1,5
2007. - 2011. (22,3) (28,9) (19,5)
Razdoblje prije krize 15,0 13,8 7,5
(prije 2009.) (12,3) (14,9) (9,8)
Krizno razdoblje 5,7 4,1 -0,7
(nakon 2009.) (30,3) (40,5) (27,2)
Ostale djelatnosti
8,1 13,2 8
2007. - 2011. (18,3) (30,3) 23,7)
Razdoblje prije krize 11,0 24,4 5,4
(prije 2009.) (12,6) (13,5) (10,6)
Krizno razdoblje 7,0 10,4 3,0
(nakon 2009.) (22,9) (41,4) (30,3)

Napomena: U zagradama je dan prosjecan stupanj rizi¢nosti portfelja (udio
duznika koji neuredno otplacuju kreditne obveze izrazen u postotku).
Izvori: Fina; HNB

nepovoljno djelovati na kvalitetu kreditnog portfelja banaka. Stoga ne
iznenaduje pad zastupljenosti relacijskog financiranja, sto istodobno po-
maze usmjeravanju financiranja prema novim projektima.

S ulaskom u Europsku uniju i otvaranjem (integriranjem) trzista, moze
se ocekivati produbljivanje financijskog trzista (ne samo bankarskog),
vlasniCko restrukturiranje (spajanja i prodaje kreditnih institucija), ali i
otvaranije trzista novim konkurentima, sto moZze bitno utjecati na modele
poslovnog financiranja i upravljanje rizicima. Moze se pretpostaviti da
¢e relacijsko financiranje dobivati na znacenju u buduénosti kod ma-
njih banaka, uglavnhom duze prisutnih na domacem trzistu. S druge
strane, razvoj statisti¢ke i informacijske podloge u financijskoj industriji
(kreditni registar i sl.) moze smanijiti stupanj asimetri¢nih informacija i
djelovati u smjeru intenzivnijega koristenja transakcijski orijentiranoga
financijskog posredovanja.
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Slika 66. Godi$nja promjena najvaznijih stavki bilance
bankarskog sektora?

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

Obveze prema nerezidentima

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 1.tr. 2013.

@ Porast stavki bilance na kraju oZujka 2013. godine izraCunat je u odnosu na oZujak 2012. godine.
lzvor: HNB

Slika 67. Aktiva bankarskog sektora

. Kreditni portfelj Ostala domaca imovina . Strana imovina

140

2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

1.tr. 2013.
lzvor: HNB
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sektor

U uvjetima posustale potraznje i pojacanih
neizvjesnosti nastavljena je blaga kontrakcija
kredita, a sklonost banaka ulaganju u
niskorizicne oblike domace imovine te
smanjivanje inozemnih obveza bila je

osjetna. Posljedi¢no, smanjila se ovisnost

0 inozemnom financiranju, ali su istodobno
oslabljene inozemna likvidnost banaka kao i
perspektiva dinamiziranja prihoda. Pokazatelji
profitabilnosti banaka nasli su se na najnizoj
razini od posljednje bankarske krize, na Sto
presudan utjecaj ima kontinuirani rast losSih
plasmana. Unato€ tome, sektor je u cjelini

i nadalje dobro kapitaliziran te sposoban
podnijeti znatne Sokove, no razlike u stabilnosti
pojedinih banaka nastavljaju rasti.

BilanCne ranjivosti

Potkraj 2012. i pocetkom 2013. godine krediti banaka efektiv-
no su blago smanjeni, §to je nastavak trenda zapoletog sredi-
nom prosle godine®. U istom su se razdoblju smanjile inozemne
obveze banaka, a rast portfelja domacih vrijednosnih papira
donekle je ublaZio kontrakciju imovine. Tako je imovina banaka
u posljednjih godinu dana smanjena nominalno za 1,8%, odno-
sno za 2,5% kada se iskljuci utjecaj teCajnih promjena (u 2012.
godini to je smanjenje iznosilo 1,7% odnosno 1,9%) (slike 67.
i68.).

6 Na statistiku agregatne bilance znatan je utjecaj imala jedna velika banka koja je
potkraj 2012. radi smanjenja udjela losih plasmana prodala oko 5,6 mlird. kuna po-
traZivanja (neto vrijednosti od 3,7 mird. kuna) drustvu u vlasnistvu matice.



Slika 68. Pasiva bankarskog sektora?

. 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 69. Struktura obveza banaka

. Kunski depoziti rezidenata I Devizni depoziti rezidenata (ukljuCuju depozite s valutnom klauzulom)
Krediti i depoziti od nerezidenata Krediti od rezidenata
Ostalo
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lzvor: HNB

Slika 70. Struktura sredstava primljenih od inozemnih izvora

B Zadriane i tekuée zarade
Depoziti vlasnika
Depoziti drugih nerezidenata
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lzvor: HNB
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% BDP-a

Vrijednosni papiri imali su krajem oZujka 2013. godine najvisi
udio u imovini banaka u posljednjih Sest godina (10,3%), pri
¢emu su u posljednjih godinu dana ulaganja u duznicke vri-
jednosne papire Republike Hrvatske porasla za oko 8% (Slika
66.).

Potisnuta potraznja sektora stanovnistva, ali i poostreni uvjeti
kreditiranja za sektor poduzeca, i nadalje djeluju kao ograni-
Cavajudi Cinitelj kreditnog rasta.” Posljedi¢no, bankovno kredi-
tiranje tijekom posljednjih godinu dana smanjeno je za 3,7%,
odnosno za 4,4% kada se iskljuci utjecaj tecaja.®

U uvjetima niske potraznje za kreditima recentni rast doma-
¢e depozitne baze te dio postojece inozemne imovine banke su
iskoristile za daljnje smanjivanje inozemnih obveza. U razdoblju
od rujna 2012. do oZzujka 2013. godine obveze prema stranim
vlasnicima smanjene su ukupno za oko 19%, odnosno za oko
27% u godini do ozujka 2013. Unato¢ tome, zbog zadrZavanja
dobiti iz prethodnog razdoblja, udio inozemnih vlasnika u pa-
sivi banaka jos je relativno visok (26% na kraju ozujka 2013.),
dok je njihov udio u ukupnim inozemnim izvorima sredstava
blago porastao (na 85%) (slike 69., 70.1 71.).

Blagi rast depozita rezidenta u promatranom razdoblju uglav-
nom je rezultat rasta depozita stanovniStva, dok su depoziti
ostalih domacih sektora smanjeni (slike 68. i 69.).

Pad inozemnih obveza banaka, potpomognut utjecajem procesa
razduzivanja stranih vlasnika te slabom kreditnom aktivno$¢éu
na domacdem trZiStu, odrazava i nastojanja banaka da smanje
troskove i rizik eksternog financiranja s obzirom na porast ra-
zine i kolebljivosti cijene kapitala na medunarodnim trzistima
nakon pocetka krize. Te su promjene, zajedno sa spomenutim
promjenama u strukturi imovine, smanjile likvidnosnu poziciju
banaka, na $to upucuje blagi pad pokazatelja likvidnosti banaka
u promatranom razdoblju (slike 66., 69., 70., 71.1 72.).

