ISSN 1845-5980 - GODINA IIl. - RUJAN 2007. - BROJ5

HRVATSKA NARODNA BANKA






HRVATSKA NARODNA BANKA
MAKROBONITETNA ANALIZA



1ZDAVAC
Hrvatska narodna banka
Direkcija za izdavacku djelatnost
Trg hrvatskih velikana 3, 10002 Zagreb
Telefon centrale: 4564-555
Telefon: 4565-006
Telefaks: 4564-687

WEB-ADRESA
http://www.hnb.hr

Molimo korisnike ove publikacije da prilikom koristenja podataka obvezno navedu izvor.
Sve eventualno potrebne korekcije bit ¢e unesene u web-verziju.

Tiskano u 650 primjeraka

ISSN 1845-5980



HRVATSKA NARODNA BANKA

MAKROBONITETNA
ANALIZA

Zagreb, 2007.






Sadrzaj

LoUVOd . o 1
2. Makroekonomska kretanja ... ......... ... 4
3. Medunarodno OKruzZje. . .. ... v 10
4. In0zemni dug . ..ot 14
5. Javni dUg. . o 17
6. Nefinancijska poduzeca. . .. ... ..o 20
7.StanovniStvo . . ..o 23
8. Financijsko posredovanje. . . .......... i 28
O. Trziste kapitala ... ... e 35
10. TRZIStE NOVCA . . . o vttt e e 40
11.Devizno trZiSte . ... .ot 45
12. Institucionalno okruzje . .. ... ..o 49
13. Bankarski seKtor . . .. ..ot 52
Tablica A Odabrani pokazatelji poslovanja bankarskog sektora ............... 65
Tablica B Odabrani pokazatelji zaduZenosti nefinancijskih sektora ............ 66
Literatura . ... ... 67
Kratice i znakovi . . .. ... 68

Hrvatska narodna banka - Makrobonitetna analiza - Broj 5 \'")






1. Uvod

Tijekom 2006. godine nisu zabiljezeni dogadaji koji bi doveli u pitanje stabilnost hr-
vatskoga financijskog sustava, cemu su pogodovala uglavnom vrlo povoljna kretanja
u makroekonomskom okruzju, kao i nastavak institucionalnih reformi na putu Hrvat-
ske prema punopravnom clanstvu u Europskoj uniji. Medutim, vanjska neravnoteza
hrvatskoga gospodarstva tijekom 2006. godine dodatno je povecana §to bi dugoroc-
no, ako se viSegodisnji trend njezina povecanja ne zaustavi, mogao biti potencijalni
rizik za stabilnost financijskoga i cijeloga gospodarskog sustava.

Realni gospodarski rast u 2006. bio je najvisi u posljednje tri godine te je prema tro-
mjeseCnom obracunu iznosio 4,8%, a dostupni podaci upucuju na nastavak relativno
snaznog rasta i u 2007. Kao i u 2005. godini, glavni pokretac rasta bile su investicije
u fiksni kapital, ponajvise zahvaljujuéi gradevinarstvu. Osobna potro$nja u istom se
razdoblju povecala za 3,5%, a s obzirom na umjereni rast placa, njezino su povecanje
uvelike omogudili potrosacki krediti banaka jer su banke i u 2006. godini nastavile
snaznu kreditnu aktivnost. No, iako u strukturi bankovnih kredita i nadalje prevlada-
vaju krediti stanovniStvu, od kojih 48% otpada na potrosacke kredite, u 2006. godini
prvi je put zabiljeZen brzi rast kredita odobrenih trgovackim drustvima, Cija je godis-
nja stopa rasta na kraju 2006. bila 26,1%, dok je stopa rasta kredita stanovnistvu bila
21,8%. Zajedno, krediti trgovackim drustvima i stanovnistvu porasli su do kraja 2006.
godine na 69,4% BDP-a §to je za 8,6 postotnih bodova vise nego na kraju 2005.

Unatoc inflatornim pritiscima zbog rasta cijena sirove nafte na svjetskom trzistu 2006.
godinu obiljezila je i nadalje relativno niska inflacija, pri ¢emu je prosje¢na godisnja
stopa promjene indeksa potrosackih cijena iznosila 3,2% Sto je za 10 baznih bodova
manje nego u 2005. godini. Medutim, cijene nekretnina nastavile su i u 2006. godini
snazno rasti, potpomognute istodobnim natprosjecno visokim stopama rasta stambe-
nih kredita banaka, koji su porasli za 34,4%. Osim rasta cijena nekretnina, obiljezje
2006. bio je i iznimno snazan rast cijena vlasnickih vrijednosnih papira, kojemu je, uz
ocekivani rast imovine institucionalnih ulagaca i priljev rizi¢noga kapitala iz inozem-
stva, uvelike pridonio i porast zanimanja $ire javnosti za izravna ulaganja u dionice na
domacem trziStu kapitala, koje je potaknuo i svrSetak procesa preuzimanja Plive d.d.
i javna ponuda dionica Ine.

Odrzavanju niske inflacije potrosackih cijena u 2006. pripomoglo je i ouvanje stabil-
nog tecCaja kune prema euru. Prosjecni dnevni teCaj kune prema euru u 2006. nomi-
nalno je ojacao za 1,0% u usporedbi s prethodnom godinom, §to je posljedica stalnih
aprecijacijskih pritisaka zbog daljnjega inozemnog neto zaduzivanja ve¢ine domacih
sektora i neuobicajeno velikog broja dokapitalizacija banaka u stranom vlasnistvu.
Povoljna kretanja i na prihodnoj i na rashodnoj strani drzavnog prora¢una dovela su
do smanjenja fiskalnog manjka u 2006. za gotovo 2 mlrd. kuna u odnosu na 2005., pa
je manjak konsolidirane opée drZave iskazan na gotovinskom nacelu u 2006. sveden
na 2,6% BDP-a. Brzi gospodarski rast pozitivno se odrazio i na kretanja na domacem
trziStu rada: prosjeCna se stopa registrirane nezaposlenosti u 2006. smanjila na svoju



najnizu razinu (16,9%) od 1997. godine, a registrirana se zaposlenost u odnosu na
prethodnu godinu povecala.

S druge strane, tijekom 2006. godine povecala se vanjska neravnoteza hrvatskoga
gospodarstva, Sto se oCitovalo u snaznom rastu inozemnog duga i velikom poveca-
nju manjka na teku¢em ra¢unu platne bilance, na 7,8% BDP-a. Unatoc¢ nastavljenim
naporima sredi$nje banke da uspori inozemno zaduZivanje inozemni dug Republike
Hrvatske na kraju 2006. bio je za 13,2%, a njegov udio u BDP-u za 2,8 postotnih
bodova veci nego na kraju prethodne godine. Povecanju inozemnog duga najvise su
pridonijela nefinancijska poduzeca, koja su se kao i u prethodnoj godini nastavila
intenzivno izravno zaduzivati u inozemstvu. S druge strane, drzava je u 2006. sma-
njila svoj dug prema inozemnim vjerovnicima. Medutim, oslanjanje drzave na domace
izvore financiranja posredno je rezultiralo rastom inozemnih obveza ostalih doma-
¢ih sektora, osobito banaka, kod kojih se drZava u posljednje dvije godine zaduZuje
znatno vise nego prijasnjih godina. Na dugoro¢nu neodrZivost takvog rasta vanjske
neravnoteze upucuje i pokazatelj tereta otplate inozemnog duga koji je u 2006. nasta-
vio ubrzano rasti, te je na kraju godine dosegnuo 37,9% izvoza robe i usluga, ¢ime je
Hrvatska, prema vrijednosti toga pokazatelja, prvi put usla u skupinu zemalja visoko
opterecenih otplatama inozemnog duga. Unatoc rizicima koji proizlaze iz pogorsanja
vanjske neravnoteze, oCekivanja domacih i medunarodnih institucija vezana uz rast
hrvatskoga gospodarstva jo$ su pozitivna, a optimisticna ocekivanja dijelom su rezul-
tat nastavka uspjesnih pregovora Hrvatske o njezinu primanju u punopravno ¢lanstvo
Europske unije.

Procijenjena zaduzenost sektora nefinancijska poduzeca tijekom 2006. godine nasta-
vila je rasti brze od BDP-a, pa se vrijednost njihova ukupnog duga do kraja prosinca
popela na 58,7% BDP-a. Pritom se najveci dio ukupnog duga (56,7%) kao i inace od-
nosio na dug prema bankama. Rast duga prema bankama pracen je i rastom kamatnih
troSkova placenih bankama, koji su u posljednjih godinu dana porasli do sada najvise:
19%. No, teret otplate kamatnih troSkova nastavio je rasti sporije od tereta samog
duga, pa je njihov udio u prosje¢nom dugu (5,0% tijekom 2006.) smanjen u odnosu
na 2005. godinu. Usporedo s porastom zaduzenosti u posljednje dvije godine pocela
se povecavati nelikvidnost u placanjima poslovnih subjekata, pa je na kraju 2006.
broj insolventnih pravnih osoba bio veci za 9%, a ukupan iznos nepodmirenih naloga
za placanje za 10% veci nego na kraju 2005. godine. Medutim, ni rast zaduzenosti
ni pogorsanje nekih pokazatelja likvidnosti u zemlji nisu negativno utjecali na dobre
pokazatelje financijskog rezultata sektora nefinancijska poduzeca, koji su se na kraju
2006. zadrzali na razini iz prethodne godine.

Tijekom 2006. i stanovni$tvo se nastavilo intenzivno zaduzivati $to je dovelo i do
daljnjeg porasta pokazatelja zaduzenosti toga sektora. Procijenjena ukupna zaduze-
nost stanovnistva porasla je s 35,5% BDP-a na kraju 2005. na 40,6% BDP-a na kraju
2006. godine. Dug stanovniStva prema poslovnim bankama, s udjelom od priblizno
95% u ukupnom dugu stanovnistva, i nadalje je najznacajnija kategorija zaduZenosti
toga sektora, §to se ne mijenja ve¢ nekoliko godina, cemu je i u 2006. pogodovao



nastavak snaznog rasta ponude sve jeftinijih bankovnih kredita, osobito onih nomi-
niranih u Svicarskim francima. UnatoC porastu zaduzenosti stanovni$tva, mjerenom
razliCitim pokazateljima, agregatni pokazatelji tereta otplate duga stanovniStva na
kraju 2006. nisu bili zabrinjavajudi jer je teret otplate glavnica s kamatama u odnosu
na raspolozivi bruto dohodak na kraju 2006. godine ostao na razini (6,0%) s kraja
prethodne godine. Medutim, u sluCaju nastavka rasta globalnih kamatnih stopa taj bi
se pokazatelj u idu¢im godinama vrlo lako mogao pogorsati s obzirom na to da je veé
u drugom polugodistu 2006. trend smanjenja aktivnih kamatnih stopa banaka na kre-
dite stanovniStvu gotovo zaustavljen, a neke su banke ¢ak i podignule svoje kamatne
stope na do tada najjeftinije kredite u Svicarskim francima.

Hrvatski bankarski sektor u 2006. ostvario je zadovoljavajuci poslovni rezultat. Bez
obzira na ubrzani rast kredita, prijavljena kvaliteta plasmana banaka u 2006. znatno
je porasla, pa je omjer ispravaka vrijednosti i rezervacija za potencijalne obveze te
ukupnih plasmana banaka i potencijalnih obveza na koje se oni odnose na kraju 2006.
iznosio 1,8% naprama 2,3% na kraju 2005. U uvjetima nastavka jake trziSne utakmice
banke nisu povecavale aktivne kamatne stope, iako su pasivne kamatne stope rasle
pod utjecajem egzogenog porasta cijene inozemnog zaduzivanja. Na poslovanje ba-
naka u 2006. godini jako su utjecale i izmjene bonitetne regulative i mjera monetarne
politike. U takvim okolnostima ni ostvareni brZi rast prihoda banaka, uglavnom zbog
povecanja njihovih nekamatnih prihoda, nije doveo do povecanja agregatnih pokaza-
telja profitabilnosti njihova poslovanja, koji su na kraju 2006. bili nesto losiji nego na
kraju 2005.

Uskladivanje hrvatske financijske regulative s pravnom stecevinom EU nastavilo se i
u 2006. godini. Pocetkom godine zapocela je s radom Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga, a s ciljem boljeg nadzora nad cijelim financijskim sustavom osno-
van je Odbor za operativni nadzor financijskog sektora, u kojem se nalaze predstav-
nici HANFA-e, zaduzZene za nadzor nebankarskih financijskih institucija, i HNB-a,
zaduZenog za nadzor monetarnog sustava i bankarskog sektora. Krajem 2006. done-
sen je Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trZistu vrijednosnih papira, kojim su
uklonjene neke neuskladenosti s direktivama EU, a potpuno uskladenje postici Ce se
donosenjem novog zakona predvidenog za 2008. godinu. Krajem 2006. donesen je i
Zakon o leasingu, ¢ime su ti financijski poslovi postali u cijelosti zakonski regulirani.
Sto se ti¢e kreditnih institucija, uskladivanje s novom Direktivom o osnivanju i poslo-
vanju kreditnih institucija provest ¢e se donosenjem Zakona o kreditnim institucija-
ma, koji se oCekuje u 2008. godini, a koji bi trebao stupiti na snagu pocetkom 2009.
godine. Krajem 2006. godine donesen je i Zakon o izmjenama i dopunama zakona o
Hrvatskoj narodnoj banci, Cije se odredbe uglavnom odnose na djelovanje sredisnjih
banaka u EU, odnosno EMU, pa se tako vecina njih ne primjenjuje odmah nego od
dana pristupanja Hrvatske EU odnosno EMU.



2. Makroekonomska kretanja

Makroekonomska kretanja u Hrvatskoj tijekom 2006. bila su uglavnom povoljna, $to
se vidi iz nastavka pozitivnih kretanja nekih osnovnih gospodarskih i financijskih po-
kazatelja, premda je istodobno zabiljeZeno i daljnje pogorsanje vanjske pozicije ze-
mlje. Hrvatsko gospodarstvo realno je raslo po stopi vecoj od stope u prethodnoj
godini, a inflacija je, unato¢ blagom povecanju sredinom godine, ostala umjerena.
Zahvaljujudi pozitivnim kretanjima i na prihodnoj i na rashodnoj strani drZzavnog pro-
raCuna, smanjen je fiskalni manjak, a povoljna kretanja zabiljezena su i na trzistu rada
gdje je nezaposlenost smanjena, a broj zaposlenih povecan. Medutim, istodobno se
nastavila povecavati i vanjska neravnoteza gospodarstva, koja se oCitovala u snaznom
rastu inozemnog duga i povecanju manjka na teku¢em ra¢unu platne bilance, a takva
je kretanja tijekom 2006. dodatno poticao ubrzani rast bankovnih plasmana, unatoc
nastavku provodenja restriktivne monetarne politike. Naime, iako se inozemni dug
opCe drzave zbog njezina zaduZzivanja na domadem trziStu smanjio, zbog nastavka
snaznog zaduzivanja banaka i sve veeg broja poduzeca koja se direktno zaduzuju u
inozemstvu tijekom 2006. godine doslo je do daljnjeg pogorsanja pokazatelja vanjske
zaduZzenosti. To je potaknulo sredi$nju banku na dodatno poostravanje monetarne po-
litike i donosenje novih mjera kojima je osnovni cilj smanjiti doprinos rasta kreditnih
plasmana banaka vanjskoj neravnotezi, ali i trendu snaznog rasta cijena nekretnina,
koji traje vec tri godine. Uz rast cijena nekretnina, 2006. godina ostat ¢e zapamcena i
po iznimno snaznom rastu cijena vlasnickih vrijednosnih papira na hrvatskom trzistu.
Uz kredite banaka, koji direktno i indirektno povecavaju likvidnost trzisnih sudioni-
ka, inflaciji cijena nekretnina i vrijednosnih papira u tom je razdoblju jako pridonio i
razvoj institucionalnih ulagaca i priljev rizi¢noga kapitala iz inozemstva.