Struktura kredita i depozita relativno je stabilna te i nadalje
odrazava nisku izloZenost izravnom valutnom i kamatnom ri-
ziku (slike 73., 74., 75. 1 78.). No, izloZenost valutno induci-
ranom kreditnom riziku standardno je visoka, iako se nezasti-
Cenost kod sektora poduzeca blago smanijila, $to je nastavak
trenda iz 2012. godine (Slika 78.). Sto se ti¢e sektora stanov-
nistva, nezastiCenost od VIKR-a ostala je na visokoj razini.

Osim stambenih, svi krediti vezani uz Svicarski franak polako
nestaju iz bilanci banaka s obzirom na to da se ne odobravaju
ve¢ neko vrijeme. Nasuprot tome, deprecijacija kune prema Svi-
carskom franku u posljednjih nekoliko godina i spor rast stam-
benih kredita opéenito podrzavaju relativnu vaznost stambenih

7 Okvir 3. Rezultati Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka, Bilten HNB-a, br. 194,
Informacija o gospodarskim kretanjima i prognozama, srpanj 2013.

8 Ako se isklju¢i prodaja dijela portfelja jedne banke poduzeéu u vlasnistvu stranog
vlasnika, nominalni pad kredita iznosi oko 2,5%.
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Slika 71. Struktura sredstava vlasnika banaka prema
instrumentima

Krediti
Depoziti

Podredeni i hibridni instrumenti

@ Udio sredstava vlasnika u ukupnoj pasivi — desno
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Dionicki kapital
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lzvor: HNB
Slika 72. Pokazatelji likvidnosti
=== Omier inozemne likvidne imovine i inozemnih kratkoronih obveza
== (Omjer inozemne likvidne i inozemne ukupne imovine
== Omier ukupne likvidne imovine i ukupnih kratkorocnih obveza — desno
Omier ukupne likvidne imovine i ukupne imovine (FSI) — desno
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lzvor: HNB

Slika 73. Valutna struktura depozita
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Slika 74. Valutna struktura kredita

. Kunski krediti s valutnom klauzulom

. Krediti u stranoj valuti

I Kunski krediti

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 1.1r. 2013.
lzvor: HNB
Slika 75. Valutna struktura nekunskih kredita
B e [0 Svicarski franak I ostale valute
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 1.tr. 2013.
lzvor: HNB
Slika 76. 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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Slika 77. Izl_oi_enost banaka izravnom valutnom i
kamatnom riziku

=== Udio primljenih kredita i depozita s moguéno$¢u promjene kamatne stope u roku do jedne godine
Udio odobrenih kredita s ¢noScu promjene kamatne stope u roku do jedne godine

== Dopustena neto otvorena devizna pozicija — desno
Neto otvorena devizna pozicija — desno
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lzvor: HNB
Slika 78. Udio nezasti¢enih u ukupnim kreditima izlozenima
VIKR-u?
we - Jkupni krediti Stambeni krediti
== Krediti stanovniStvu Krediti privatnim trgovackim drustvima
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2VIKR je uvodenjem novih pravila, uz niz drugih rizika, preseljen u drugi stup novog okvira za izracun kapitala,
odnosno u propise vezane uz interni kapital kreditnih institucija.
lzvor: HNB
Slika 79. Godi$nja promjena odabranih kategorija
poslovnog rezultata?
I Neto kamatni prihod I Ukupno troskovi rezerviranja za gubitke
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lzvor: HNB
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Slika 80. Doprinosi elemenata profitabilnosti prosje¢ne imovine

Neto prihod od provizija i naknada
Neto kamatni prihod
Profitabilnost prosjecne imovine (ROAA)
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lzvor: HNB
Slika 81. Doprinosi elemenata profitabilnosti prosje¢noga
kapitala
Porez na dobit . Ukupno troskovi rezerviranja za gubitke
Opci administrativni tro$kovi i amortizacija " Neto ostali nekamatni prihod
B Neto prihod od provizija i naknada Neto kamatni prihod
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lzvor: HNB

Slika 82. Tro$kovi ispravaka vrijednosti i profitabilnost banaka,
2008. - 2012.

RO

BG

\ Y
4
sl s_|TRE S 7
\ )
CZ B~ 0

-3 -2 -1 0 1 2 3
promjena ROAA, postotni bodovi

Izvor: MMF, Indikatori financijskog zdravija, travanj 2013.
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kredita vezanih uz $vicarski franak. Promjene u strukturi kredi-
ta velikim su dijelom rezultat i promjene njihove neto vrijedno-
sti zbog kvarenja kvalitete (Slika 76.).

Ocekivane makroekonomske tendencije blagog rasta u nastav-
ku godine upuduju na to da ne treba ocekivati snazniji rast bi-
lanci banaka ni promjenu njihove strukture®. Nakon intenziv-
nog procesa restrukturiranja bilanci od podetka prosle godine,
tijekom kojega su banke znatno smanjile inozemne obveze i
inozemnu imovinu, manevarski prostor banaka za daljnje pro-
mjene itekako je suZen.

Strateski rizicit®

Slabiji kamatni prihod zbog ulaganja u sigurniju imovinu na
domacdem trziStu te veéi prosje¢ni kamatni troSak po obvezama
prema domadim i stranim financijskim institucijama doveli su
do snaznog pada neto kamatnog prihoda. To je pratio porast
troskova ispravaka vrijednosti zbog pogorSanja kvalitete plas-
mana, pa su zarade banaka znatno smanjene, a pokazatelji pro-
fitabilnosti spustili su se na desetogodi$nji minimum.

Neto kamatni prihod banaka smanjio se za 8,8% tijekom 2012.
godine te za jo§ 3,5% u prvom tromjesecju 2013. godine. Pod
utjecajem kvarenja kvalitete kredita, osobito u korporativnom
portfelju, kamatni se prihod smanjuje jo§ od 2010. godine. Po-
rast ulaganja u drZavne vrijednosne papire uz malo povoljnije
prinose donekle podrzava kamatne prihode, no na sigurnijim
je pozicijama zarada relativno mala. S druge strane, kamatni se
troskovi vrlo blago spustaju nakon porasta u 2012. Posljedic-
no, uz nastavak rasta tro§kova ispravaka vrijednosti, neto dobit
banaka smanjena je za 28,0% u 2012. godini te za jo§ 11,6% u
prvom tromjesecju 2013. Tako se godiSnja profitabilnost pro-
sjene imovine spustila na 0,8% na kraju prosinca 2012. i oZuj-
ka 2013. godine, a u istom se razdoblju godi$nja profitabilnost
prosjecnoga kapitala spustila na 4,8% odnosno 4,2% (slike 79.,
80. i 81.). Negativna veza izmedu troskova ispravaka vrijed-
nosti i profitabilnosti banaka empirijski je jasno utvrdena i u
medunarodnim usporedbama, koje Hrvatsku ne izdvajaju u od-
nosu na zemlje Srednje i Isto¢ne Europe (Slika 82.).