Unatoc rizicima koji proizlaze iz pogorsanja vanjske neravnoteze, oekivanja domacih
i medunarodnih institucija vezana uz rast hrvatskoga gospodarstva i dalje su pozitiv-
na, pa se njihove prognoze stope rasta BDP-a za 2007. godinu krecu izmedu 4,0%
i 4,8%. Optimisticna ocekivanja djelomice su rezultat nastavka uspje$nih pregovora
Hrvatske o njezinu primanju u punopravno ¢lanstvo Europske unije.

Godisnja stopa rasta hrvatskoga gospodarstva u 2006. bila je najvisa u posljednje tri
godine te je prema tromjese¢cnom obracunu iznosila 4,8%. Medutim, valja istaknuti
da je ona jo$ manja od prosjecne stope gospodarskog rasta u zemljama u srednjoj i
istocnoj Europi, koja je prema podacima MMF-a u 2006. godini iznosila 6,0%. Glavni
pokretac rasta hrvatskoga gospodarstva bile su investicije u fiksni kapital, koje su na
godis$njoj razini narasle za 10,9%, ponajvise zahvaljujudi snaznoj aktivnosti privatnog
sektora, koja je bila posebno izraZena u gradevinarstvu. Rastu je pridonijela i osobna
potrosnja, koja se u odnosu na 2005. povecala za 3,5%, a s obzirom na to da je rast
placa bio umjeren, na njezino su kretanje jako utjecali potrosacki krediti. Drzavna se
potro$nja u istom razdoblju povecala za 2,2%, a najveci dio toga rasta generiran je
u drugom polugodistu 2006. Nakon $to je u 2005. godini doprinos neto inozemne
potraznje gospodarskom rastu bio pozitivan prvi put nakon 2000. godine, inozemna



je potraznja zbog brZzeg rasta uvoza od izvoza u 2006. opet negativno utjecala na
gospodarski rast.

Slika 1. Gospodarski rast
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Do sada prikupljeni podaci upuéuju na nastavak relativno snaznoga gospodarskog
rasta i u 2007. godini, tijekom koje se ofekuje nastavak rasta osobne potrosnje zbog
povecanja mase placa i transfera stanovnistvu, kao i daljnji rast investicija te veca dr-
Zavna potro$nja u predizbornoj godini. Pokazatelji s pocetka 2007. upucuju na rast
prihoda od turizma, a oCekuju se i pozitivni ucinci nastavka procesa pregovora o pri-
stupanju Hrvatske Europskoj uniji.

Brzi gospodarski rast poceo je pozitivno utjecati i na kretanja na trZistu rada Sto se
oCituje u smanjenju prosjecne stope registrirane nezaposlenosti s 18,0% u 2005. na
16,9% u 2006. — njezinu najnizu razinu jos od 1997. godine. Registrirana zaposle-
nost u istom se razdoblju povecala, te je u 2006. u prosjeku bilo 1,47 mil. zaposlenih
osoba, odnosno 3,3% vise nego prethodne godine. Takvim je kretanjima pridonio rast
prosjecne zaposlenosti u pravnim osobama, koja je u 2006. bila za 4,2% veéa nego u
2005., cemu je najvise pridonio rast broja zaposlenih u podrucjima NKD-a trgovina
na veliko i na malo, poslovanje nekretninama, iznajmljivanje i poslovne usluge te gra-
devinarstvo. Prosje¢na zaposlenost u segmentu obrta i slobodnih zanimanja istodob-
no se povecala za 1,7%, dok se prosjeCan broj samostalnih poljoprivrednika nastavio
smanjivati, pa je u 2006. bio za 8,5% manji nego u prethodnoj godini. U 2006. godini
zabiljezeno je i povedanje prosjecnih realnih neto i bruto plada koje su u odnosu na
2005. bile vece za 1,8% odnosno 2,7%. Pokazatelji kretanja na trziStu rada prema an-
ketnim podacima takoder su se poboljsali, §to potvrduje podatak da je anketna stopa
nezaposlenosti u 2006. godini pala na 11,2%, najnizu razinu od 1998. godine.

Unato¢ dobrim pokazateljima gospodarskog rasta problem vanjske neravnoteze hrvat-
skoga gospodarstva sve je izrazeniji. Tome je u 2006. godini najvise pridonio negativni
saldo u vanjskotrgovinskoj robnoj razmjeni, koji se u odnosu na prethodnu godinu
povecao za 11,2%, te je iznosio 8,4 mlrd. EUR. Premda je u medunarodnoj razmjeni
usluga zabiljeZen nastavak pozitivnih kretanja, ona nisu znatnije uspjela ublaziti rast



Slika 2. Zaposleni i nezaposlenost, godisnji prosjek
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godisnjeg manjka na teku¢em ra¢unu platne bilance, koji se do kraja 2006. popeo na
visokih 7,8% BDP-a §to je povecanje od 1,4 postotna boda u odnosu na prethodnu
godinu, a posljedica je (u apsolutnom iznosu) znatno vecega robnog uvoza od rob-
nog izvoza, premda je robni izvoz tijekom 2006. rastao po visoj stopi. Pokazatelji s
pocetka 2007. upucuju na nastavak negativnih kretanja iz prethodnih godina, sto je
posebno izrazeno kod pokazatelja o pokrivenosti uvoza izvozom.

Nasuprot negativnim kretanjima u platnoj bilanci, zbog povoljnih kretanja i na pri-
hodnoj i na rashodnoj strani drZzavnog proracuna fiskalni je manjak u 2006. smanjen
za gotovo 2 mlrd. kuna u odnosu na 2005. Time je ostvaren planirani manjak kon-
solidirane opce drZave iskazan na modificiranome obracunskom nacelu za 2006. od
3,0% BDP-a sto je za 1,1 postotni bod manje nego u 2005. godini, a za 1,9 postotnih
bodova manje nego u 2004. godini. Manjak konsolidirane sredi$nje drzave na goto-
vinskom nacelu takoder se smanjio, te je za 2006. iznosio 2,6% BDP-a i bio je za 0,8
postotnih bodova manji nego manjak u 2005. Medutim, valja spomenuti da u prora-
Cunske troskove za 2006. nisu bile ukljuene isplate duga umirovljenicima’, kojima

1 Zakonom o provodenju Odluke Ustavnog suda Republike Hrvatske od 12. svibnja 1998. uredena je provedba Od-
luke Ustavnog suda Republike Hrvatske od 12. svibnja 1998. radi obestecenja korisnika mirovina koje je nastupilo
zbog djelomi¢nog uskladivanja mirovina za razdoblje od 1. rujna 1993. do 31. prosinca 1998. Prema tom Zakonu
pravo na obestecenje imaju korisnici starosnih, prijevremenih starosnih, invalidskih i obiteljskih mirovina ostvare-
nih prema odredbama Zakona o osnovnim pravima iz mirovinskoga i invalidskog osiguranja i Zakona o mirovin-
skom i invalidskom osiguranju. Obestecenje nasljednika prvoga nasljednog reda i nasljednika obiteljskih mirovina
zapocelo je u 2006. kad su se oni morali odluciti za jedan od dva ponudena nacina vracanja duga: povrat pola svote
duga tijekom dvije godine ili vraanje duga u cijelosti tijekom osam godina, uz dvije godine poc¢eka. Prva odnosno
druga rata onima koji su se odlucili za isplatu po ubrzanom postupku isplacena je u lipnju odnosno prosincu 2006.,
dok ée druge dvije rate biti ispladene do kraja 2007., a svaka iznosi 1,2 mlrd. kuna. Dug umirovljenicima koji su
se odludili za isplatu duga u cijelosti isplatit ¢e se u 6 rata od po ukupno 703,3 mil. kuna u razdoblju od prosinca
2007. do istog mjeseca 2012. godine. U 2007. e zapoceti i obestecivanje korisnika najvisih (limitiranih) mirovina
te korisnika obiteljskih mirovina ostvarenih u razdoblju od 1. sijenja 1999. do 4. kolovoza 2004., priznatih nakon
smrti korisnika koji je svoju starosnu ili invalidsku mirovinu ostvario do 31. prosinca 1998., u skladu sa Zakonom
o izmjenama i dopunama Zakona o provodenju Odluke Ustavnog suda Republike Hrvatske od 12. svibnja 1998.
Korisnici ¢e se u prvom polugodistu 2007. moci odluditi za kradi ili duzi rok isplate. Oni koji odaberu kraci rok
isplate svoje obestecenje primit e u Cetiri obroka od po ukupno 151,9 mil. kuna, i to svakoga drugoga i etvrtog
tromjesecja tijekom 2007. i 2008., a oni koji odaberu duzi rok isplate obestecenje ¢e primiti u Sest obroka, za ¢ije
Ce isplate biti potrebno po 77,2 mil. kuna u svakom Cetvrtom tromjesecju u razdoblju od 2008. do 2013.



je u lipnju odnosno prosincu 2006. isplaena prva odnosno druga rata toga duga.
Posljednje dvije rate duga umirovljenicima koji su se odlucili za isplatu po ubrzanom
postupku u roku od dvije godine, bit ¢e ispladene u 2007., ali ni one nece biti ukljuce-
ne u proracunske troskove. Valja istaknuti da to nisu jedini izdaci za umirovljenike jer
drZava treba isplatiti i dug za obiteljske i povlastene mirovine, a u doglednoj buduéno-
sti izvjesni su i dodatni troskovi obestecenja tzv. novih umirovljenika?. Ciljani manjak
konsolidirane opée drzave za 2007. godinu iznosi 2,8%, a u prilog njegovu ostvarenju
idu podaci s pocetka godine prema kojima su prihodi proracuna znatno veci od pla-
niranih. U 2007. godini oCekuje se i nastavak strukturnih i institucionalnih reformi
usmjerenih na poboljSanje poslovnoga i investicijskog okruzja, te nastavak reformi
pravosuda, javne uprave i zdravstva, a te bi reforme sve zajedno trebale srednjoro¢no
i dugoro¢no dodatno olaksati ostvarenje fiskalne prilagodbe.

Slika 3. Drzavne financije i vanjska ravnoteza, jednogodi$nje razdoblje
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Opisana kretanja u realnom, drZavnom i vanjskom sektoru pratila je i nadalje vrlo
stabilna i relativno niska inflacija. Nakon §to su sredinom godine, kad je godisnja
stopa promjene indeksa potrosackih cijena dosegnula svoj Sestogodis$nji maksimum
od 4,0%, zabiljeZeni nesto snazniji inflatorni pritisci, najviSe potaknuti rastom cijena
sirove nafte na svjetskom trzistu, oni su krajem godine oslabjeli, pa je prosje¢na go-
di$nja stopa promjene indeksa potrosackih cijena u 2006. godini iznosila 3,2% i bila
je za 0,1 postotni bod manja nego u 2005. Godi$nja stopa promjene indeksa potro-
Sackih cijena iznosila je u prosincu 2006. 2,0% i bila je za 1,6 postotnih bodova manja
u odnosu na stopu u istom mjesecu prethodne godine, iako je tijekom 2006. godine
uglavnom bila visa od prosjecne godisnje stope inflacije ostvarene u eurozoni, koja se
kretala izmedu 1,6% 1 2,5%.

2 Poseban je problem, ¢ije je rjeSenje takoder najavljeno za 2007. godinu, izjednacavanje tzv. starih i novih umirov-
ljenika. Naime, mirovine osoba umirovljenih poslije 1. sijenja 1999. viSe se ne racunaju na osnovi deset godina
rada s najboljom prosje¢nom placom, ve¢ na osnovi cijeloga radnog staza, §to je dovelo do njihova neravnoprav-
nog poloZaja u odnosu na osobe umirovljene prije toga datuma.



Osim rasta cijena sirove nafte na svjetskom trzistu, koji je utjecao i na rast uvoznih i
na rast domacih cijena, na povecanje potrosackih cijena u prvom dijelu 2006. ponaj-
viSe su utjecala nepovoljna kretanja cijena prehrambenih i poljoprivrednih proizvoda
te porast administrativno reguliranih cijena. Medutim, inflatorni su pritisci oslabjeli u
drugom dijelu godine, pa je prosjecna stopa inflacije u 2006. ipak bila niza od one u
prethodnoj godini. Na ublazavanje inflatornih pritisaka utjecali su i umjereni nominal-
ni rast neto placa i nominalno jacanje domace valute prema euru i americkom dolaru.
Prosjecna godisnja stopa temeljne inflacije, iz Cijeg su izracuna iskljuCene administra-
tivno regulirane cijene i sezonski promjenljive cijene poljoprivrednih proizvoda, sma-
njila se s 3,1% u 2005. na 2,5% u 2006. godini, ponajvise zbog smanjenog doprinosa
cijena mesa i mesnih preradevina.

Medutim, unatoc relativno niskoj inflaciji potrosackih cijena, 2006. godinu obiljeZio
je rast onih cijena koje ne ulaze u izraCun indeksa potrosackih cijena, pa je tijekom
godine zabiljezen nastavak snaznog rasta cijena stambenih nekretnina, a rast cijena
gotovo svih vlasnickih vrijednosnih papira bio je jo$ intenzivniji. Tako je hedonisticki
indeks cijena nekretnina (HICN)3, koji osim cijene ¢etvornog metra stambene povr-
Sine u obzir uzima i kvalitativne znacajke nekretnine, u 2006. godini nastavio snazno
rasti §to je zapocelo jos 2004. godine, te je njegova godi$nja stopa promjene iznosila
15,7%. Istodobno je indeks Zagrebacke burze, CROBEX, u 2006. jako porastao, za
60,7%, §to ga je svrstalo medu dionicke indekse Ciji je rast bio najbrzi u svijetu u tom
razdoblju. Takva kretanja potvrduju da je, unatoC restriktivnoj monetarnoj politici,
tijekom 2006. likvidnost sudionika na strani potraznje na dionickom trzistu i na trZzi-
$tu nekretnina bila vrlo visoka.

Slika 4. Cijene i teCaj
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Odrzavanju stabilnosti potrosackih cijena u 2006. pomoglo je i oCuvanje stabilnog
teCaja kune prema euru. Zbog stalnih aprecijacijskih pritisaka koji su obiljezili gotovo
cijelu godinu zabiljezeno je nominalno jacanje prosjeCnoga nominalnog tecaja kune

3 Izracun HNB-a na osnovi podataka Burze nekretnina.



prema euru od 1,0%, dok je indeks realnoga efektivnog teCaja kune aprecirao za 1,9%.
Potaknut priljevom deviza od prodaje Plive d.d. i od neuobicajeno velikih dokapitali-
zacija banaka koje posluju u Hrvatskoj od njihovih inozemnih vlasnika, nastavkom ra-
sta inozemnog duga, brojnim kunskim izdanjima korporacijskih vrijednosnih papira,
te brojnim drugim ¢imbenicima, prosjecni godi$nji tecaj kune prema euru ojacao je sa
7,40 HRK/EUR u 2005. na 7,32 HRK/EUR u 2006. Iako se tijekom 2006. prosje¢ni
godisnji teCaj kune prema euru uglavnom nalazio izvan uobicajenog raspona od 7,4
do 7,6 kuna za euro, u kojem se kretao tijekom prethodnih sedam godina, moze se
ocijeniti da je on i nadalje stabilan. Prema prognozama domacih i medunarodnih in-
stitucija, prosjecni godisnji teCaj kune prema euru u 2007. godini trebao bi se kretati
izmedu 7,27 HRK/EUR i 7,40 HRK/EUR.