S nastupanjem krize banke su prilagodile model poslovanja u
segmentima kreditne selekcije, optimiziranja portfelja i tros-
kovnog upravljanja, kako bi maksimalno poduprle svoje zarade,
no izgledi za dinamiziranje zarada u kratkom su roku i nadalje
slabi. Rast udjela institucionalnih klijenata (drZave i financij-
skih poduzeca) u kreditnom portfelju banaka nakon pocetka
krize ogranicuje moguénost povezane prodaje i rast nekamat-
nih prihoda (slike 83. i 84.). Istodobno, priljev novih lo$ih kre-

9 Vise o makroekonomskim izgledima u nastavku godine vidi u poglavlju Makroeko-
nomsko okruZje.

10 Stavke iz ratuna dobiti i gubitka do oZujka 2013. 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 tromjeseéja 2012. i prvom
tromjeseéju 2013. godine.
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Slika 83. Struktura ukupnih prihoda
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Slika 84. Struktura prihoda od provizija i naknada
Prihodi od naknada za ostale bankovne usluge
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Slika 85. Struktura ukupnih troSkova
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Slika 86. Kamatna razlika (tromjesecni prosjek mjesecnih
stopa na novoodobrene kredite) i godi$nji neto kamatni prihod

. GodiSnji 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.
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Slika 87. Odabrane kamatne stope
(tromjesecni prosjek mjesecnih stopa)
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Slika 88. Udio kratkoro¢nih u ukupnim novoodobrenim
kreditima (tromjesec€ni prosjek)
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dita pocetkom godine nagovjesCuje daljnji pritisak na kamatne
prihode. Prostor za znatnije ustede na operativnim troskovima
relativno je uzak s obzirom na to da oni osiguravaju nuznu in-
frastrukturu i distribucijsku mrezu (Slika 85.).

Kreditiranje manje rizi¢nih klijenata bio je odgovor banaka na
krizu ($to je vidljivo iz pada prosje¢nog pondera rizika na Sli-
ci 92.), no Kklijenti s niZim ponderima donose i niZe prinose,
$to povratno negativno djeluje na dobit u kratkom roku. Kako
istodobno dolazi do realnog pada kredita, imovina koja dono-
si dobit ima sve manje potencijala za nadoknadivanje troSkova
ispravaka vrijednosti (Slika 83.).!"

Korigirana kamatna marza nastavila je padati nakon 2011. go-
dine. Slabljenje kamatnog prihoda pod utjecajem pada kvalitete
kredita i istodoban vi$i prosje¢ni kamatni troSak uz vise referen-
tne kamatne stope snizili su kamatnu marZu na najnizu razinu
od 2008. godine. Od pocetka 2012. godine udio se kredita (iz-
dasnijih oblika imovine) u imovini smanjuje, a rastu sigurnije,
ali manje izdasne stavke. U takvim okolnostima pasivne stope
banaka ostaju relativno niskima, a razloga za njihovo podizanje
nema jer banke nemaju kome plasirati sredstva (slike 86.187.).

Unato¢ postupnom smanjivanju kamatnih troskova, pritisci
na kamatni prihod preveliki su da bi se neto kamatni prihod
oporavio bez novoga kreditnog rasta. Nastave li se drzati tre-
nutne strategije, odabira relativno slabijih prinosa u sigurnijim
investicijama, banke ¢e pojacavati rizike buduéega adekvatnog
pokrivanja troSkova ispravaka vrijednosti.

Udio kratkoro¢nih u ukupnim novoodobrenim kreditima tije-
kom 2012. dosegnuo je oko 80%, Sto je blizu najviSe dosad
ostvarene razine. No, s obzirom na pad kvalitete kredita porast
takvoga, skupljega kreditiranja nije doveo do porasta kamatnog
prihoda (Slika 88.).

U nastavku godine, osim postupnog oporavka gospodarstva,
moZe se oCekivati i blagi rast kredita, $to e utjecati na postu-
pno poboljSavanje performansi banaka.

Kreditni rizik i kapitaliziranost banaka

Izostanak kreditnog rasta stavlja sve veci naglasak na kvalitetu
postojeega kreditnog portfelja, koja se s njegovim starenjem,
u uvjetima nepovoljnog makrookruzja, pogorSava. Dodatno,
smanjena kreditna aktivnost u krizi odvija se paralelno s redu-
ciranjem prakse tjeSnje poslovne suradnje izmedu vjerovnika i
duznika, $to u nekoj mjeri moze dodatno ubrzati priznavanje
gubitaka po plasmanima (vidi Okvir 2. Modeli bankovnog fi-
nanciranja u korporativnom sektoru). Udio lo$ih kredita privat-

11 Prema posljednjoj anketi o kreditnoj aktivnosti, banke su poostrile kreditne uvjete
osobito prema poduzeé¢ima. Vise o tome vidi u Okviru 3. Rezultati Ankete o kreditnoj
aktivnosti banaka, Bilten HNB-a broj 194, Informacija o gospodarskim kretanjima i
prognozama, srpanj 2013.
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Slika 89. Udio loSih u ukupnim kreditima
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nom sektoru na kraju prvog tromjesecja ove godine dosegnuo
je 17,4%'2, odnosno 14,6% za ukupan portfelj (Slika 89.).

Kod kredita sektora poduzeda, koji su glavna odrednica kreta-
nja kvalitete ukupnih kredita, udio losih kredita krajem ozujka
2013. premasio je 26%, ¢emu su znatno pridonijeli sektori gra-
devine i trgovine. Istodobno, nastavlja se pogorsavati i kvaliteta
kredita odobrenih stanovniStvu. Iako je teaj kune u proma-
tranom razdoblju'> bio relativno stabilan, nepovoljna kretanja
na trzistu rada (vidi poglavlje Sektor kucanstava) dovela su do
porasta udjela losih kredita tom sektoru na 9,7%. Znatan do-
prinos rastu losih kredita stanovnistva u tekucem je razdoblju
dao rast tog udjela kod stambenih kredita na 6,4%, pri emu je
zamjetljiva rastuca razlika u kvaliteti s obzirom na valutu indek-
sacije. Tako je na kraju oZujka 2013. udio losih stambenih kre-
dita vezanih uz $vicarski franak bio oko dva i pol puta veéi od
udjela lo$ih stambenih kredita vezanih uz euro (slike 89. 1 90.).

Pocetkom 2013. godine udio losih kredita primjetljivo je pora-
stao, §to je uzrokovalo autonoman pad pokrivenosti losih kre-
dita ispravcima vrijednosti i rast troskova ispravaka vrijednosti.
Bududi da se novi losi krediti na pocetku u pravilu razvrstavaju
u skupine s nizom pokriveno$cu, s vremenom njihova pokrive-
nost raste, $to dovodi do rasta troSkova ispravaka vrijednosti.
U tom smislu, novi losi krediti u dvije e faze dovesti do rasta
troSkova ispravaka vrijednosti.