Znacajan doprinos spomenutim gospodarskim kretanjima u 2006. dala je i vrlo snaz-
na kreditna aktivnost poslovnih banaka. Nju je, s jedne strane, generirala i dalje visoka
potraznja za kreditima sektora stanovniStvo, kao i sve veCa potraznja za kreditima
sektora trgovacka drustva, a s druge strane snazan rast kreditne ponude nekih bana-
ka, koje u borbi za trzisnim udjelima pristaju i na manju profitabilnost kao posljedicu
restriktivnog djelovanja monetarnih mjera na brzorastuce banke. Krediti banaka tr-
govaCkim drustvima i stanovnis$tvu porasli su do kraja 2006. na 69,4% BDP-a $to je
za 8,6 postotnih bodova vise nego na kraju 2005. lako krediti stanovniStvu i nadalje
prevladavaju u strukturi bankovnih kredita, valja spomenuti da je u 2006. godini prvi
put zabiljezen brZi rast kredita odobrenih trgovackim drustvima od rasta kredita odo-
brenih stanovnistvu, pa je godisnja stopa rasta prvih na kraju 2006. iznosila 26,1%,
dok je stopa rasta potonjih kredita iznosila 21,8%.

Takav kreditni rast banke su djelomic¢no financirale iz povecanja kunskih i deviznih
depozita, koji su do kraja prosinca 2006. porasli za 15,6%. Pri tome su se kunski
depoziti jako povecali (na 45,7 mlrd. kuna), i to za 57,1%, pa su na kraju 2006. u
ukupnim depozitima sudjelovali s 34,4% §to je povecanje za 9,3 postotna boda u od-
nosu na kraj 2005. Devizni depoziti u istom su razdoblju porasli tek za 1,7% i iznosili
su 88,3 mird. kuna. Relativno snazan rast pokazatelj je uspjeha strategije poslovnih
banaka da na strani pasive prikupe $to vise domacih izvora za financiranje kreditnih
plasmana s obzirom na to su inozemni izvori financiranja sve skuplji zbog rasta kljuc-
nih kamatnih stopa na razvijenim trzistima, kao i zbog monetarnih mjera kojima HNB
nastoji usporiti rast inozemnog duga. Medutim, ni relativno brzi rast domacih izvora
sredstava nije uspio ublaziti rast inozemne pasive banaka, koja je na kraju 2006. bila
za 13,4% odnosno za gotovo 9,0 mlrd. kuna veca nego na kraju 2005. Najveci dio
toga povecanja odnosio se na rast kunske inozemne pasive, koja se povecala za 5,9
mlrd. kuna. HNB je i u 2006. godini nastavio provoditi mjere monetarne politike s
ciliem zaustavljanja rasta inozemnog zaduzivanja, a one su dodatno poostrene po-
¢etkom 2007. godine kad je donesena odluka o ograni¢enju godisnje stope rasta pla-
smana banaka na 12%, prema kojoj ¢e banke za rast veéi od dopustenog biti obvezne
upisati blagajnicke zapise HNB-a uz vrlo nisku stopu remuneracije.



Slika 5. Glavni financijski pokazatelji, kao % BDP-a
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3. Medunarodno okruzje

Prema podacima Medunarodnoga monetarnog fonda u 2006. godini zabiljezen je
realni svjetski gospodarski rast od 5,4%, dok su predvidanja za 2007. nesto niZa te se
oCekuje stopa realnog rasta od 4,9%. lako se radi o relativno visokoj stopi gospodar-
skog rasta, ona bi vjerojatno bila i viSa da cijene energenata i sirovina tijekom 2006.
godine nisu dosegnule do tada najvise zabiljezene razine. Osim snaznoga gospodar-
skog rasta, 2006. godinu obiljezila je i iznimno visoka likvidnost na svjetskim finan-
cijskim trziStima, koja je uvelike pridonijela globalno povoljnim uvjetima financiranja.
Uocena je i sve veca spremnost ulagaca na preuzimanje rizika, pa se nastavio trend
smanjenja razlike izmedu prinosa na drzavne obveznice visokorazvijenih zemalja i
prinosa na obveznice zemalja s nizim kreditnim rejtinzima. S tim u vezi, najvecu neiz-
vjesnost u smislu nastavka pozitivnih realnih kretanja i nadalje nosi izrazena globalna
financijska neravnoteza gdje se, s jedne strane, nalazi golemi deficit americ¢ke platne
bilance, dok se, s druge strane, pojavljuju platnobilan¢ni viskovi azijskih zemalja i
zemalja izvoznica nafte.

Premda su gospodarstva razvijenih zemalja u 2006. rasla relativno brzo, najveci do-
prinos snaznom rastu svjetskoga gospodarstva imala su trzista u nastajanju i zemlje
u razvoju, koje su nastavile biljeziti natprosje¢ne stope rasta. Premda se njegova gos-
podarska aktivnost u drugom dijelu 2006. godine pocela usporavati, gospodarstvo
Sjedinjenih Americ¢kih DrzZava raslo je brze nego u 2005., dok je gospodarski rast
drzava Clanica europske Ekonomske i monetarne unije predvodenih Njemackom bio
najbrZi u posljednjih Sest godina. Zbog pojacanih inflatornih pritisaka nastavilo se
poostravanje monetarne politike u tim zemljama, a slicna situacija zabiljezena je i u
Japanu, Cije se gospodarstvo tijekom 2006. pocelo oporavljati. Premda je gospodarski
rast drzava Clanica EMU bio znatno visi nego prethodnih godina, on se i nadalje ne
moze mjeriti s godisSnjim gospodarskim rastom zemalja Srednje i Istocne Europe, Cija



su gospodarstva u prosjeku realno u 2006. rasla po stopi od 6%. Gospodarstva tih
zemalja i u 2006. godini obiljezile su visoka domaca potraznja, snazan priljev inoze-
mnih ulaganja te visoke stope rasta bankovnih plasmana, posebno domadim privatnim
sektorima. Gospodarski rast azijskih zemalja predvodila je Kina, ¢ija se godi$nja stopa
realnog rasta gospodarstva i u 2006. godini zadrzala iznad 10%, a snazno je raslo i
indijsko gospodarstvo, Cija je procijenjena stopa realnog rasta za 2006. godinu bila
visa od 9%, dok je ona u Ruskoj Federaciji bila visa od 6%. Snazan rast tih gospodar-
stava pozitivno je utjecao na gospodarstva zemalja koje ih okruzuju, ali se negativno
odrazio na cijene energenata i sirovina na svjetskom trZiStu zbog porasta potraznje
koju je potaknuo snazan rast industrijske proizvodnje u tim zemljama.

Tablica 1. Realni gospodarski rast u odabranim zemljama, godisniji rast u postocima

2003. 2004. 2005. 2006. 2007.2 2008.2
Kina 10,0 10,1 10,4 10,7 10,0 9,5
Ruska Federacija 7,3 7,2 6,4 6,7 6,4 59
Srednja i Isto¢na Europa 4.8 6,6 515 6,0 55 53
SAD 2,5 3,9 3,2 3,3 2,2 2,8
Japan 1,4 2,7 1,9 2,2 2,3 1,9
EU 1,5 2,6 1,9 3,2 2,8 2,7
EMU 0,8 2,0 1,4 2,6 2,3 2,3

a Prognoza; Izvor: MMF, World Economic Outlook Database, travanj 2007.

Izuzetno dobri gospodarski pokazatelji koji su po¢etkom 2006. nagovijestili oporavak
gospodarstava drzava ¢lanica EMU, obiljezili su i ostatak godine, $to je rezultiralo
najviSom godi$njom stopom gospodarskog rasta zemalja eurozone u posljednjih Sest
godina od 2,6%. Pozitivna su kretanja istodobno zabiljeZena i na trziStu rada gdje se
stopa nezaposlenosti spustila na najnizu razinu u posljednjih petnaest godina, te je u
prosincu 2006. iznosila 7,5%, a pokazatelji poslovnog povjerenja i povjerenja potro-
Saca takoder su upudivali na rast optimizma tijekom 2006. Zbog porasta inflatornih
pritisaka, koji su potaknuti rastom cijena energenata posebno obiljezili prvi dio 2006.,
Europska sredisnja banka nastavila je postupno poostravati monetarnu politiku i u toj
godini. Tako je ESB tijekom 2006. pet puta povecavao svoju klju¢nu kamatnu stopu
za 25 baznih bodova — u ozujku, lipnju, kolovozu, listopadu i prosincu, te je ona na
kraju godine iznosila 3,50%. Na osnovi procjena da su rizici od porasta inflacije, zbog
moguceg nastavka rasta cijena nafte i njegova utjecaja na ostale potrosacke cijene, jo$
prisutni, poostravanje monetarne politike nastavilo se i u 2007. te je klju¢na kamatna
stopa, nakon povecanja u ozujku i lipnju dosegnula 4,00%. Prema predvidanjima
svjetskih analiticara ocekuje se da Ce u treCem tromjesecju 2007. slijediti jo$ jedno
povecanje kljune kamatne stope od 25 baznih bodova, poslije ¢ega bi se ona do
kraja godine trebala zadrZati na razini od 4,25%. Prosje¢na godi$nja stopa inflacije u
zemljama eurozone u 2006. godini iznosila je 2,2%, a kretala se u rasponu od 1,6%
do 2,5%, s primjetnom tendencijom smanjenja krajem godine kao posljedicom pada
cijena sirove nafte na svjetskom trzistu. Ciljana stopa inflacije i u 2007. je nesto niza
od 2,0%, a njezino Ce ostvarenje, osim o kretanju cijena sirove nafte, ovisiti i 0 mogu-
¢em rastu placa u zemljama eurozone potaknutom snaznim gospodarskim rastom u
posljednjih nekoliko tromjesecja. Isto tako, na inflaciju bi djelomi¢no moglo utjecati i



povecanje stope poreza na dodanu vrijednost u Njemackoj sa 16% na 19% u sijeCnju
2007. U iduéem se razdoblju u zemljama eurozone ocCekuje neznatno usporavanje
gospodarskog rasta zbog zakasnjelog ucinka podizanja kamatnih stopa koje je provela
sredi$nja banka, ali bi on i nadalje trebao rasti po stopi visoj od dugoro¢nog potenci-
jala. Eventualni nastavak jacanja vrijednosti eura prema americkom dolaru, zbog ne-
gativnih posljedica koje bi takva kretanja imala na izvoz iz zemalja Clanica eurozone,
nosi rizik za ostvarenje predvidenoga gospodarskog rasta.

Slika 6. Kljucne europske i americke kamatne stope i kretanje te¢aja EUR/USD
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Kretanje tecaja eura prema americkom dolaru u 2006. godini prije svega je bilo po-
vezano s predvidanjima o kretanju klju¢nih kamatnih stopa Feda i ESB-a. Naime,
aprecijacija eura u odnosu na americki dolar, koja je u 2006. bila veca od 10%, te
opcenito vece povjerenje ulagaca u europsku valutu direktna je posljedica oCekivanja
da je Fed svojim sedamnaestim uzastopnim povecanjem klju¢ne kamatne stope na
5,25% u lipnju 2006. dosegnuo neutralnu kamatnu stopu i da je smanjena vjerojat-
nost njezina daljnjeg povecanja, dok su pokazatelji iz eurozone upucivali na nastavak
zapocetog poostravanja monetarne politike ESB-a i u drugom dijelu 2006. godine.
Osim toga, jaanje eura podrzali su i podaci o nastavku snaznoga gospodarskog rasta
eurozone, dok je americko gospodarstvo ve¢ u drugom tromjesecju pocelo pokazivati
znakove usporavanja. Smanjenju vrijednosti dolara pridonio je i veliki manjak na te-
kuéem racunu americke platne bilance te korekcija na americkom trzistu nekretnina
zapoceta u drugom dijelu 2006., koju su pratili problemi u sektoru hipotekarnih kre-
dita zbog poteskoca s njihovom otplatom zbog rasta kamatnih stopa, koje su u vrijeme
sklapanja kreditnih poslova bile znatno nize. Krivulja prinosa na americke obveznice
na kraju 2006. godine bila je inverzna, iz Cega se moZe naslutiti da trziSte nije oceki-
valo povecanje klju¢ne kamatne stope u 2007. $to su potvrdile i najave Celnika Feda
pocetkom godine, pa se stoga moZe ocekivati nastavak slabljenja vrijednosti dolara u
odnosu na euro.

Najznacajniji rizik za nastavak snaznog rasta svjetskoga gospodarstva i nadalje su
cijene sirove nafte na svjetskom trzistu. Nakon $to su se pocetkom 2006. godine cije-



ne nafte uglavnom kretale u rasponu izmedu 60 i 70 americkih dolara po barelu, one
su u drugom tromjesecju 2006. zbog iranskih nuklearnih aktivnosti nastavile rasti te
su probile psiholosku granicu od 70 americkih dolara po barelu. Zbog rata u Libano-
nu i tehnickih poteskoca na jednom od naftovoda u SAD-u, cijene nafte zadrzale su
se na tim razinama sve do kolovoza 2006. kad su se smanjile zbog smirivanja geopo-
litickih napetosti u zemljama proizvodacima. Na smanjenje cijena nafte utjecao je i
pad potraznje za naftom pri tako visokim cijenama. Zbog povoljnih klimatskih uvjeta
cijene nafte su pocetkom 2007. Cak pale ispod 60 americkih dolara po barelu. Medu-
tim, zbog najave OPEC-a iz prosinca 2006. da ¢e od velja¢e 2007. smanjiti dnevnu
proizvodnju za pola milijuna barela, cijene su se vrlo brzo vratile na razinu visu od 60
americkih dolara po barelu. Sto se tice ponude, cijene nafte u iduéem ée razdoblju
ovisiti o ogranic¢enjima proizvodnih kapaciteta i neoCekivanim poremecajima, kao i o
politickoj stabilnosti zemalja proizvodaca, $to se posebno odnosi na Irak, Iran, Vene-
zuelu i Nigeriju. Potraznja za naftom ovisit ¢e ponajviSe o dinamici rasta svjetskoga
gospodarstva. Dugorocno zabrinjava Cinjenica da je povecana proizvodnja uglavnom
rezultat sve naprednije tehnologije koja se koristi na postojeim naftnim poljima, dok
je novih nalazista nafte sve manje.

Slika 7. Kretanje cijene sirove nafte i godisnjih stopa inflacije u EMU i SAD-u
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Drugi mogudi rizik za ostvarenje predvidenih stopa gospodarskog rasta u svijetu jest
daljnje poostravanje monetarnih politika na razvijenim trzistima, a posebno u euro-
zoni. Globalna financijska neravnoteza jos je veliki rizik za svjetsko gospodarstvo, s
obzirom na to da ne postoje naznake da Ce se razlike izmedu manjka americke platne
bilance i sve vecih platnobilancnih viskova azijskih zemalja i zemalja izvoznica nafte
u iduéem razdoblju znatnije ublaziti. Opasnost koja prijeti gospodarstvima s trzisti-
ma koja se ubrzano razvijaju povezana je s velikim platnobilanénim manjkovima, te
sa snaznim rastom bankovnih plasmana u vecini tih zemalja, pa se od njih olekuje
provodenje odgovarajucih mjera monetarne i fiskalne politike radi smanjenja sve ve-
¢ih vanjskih neravnotezZa, koje bi se dugorocno mogle negativno odraziti na njihovu
makroekonomsku stabilnost.



Tablica 2. Prognoze glavnih globalnih ekonomskih pokazatelja

Predvidanje MMF-a BDP, realna Inflacija, Racun opce Tekuéi racun
za 2007. godi$nja stopa godisnja stopa drzave, platne bilance,
rasta u % BDP-a u % BDP-a

Svijet 4,9 3,5

Najvece razvijene zemlje 2,2 1,7 2,4 2,3
EU 2,8 2,2 -1,4 —0,9
EMU 2,3 2,0 -1,2 -0,3
TrziSta u nastajanju 7,5 5,4 3,3
Srednja i Isto¢na Europa 5,5 4,8 -6,5

Izvor: MMF, World Economic Outlook Database, travanj 2007.

Ocekuje se da ¢e od opisanih globalnih kretanja na Hrvatsku najznacajnije utjecati
snazan gospodarski rast zemalja eurozone, na Celu s Njemackom jer je rije¢ o naj-
znacajnijim hrvatskim vanjskotrgovinskim partnerima. Stoga se predvida da bi se on
mogao pozitivno odraziti na domaci izvoz zbog veCe potraznje iz tih zemalja, kao i
na povecanje prihoda od usluga, a posebno od turizma. Ono $to bi negativno moglo
utjecati na hrvatsko gospodarstvo u 2007. su losiji uvjeti financiranja iz inozemstva
zbog rasta klju¢ne kamatne stope u eurozoni, a ako dode do znatnijeg rasta cijena
nafte na svjetskom trzistu pojacat Ce se i inflatorni pritisci zbog rasta cijena uvoznih,
ali i domacih dobara.

4. Inozemni dug

Inozemni dug Republike Hrvatske na kraju prosinca 2006. godine iznosio je 29,1
mlrd. EUR $to je za 3,4 mlrd. EUR ili 13,21% viSe nego na kraju 2005. godine. Udio
inozemnog duga u BDP-u tijekom 2006. godine porastao je za 2,8 postotnih bodova,
te je na kraju prosinca 2006. iznosio 85,2%. Udio inozemnog duga u BND-u* tijekom
2006. godine porastao je za 3,1 postotni bod, te je na kraju godine iznosio 88,1% §to
prema kriterijima Svjetske banke Hrvatsku svrstava medu visoko zaduzene zemlje®.
Medutim, udio inozemnog duga u vrijednosti izvoza robe i usluga, koji je na kraju
prosinca 2006. godine iznosio 171,8%, znatno je ispod razine od 220% koja bi prema
istim kriterijima upucivala na mogucu pojavu nelikvidnosti u inozemnim placanjima.
Ipak, taj pokazatelj neprekidno raste jos od 2001. godine kad je iznosio 126%, prem-
da je njegov rast u 2006. godini osjetno usporen. To usporavanje te relativno povoljan
pokazatelj udjela inozemnog duga u izvozu robe i usluga Hrvatska moze zahvaliti
prije svega visokim prihodima od pruzenih usluga u turizmu, za koje se oekuje da Ce
nastaviti rasti i u sljedeCem srednjoro¢nom razdoblju. Dakle, u uvjetima u kojima se
manjak u robnoj razmjeni iz godine u godinu produbljuje, sustavni rizik za meduna-
rodnu likvidnost RH jest Cinjenica da su, od svih deviznih prihoda, prihodi od turizma

4 Bruto nacionalni dohodak (BND) izvodi se kao zbroj bruto domadeg proizvoda i salda na ra¢unu faktorskih
dohodaka platne bilance.

5 Prema klasifikaciji Svjetske banke visokozaduzene zemlje karakterizira visina inozemnog duga ve¢a od 80% bruto
nacionalnog dohotka i/ili ve¢a od 220% prihoda od izvoza robe i usluga.



Tablica 3. Odabrani pokazatelji inozemne zaduZenosti i vanjske likvidnosti RH

Pokazatelji stanja zaduzenosti 31.12.2002. 31.12.2003. 31.12.2004. 31.12.2005. 31.12.2006.
Inozemni dug kao % BDP-a 61,9 75,8 80,0 82,4 85,2
Inozemni dug kao % BND-a 63,4 79,0 81,9 85,0 88,1
Inozemni dug kao % izvoza 136,1 151,4 161,0 168,6 171,8
robe i usluga

Bruto medunarodne pricuve kao % 37,3 33,0 28,1 28,9 29,9
inozemnog duga

Bruto medunarodne pricuve u mjeseci- 4,9 5,2 4,8 5,1 518

ma pokrivenosti uvoza robe i usluga
Pokazatelji tijeka zaduzenosti

Otplate glavnice i kamata kao % izvoza 28,5 21,0 22,0 24,4 35,0
robe i usluga®

Pla¢anja kamata kao % izvoza robe i 5,7 4,6 4,5 4,6 4,9
usluga®

a Otplate glavnice i kamata uklju€uju otplatu glavnice dugoro¢nog duga, bez otplate glavnice s osnove trgovin-
skih kredita i izravnih ulaganja te ukupnu otplatu kamata, bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.
Izvor: HNB

Teret otplate inozemnog duga mjeren omjerom otplata inozemnog duga i izvoza robe
i usluga, koji od 2003. godine pokazuje tendenciju rasta, i u 20006. je godini jako
porastao, te je na kraju prosinca iznosio 35,0%, $to znaci da Hrvatska znatan dio
svojih ukupnih prihoda od izvoza robe i usluga odvaja za otplate glavnice i kamata
na inozemni dug. Taj je porast uzrokovan prije svega poveCanom otplatom glavnice
dugoroc¢nih kredita koje vracaju domace banke. Primjerice, u 2005. godini banke su
otplatile 0,85 mlrd. EUR glavnice (28,1% ukupne otplate glavnice), dok su u 2006.
otplatile 2,27 mird. EUR (44,4% ukupne otplate glavnice). Prihvatljivom gornjom
granicom toga pokazatelja smatra se 30%, Sto znaci da se prema vrijednosti toga po-
kazatelja Hrvatska pridruzila skupini zemalja koje se smatraju visoko optereCenima
otplatama inozemnog duga.

Jednako kao i u prethodnoj godini, medu svim domadim sektorima, najveci je u 2006.
godini bio porast inozemnog duga, i u apsolutnom i u relativnom iznosu, zabiljezen
kod ostalih domacih sektora®, koji je porastao za 2,2 mlrd. EUR (29,8%). Od ostalih
domadih sektora u apsolutnom se smislu najvise povecao inozemni dug nefinancijskih
poduzedéa (ukljucujuéi javna, mjesovita i ostala poduzeca), odnosno nastavio se trend
snaznoga izravnog zaduzivanja domacih nefinancijskih poduzeéa u inozemstvu zapo-
Cet tijekom 2005. godine. Naime, poduzeca su se pojacano zaduzivala u inozemstvu
izravno ili uz pomo¢ i posredovanje domacih poslovnih banaka koje su svoje klijente
(uglavnom pravne osobe) upudivale na direktno zaduzivanje kod svojih banaka maj-
ki u inozemstvu. U relativnom smislu, medu ostalim domacim sektorima najvise se
povecao inozemni dug nebankarskih financijskih institucija, koji se tijekom 2006.
godine povecao za viSe od 60%. Znatan dio toga prirasta odnosi se na drustva za
lizing, a to ponovno intenziviranje njihova inozemnog zaduZivanja moze se povezati s
jacanjem uvoza cestovnih vozila.

Tako je apsolutni prirast inozemnog duga banaka u 2006. godini i nadalje bio znacajan,

6 U ostale domace sektore ulaze: ostale bankarske institucije, nebankarske financijske institucije, javna poduzeca,
mjesovita poduzeca, ostala trgovacka drustva, neprofitne organizacije, obrtnici i trgovci te domacinstva.



njegova godi$nja stopa rasta se, pod utjecajem mjera koje je HNB provodio tijekom
2006., smanjila u odnosu na 2005. godinu za 2,3 postotna boda i iznosila je 13,9%.

Drzava je u 2006. godini, u skladu s ciljem fiskalne politike da se $to je viSe moguce
oslanja na domace izvore financiranja, smanjila svoj dug prema inozemnim vjerovni-
cima za 0,4 mlrd. EUR. Najveci dio obveza sektora drZava smanjio se s osnove obve-
znica jer su na naplatu dospjele samurajska obveznica izdana 2001. (25 mlrd. JPY)
i euroobveznica izdana 1999. godine (300 mil. EUR) te dvije redovite polugodisnje
otplate duga Londonskom klubu (81 mil. USD). Medutim, izvjesno je da financiranje
drzave sredstvima s domaceg trzista kapitala posredno rezultira rastom inozemnih
obveza drugih domacih sektora, osobito banaka, kod kojih se drzava u posljednje dvije
godine zaduZuje mnogo vise nego prethodnih godina.

Najvedi pritisak na teret otplate inozemnog duga RH u 2007. godini bit ¢e nasta-
vak rasta kamatnih stopa u EMU. Naime, inozemne obveze banaka uglavnom su
ugovorene uz promjenljivu kamatnu stopu koja se zasniva na EURIBOR-u, a trZiste,
kao posljedicu antiinflacijske strategije ESB-a, oCekuje nastavak rasta njegove glav-
ne kamatne stope do razine od 4,25% do kraja 2007. godine. Sli¢an utjecaj imalo
bi i moguce povecanje premije rizika na dug zemalja poput Hrvatske ako povecanje
ameriCkih i europskih kamatnih stopa preusmjeri sredstva globalnih ulagaca u ta po-
drucja. Takva kretanja mogla bi prouzrociti i deprecijacijske pritiske na kunu, koji bi,
uz nastavak postojeeg rasta inozemnog duga, mogli imati dodatni negativan utjecaj
na teret otplate ve¢ akumuliranoga inozemnog duga. Medutim, daljnji rast likvidnosti
na globalnom financijskom trzistu u 2006. ovakav scenarij ¢ini kratkoro¢no malo
vjerojatnim.

Slika 8. Inozemna zaduzenost u svijetu
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Prema udjelu inozemnog duga u BDP-u Hrvatska se i nadalje ubraja u najzaduzenije
zemlje. Naime, prema podacima s kraja 2006. godine, najzaduZenija regija svijeta
prema udjelu inozemnog duga u BDP-u i dalje je Srednja i Isto¢na Europa, kod koje
se taj pokazatelj ve¢ duzi niz godina krece na razini od priblizno 50%, $to je znatno
manje od vrijednosti toga pokazatelja za Hrvatsku. Jo$ je vaZnija Cinjenica da se kod



svih promatranih regija udio inozemnog duga u BDP-u u posljednjih nekoliko godi-
na smanjuje ili stagnira, $to se, prema procjeni Medunarodnoga monetarnog fonda,
predvida i u 2007. godini. Da bi u Hrvatskoj doslo do ovakvih kretanja, potrebno
je nastaviti voditi ekonomsku politiku koja e poticati snazniji gospodarski rast od
ostvarenoga u proteklih nekoliko godina, posebno pazeci na to da taj rast bude brzi od
rasta ukupne inozemne zaduZenosti zemlje. To je osobito vazno u svjetlu opazanja da
se Hrvatska i po visokoj razini tereta otplate inozemnog duga polako pocela izdvajati
i iz prosjeka za skupinu zemalja Srednje i Istocne Europe kojoj pripada, i u odnosu
na sve promatrane regije.

Slika 9. Teret otplate inozemnog duga u svijetu
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5. Javni dug

Udio duga opce drzave u BDP-u u koji nisu ukljuena neaktivirana jamstva na kraju
prosinca 2006. godine iznosio je 40,9% BDP-a §to je i dalje znatno ispod maastricht-
skoga kriterija od 60%.” Stovise, tijekom 2006. godine vrijednost toga pokazatelja se,
nakon neprekidnoga viSegodiSnjeg rasta, smanjila (na kraju 2005. godine dug opce
drzave iznosio je 43,8% BDP-a). To je prije svega posljedica blagoga apsolutnog rasta
duga opce drzave, koji je tijekom 2006. godine porastao za 1,1 mlrd. kuna (za uspo-
redbu, tijekom 2005. godine taj je dug uvecan za 8,4 mird. kuna). Naime, nastavljen
je proces fiskalne konsolidacije, a doslo je i do smanjenja ukupnoga proracunskog
manjka sredi$nje drzave, pa je za njegovo financiranje trebalo prikupiti manje sred-
stava novim zaduzivanjem. Osim toga, jacanje teCaja kune prema glavnim svjetskim
valutama u promatranom razdoblju takoder je utjecalo na nominalno usporavanje
rasta duga opée drzave. Medu zemljama Srednje i Istocne Europe najveca vrijednost
udjela duga opce drzave u BDP-u na kraju 2006. godine zabiljezena je u MadZarskoj
(66,0%), Poljskoj (47,8%) i Slovackoj (30,7%).

7 Prema tom kriteriju u javni dug ulazi samo dug opée drZave, a ne i izdana drZavna jamstva.



Slika 10. Zaduzenost javnog sektora
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Ukupna zaduZenost javnog sektora (dug opce drzave i HBOR-a, bez neaktiviranih
drzavnih jamstava) takoder je samo blago porasla, te je na kraju 2006. godine iznosila
110,2 mlrd. kuna, tj. 44,0% vrijednosti BDP-a, $to je takoder prvo smanjenje udjela
javnog duga u BDP-u, mjerenog na taj nacin, nakon visegodi$njeg rasta. Tome je pri-
donijelo i blago apsolutno povecanje ukupnog duga HBOR-a tijekom 2006., i to za
518,8 mil. kuna (za usporedbu, tijekom 2005. taj je dug porastao za 1,39 mlrd. kuna).
Konacno, ako bi javnom dugu pridodali i izdana drzavna jamstva u iznosu od 14,1
mlrd. kuna®, ukupni javni dug na kraju 2006. godine iznosio bi 124,3 mlrd. kuna,
tj. 49,6% vrijednosti BDP-a §to je takoder smanjenje udjela javnog duga u BDP-u u
odnosu na kraj prethodne godine.

Slika 11. Dug konsolidirane opc¢e drzave u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe
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Kao i u prethodnoj godini, u 2006. se cjelokupno povecanje zaduzenosti javnog sek-
tora (dug opCe drZave, bez izdanih drzavnih jamstva) odnosi na zaduZivanje na do-

8 Takvu definiciju javnog duga daje Zakon o proracunu (NN, br. 96/2003.).
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macem financijskom trzistu. U odnosu na kraj 2005. godine, domaca sastavnica duga
uvecana je za 5,0 mlrd. kuna i na kraju prosinca 2006. njezin je udio u BDP-u iznosio
24,35%. Istodobno je inozemna sastavnica duga smanjena za 3,9 mlrd. kuna, te je
njezin udio u BDP-u na kraju 2006. iznosio 16,57%.

Premda se inozemni dug opce drZave pocCeo smanjivati, njegov i nadalje znacajan
udio u ukupnom javnom dugu drZavu Cini osjetljivom na rizik kamatnih stopa kod
inozemnog refinanciranja. Taj se rizik ve¢ poCeo materijalizirati kroz porast prinosa
na hrvatske euroobveznice u 2006. godini. Primjerice, prinosi do dospijeca hrvatskih
euroobveznica s dospijeCem 2009. i 2011. tijekom 2006. godine porasli su s 3,32%
odnosno 3,48% na 4,26% odnosno 4,33%. Taj rast prinosa osobito je bio izrazen u
prvom polugodistu 2006., dok je u drugom dijelu godine doslo do njegova uspora-
vanja, odnosno zaustavljanja. S druge pak strane, prinosi do dospijea pri izdavanju
drZavnih obveznica izdanih na domacdem trZistu su se smanjili. Tako je, primjerice,
prinos do dospijeca pri izdavanju desetogodisnje kunske obveznice izdane u prosincu
2005. iznosio 5,25%, dok je taj prinos na obveznicu istih znacajki izdanu u veljaci
2007. iznosio 4,91%.

Rizik kamatnih stopa prisutan je i kod domacih kreditnih obveza s promjenjivom
kamatnom stopom. Naime, udio dugoro¢nih kredita banaka, Cija se kamatna sto-
pa moze promijeniti u roku kraem od godine dana, u ukupnim kreditima banaka
odobrenim drZavnim jedinicama, u posljednje tri godine osjetno je porastao, i to s
priblizno 60% na vise od 80%, iako je tijekom 2006. blago smanjen s 89,9% na 86,3%
ukupnih dugoro¢nih kredita banaka.

Slika 12. Obveznice RH i prinosi na euroobveznice
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Osim rizika kamatnih stopa kod refinanciranja, drzava je zbog jo$ uvijek velikog udje-
la inozemnoga u ukupnome javnom dugu i nadalje izloZena znac¢ajnom valutnom
riziku. No, valutni je rizik prisutan i pri zaduZivanju drZave na domadem trZistu:
udio deviznih bankovnih kredita drzavnim jedinicama, ukljucujuci kunske kredite s
valutnom klauzulom, u ukupnim dugoro¢nim kreditima drzavnim jedinicama, iako se



u posljednjih godinu dana smanjio za priblizno 14 postotnih bodova, na kraju 2006.
bio je jo$ uvijek velik (78,1%). Udio nominalne vrijednosti drzavnih i municipalnih
obveznica nominiranih u stranoj valuti (Ciste eurske obveznice i obveznice indeksirane
uz euro) u ukupnom iznosu takvih obveznica izdanih na domadem trzistu iznosio je
na kraju 2006. godine 59% $to je za 13 postotnih bodova manje nego na kraju 2005.
godine.