Pad pokrivenosti losih kredita (na 41,6%) doveo je do porasta
optereCenosti kapitala potencijalnim daljnjim korekcijama kva-
litete imovine banaka. Tako je omjer neispravljene vrijednosti
lo$ih kredita i kapitala banaka na kraju oZujka 2013. godine
premasio 40% (slike 91.192.).

12 Zbog prodaje dijela kreditnog portfelja jedne velike banke potkraj 2012. godine
doslo je do privremenoga (statistickog) porasta kvalitete imovine, no ubrzo je ponovo
nastavljen rast udjela losih kredita privatnom sektoru.

13 U 2012. godini kuna je deprecirala prema Svicarskom franku za oko 0,8% i pre-

ma euru za oko 0,2%. U prvom tromjese¢ju 2013. godine kuna je aprecirala prema
Svicarskom franku za 0,2%, a deprecirala prema euru za 0,5%.
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Slika 90. Udio loSih u ukupnim kreditima po vrstama i valuti

indeksacije
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Slika 91. Pokrivenost plasmana i potencijalnih obveza
ispravcima vrijednosti
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Slika 92. Pokazatelji adekvatnosti kapitala
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Okvir 3. TrziSna moc¢ i stabilnost banaka u
zemljama Srednje i IstoCne Europe

UnatoC snaznom porastu broja istrazivanja o odnosu trziSne moci ba-
naka i njihove stabilnosti nakon nastupanja financijske krize, jasnih
zaklju€aka o toj vezi ni nadalje nema. S jedne strane prevladavajuée
uvjerenje, prema kojemu poveéanje konkurencije povecava ranjivost,
naglasava kako su banke s ve¢om trziSnom moci stabilnije zbog opre-
znijeg upravljanja rizicima, ¢ime Stite svoju vrijednost fransize.! Na-
suprot tome, uvjerenje prema kojemu veca konkurencija povecava
stabilnost polazi od paradigme prijenosa rizika iz bilanci klijenata u
bilance banaka zbog visih cijena koje su prisutne u manje konku-
rentnim sektorima. Cilj je ovog okvira istraziti utjecaj trziSne moci
banka na njihovu stabilnost, na primjeru banaka iz Srednje i Isto¢ne
Europe, te ponuditi odgovor na pitanje putem kojega se kanala taj
odnos ostvaruje.

Standardna mjera trziSne moci banaka, Lernerov indeks?, pokazuje
relativnu razliku izmedu cijene i grani¢nog troska. Kako metodologija
izratuna ovog indeksa cijelu tu razliku pripisuje trziSnoj moci, ona ne
ostavlja moguénost da se banke trziSnom moci koriste i izvan cjenovne
strategije.® 1z tog razloga u literaturi se u posljednje vrijeme uvode i
dodatni pokazatelji trziSne moci banaka. U ovom tekstu rabi se granica

efikasnosti konkurencije (engl. Competition efficiency frontier, CEF)*
kao pokazatelj trziSne moéi individualne banke. Prema tome, manja
efikasnost konkurencije u ograni¢avanju prihoda pojedine banke zapra-
vo je odraz vece trziSne moci te banke. Prednost ovog pokazatelja, u
odnosu na Lernerov indeks, jest Cinjenica da je to relativni pokazatelj
trziSne modi te da nije izravno povezan s cijenama.

Empirijski dio istrazivanja proveden je na uzorku od 415 banaka iz
Srednje i Isto¢ne Europe® (Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska,
Ceska, Estonija, Hrvatska, Letonija, Litva, Madzarska, Makedonija,
Poljska, Rumunjska, Slovacka, Slovenija, Srbija) u razdoblju od 1997.
do 2012. godine koristenjem baze podataka Bankscope.? Buduéi da je
mjerenje stabilnosti i trziSne mo¢i banaka osjetljivo pitanje, posebna je
pozornost dana izboru i izracunu varijabla. Tako stabilnost banke mjeri-
mo Z-indeksom, udjelom loSih kredita, troSkovima ispravaka vrijednosti
te opterecenjem kapitala nepokrivenim loSim kreditima. Takoder, kori-
stimo se i nizom kontrolnih varijabli: efikasnoscu, likvidnos¢u, kreditnim
rastom, omjerom kredita i depozita, veli¢inom banke, omjerom kredita
i imovine, omjerom kapitala i imovine, udjelom nekamatnih prihoda,
udjelom losih kredita, medubankovnom pozicijom, regulatornim optere-
éenjem te jazom outputa.

Na osnovi analize pokazatelja za medijalnu banku zakljucujemo da je
stabilnost banaka u Srednjoj i Isto¢noj Europi rasla izmedu 2001. i

1 Vrijednost fransize je omjer trziSne i knjigovodstvene vrijednosti banke. Knjigovodstvena vrijednost banke jest bilancni iznos kapitala, a trziSna je vrijednost banke aproksimirana
diskontiranjem neto operativnog prihoda banke njezinim prosje¢nim troskom kapitala. Prema tome, vrijednost fransize je svojevrsna nematerijalna imovina (goodwill), koje su do-
nositelji odluka u banci svjesni.

2 Lernerov indeks relativna je marza u odnosu na grani¢ni troSak te se racuna po sljede¢oj formuli:

_P=-MC
L= P

pri ¢emu je L Lernerov indeks, MC granicni tro$ak, a P implicitna aktivna kamatna stopa. Grani¢ni troSak dobiva se derivacijom funkcije ukupnog troska po imovini banke.

3 O problematici Lernerova indeksa kao instrumenta za testiranje veze izmedu trziSne moci i stabilnosti vidi viSe u T. H. L. Beck, O. G. De Jonghe i G. Schepens (2011.), Bank
competition and stability: cross-country heterogeneity, Universiteit Gent, D/2011/7012/37

4 Granica efikasnosti konkurencije, CEF, pokazatelj je trziSne moci izveden iz koncepta efikasnosti, a dobiva se iz sljedece funkcije:

5 5 5 5 2 2 2 2
In(Y)=0,+>.0,InX,+1/2Y.>.0,InX,Inx,+ > > A, InX,InP, + > m,P, +1/2>. > A,, InP,InP,

i=1i=1 i=1k k=1m=1

pri ¢emu su:

Yi — zavisna varijabla (prihod od poslova vezanih za kamatni raspon podijeljen s operativnim troSkovima),

Pk — pokazatelji produktivnosti (omjer rada i depozita te fizickoga kapitala i depozita),

Xi — cijene inputa (cijena rada i cijena fizickoga kapitala),

Xi — jedini¢ni trokovi (procesuiranja, fizickoga kapitala) i jaz BDP-a.