Kako bi smanjila svoju valutnu izlozenost, drzava tijekom 2006. nije izdavala obvezni-
ce nominirane u stranoj valuti. Drzava je u veljaci 2006. izdala 2 mlrd. kuna vrijednu
drugu transu prve ikad izdane desetogodisnje kunske obveznice, iz prosinca 2005.,
Cime je integralna nominalna vrijednost ove obveznice narasla na 5,5 mlrd. kuna.
Osim $to je znaCajna za produljivanje kunske krivulje prinosa, ta je obveznica znacaj-
na i zbog uskladivanja ekonomije RH s Cetvrtim maastrichtskim kriterijem koji se od-
nosi na stabilnost dugoro¢nih kamatnih stopa drzava ¢lanica EU. Drzava je u srpnju
na domacem trziStu ponovo izdala kunsku obveznicu, ukupne nominalne vrijednosti
2,5 mlrd. kuna, s dospijeem od sedam godina. Druga transa te obveznice u iznosu
od 1,5 mlrd. kuna izdana je u studenome.

U svrhu postizanja stabilnosti troskova servisiranja javnog duga strategija upravlja-
nja javnim dugom za 2007. godinu® predvida optimiziranje strukture i smanjenje
rizika portfelja drzavnog duga, te unaprjedenje trgovanja i razvoj infrastrukture na
domacem trzi$tu drzavnih vrijednosnih papira. Optimiziranje strukture prije svega
se odnosi na ro¢nu i valutnu strukturu javnog duga. Optimiziranje ro¢ne strukture
odnosi se na nastojanje da se smanji iznos duga koji dospijeva u iduéih 12 mjeseci
i duga s promjenjivom kamatnom stopom, i to na 33% ukupnog duga. Sto se tie
valutne strukture, planirano je da ¢e financiranje ve¢inom biti usmjereno na kunske
izvore kako bi se udio duga nominiranog u stranoj valuti spustio do 2009. godine na
priblizno 40%.

6. Nefinancijska poduzeca

Procijenjena’® zaduzenost sektora nefinancijskih poduzeca tijekom 2006. godine na-
stavila je rasti brze od BDP-a, pa se vrijednost njihova ukupnog duga do kraja prosin-
ca popela na 58,7% BDP-a. Godisnja stopa rasta zaduzZenosti nefinancijskih poduze-
¢a u posljednjih godinu dana iznosila je 23,5%, §to je najveca stopa ikad. U strukturi
njihova duga najveci se dio odnosi na dug prema bankama, koji je tijekom 2006. blago
porastao, na 56,7% ukupnog duga. Rast duga prema bankama pracen je i rastom ka-

9  Godisnje izvjesCe i strategija upravljanja javnim dugom, MF RH, 2007, str. 23 — 27

10 DrZavni zavod za statistiku ne izraduje konsolidiranu bilancu za sektor nefinancijska poduzeda, a sredi$nja banka
ne izraduje financijski, ve¢ samo monetarni pregled, pa je financijsku imovinu i obveze sektora nefinancijska
poduzeéa mogude tek grubo procijeniti na osnovi monetarnog pregleda i nekonsolidiranih bilanci financijskih
institucija. Dodatni izvor za procjenu imovine, obveza te primanja i izdataka sektora nefinancijska poduzeca su
nekonsolidirani godisnji financijski izvjestaji poduzetnika koja prikuplja Financijska agencija.



matnih troskova placenih bankama, koji su u posljednjih godinu dana porasli za 19%,
§to je najviSe do sada. No, teret otplate kamatnih tro$kova nastavio je rasti sporije od
tereta samog duga, pa je njihov udio u prosjeénom dugu smanjen s 5,22% u 2005.
na 5,00% u 2006. Neznatno je smanjen i udio duga nefinancijskih poduzeca prema
dru$tvima za lizing (s 5,41% na kraju 2005. na 5,36% na kraju 2006.). Procijenjena
stopa rasta te sastavnice duga u posljednjih je godinu dana bila prili¢no visoka i izno-
sila je 22,3%, medutim, u usporedbi sa stopom od 70,5% zabiljezenom tijekom 2005.
godine ta je stopa rasta ipak znatno niza.

U posljednje dvije godine pocela se povecavati nelikvidnost u pladanjima poslovnih
subjekata. Tako je u prosincu 2006. godine zabiljezeno 22.349 insolventnih pravnih
osoba, a ukupan iznos nepodmirenih naloga za pla¢anje dosegnuo je 12,1 mlrd. kuna.
Za usporedbu, na kraju 2005. godine bilo je 20.446 insolventnih tvrtki s ukupno 11,0
mlrd. kuna nepodmirenih naloga za placanje. Veliki dio nepodmirenih obveza od go-
tovo 40% odnosi se na placanje poreza i doprinosa, dok je na kraju 2005. njihov udio
iznosio priblizno 36%. Prema duljini prevladavaju nalozi nepodmireni vise od godine
dana, koji su na kraju 2006. iznosili 10,7 mlrd. kuna (4,3% BDP-a), odnosno 88%
vrijednosti svih nepodmirenih naloga. Na moguée smanjenje likvidnosti gospodar-
stva upucuje i pokazatelj omjera duga i godi$njih prihoda nefinancijskih poduzeca.
Naime, taj pokazatelj kontinuirano raste od 2003. godine (tada je iznosio 30,7%),
pa se procjenjuje da ¢e na kraju 2006. godine dosegnuti 38,3%. S druge strane, u
posljednjih je godinu dana odnos dospjelih prijavljenih naloga za placanje i nov¢ane
mase M1 smanjen s 0,28 na 0,25. Naime, zbog osjetnog rasta depozita trgovackih
drustava ostvaren je brzi rast novéane mase od rasta nepodmirenih naloga. Za us-
poredbu, 2000. godine, u vrijeme opCe nelikvidnosti, omjer nepodmirenih naloga i
novCane mase bio je 1,12, odnosno nepodmireni nalozi bili su 12% veci od novCane
mase. Rast depozita trgovackih drustava doveo je i do poboljsanja omjera duga nefi-
nancijskih poduzeéa i njihovih orocenih depozita polozenih kod banaka. Kod toga se
pokazatelja u prethodne dvije godine biljezi rast te je na kraju 2005. iznosio 351,4%,
ali ¢e se on, prema procjeni, do kraja 2006. smanjiti na 340,1%. Ipak, u posljednjih

Slika 13. Zaduzenost nefinancijskih poduzeca
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nekoliko godina znatno su se povecale mogucnosti nefinancijskih poduzeéa u RH da
ulazu i u druge vrste financijske imovine (investicijski fondovi, vrijednosni papiri), pa
ovaj pokazatelj mozda podcjenjuje njihovu likvidnost.

Rast ukupne zaduZenosti nefinancijskih poduzeca i pogorsanje nekih pokazatelja nji-
hove likvidnosti nisu utjecali na pogorsanje pokazatelja financijskog rezultata toga
sektora, ve¢ su se oni zadrzali na visokim razinama. Prema procjeni na osnovi poda-
taka Fine o poslovnom rezultatu svih hrvatskih poduzetnika u 2006. godini pokazatelj
omjera prihoda i rashoda (prije oporezivanja) nefinancijskih poduzeca trebao bi na
kraju 2006. iznositi 104,3% $to bi bilo ponavljanje rekordne razine s kraja 2005., ali
bi to istodobno upudivalo i na zakljucak o zaustavljanju dvogodi$njeg trenda snaznog
rasta toga pokazatelja. U skladu s tim, svoje bi do sada najvise razine mogli dosegnuti
i pokazatelji profitabilnosti imovine i profitabilnosti glavnice nefinancijskih poduzeca,
koji su i na kraju 2006., prema procjeni na osnovi podataka Fine za sve poduzetnike,
dosegnuli 2,42% odnosno 5,11%.

Slika 14. Teret duga i financijski rezultat nefinancijskih poduzeca
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Najvazniji sustavni rizici kojima su izloZena nefinancijska poduzeéa u RH i dalje su
valutni i kamatni rizik. MozZe se reci da su sada valutnom riziku vise izloZena izvo-
zno orijentirana poduzeca sa slabom financijskom polugom i nerazvijenom praksom
upravljanja financijskim rizicima nego poduzeda s viSom razinom zaduZenosti koja
svoje prihode ostvaruju u RH. Naime, iako udio deviznih bankovnih kredita trgovac-
kim drustvima, ukljucujuci kunske kredite s valutnom klauzulom, u ukupnim dugo-
ro¢nim kreditima trgovackim drustvima premasuje 80%, on se u posljednjih godinu
dana smanjio s 87,9% na 82,9% $to je njegova najniza do sada zabiljeZena razina.
Osim toga, tijekom 2006. godine nastavio se pritisak na jacanje kune, koji je postu-
pno, do sredine godine doveo teCaj kune prema euru na najnizu razinu od ljeta 2001.
Niti u drugoj polovini godine, osobito nakon turisticke sezone, u skladu s ocekiva-
njima, nije doslo do znaajnijeg slabljenja kune. Sto se tice rizika globalnog porasta
dugorocnih kamatnih stopa, moZe se rei da je izloZenost nefinancijskih poduzeéa
tom riziku, nakon visegodiSnjeg rasta te izloZenosti, blago smanjena, ali je i nadalje



vrlo visoka. Naime, udio dugoro¢nih kredita banaka odobrenih trgovackim drustvima
Cija se kamatna stopa moZe promijeniti u roku kracem od godine dana tijekom 2006.
blago se smanjio: s 85,7% na 84,5% ukupnih dugorocnih kredita banaka. Medutim,
rast globalnih dugoro¢nih kamatnih stopa utjecao je na porast domacih dugoro¢nih
kamatnih stopa na kredite trgovackim drustvima s valutnom klauzulom s 5,18% u
prosincu 2005. na 6,21% u prosincu 2006. $to je njihova najvisa razinu od sredine
2004. godine.

Valutni rizik kojem su izloZena hrvatska trgovacka drustva grubo se moze procijeniti
na osnovi podataka iz godisnjih financijskih izvjestaja nefinancijskih poduzeca i mo-
netarne statistike HNB-a, uz neke razumne pretpostavke. Analiza na osnovi procjene
takvih podataka za kraj 2006. godine pokazala je da bi se u slucaju valutne krize
(udvostrucenje kunske cijene strane valute) teret otplate duga nefinancijskih podu-
zeca na agregatnoj razini povecao s priblizno 11% na otprilike 18% njihovih ukupnih
prihoda, a to bi, u najboljem slucaju, dovelo do znatnog smanjenja omjera prihoda i
rashoda poduzeca s razine od priblizno 105% na nezabiljeZeno nisku razinu od ot-
prilike 98%.

Slika 15. Valutni i kamatni rizik trgovackih drustava
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7. Stanovnistvo

Stanovnistvo se i tijekom 2006. godine nastavilo intenzivno zaduzivati, $to je dovelo
do daljnjeg porasta pokazatelja zaduzenosti toga sektora. Tako je procijenjena ukupna
zaduZenost stanovnistva, koja ukljucuje dug toga sektora prema bankama, stambenim
Stedionicama, drustvima za lizing, drustvima za osiguranje, Stedno-kreditnim zadru-
gama te inozemni dug, porasla s 35,5% BDP-a, koliko je iznosila na kraju 2005., na
40,6% BDP-a, na kraju 2006. godine. U odnosu prema procijenjenoj godi$njoj masi



neto placa, dug stanovnistva porastao je sa 105,2% na kraju 2005. na 117,3% na kra-
ju 2006. godine, a prosjeCna je zaduZenost po zaposlenom tijekom 2006. porasla za
viSe od 10.000 kuna, pa je na kraju 2006. iznosila priblizno 68.700 kuna. Istodobno
je Stednja stanovnistva u poslovnim bankama rasla sporije, pa je omjer duga i oroce-
nih depozita stanovnistva do kraja 2006. porastao na priblizno 129%. Medutim, valja
uzeti u obzir da je u 2006. godini doslo do osjetnog porasta ulaganja stanovnistva u
investicijske fondove i izravno na trziste kapitala, pa je omjer ukupnog duga i ukupne
financijske imovine stanovnistva ipak manji.

Slika 16. ZaduZenost stanovnistva
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Procijenjena ukupna zaduzenost stanovnistva u 2006. godini porasla je za 23% u
odnosu na stanje na kraju prethodne godine, $to je nesto brzi rast nego u prethodne
dvije godine (20% u 2005. i 19% u 2004.). Dug prema poslovnim bankama jos je
najznacajnija kategorija zaduzenosti stanovnistva s udjelom od priblizno 95%, koji
se ne mijenja ve¢ nekoliko godina. Tome je i u 2006. pogodovao nastavak snaznog
rasta ponude sve jeftinijih bankovnih kredita, osobito onih nominiranih u $vicarskim
francima. Dok je u usporedbi s ve¢inom drzava novih ¢lanica EU godi$nja stopa rasta
bankovnih kredita stanovnistvu u Hrvatskoj relativno niska, razina duga stanovniStva
prema bankama iskazanog u eurima u odnosu prema BDP-u u Hrvatskoj je gotovo
dvostruko visa nego u tim zemljama. Tako je na kraju 2006. godine omjer kredita po-
slovnih banaka stanovniStvu i BDP-a (i krediti i BDP izrazeni u eurima) za Hrvatsku
iznosio 38,6%, a u vecini usporedenih zemalja taj omjer nije prelazio 20%. Medutim,
daljnji razvoj bankovnih sustava i vrlo vjerojatni nastavak snaznijega godi$njeg rasta
potraZivanja od stanovniStva u tim zemljama (pogotovo kad se uzme u obzir da je
vlasnicka struktura bankovnih sektora u tim zemljama vrlo sli¢na onoj u Hrvatskoj)
uskoro bi trebao ipak dovesti do smanjenja razlike u stupnju zaduzZenosti izmedu sta-
novni$tva novih ¢lanica EU i Hrvatske.

Usporedo s veCom zaduzeno$¢u, stanovnistvo u Hrvatskoj u bankama $tedi relativno
viSe od stanovnistva usporedenih zemalja u srednjoj i istocnoj Europi. Depoziti sta-
novnistva u Hrvatskoj u odnosu na BDP tijekom posljednjih nekoliko godina biljeze



Slika 17. Potrazivanja banaka od stanovnistva u srednjoj i isto¢noj Europi

40
L
® 35 —
5 L
CE 30 /
L=

D /
w
= 25 =
o
[a) 20
o
~
£ 15
°
(0]
= 10
o
= 5
7]

0

2002. 2003. 2004. 2005. 2006.
—— Hrvatska - Ceska  —— Madzarska —— Rumunjska
—— Poljska ~ —- Slovenija ====: Bugarska

Izvori: HNB; sredisnje banke zemalja srednje i istocne Europe; izratun HNB-a

stalni umjereni rast, koji je u 2005. i 2006. godini lagano ubrzan, pa je na kraju 2006.
njihov udio iznosio 44,9% BDP-a. U promatranim zemljama taj se omjer na kraju
iste godine kretao izmedu 13% (u Rumunjskoj) i 40% (u MadZzarskoj i Sloveniji).
Uz bankovnu Stednju, u 2006. godini u Hrvatskoj se nastavio snazan priljev ulaganja
u investicijske fondove, medu kojima ulaganja stanovniStva postaju sve znacajnija.
Takva su kretanja podjednako bila rezultat ubrzanog rasta i razvoja hrvatskog trzista
kapitala, opfeg optimizma burzovnih ulagaca na koji pozitivno utjeCe nastavak gos-
podarskog rasta i reforme u procesu priblizavanja Hrvatske punopravnom ¢lanstvu u
Europskoj uniji, ali i svrSetka procesa preuzimanja Plive d.d. i javne ponude dionica
Ine, koji su znatno pridonijeli rastu zanimanja Sire javnosti za ulaganja na domacem
trzistu kapitala.

Slika 18. Depoziti stanovnistva u srednjoj i istocnoj Europi
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Oroceni depoziti stanovnistva u stambenim Stedionicama tijekom 2006. godine pora-
sli su za samo 288,9 mil. kuna (na 5,8 mlrd. kuna), $to je gotovo tri puta manje nego



u 2005. godini, odnosno ¢ak pet puta manje od prirasta u 2004. godini. Osnovni
razlog tome smanjenje je drzavnih poticaja za stambenu Stednju s 25% na 15% uz
istodobno vrlo visoke prinose na druge vrste ulaganja u tom razdoblju, §to nije uspio
kompenzirati ni stimulativni efekt sustava medufinanciranja koji omogucava dobiva-
nje stambenoga kredita odmah, bez ispunjavanja uvjeta najmanje dvogodi$nje Stednje.
Uz to, smanjenju atraktivnosti stambene Stednje radi dobivanja stambenoga kredita
pridonio je i nastavak smanjenja kamatnih stopa na stambene kredite banaka koje su
u 2006. godini bile za prosjecno 40 baznih bodova nize nego u 2005. godini.

Stambeni krediti bili su i u 2006. godini dio kreditnog portfelja banaka koji se najbrze
povecavao. Od ukupnog porasta bankovnih kredita stanovnistvu u 2006. vise od po-
lovine (9,3 mlrd. kuna) odnosilo se upravo na stambene kredite, koji su u odnosu na
kraj 2005. porasli za 34,4%. Udio stambenih kredita u ukupnim bankovnim kreditima
stanovniStvu tako se nastavio kretati uzlaznim trendom koji traje jo$ od sredine 2002.
godine, te je na kraju 2006. dosegnuo 39,5% (Sto je osjetno vise od 36,0% s kraja
prethodne godine). Osim kod stambenih kredita banaka, i kod stambenih je kredita
Stedionica u 2000. zabiljezen snazan rast od 125%, te su na kraju godine potonji
iznosili 1,3 mlrd. kuna. Ovako intenzivan rast stambenih kredita koji se nastavlja iz
godine u godinu moze se objasniti izrazito velikom potraznjom za stanovima u Hrvat-
skoj, koja se ne smanjuje unatoC osjetnom rastu cijena stambenih nekretnina, osobito
u Zagrebu i u priobalnom podrudju. Uz to, sam rast cijena stambenog prostora utjece
na porast nominalne vrijednosti odobrenih stambenih kredita.

Unato¢ porastu zaduzenosti stanovnistva, mjerenom razliitim pokazateljima, agre-
gatni pokazatelji tereta otplate duga na kraju 2006. ne zabrinjavaju. Teret otplate
glavnice s kamatama u odnosu na bruto raspolozivi dohodak na kraju 2006. godine
iznosio je 6%, kao i na kraju prethodnih nekoliko godina. Razlog zasto ovaj pokazatelj
ni u 2006. nije pratio kretanje ukupne zaduZenosti stanovnistva nego se ¢ak smanjio,
moze se traZiti u nastavku smanjenja vagane kamatne stope na stambene kredite u
prvoj polovini godine, koja je velikim dijelom posljedica sve veCeg udjela kredita odo-

Slika 19. Uporaba sredstava kucanstava
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brenih u Svicarskim francima te u vecoj ponudi kredita na dulje rokove otplate. Me-
dutim, takva bi se situacija u idu¢im godinama vrlo lako mogla promijeniti jer je veé
u drugoj polovini 2006. trend smanjenja kamatnih stopa banaka gotovo zaustavljen,
a neke su banke ¢ak i podignule svoje kamatne stope na do sada najjeftinije kredite u
$vicarskim francima.

Na kraju 2006. godine udio kredita banaka stanovnistvu indeksiranih uz tecaj stra-
ne valute u ukupnoj bruto vrijednosti dugorocnih kredita banaka stanovnistvu bio je
za 3,3 postotna boda manji nego na kraju prethodne godine, te je iznosio priblizno
84,9%. Jedan od razloga tome bila je zacijelo i promjena odluke sredi$nje banke o
adekvatnosti kapitala banaka, kojom su povecani ponderi rizika za potrazivanja u
stranoj valuti i potrazivanja indeksirana uz stranu valutu od duZnika s neusklade-
nom deviznom pozicijom, kao i odluka o prosirenju osnovice za obra¢un propisane
32-postotne pokrivenosti deviznih obveza banaka likvidnim deviznim potrazivanjima
(koja je u ukupne devizne obveze prema novoj definiciji ukljucila i kunske obveze
s valutnom klauzulom). Naime, potonja je odluka banke potaknula na intenzivnije
prikupljanje kunske Stednje, a to je zbog bilan¢ne uskladenosti posljedi¢no dovelo i
do veée ponude kunskih kredita. Unatoc¢ stalnom smanjenju udjela kredita stanovnis-
tvu indeksiranih uz stranu valutu, izloZenost stanovni§tva valutnom riziku i nadalje
je visoka. Podaci o valutno induciranom kreditnom riziku kojem su izloZene banke,
dostupni od lipnja 2006., pokazuju da je iznos plasmana stanovnistvu koji su izlozeni
valutnom riziku tijekom drugog polugodista 2006. porastao za 5,3 mlrd. kuna, na
73,3 mlrd. kuna, pri Cemu je udio nezasti¢enih plasmana iznosio ¢ak 95,4% na kraju
prosinca 2006. IzloZenost stanovnistva riziku promjene kamatnih stopa nije se bitno
promijenila od kraja 2005. godine: udio kredita s preostalim rokom dospijeca duzim
od godine dana u ukupnim kreditima stanovnistva kod kojih se ugovorena kamatna
stopa ne moze promijeniti u roku kraem od godine dana na kraju 2006. bio je na
priblizno istoj razini kao na kraju 2005. te je iznosio 12,8%.

Slika 20. Valutni i kamatni rizik stanovnistva
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Valutni rizik sektora stanovnistvo dodatno je pojacan sve ve¢im udjelom kredita in-
Caja eura. Udio kredita odobrenih domacem nefinancijskom sektoru indeksiranih uz
Svicarski franak u ukupnim deviznim kreditima i kreditima s valutnom klauzulom,
od kojih prema nekim informacijama najveci dio ¢ine krediti stanovnistvu'!, kontinu-
irano raste od 2004. godine. Na kraju 2006. njihov je udio bio je gotovo dvostruko
veci nego na kraju prethodne godine, te je iznosio 21,2%. Potraznja za kreditima
indeksiranim uz $vicarske franke u 2007. godini mogla bi ipak biti neSto manja zbog
najavljene moguénosti porasta aktivnih kamatnih stopa banaka na kredite u toj valuti
kao i zbog povecanog opreza banaka.

Slika 21. Valutna struktura kredita s valutnom klauzulom i deviznih kredita
nefinancijskom sektoru
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8. Financijsko posredovanje

Udio imovine banaka u ukupnoj imovini financijskog sektora u 2006. godini nastavio
se smanjivati, te je na kraju godine iznosio 76,4%. Ve¢ trecu godinu zaredom na dru-
gom se mjestu po veli¢ini imovine nalaze drustva za lizing, ¢iji je udio u ukupnoj imo-
vini financijskog sektora na kraju godine iznosio 6,9%. Prema privremenim podacima
kontinuirani pad udjela imovine drustava za osiguranje nastavio se, ali su ti posrednici
s 4,9% udjela u imovini financijskog sektora na kraju 2006. godine i nadalje zauzimali
treCe mjesto. Kontinuirani porast imovine obveznih mirovinskih fondova nastavio se i
tijekom 2006., pa je udio neto imovine tih posrednika na kraju godine iznosio 4,1%.
Isto toliko iznosio je i udio neto imovine otvorenih investicijskih fondova, iako je nji-
hov udio znatno porastao u protekloj godini (za 1,4 postotna boda). Nakon stagnacije
u 2005., u 2006. smanjen je udio imovine stambenih Stedionica, koji je na kraju godi-

11 Podaci o valutnoj strukturi kredita s valutnom klauzulom i deviznih kredita stanovni$tvu jo§ ne postoje, pa se kao
referentna vrijednost koriste podaci za cijeli domaci nefinancijski sektor.
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ne iznosio 1,6%. Udio zatvorenih investicijskih fondova porastao je u 2006. u odnosu
na prethodnu godinu, te je iznosio 1,4%, od Cega se vise od polovine odnosilo na Fond
branitelja. Procijenjeni udio imovine $tedno-kreditnih zadruga zadrzao se na 0,5%,
koliko je iznosio i prethodne dvije godine, a najmanji posrednici su i nadalje dobro-
voljni mirovinski fondovi, ¢iji je udio u imovini financijskog sektora iznosio 0,1%.

Tablica 4. Relativna vaznost financijskih posrednika, udjeli u ukupnoj imovini financijskih posrednika, na kraju
razdoblja, u postocima

2003. 2004. 2005. 2006.

1. Banke (konsolidirana imovina na bruto nacelu) 83,4 81,5 78,8 76,4
2. Drustva za osiguranje? 5,4 52 51 4,9
3. Otvoreni investicijski fondovi (neto imovina) 1,3 1,6 2,7 41
— novéani 0,8 1,0 1,4 1,1

— dionicki 0,0 0,1 0,2 1,1

— obveznicki 0,3 0,2 0,4 0,3

— mjeSoviti 0,2 0,3 0,6 1,5

4. Zatvoreni investicijski fondovi 0,4 0,4 1,1 1,4
Od ¢ega: Fond branitelja - - 0,7 0,8

5. Obvezni mirovinski fondovi (neto imovina) 2,0 2,9 3,6 41
6. Dobrovoljni mirovinski fondovi (neto imovina) 0,0 0,0 0,1 0,1
7. Drustva za lizing 5,4 6,0 6,3 6,9
8. Stambene Stedionice (konsolidirana imovina na bruto nacelu) 1,5 1,8 1,8 1,6
9. Stedno-kreditne zadruge® 0,6 0,5 0,5 0,5
Ukupno 100,0 100,0 100,0 100,0

a2006. — procjena / privremeni podaci
Izvori: HNB; HANFA; MF

Prema podacima HNB-a i HANFA-e, imovina drustava za lizing na kraju 2006. izno-
sila je 27,0 mlrd. kuna, $to je povecanje od 32,7% u odnosu na kraj 2005. Od ukupne
imovine drustava za lizing, procjenjuje se da se 8,6 mlrd. kuna (odnosno 31,8%)
odnosilo na dugotrajnu materijalnu imovinu danu u operativni lizing, a 8,5 mlrd.
kuna (odnosno 31,7%) na potraZivanja s osnove financijskog lizinga. Kod operativ-
nog lizinga jo§ prevladava lizing osobnih automobila, a kod financijskoga lizing ne-

Slika 22. Struktura aktive i pasive drustava za lizing, na dan 31. prosinca 2006.
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kretnina. Otprilike polovina svih obveza drustava za lizing odnosi se na obveze prema
povezanim drustvima, a nesto viSe od polovine njihova upisanoga kapitala u vlasnistvu
je nerezidenata.

Porast imovine drustava za osiguranje u 2006. bio je sporiji od porasta imovine fi-
nancijskog sektora, pa se njihov udio u toj imovini nastavio blago smanjivati. Godi$nji
porast ukupno prikupljenih bruto premija osiguranja u 2006. godini iznosio je (kao
iu2005.) 11%. Stopa rasta prikupljenih premija Zivotnog osiguranja (u 2006. 15%)
standardno raste brze od stope neZivotnog osiguranja (10%), ali se ta razlika u po-
sljednje dvije godine smanjila. NeZivotno osiguranje i nadalje ostaje dominantan oblik
osiguranja u Hrvatskoj $to pokazuje i podatak da se 73% ukupno prikupljenih premija
tijekom 2006. godine odnosilo na taj oblik osiguranja.

Slika 23. Zaracunate bruto premije osiguranja
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Na kraju 2006. godine broj ¢lanova drugoga mirovinskog stupa porastao je na 1,3
milijuna §to je pridonijelo ionako brzom rastu neto imovine obveznih mirovinskih
fondova koja je na kraju 2006. iznosila 15,9 mlrd. kuna §to odgovara godi$njem po-
vecanju od 35,9%. Uvjerljivo najveci dio imovine tih fondova na kraju 2006. godine
bio je uloZzen u duznicke vrijednosne papire (84,6%), od Cega najvise u drzavne ob-
veznice (74,1%) §to je manje u odnosu na kraj 2005. godine kad su ti udjeli iznosili
82,6% odnosno 72,3%. Udio vlasnickih vrijednosnih papira porastao je s 10,8% na
15,6%, ali s obzirom na to da se ocekuje daljnja liberalizacija ulagackih ogranicenja
za te posrednike, moZze se oCekivati nastavak rasta toga udjela u 2007. godini i dalje.!?
Prosje¢ni nominalni godi$nji prinos za 2006. tih fondova iznosio je 6,3%.

12 Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova ograni¢ena je zakonskim odredbama koje propisuju koli¢ine i
vrste domacih i inozemnih vrijednosnih papira u koje obvezni mirovinski fondovi smiju ulagati. Tako najmanje
50% imovine obveznih mirovinskih fondova mora biti uloZeno u dugoro¢ne obveznice i druge dugoro¢ne duz-
nicke vrijednosne papire koje je izdala Republika Hrvatska i Hrvatska narodna banka, dok u dionice dioni¢kih
drustava i u udjele domacih zatvorenih investicijskih fondova obvezni mirovinski fondovi smiju ulagati najvise do
30% svoje imovine, pri ¢emu u dionice samo ako su uvrstene u sluzbenu kotaciju burze. U inozemne vrijednosne
papire obvezni mirovinski fondovi smiju uloZiti najvise 15% svoje imovine.



Slika 24. Struktura imovine obveznih mirovinskih fondova, na dan 31. prosinca
2006.
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Unato¢ porastu broja Clanova u 2006. za priblizno 50% i porastu neto imovine za
priblizno 100%, dobrovoljni mirovinski fondovi i nadalje su najmanji posrednici na
financijskom trZistu, a njihova neto imovina ¢ini samo 0,1% imovine financijskog sek-
tora. Kao i kod obveznih mirovinskih fondova, najveca stavka u imovini tih posrednika
takoder su duznicki vrijednosni papiri, iako se njihov udio u posljednjih godinu dana
znatno smanjio, sa 79,3% na 66,1%, dok se istodobno udio vlasnickih vrijednosnih
papira povecao, s 14,6% na 26,7%. Manje konzervativna ulagacka politika u odnosu
na obvezne mirovinske fondove rezultirala je i ve¢im prinosom tih fondova u odnosu
na obvezne mirovinske fondove, pa je prosjecni prinos otvorenih dobrovoljnih miro-
vinskih fondova u 2006. iznosio 9,3%. U skupinu dobrovoljnih mirovinskih fondova
pripadaju i zatvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi, kojih je na kraju 2006. u Hr-
vatskoj poslovalo deset. Prosjecni godisnji prinos njih osam koji su poslovali tijekom
cijele 2006., na kraju prosinca iznosio je 10,4%.