Mi polazimo od pretpostavke da se neobjasnjeni dio jednadzbe moze podijeliti na dva dijela: slucajni dio i dio uvjetovan konkurencijom, pa se prethodna jednadzba moze zapisati
u sljede¢em obliku:

In(revioc) = R(InX,,InX,,InP,) +Ine+ Inu

Koristedi se pristupom oslobodenim distribucije (DFA), polazimo od pretpostavke da se rezidual sastoji od slu¢ajne komponente i od komponente koja je rezultat konkurencije. U
dovoljno dugom razdoblju prosjek slu¢ajne komponente tezi nuli, pa rezidual tezi efektu konkurencije. Naposljetku, granica efikasnosti konkurencije izraGunata je na sljedeci nacin:

CE, = exp(Ing, — Inti,) = 1 = (4,/t1,,) — 1

pri éemu je CE granica efikasne konkurencije, uprosjeceni rezidual tijekom vremena za banku i, minimum u seriji. E. Kraft i I. Huljak (2011), A Frontier Approach for Measuring
Bank Competition Efficiency in Croatia, The 9th International Conference “Challenges of Europe”, Ekonomski fakultet, Split 2011., koristili su se ovim pokazateljem na primjeru
banaka u Hrvatskoj te pokazali da na razli¢itim segmentima istog trzista razina konkurencije moze biti razlicita.

5 P. Honohan i D. Klingebiel (2000.), Controlling Fiscal Costs of Banking Crises, World bank, spominju da je otprilike polovina navedenih zemalja imala bankarsku krizu tijekom
devedesetih godina, ¢iji se drustveni troSak kretao izmedu 3% i 30% BDP-a.

6 Nakon 2005. godine pokrivenost podacima za bankarski sektor gotovo svih zemlja krece se na relativno visokoj razini od preko 80%. No, opéenito, u naSem uzorku zemlje nisu
podjednako zastupljene.
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Slika 1. Odabrani pokazatelji za medijalnu zemlju Srednje
i Isto¢ne Europe
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Izvor: lzratun autora prema podacima baze Bankscope

2008. godine. Promatrano po komponentama Z-indeksa’, najvisa zabi-
lieZzena razina u tom razdoblju rezultat je visoke i stabilne profitabilnosti,
dok se tijekom cijelog razdoblja omjer kapitala i imovine smanjivao. Taj
je pad rezultat visoke pocetne razine kapitaliziranosti zbog reklasifika-
cije plasmana tijekom i nakon bankarskih kriza s kraja proslog stoljec¢a
koje su zahvatile veéinu promatranih drzava (Slika 1.). Kao jedan od
nekoliko razloga pada neto kamatne marze koji je zabiljezen u ovom
razdoblju u literaturi se ¢esto navodi i rast konkurencije.

Prelijevanje utjecaja financijske krize na stabilnost banaka Srednje i
Istone Europe zapocelo je 2008. godine, kada su troskovi ispravaka
vrijednosti znatno porasli uz istodoban pad kreditiranja, Sto je zajedno
uzrokovalo nestabilnost zarada i spustilo njihovu razinu te uzrokovalo
pad Z-indeksa na desetogodi$nji minimum. U tom se razdoblju zaustav-
lja pad neto kamatne marze (Slika 2.).

Usporedno s padom neto kamatne marze konkurencija medu bankama,
mjerena CEF-om, u posljednjih je desetak godina smanjena, osim ne-
koliko godina oko samog izbijanja krize. Istodobno, vrijednost fransize
banaka (prema hipotezi konkurencija — ranjivost osnovnog disciplinira-
jueg mehanizma unutar banke) pocetkom krize pocela je padati, Sto
se moze objasniti nizim prihodima banaka u razdoblju porasta njihova
prosjecnog troska kapitala.®

7 Z-indeks je opceprihvacéeni pokazatelj individualne stabilnosti banke te se racuna
kao:
_ktp
2=73
pri ¢emu je k omjer kapitala i imovine, p prosje¢ni pokazatelj profitabilnosti imovine
(u posljednje tri godine), a & kolebljivost zarada (standardna devijacija profitabilnosti
imovine za posljednje tri godine).

8 Vrijednost frandize izraunata je kao omjer trzisne i knjigovodstvene vrijednosti
banke. S obzirom na to da banke u Srednjoj i Isto¢noj Europi u pravilu nemaju ak-
tivno trziste vlasnicke glavnice, trziSna je vrijednost imputirana u izracunu sadasnje
vrijednosti novéanih tokova koje banka ostvaruje. Primijenjen je model vjeéne rente,
pri ¢emu su novcani tokovi aproksimirani operativnom dobiti, a troSak kapitala impli-
citnom stopom banke na obveze.
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Slika 2. Odabrani pokazatelji za medijalnu banku Srednje
i Isto¢ne Europe
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Slika 3. Pokazatelji trziSne moc¢i banaka, efikasnosti i vrijednosti
fransize (petogodisnji prosjeci) za medijalnu banku Srednje
i Isto¢ne Europe
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lzvor: Izratun autora prema podacima baze Bankscope

Prvi je korak u empirijskom istrazivanju provjera doprinosa trziSne moci
vrijednosti fransize banke. Rezultati pokazuju da trziSna mo¢, prikazana
kao CEF, pozitivno utjeCe na vrijednost franize banaka. Istodobno, ve-
licina banke omogucuje znatne ustede zbog djelovanja ekonomije obuj-
ma, pa pozitivno utjeCe na vrijednost franSize, dok regulatorni troSak
ocCekivano smanjuje tu vrijednost (Tablica 1.).

U sljede¢em koraku testirana je veza izmedu stabilnosti banaka i trzisne
moci. Model je ocijenjen za razdoblje prije i tijekom krize na panelu
banaka iz zemalja Srednje i Istocne Europe s fiksnim efektima za ze-
mlje i bez njih.® Takoder, kako bismo Sto bolje objasnili odnos trzisne

9 Koristenjem Chowova testa potvrdena je opravdanost dijeljenja uzorka na prije i
tijekom krize. Opravdanost koriStenja fiksnih efekata testirana je koriStenjem Haus-
manova testa (Greene, 2008.). Ukljucivsi pretpostavku o endogenosti trziSne modi,
koristena je i dvostupanjska metoda najmanjih kvadrata instrumentaliziranjem trzisne
moci s njezinom proslom vrijedno$¢u, $to ne mijenja glavne nalaze istrazivanja.



Tablica 1. Jednostavan model vrijednosti fransize banaka

Metoda najmanjih Fiksni efekti
kvadrata za zemlje

Zavisna: Vrijednost fransize
TrziSna mocé 0,740%*** 0,853***
Trzi$ni udio 1,725%** 1,526%**
Medubankovna pozicija -0,002 0,030*
Regulatorni trosak —1,579*** —1,792**
_cons 1,985%** 1,862%**
N 316 316
R-kvadrat 0,25 0,39

Napomena: Simboli (***), (**) i (*) oznaCuju statisticku znacajnost na razini
od 1%, 5% i 10%.
Izvor: Izra¢un autora prema podacima baze Bankscope

modi — stabilnosti, koristimo se dekompozicijom Z-indeksa na stabilnost
portfelja i stabilnost kapitala.!® Ostale kontrolne varijable jesu: efika-
snost banke mjerena X-efikasnoscéu, likvidnost banke mjerena udjelom
likvidne u ukupnoj imovini, kreditni rast, omjer kredita i depozita, trzisni
udio te ekonomski rast koji uz uvrstene fiksne efekte opisuje makroeko-
nomsku situaciju u svakoj pojedinoj zemlji.t

Dekompozicijom Z-indeksa na stabilnost portfelja i stabilnost kapitala
pokazuje se kako banke s ve¢om relativnom trziSnom moci imaju sta-
tisticki i ekonomski znatno vecu stabilnost portfelja u razdoblju krize
(Tablica 2.). Robusnost tog nalaza provjeravamo modeliranjem drugih
pokazatelja stabilnosti portfelja. Rezultati pokazuju da banke s ve¢om
trziSnom modi u razdoblju krize takoder imaju i nizi udio loSih kredita,
nize troSkove ispravaka vrijednosti prema imovini i nizi omjer nepokrive-
nih losih kredita u odnosu na kapital.