Tablica 5. Godisnji prinosi mirovinskih fondova, na dan 31. prosinca 2006., u postotku

Obvezni Otvoreni dobrovoljni Zatvoreni dobrovoljni
AZ OMF 5,78 AZ benefit ODMF 6,24 AZVIP ZDMF 12,01
Erste Plavi OMF 8,35 AZ profit ODMF 12,79 AZ Dalekovod ZDMF 11,82
PBZ/CO OMF 7,23  Croatia osiguranje ODMF 7,47 AZ Hrvatska kontrola zrane 12,15
plovidbe ZDMF
Raiffeisen OMF 3,98 Erste Plavi Expert ODMF 16,44 CROATIA OSIGURANJE ZDMF 5,38
Mirex 2 5,74  Erste Plavi Protect ODMF 5,31 Ericsson Nikola Tesla ZDMF 11,13
Raiffeisen ODMF 7,47  Hrvatski lije€nicki sindikat ZDMF 14,18
Sindikat pomoraca Hrvatske 4,00
ZDMF
Novinar ZDMF 12,55
ZDMF HEP grupe® 1,96
T-HT ZDMFe 0,11

a Mirex je vrijednost obraCunske jedinice prosjeénog OMF-a i racuna se kao ponderirana aritmetic-
ka sredina. Ponder pokazuje udio neto imovine pojedinog fonda u ukupnoj neto imovini svih fondova.
® PoCeo poslovati 9. svibnja 2006.

¢ PocCeo poslovati 20. prosinca 2006.

Izvor: HANFA



Prema podacima HANFA-e, na kraju 2006. godine na hrvatskom trzistu poslovala
su 62 otvorena investicijska fonda s javnom ponudom, od toga 18 mjeSovitih, 15
novCanih, 15 dionickih te 14 obveznickih. Neto imovina svih tih posrednika zajedno
iznosila je na kraju 2006. godine 16,0 mird. kuna, a njezin je godisnji rast iznosio
81,6%. Mjesoviti su fondovi, od svih fondova, prvi put posjedovali najvise neto imo-
vine (6,0 mlrd. kuna), a na drugom su mjestu bili dionic¢ki fondovi (4,3 mlrd. kuna).
Neznatno manje neto imovine od dionickih fondova imali su, prije 2006. najbrojniji,
novcani fondovi, a neto imovina obveznickih fondova smanjila se na 1,1 mlrd. kuna.
Apsolutno najveci rast neto imovine zabiljezen je kod mjeSovitih fondova (3,9 mlrd.
kuna), ali je, relativno gledano, najvise porasla neto imovina dionic¢kih fondova (¢ak
506,2%). Istodobno, neto imovina novcanih fondova smanjena je za 8,3%, a obve-
znickih fondova za 21,6%.

Spomenute se promjene ponajprije mogu objasniti vrlo visokim prinosima na hr-
vatskom dioni¢kom trZistu u posljednjih nekoliko godina, pa je vjerojatno doslo do
prelijevanja sredstava iz obveznickih i novCanih fondova u mjesovite i dionicke, koji
tradicionalno ostvaruju vise prinose uz veci rizik. Smanjeno zanimanje ulagaca za
obveznicke fondove moze se objasniti i padom cijena obveznica tijekom 2006. godine
§to je rezultiralo i niskim prinosima tih fondova. Kombinacija visokih prinosa, dugo-
godisnje politicke stabilnosti i niskoga percipiranog rizika Cini hrvatsko dionicko tr-
ziste vrlo privlaénim i domacdim i stranim ulagacima. Valja spomenuti da su se ti tren-
dovi samo nastavili, i jo$ pojacali, pocetkom 2007. godine. Naime, od kraja 2006. do
kraja svibnja 2007. neto imovina otvorenih investicijskih fondova porasla je za 67,5%,
pri ¢emu je neto imovina dionic¢kih fondova porasla za 182,0%, a neto imovina mje-
Sovitih fondova za 62,2%. Istodobno, neto imovina obveznickih fondova smanjena je
za 27,5%, a novCanih za 19,8%. Takoder, na hrvatskom financijskom trzistu na kraju
2006. godine poslovalo je i 10 otvorenih investicijskih fondova s privatnom ponudom,
od kojih je jedan otvoreni investicijski fond rizi¢noga kapitala. Njihova imovina izno-
sila je na kraju 2006. 319,9 mil. kuna.

S 1,4% udjela u financijskom sektoru klasi¢ni zatvoreni investicijski fondovi pripadaju
skupini manjih financijskih posrednika. Na kraju 2006. tih je posrednika bilo sedam,
od kojih su dva bila registrirana kao zatvoreni investicijskih fondovi za nekretnine.
Udio Fonda branitelja u imovini svih financijskih posrednika blago je porastao u od-
nosu na kraj 2005., te je iznosio 0,8%, §to znaci da se na sve ostale zatvorene investi-
cijske fondove odnosi samo 0,6% imovine financijskog sektora.

Stedno-kreditne zadruge i dalje su najbrojniji posrednici na hrvatskom financijskom
trzistu (prema posljednjoj procjeni ima ih 104), a procijenjeni udio njihove imovine
u imovini financijskog sektora i nadalje iznosi 0,5%. Bududi da ih regulativa EU ne
poznaje, Stedno-kreditne zadruge u 2007. godini prestat e poslovati. Naime, do sre-
dine svibnja 2007. godine trajao je rok u kojem su ti posrednici morali odluciti Zele
li postati Stedne banke (i u tom slucaju dokapitalizirati svoj temeljni kapital do razine
od 8 mil. kuna), kreditne unije (te nastaviti s poslovanjem po nacelu uzajamnosti, tj.
odobravati kredite iskljucivo svojim ¢lanovima) ili zapoceti s dobrovoljnom likvidaci-



Slika 25. Kretanje strukture imovine svih investicijskih fondova (otvorenih,
zatvorenih i Fonda branitelja)
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jom svoga poslovanja.'> Prema preliminarnim podacima Cak su 43 Stedno-kreditne
zadruge odabrale transformaciju u Stedne banke, 37 u kreditne unije, a 20 ih je oda-
bralo dobrovoljnu likvidaciju. Nije realno ocekivati da ¢e 43 Stedno-kreditne zadruge
uspjeti provesti samostalnu transformaciju u Stedne banke (zbog relativno visokoga
potrebnoga kapitala i sloZzenije infrastrukture nuzne za obavljanje poslova Stedne ban-
ke), pa njihovu ambicioznost treba povezati s ¢injenicom da je rok za transformaciju
u Stednu banku ipak nesto duZzi od roka za preoblikovanje u kreditnu uniju §to bi mo-
glo rezultirati spajanjima i pripajanjima vise takvih institucija u tek nekoliko $tednih
banaka.

Na kraju 2006. godine stambenih je Stedionica bilo 5, jedna vise nego na kraju 2005.
godine.' S obzirom na to da je imovina tih posrednika porasla samo 3,7% (na 6,4
mlrd. kuna), udio tih posrednika u imovini financijskog sektora smanjio se s 1,8%
u 2005. na 1,6% u 2006. U strukturi imovine stambenih Stedionica i dalje su naj-
znacajniji dugorocni drzavni vrijednosni papiri, ¢iji se udio povecao, pa je s 54,4% u
2005. narastao na 66,3% u 2006. Smanjio se udio trezorskih zapisa MF-a (s 12,7%
na 5,5%), te plasmana i depozita (s 27,9% na 24,9%). Istodobno, zbog promjena u
zakonskom okviru njihova poslovanja, udio kredita stanovnis$tvu u ukupnoj imovini
stambenih Stedionica u 2006. godini i viSe se nego udvostrucio, te je na kraju prosin-
ca iznosio 20,3%. No, i dalje, zbog ulaganja u drzavne vrijednosne papire, strukturu
ukupnih plasmana i potencijalnih obveza stambenih Stedionica na kraju 2006. godine
¢ine velikom ve¢inom plasmani najmanje rizi¢ne skupine.

Stambene Stedionice objavile su agregatni gubitak za 2006. godinu u iznosu od 63,5
mil. kuna. Ti su posrednici tijekom 2006. godine ostvarili 23,8% prihoda manje nego

13 Nad stedno-kreditnim zadrugama koje se nisu izjasnile MF ¢e pokrenuti postupak prisilne likvidacije.

14 U travnju 2006. pocela je poslovati HPB stambena §tedionica d.d. Zagreb.



Slika 26. Struktura imovine stambenih stedionica, na dan 31. prosinca 2006.
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na kraju 2005., dok su im troskovi poslovanja istodobno porasli za 65,0% §to je uzro-
kovalo veliki gubitak iz poslovanja. Stambene Stedionice su u 2006. ostvarile i veliki
neto gubitak s osnove “imovine koja nosi nekamatne prihode i troskove” u iznosu
od 85,3 mil. kuna. Manji dio toga gubitka uzrokovao je porast nekamatnih troskova
(za 10,3%), a vecinu, tj. 54,5 mil. kuna, uskladivanje vrijednosti imovine kojom se
aktivno ne trguje, te gubitak nastao od aktivnosti trgovanja vrijednosnim papirima
u iznosu od 20,6 mil. kuna. Naime, zarade stambenih Stedionica rac¢unovodstveno
su vrlo osjetljive na cijene drzavnih obveznica koje Cine velik dio njihove imovine i
Cije su trzi$ne vrijednosti u 2006. godini znatno pale. Objavljeni gubitak stambenih
Stedionica koje su poslovale cijelu 2006. tako je izravna posljedica ra¢unovodstvenog
rasporedivanja vrijednosnih papira, pa su gubitak ostvarile one stambene Stedionice
koje su drzavne obveznice rasporedile u portfelj vrednovan prema fer vrijednosti ili
koje su objavile gubitak od trgovanja vrijednosnim papirima.

Dodatna je otezavajuca okolnost poslovanja stambenih Stedionica relativno mali op-
seg poslova koji su zakonom dopusteni tim posrednicima. Osim toga, na njihovo
poslovanje odrazava se i smanjenje zanimanja gradana za stambenu Stednju Sto se veé
oCitovalo slabljenjem rasta depozita, koji su tijekom 2006. porasli za 5,2%, u odnosu
na 16,6% tijekom 2005. Tu pojavu valja povezati sa znatnim smanjenjem stope dr-
zavnih poticajnih sredstava na taj vid Stednje s 25% na 15%, odnosno s najvise 1250
kuna na 750 kuna godi$nje po osobi, koje je donio Zakon o izmjenama i dopunama
Zakona o stambenoj Stednji i drzavnom poticanju stambene Stednje iz 2005. godine,
ali i s veCom ponudom i povoljnijim uvjetima bankovnih stambenih kredita s aktivne
strane. S pasivne strane, iako nisu bliski supstituti, i poveéana potraznja gradana za
ulozima u investicijskim fondovima zasigurno je utjecala na slabljenje njihove potra-
Znje za stambenom Stednjom.

U skladu s losim poslovnim rezultatom, pogorsali su se i financijski pokazatelji poslo-
vanja stambenih Stedionica. Prinos na prosjecnu imovinu (ROAA) u 2006. smanjen je
s 0,9% na —1,0%, ali mnogo je veCe smanjenje zabiljeZeno kod prinosa na prosje¢ni



kapital (ROAE), koji je s 27,9% na kraju 2005. do kraja 2006. smanjen na —30,4%.
Vrijedi spomenuti da bi ti pokazatelji bili jos$ slabiji da se njihovi nazivnici (prosje¢na
imovina i prosjecni kapital) u 2006. nisu smanyjili za 8,8% odnosno za 11,4%.

Slika 27. Imovina, kapital i pokazatelji profitabilnosti stambenih Stedionica
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9. Trziste kapitala

Najznacajniji dogadaj na hrvatskom trzistu kapitala u 2006. godini bio je proces pre-
uzimanja hrvatske farmaceutske kompanije Plive d.d., koji je zavrSio njezinom ko-
nacnom prodajom americkoj kompaniji Barr Pharmaceuticals Inc. u listopadu, dok
je kraj godine obiljezio nastavak privatizacije domace naftne korporacije Ine javnom
ponudom njezinih dionica. Zbivanja na trzistu kapitala u 2006. godini znatno su utje-
cala na njegov razvoj, ali i na kretanja u drugim segmentima hrvatskoga financijskog
trzista. Tako je ukupni promet dionica na obje hrvatske burze u 2006. godini bio vise
nego dvostruko veéi od prometa u prethodnoj godini, uz istodobni znatan porast
broja transakcija, a domaci burzovni indeksi dosegnuli su svoje najvise vrijednosti u
povijesti. Pozitivna kretanja zabiljezena su i na trzistu duznickih vrijednosnih papira,
na kojem sve znacajniju ulogu imaju i vrijednosni papiri trgovackih drustava. Osim tr-
zista korporacijskih obveznica, u 2006. godini znatno je naraslo i trziste komercijalnih
zapisa, koje ve€a poduzeca sve cesce izdaju kako bi kratkorocno pribavila sredstava.

Zbog snaznog rasta njihove imovine utjecaj institucionalnih ulagaca na cjelokupno
trziste kapitala u 2006. jos je vise dobio na vaznosti, a to se posebno odnosi na miro-
vinske i investicijske fondove koji generiraju znatan dio potraznje na trzistu domacih
vrijednosnica. Imovina obveznih mirovinskih fondova na kraju 2006. iznosila je 15,9
mlrd. kuna §to je za 35,9% vise nego na kraju prethodne godine, dok je jos veci porast
zabiljezila imovina otvorenih investicijskih fondova, koja je bila za 81,6% veca nego
na kraju 2005., te je iznosila 16,0 mlrd. kuna pa je time prvi put premasila imovinu
obveznih mirovinskih fondova.



Tablica 6. Emisije dionica i korporacijskih obveznica inicijalnom javnom ponudom

Dionice Korporacijske obveznice®

Broj emisija Ukupna vrijednost Broj emisija Ukupna vrijednost

emisija (u mil. HRK) emisija (u mil. HRK)
2002. 1 11,8 2 215,8
2003. 1 1,2 1 150,0
2004. 2 11,0 4 2637,5
2005. 4 231,0 2 180,7
2006. 0 0 9 2985,0

2 Nisu uklju¢ene korporacijske obveznice izdane uz drzavno jamstvo.
Javne ponude evidentiraju se prema datumu rjeSenja HANFA-e.
Izvor: HANFA

Tijekom 2006. nije odobrena niti jedna emisija dionica inicijalnom javnom ponudom,
a od Cetiri odobrene emisije iz prethodne godine, tri su upisa dionica zavrsena u pr-
vom polugodistu 2006. Za razliku od toga, HANFA je u 2006. godini odobrila javnu
ponudu za ¢ak devet izdanja korporacijskih obveznica ukupne vrijednosti veée od 2,9
mlrd. kuna, od Cega je u toj godini na burzu uvr§teno njih osam. lako se trgovacka
drustva sve viSe okreCu trziStu kapitala kao jednom od izvora potrebnih sredstava,
njegova uloga u financiranju gospodarstva jos je relativno mala. Ocekuje se da Ce se
pozitivni trendovi u tom segmentu trZiSta kapitala nastaviti, a valja istaknuti da su
oni jednim dijelom potaknuti i mjerama sredi$nje banke kojima se ograniCava rast
plasmana banaka, kao i ¢injenicom da financiranje vrijednosnim papirima ve¢im tr-
govackim drustvima omogucdava jeftinije, kvalitetnije i fleksibilnije upravljanje dugom
te diversifikaciju izvora financiranja.

Slika 28. TrziSna kapitalizacija na kraju 2006.
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Snazan rast prometa pratio je i znatan porast trziSne kapitalizacije dionica na Zagre-
backoj burzi, koja se s 35,2% BDP-a na kraju 2005. povecala na ¢ak 64,5% BDP-a na
kraju 2006., te se Zagrebacka burza prema tom pokazatelju nalazila ispred svih burza
zemalja odabranih za usporedbu. Medutim, unato¢ poveanju likvidnosti hrvatskih
dionica zbog spomenutih dogadaja koji su obiljezili 2006. godinu, ona je i nadalje
medu nizima u regiji. Prosje¢ni dnevni promet dionica ostvaren na Zagrebackoj burzi
na kraju prosinca 2006. iznosio je 4,6% BDP-a, $to je znatno viSe nego na kraju 2005.



kad je iznosio 1,9%, ali je istodobno prosjecni dnevni promet dionica na Varsavskoj
burzi iznosio 43,7% BDP-a, na Budimpestanskoj burzi 28,3% BDP-a, a na Praskoj
burzi 26,1% BDP-a. Manji prosjec¢ni dnevni promet dionica u odnosu na BDP zabi-
ljeZen je samo na Ljubljanskoj i Bratislavskoj burzi.