Za dobivanje konacnih zakljuaka potrebno je jos provijeriti i cijene koje
odreduju banke s ve¢om trziSnom moci kako bismo iskljucili moguénost
da je stabilnost portfelja banaka posljedica upravljanja cijenama, a ne
kvalitetom. Modeliranjem neto kamatne marze, implicitne aktivne i pa-
sivne stope ne pronalazimo jasnu vezu izmedu neto kamatne marze i
CEF-a, no dobivamo jasnu negativnu vezu izmedu CEF-a te aktivnih i
pasivnih stopa.

U kombinaciji s prethodnim rezultatima o boljoj kvaliteti kreditnog
portfelja, mozemo zakljuciti da trziSna mo¢ banaka (mjerena CEF-om)
povecava stabilnost portfelja banaka, Sto je rezultat kvalitetnijeg uprav-

10 M. Kohler (2012.), Which banks are more risky? The impact of loan growth
and business model on bank risk-taking, upu€uje na dekomponiranje Z-indeksa radi
dobivanja vrijednih dodatnih informacija:

LA ST
Z=—5—=5t+§g=P+L

pri ¢emu je P stabilnost portfelja, a L stabilnost kapitala.
11 Model je prilagoden prema: T. H. L. Beck, O. G. De Jonghe i G. Schepens (2011.),

Bank competition and stability: cross-country heterogeneity. Universiteit Gent,
D/2011/7012/37.
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Tablica 2. Rezultati osnovnog modela

Prije krize Tijekom krize
Metoda | pci cfektiza| M998 | Fiyeni efekti za
najmanjih Zemiie najmanjih Zemlie
kvadrata kvadrata
Zavisna: Stabilnost portfelja
Trzisna mo¢ 1,091* 0,576 0,879** 0,633**
X-efikasnost 1,452* 2,872%** -1,238** -0,457
Likvidnost -0,749 -0,599 0,093 0,419**
Kreditni rast 0,121 -0,007 1,302%** 1,339
Omijer 0,256 0,264 -0,043 -0,008***
kredita i
depozita
Trzisni udio 2,463%** 4,186*** 3,390*** 4,690***
Ekonomski -0,022 -0,193 -0,007 0,006
rast
_cons -0,077 -2,899** 1,357*** 0,778
N 133 133 333 333
R-kvadrat 0,22 0,33 0,14 0,26

Napomena: Simboli (***), (**) i (*) oznaduju statisticku znacajnost na razini
od 1%, 5% i 10%.
Izvor: Izracun autora prema podacima baze Bankscope

lianja kreditnim rizikom, a ne zaracunavanja povecanih troskova kli-
jentima s obzirom na to da ne pronalazimo dokaze o viSim kamatnim
stopama koje proizlaze iz vece trzisne moci. Stovise, aktivne i pasivne
kamatne stope banaka s ve¢im CEF-om niZe su, $to znaci da nizi troSak
kapitala banaka omogucuje ulazak u sigurnije oblike kreditiranja koji
podrazumijevaju nize prinose osim nizih rizika. Ti su rezultati u skladu s
hipotezom o vrijednosti fransize koja upucuje na to da ¢e banka s veCom
trziSnom modi poduzimati korake u smjeru zastite vrijednosti fransize, a
ne nuzno maksimiziranja zarada u kratkom roku. U tom smislu, banke
s viSe trziSne moc¢i mogu odabrati informacijske umjesto ekonomskih
profita, pri éemu se konzumiranje informacijske rente odvija u razvijanju
kvalitetnih odnosa s klijentima, $to omogucuje zastitu vrijednosti fran-
Size u duzem roku.

Naposljetku, rastuce razlike u stabilnosti banaka Srednije i Isto¢ne Euro-
pe odraz su razlika u kvalitetama kreditnog portfelja, odnosno materija-
lizacije kreditnog rizika u razdoblju krize. lzdvajanje trziSne moc¢i bana-
ka kao Cinitelja koji pridonosi stabilnosti kreditnog portfelja u razdoblju
krize ni nadalje ne podrazumijeva da je konkurencija nezeljena pojava.
Stovise, inicijalna mjerenja pokazuju da konkurencija pozitivno utjece
na efikasnost banaka, $to je preduvjet za nize cijene kreditiranja. Ipak,
osjetljivost banaka u Srednjoj i Isto¢noj Europi te njihova iskustva s
financijskim krizama Cine pitanje njihove stabilnosti posebno osjetljivim
te pozivaju na oprez pri donoSenju mjera koje bi mogle smanijiti vrijed-
nost fransize banaka ubuduce. U tom smislu, ulazak banaka iz zemalja
Srednje i Isto¢ne Europe u bankovnu uniju mogao bi dodatno smanijiti
njihovu vrijednost franSize, Sto bi im moglo umanijiti i stabilnost.
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Slika 93. Distribucija rizika insolventnosti

== 7-indeks — 25. percentil
== 7-indeks — 75. percentil

Z-indeks — medijan
Vagani Z-indeks

/LM -
A ‘ T" / | ‘ D 40
[ JV | ‘ ‘ ‘ ‘
S e N :
7~ N
vand \/ Y \\
2,0
\

1,0
dsdeggsdggeggssgggggsdsdd
T I T I T I T IPNITITNISNIS TSI SIS
lzvor: HNB
Slika 94. Distribucija udjela loSih kredita
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Slika 95. 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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Otpornost banaka na potencijalne Sokove i nadalje se u najvecoj
mjeri zasniva na visokoj razini kapitala akumuliranog u pret-
kriznom razdoblju. Rast adekvatnosti kapitala u promatranom
razdoblju primarno je uvjetovan pojacanim ulagac¢kim oprezom
koji se iskazuje investiranjem u manje rizicnu imovinu te rast
kapitala na osnovi zadrZavanja dobiti, dok znatnijih dokapita-
lizacija u obliku priljeva novih sredstava od vlasnika nije bilo
(Slika 92.).

Razlike u stabilnosti medu bankama u razdoblju krize rastu, pa
su tako na kraju ozujka imale dosad najvecu razinu mjerenu ra-
zlikom 25. i 75. percentila Z-indeksa (Slika 93.). Pad stabilno-
sti banaka djelomice bi mogao biti i rezultat porasta konkuren-
cije medu bankama. Utjecaj poostravanja trziSne borbe banaka
u zemljama Srednje i Istoéne Europe, zabiljeZenog u nekoliko
godina prije krize, na akumulaciju rizika koji se materijaliziraju
tijekom krize ispitan je u Okviru 3. Trzina moc i stabilnost
banaka u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe.

Otpornost bankarskog sektora

Udjeli losih kredita u bankarskom sustavu nastavljaju rasti, ali
je porast disperzije tog pokazatelja medu bankama zaustavljen.
U odnosu na prosle krizne trenutke u bankarstvu, trenutacno se
ipak moze uociti dominacija negativnih ucinaka koji sistemski
pogadaju sve banke, dok su u manjoj mjeri izraZeni specifi¢ni
rizici koji upuéuju na izolirane probleme u pojedinim banka-
ma. To bi moglo znaciti da su razlike u recentnim individualnim
pokazateljima stabilnosti medu bankama uglavnom rezultat nji-
hova upravljanja opéeprisutnim kreditnim rizikom, a ne idiosin-
krastickih Sokova (slike 93.194.).

Slabljenje neto prihoda banaka i istodoban rast troSkova ispra-
vaka vrijednosti te stagnacija kapitala doveli su do rasta op-
tereCenja svih amortizera za Sokove. Tako su godi$nji troskovi
ispravaka vrijednosti na kraju ozujka iznosili oko 55% neto
prihoda banaka, dok je omjer tih troskova prema jamstvenom
kapitalu blago porastao na malo vise od 7% (Slika 95.).

Ubrzan rast losih kredita poetkom 2013. godine, osim pada
dobiti, doveo je i do blagog pada pokrivenosti losih kredita te
vele optereCenosti kapitala neispravljenim dijelom losih kredita
(Slika 91.). No, zbog prakse postupne reklasifikacije kredita u
skupine s viSom pokrivenos$¢u ispravci vrijednosti za ove ée kre-
dite nastaviti rasti. Potencijalni Sok koji bi nastao zbog poveca-
nja pokrivenosti losih kredita na prosjenu razinu u posljednjih
devet godina smanjio bi stopu adekvatnosti kapitala za oko 1,3
postotna boda, §to naglasava vaznost zadrzavanja kapitalnih
amortizera u razdoblju produljene financijske krize (Slika 95.).

Standardni pokazatelji latentnih poteskoca u upravljanju kre-
ditnim rizikom u portfeljima banaka upucuju na oprez pri tu-
macenju rezultata ispitivanja otpornosti. Tako je na kraju 2012.
godine oko 10% imovine sektora bilo koncentrirano u bankama
koje su u razdoblju slabljenja zarada procjenjivale porast kvali-
tete kredita ili su imale relativno slabu pokrivenost uz istodobnu
ispodprosje¢nu razinu losih kredita (Slika 96.).



Slika 96. Udio imovine banaka koje su izdvojene prema
indikatorima potencijalnih rizika
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Slika 97. Projekcije makroekonomskih varijabla u razli¢itim
scenarijima
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Slika 98. Indeksi financijskih uvjeta u razli¢itim scenarijima

=== |FU za Eurozonu u temeljnom scenariju
==* |FU za Eurozonu u $ok-scenariju

IFU za Hrvatsku u temeljnom scenariju
IFU za Hrvatsku u $ok-scenariju

35
. 30
N 25
P ¢ * v
0.. .‘0 0’ 20
AN R KN )
— - 15
AZARY ‘,’
T 1,0
e Yy 0,5
Commmmmmnany 0’0
- o~ o A
e 05
e, -10
\.... 1'5
-2,0
= = o o ] e = ]
=) B s S =) B s S
Nap Pozitivne (negati ijednosti oznaCuju pogorsanje (pobolj$anje) financijskih uvjeta.

lzvor: HNB

Financijska stabilnost

%

w= Godi$nji rast realnog BDP-a u temeljnom scenariju

%

standardna devijacija

Slika 99. Projekcije udjela ukupnih loSih kredita u razli¢itim
scenarijima
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Slika 100. Projekcije udjela loSih kredita poduzeéima i ostalih

kredita u razliCitim scenarijima
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Slika 101. Projekcije udjela loSih stambenih i potro$ackih
kredita u razliCitim scenarijima
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Provedeno ispitivanje otpornosti bankarskog sektora za 2013.
godinu pokazuje da su amortizeri banaka stvoreni u prethod-
nom razdoblju i nadalje dostatni na agregatnoj razini i u sluéaju
pojave malo vjerojatnih, ali mogudih, nepovoljnih makroeko-
nomskih Sokova.'* No, agregatni rezultati skrivaju razlike u
otpornosti banaka (slike 102. i 103. i Tablica 6.). Ispitivanje
otpornosti provedeno je u dva scenarija. Najvjerojatniji, te-
meljni scenarij, podrazumijeva nastavak negativnih trendova u
gospodarskoj aktivnosti, u sklopu kojeg bi realni BDP u 2013.
godini pao za jo§ 1,0%, ponajprije pod utjecajem daljnjeg pada
osobne i drZzavne potrosnje, a teaj kune prema euru i nadalje bi
ostao relativno stabilan.'> Sok-scenarij, kojim se ispituje otpor-
nost na malo vjerojatnu, ali ipak moguc¢u kombinaciju $okova,
pretpostavlja prosjecni pad realnog BDP-a od 2,2%'°. U takvom
se scenariju o¢ekuje poostravanje recesije u eurozoni i pogorsa-
nje uvjeta financiranja za banke kao i kumulativna deprecijacija
kune za oko 10% u odnosu na temeljni scenarij, pri ¢emu bi
odnos eura i Svicarskog franka bio poput onoga u temeljnom
scenariju (slike 97.198.).7

U temeljnom scenariju udio losih u ukupnim kreditima mogao
bi dosegnuti otprilike 18% na kraju 2013. godine. U Sok-sce-
nariju do$lo bi do snaznijeg porasta udjela losih kredita te bi on
iznosio oko 22% (Slika 99.). Standardno, korporativni portfelj
daje najveci doprinos dinamici losih kredita. Udio losih kor-
porativnih kredita u temeljnom scenariju krajem 2013. iznosi
33,0%, a u Sok-scenariju oko 41%. U segmentu kreditiranja
stanovniStva, potro$acki krediti bi na kraju projekcijskog hori-
zonta dosegnuli 14% odnosno 15% u temeljnom odnosno $ok-
-scenariju, dok bi udio lo$ih stambenih kredita, koje je dosad
karakterizirao relativno mali udio losih kredita, umjereno pora-
stao, na 7% i 10% (slike 100.1 101.).

14 Provedeno ispitivanje otpornosti bankarskog sektora zasniva se na sektorskim
modelima kreditnog rizika prikazanima u Financijskoj stabilnosti, broj 7, lipanj 2011.
Modeli kreditnog rizika omoguéuju simulacije utjecaja makroekonomskih Sokova na
promjene rizi¢nosti pojedinih skupina kredita. Time se u¢inak makroekonomskog sce-
narija na svaku banku manifestira ovisno o strukturi, odnosno o profilu rizi€nosti
njezina kreditnog portfelja (krediti poduze¢ima, stambeni krediti, potro$acki krediti
i ostali krediti).

15 Projekcija te¢aja kune prema euru i Svicarskom franku te tecaja eura i Svicarskog
franka preuzeta je iz: Consensus Forecasts, travanj 2013.

16 Projekcijske vrijednosti BDP-a u Sok-scenariju izraCunate su na osnovi kvantilnih
vektorskih autoregresija, u koje su uvrsteni indeksi financijskih uvjeta i stope rasta
BDP-a za Hrvatsku i EU. Sok-scenarij je konstruiran kao ishod koji omeduje 5%
najgorih ishoda, uz zadan temeljni scenarij. Detaljniji opis vidi u Okviru 1. Financijski
uvjeti i realna ekonomska aktivnost, Financijska stabilnost, broj 8, sije¢anj 2012.

17 Poslovni rezultati banaka, osim putem troskova ispravaka vrijednosti koji proizlaze
iz ispitivanja otpornosti, projicirani su na sljedec¢i nacin. Za neto prihod u 2013.
godini pretpostavljeno je ostvarenje na razini anualiziranoga prvog tromjesecja 2013.
godine. Istodobno, za Sok-scenarij pretpostavljen je neto prihod za 10% niZi u odnosu
na temeljni scenarij. S obzirom na najavljene promjene regulative povezane s klasifi-
kacijom plasmana, ali i s potroSackim kreditiranjem, u svim je scenarijima ukljucen i
utjecaj regulatornih promjena.
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Slika 102. Doprinosi pojedinacnih elemenata promjeni
SAK-a u razli¢itim scenarijima

temeljni scenarij Sok-scenarij

+2,1 +18

%/postotni bodovi

20,6 211

SAK Neto Tro$ak Utjecaj SAK Neto TroSak Utjecaj SAK
3/2013.  prihod  ispravaka promjene 12/2013.  prihod  ispravaka promjene 12/2013.
vrijednosti  tecaja vrijednosti  teCaja

lzvor: HNB (pad BDP-2) (pad BDP-a)

Tablica 6. Dinamika stope adekvatnosti kapitala u razlicitim
scenarijima

Stanje 31. 3. 31.12.2013. 31.12.2013.
2013. Temeljni scenarij Sok-scenarij
Stopa adekvatnosti 206 05 24
kapitala
Izvor: HNB

Predvideni utjecaj izmjene regulative u 2013. godini relativno
je malen jer je koncentriran u posljednjem tromjesecju te pret-
postavlja smanjenje stope adekvatnosti kapitala za samo 0,4
postotna boda. Dio tih mjera orijentiran je na zastitu kapitala
banaka opreznijom Klasifikacijom kredita i izdvajanjem ispra-
vaka vrijednosti za njih, pa se taj troSak zapravo treba shvatiti
uvjetno s obzirom na to da bi ga banke zapravo investirale u
svoju otpornost (0,3 postotna boda). S druge strane, kod pro-
mjena povezanih s potrosackim kreditiranjem ne dolazi do ja-
¢anja kapitala banaka, nego do troska za banke koji, naprotiv,
stvara optereéenje za njihov kapital od 0,1 postotnog boda, u
uvjetima kada je profitabilnost banaka ve¢ nagriZzena troskovi-
ma ispravaka vrijednosti.'®

Pod pretpostavkom da se sva ostvarena dobit zadrZi, stopa ade-
kvatnosti kapitala sektora u temeljnom bi scenariju porasla za
0,5 postotnih bodova na kraju 2013. godine u odnosu na ozu-
jak te godine (Slika 102. i Tablica 6.).

18 Promjene regulative klasifikacije plasmana efektivno odgadaju isplate zarada do
trenutka naplate loSih kredita, ¢ime bi se u posljednjem tromjese¢ju 2013. godine
iz tekucih zarada mogao stvoriti dodatni zastitni sloj od 0,3 postotna boda kapitalne
adekvatnosti. S druge strane, izmjene regulative potroSackoga kreditiranja kojima se
ide u prilog duznicima mogle bi smanjiti neto prihod banaka za otprilike desetinu
ocekivanog neto prihoda pocevsi od tromjesecja kada stupe na snagu. Buduéi da
pretpostavljamo pocetak primjene regulative u posljednjem tromjese¢ju 2013. godi-
ne, oCekivani ucinak u 2013. iznosi otprilike 2,5% neto prihoda u cijeloj godini, pa
ove izmjene regulative smanjuju otpornost banaka.



U odnosu na osnovni scenarij, u Sok-scenariju, uz nizi neto
prihod, dodatno raste trosak ispravaka vrijednosti kredita pod
utjecajem znatnijeg pada BDP-a, ali i promjene tecaja koja ak-
tivira valutno inducirani kreditni rizik. Osim toga, deprecijacija
kune autonomno oslabljuje adekvatnost kapitala jer je kapital
banaka izraZzen u kunama, a imovina uglavnom u eurima (Slika
102.). Stopa adekvatnosti kapitala bankarskog sektora u tom
bi scenariju bila smanjena za 2,4 postotna boda te bi za oko
2,9 postotnih bodova bila niza nego u temeljnom scenariju, pri
¢emu se potencijalna deprecijacija kune pojavljuje kao najvaz-
niji Cinitelj pada adekvatnosti kapitala (Tablica 6.). U tom bi
scenariju, ne poduzmu li se dodatne mjere za jacanje kapita-
liziranosti, do kraja 2013. godine stopu adekvatnosti kapitala
nizu od 12% imalo jedanaest banaka, koje raspolazu s oko 4,2%
imovine sektora. Tri banke, koje raspolaZzu s malo manje od 1%
imovine tog sektora, imale bi stopu adekvatnosti kapitala nizu
od 8% (Slika 103.).1°

19 Sve navedene projekcije izradene su pod pretpostavkom da nema dodatnih doka-
pitalizacija u promatranom razdoblju kao ni smanjivanja kapitala.
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Slika 103. Struktura banaka i njihove imovine po stopi

adekvatnosti kapitala u razli¢itim scenarijima

. 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%
4@ Broj banaka sa SAK-om manjim od 12% — desno

% 10

L
*
s [ ]
0 I |
31.3.2013. 31.12.2013. 31.12.2013.
temeljni scenarij Sok-scenarij

lzvor: HNB

broj banaka
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Fina
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Hanfa
HICN
HNB
HRK
HZZ
MF
mil.
mj.
mlrd.

MMF
NPLR

OECD

RH
ROA
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— bruto domadi 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
(Federal Reserve System)
— Financijska agencija
— godina
— Hrvatske autoceste
— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
— hedonisti¢ki 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 — Sredi$nje kliringko depozitarno drustvo
SDR — posebna prava vucenja
tr. — tromjesecje
VIKR — valutno inducirani kreditni rizik
VP — 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

3

— ispravljen podatak

() — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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