Tijekom 2006. godine stopa rasta indeksa Zagrebacke burze bila je jedna od najvecih
u svijetu u odnosu na prethodnu godinu, te je CROBEX s povecanjem od 60,7% nad-
masio rast svih ostalih dionickih indeksa burza iz zemalja odabranih za usporedbu.
No, iako nije rastao po tako visokoj stopi kao CROBEX, snazan rast zabiljezio je i
indeks Varsavske (41,6%), Ljubljanske (37,9%) odnosno Budimpestanske (19,5%)
burze. Indeks Praske burze je, nakon snaznog rasta u prethodnih nekoliko godina, u
2006. porastao za 7,9%, dok je najslabiji rezultat u usporedbi s prethodnom godinom
ostvario indeks Bratislavske burze koji se povecao za samo 0,6%.

Tablica 7. Godi$nji prinosi indeksa odabranih burza, u postocima

2002. 2003. 2004. 2005. 2006.
Bratislava — SAX 15,9 26,9 83,9 26,5 0,6
Budimpesta — BUX 0,9 30,3 57,2 41,0 19,5
Ljubljana — SBI20 55,2 17,7 24,9 5,7 37,9
Prag — PX50 16,8 43,1 56,6 42,7 749
VarSava — WIG 3,2 44,9 27,9 33,7 41,6
Zagreb — CROBEX 13,3 1,1 32,1 27,6 60,7

Izvori: Nacionalne burze

Posebno valja istaknuti, a obiljeZje je vecine usporedenih zemalja u regiji, da snazan
rast cijena dionica uglavnom nije pratilo jednako snazno poboljsanje financijskih po-
kazatelja poslovanja dioni¢kih drustava Cije dionice kotiraju na burzi. To se moze
uoditi iz kretanja omjera cijena dionica i zarada po dionici,' koji se u 2006. godini
znatno povecao u gotovo svim promatranim zemljama, a na kraju 2006. u Hrvatskoj
je za indeks CROEMI'® iznosio 27,95 i bio je viSe nego dva puta veci u usporedbi s
krajem 2005. Takav snazan rast omjera cijena dionica i zarada po dionici upucuje na
vrlo velika ocekivanja ulagaca od buducih poslovnih rezultata vecine dionickih drusta-
va Cije dionice kotiraju na promatranim burzama, s obzirom na to da je za indekse koji
obuhvacaju dionicka drustva iz razvijenih europskih zemalja u 2005. i 2006. godini
taj omjer prosjec¢no iznosio 15. Stoga se moze pretpostaviti da ¢e u srednjoro¢nom
razdoblju, ako tako visoka ocekivanja ne budu opravdana povecanjem zarada po dio-
nici, do¢i do smanjenja cijena dionica na promatranim trzistima.

15 Omjer cijena i zarada (P/E) kod indeksa CROEMI racuna se kao vagana sredina omjera cijena dionica i o¢eki-
vanih zarada po dionici u promatranoj kalendarskoj godini za dionicka drustva koja ulaze u sastav indeksa, pri
¢emu se koriste tezine koje te dionice imaju u indeksu.

16 CROEMI (Croatian Equity Market Index), indeks Raiffeisenbank Austria d.d., racuna se od 20. svibnja 2003.
kao jedini indeks koji je do pripajanja Varazdinske burze Zagrebackoj pratio kretanje cijena dionica neovisno o
tome na kojoj su burzi kotirale jer su sastavnice CROBEX-a i VIN-a bile iskljucivo dionice koje su kotirale na Za-
grebackoj odnosno na Varazdinskoj burzi. CROEMI je vagan na osnovi trzi$ne kapitalizacije dionica raspolozivih
za trgovanje, pri ¢emu je tezina pojedine dionice ograniena na najviSe 15%. Za razliku od CROBEX-a, za koji
podaci o kretanju omjera cijena dionica i zarada po dionici iz indeksa postoje tek od rujna 2006., za CROEMI se
oni racunaju od lipnja 2004. i medusobno su usporedivi, s obzirom na to da se metodologija izra¢una CROEMI-a
nije mijenjala, za razliku od metodologije izratuna CROBEX-a.



Slika 29. Kretanje omijera cijena i zarada kod odabranih burzovnih indeksa
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Hrvatsko trZiste duznickih vrijednosnih papira u 2006. godini obiljezio je nastavak
zaduzivanja drzave na domacdem trziStu izdavanjem obveznica nominiranih u kuna-
ma te povecanje zanimanja trgovackih drustava za pribavljanje financijskih sredstava
izdavanjem obveznica i komercijalnih zapisa. Osim drzave i poduzeca, obveznice su
izdavali i gradovi, kojima je osnovni cilj bilo prikupljanje sredstava za financiranje
infrastrukturnih projekata. U skladu s politikom zaduzivanja na domacem trzistu,
drzava u 2006. na inozemnim trZistima nije izdala niti jednu obveznicu, dok je na
domacem trZistu u veljaci 2006. izdala drugu transu obveznice prvotno izdane u pro-
sincu 2005. s desetogodisnjim dospije¢em nominalne vrijednosti 2 mlrd. kuna, ¢ime
je ukupna vrijednost toga izdanja narasla na 5,5 mlrd. kuna. U srpnju 2006. drzava
je izdala obveznicu nominalne vrijednosti 2,5 mlrd. kuna sa sedmogodisnjim dospije-
¢em i kuponskom kamatnom stopom od 4,5%, a ukupna vrijednost toga izdanja po-
vecala se na 4 mlrd. kuna izdavanjem druge transe u studenome iste godine. Zbog iz-
vr§tenja jedne korporacijske obveznice, na kraju 2006. na domacem je trziStu kapitala
kotiralo ukupno petnaest korporacijskih obveznica, od Cega je ¢ak njih osam izdano
tijekom 2006. Valja istaknuti da su sve bile nominirane u kunama, a ukupna nominal-
na vrijednost novoizdanih obveznica iznosila je 2,7 mlrd. kuna. U istom su razdoblju
obveznice lokalne samouprave nominirane u eurima izdali gradovi Rijeka i Split, a
njihova je ukupna nominalna vrijednost iznosila 16 mil. EUR. Tako je na domadem
trziStu duznickih vrijednosnih papira na kraju prosinca 2006. godine kotiralo 30 iz-
danja obveznica'” (10 drzavnih obveznica, 1 obveznica HBOR-a, 4 obveznice lokalne
samouprave i 15 korporacijskih obveznica), odnosno 1 drzavna, 7 korporacijskih i
2 obveznice lokalne samouprave viSe nego na kraju prosinca 2005. Na kraju 2006.
udio korporacijskih obveznica u trziSnoj kapitalizaciji obveznica na domacem trzistu
iznosio je 13,8%, dok je njihova vrijednost u BDP-u iznosila samo 2,2%. Udio trzi$ne
kapitalizacije svih obveznicau BDP-u na Zagrebackoj burzi povecao se u odnosu na

17 U ovaj broj, kao ni u izraCune trzi$ne kapitalizacije, nisu ukljucene obveznice Fonda za naknadu oduzete imovi-
ne.



prethodnu godinu te je na kraju prosinca 2006. iznosio 15,8% §to je i nadalje mno-
go manje nego na glavnim burzama usporedenih zemalja Srednje Europe. Medutim,
udio prometa obveznica u BDP-u vedi je samo na Bratislavskoj i Praskoj burzi, $to
potvrduje veliko zanimanje ulagaca za domace obveznice, koje je usko povezano sa
znatnim porastom imovine institucionalnih ulagaca na hrvatskom trZistu kapitala.

Slika 30. Obveznice izdane na domacem trzistu
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Zbog toga $to su u 2006. godini ESB i Fed podignuli klju¢ne kamatne stope rasli su
zahtijevani prinosi na hrvatske obveznice kao i na obveznice na vecini svjetskih trzista.
Zahtijevani prinos na hrvatske euroobveznice rastao je neznatno brZe od prinosa na
referentne njemacke obveznice, pa se razlika tih prinosa tijekom 2006. blago povecala,
s razine od priblizno 34 bazna boda na kraju 2005. na razinu od otprilike 40 baznih
bodova na kraju 2006. Blago povecanje razlike prinosa u odnosu na njemacku refe-
rentnu obveznicu zabiljezeno je i kod obveznica novih ¢lanica EU, osim kod Bugarske
i Rumunjske, kod kojih se ta razlika sve viSe smanjivala kako se priblizavao kona¢ni
datum njihova pristupanja EU. Na kraju prosinca 2006. razlika izmedu prinosa na
hrvatsku euroobveznicu s dospijeem 2011. i prinosa na referentnu njemacku obve-
znicu bila je jednaka kao i na kraju istog mjeseca prethodne godine, te je iznosila 37
baznih bodova. Istodobno se razlika prinosa izmedu iste takve rumunjske, odnosno
bugarske, obveznice i referentne njemacke obveznice smanjila s 56, odnosno 43, ba-
zna boda s kraja prosinca 2005. na 38, odnosno 32, bazna boda na kraju 2006. To je
izravna posljedica rasta povjerenja ulagaca u te dvije zemlje zbog njihova pristupanja
EU, pa je razumno ocekivati da Ce se sliCan scenarij ponoviti i s prinosima na hrvatske
euroobveznice kako se bude blizio datum ulaska Hrvatske u EU.

Domace trziste vrijednosnih papira obiljezilo je pocetkom 2007. pripajanje Varazdin-
ske burze Zagrebackoj, a o¢ekuje se i uvodenje novog sustava trgovanja koji e podrza-
vati trgovinu izvedenim financijskim instrumentima. Znatan utjecaj na trZiste kapitala
u 2007. trebao bi imati i ocekivani pocetak ulaganja mirovinskih fondova u dionice u
kotaciji javnih dionickih drustava na Zagrebackoj burzi, koji ¢e na taj nacin dodatno
smanyjiti svoju izlozenost riziku i povecati likvidnost tih dionica. Uz to, na strani ponu-
de kvalitetnih dionica, na trzistu bi se trebale pojaviti dionice nekih trgovackih drustava



Slika 31. Usporedba razlike prinosa izmedu obveznica odabranih zemalja
nominiranih u EUR i referentne njemacke obveznice
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Izvor: Bloomberg

iz drZzavnog portfelja, a najveci ucinak ocekuje se od najavljenog nastavka privatizacije
T-HT-a u jesen 2007. Ocekuje se i da Ce se za izlazak na burzu odluciti jo$ neke od
vodecih privatnih hrvatskih kompanija. Osim na trzistu vlasnickih vrijednosnih papi-
ra, nastavak pojacane aktivnosti trgovackih drustava ocCekuje se i na trzistu duznickih
vrijednosnih papira, zbog nastavka restriktivnog djelovanja monetarne politike koje ¢e
prije svega utjecati na sporiji rast bankovnog financiranja u 2007.

10. Trziste novca

Hrvatsko trZiste novca u 2006. godini obiljezio je nastavak razdoblja visoke likvidno-
sti i relativno niskih kamatnih stopa. Takva kretanja bila su podrzana deviznim inter-
vencijama sredi$nje banke te je njima likvidnost sustava povecana za 7,3 mlrd. kuna,
kao i njezinom sijeCanjskom odlukom o spustanju stope obvezne pricuve s 18% na
17%. Jedan od razloga tako visokih deviznih intervencija bio je znatan priljev deviza
od prodaje Plive d.d. i od dokapitalizacije nekih vecih banaka, te s osnove inozemnog
zaduzivanja poduzeca i financijskih institucija. Dobru kunsku likvidnost tijekom go-
dine nisu narusili uobiCajeni pritisci zbog glavne turisticke sezone, kao ni potraznja
za kunama zbog kunskih izdanja drzavnih i korporacijskih obveznica te zbog javne
ponude dionica Ine krajem godine. lako je likvidnost ukupnoga financijskog sustava
bila relativno visoka, prosjecni prekono¢ni promet u izravnoj trgovini novcem medu
bankama u 2006. godini u prosjeku je bio visi nego tijekom 2005., dok je prosje¢ni
plasirani iznos na obratnim repo aukcijama HNB-a iznosio 1,0 mlrd. kuna §to je
znatno manje nego u 2005.

U ro¢noj strukturi kredita na novéanom trzistu i u 2006. godini prevladavali su pre-
kono¢ni krediti s ukupnim prometom od 253,6 mlrd. kuna $to je povecanje od gotovo



75 mlrd. kuna u odnosu na prethodnu godinu. Medutim, zbog podjednakog porasta
prometa kredita na dulje rokove udio prekonoénih u ukupnim kreditima na novca-
nom trzistu zadrZao se na razini iz prethodne godine i iznosio je 61%. Taj relativno
maleni udio prekono¢nih u ukupnim kreditima na novéanom trZistu moze se pripisati
visokoj likvidnosti banaka, koja je potaknula sudionike s viskovima sredstava da ih
na nov€anom trzistu plasiraju i na nesto dulje rokove, a u tom su segmentu u 2006.
prevladavali plasmani s dospijeem do jednog tjedna. Trgovanje novcem na rokove
dulje od jednog tjedna u 2006. kretalo se na nesto vi$oj razini u odnosu na 2005.,
iako se njihov udio u ukupnom prometu na trziStu novca smanjio, dok se kreditima
uz mogucénost opoziva gotovo i nije trgovalo.

Slika 32. Roc¢na struktura prometa na novéanom trzistu (ne ukljucuje izravnu
trgovinu vrijednosnim papirima)
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Prema ostvarenom prometu u trgovini depozitnim novcem najvazniji segment trzista
tijekom 2006. bilo je izravno trgovanje medu bankama, premda valja istaknuti da je
udio prometa s ostalim financijskim institucijama i poduzedima nastavio rasti kao i

Slika 33. Prekono¢ni promet u trgovini novcem s bankama (ne ukljucuije izrav-
nu trgovinu vrijednosnim papirima)
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prethodne godine, a visoki prometi u tom segmentu posebno su obiljeZili drugo polu-
godiste 2006. zbog zbivanja na trzistu vlasnickih vrijednosnih papira. Tako su banke
u prekonoénom trgovanju sudjelovale s 55% Sto je Sest postotnih bodova manje nego
u 2005., dok se udio pravnih osoba u odnosu na prethodnu godinu povecao za Sest
postotnih bodova te je u 2006. iznosio 19%. Udio financijskih institucija u prekono¢-
nom prometu zadrzao se na 26%, tj. na razini iz 2005.

Premda je izravno kreditiranje na domadem trzistu jo$ uvijek dominantan oblik tr-
govine novcem, vaznost prometa u segmentu repo trgovine vrijednosnim papirima iz
godine u godinu sve je veca. Tako se udio repo poslova u ukupnim transakcijama na
novCanom trzistu povecao s 23% iz 2005. na 28% u 2006. Najveci porast u odnosu
na 2005., i apsolutno i relativno, biljeZi se kod repo poslova s dospijeem od jednog
tiedna, a slijede prekonocni repo poslovi. U 2006. najaktivnije su u repo poslovima
bile financijske institucije, koje su u ukupnom prometu sudjelovale s 49%, a slijedile
su ih pravne osobe s udjelom od 31%, dok je udio banaka iznosio 21%.

Slika 34. Roc¢na struktura repo prometa na novéanom trzistu
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Osim povecanja prometa, hrvatsko novcano trziste u 2006. godini obiljezila je i stabili-
zacija kamatnih stopa. Naime, u toj su se godini pokazali u¢inci uvodenja obratnih repo
aukcija iz travnja 2005. te dodatnih prilagodbi mjera monetarne politike koje su stupile
na snagu u prosincu iste godine, pa je u 2006. zabiljeZena bitno manja kolebljivost
prekonoéne kamatne stope na nov€anom trzistu nego prethodnih godina. Medutim,
prosje¢na kamatna stopa u prekono¢noj medubankovnoj trgovini nije bila tako stabilna
kao referentna prekonoéna kamatna stopa za zemlje EMU (EONIA) jer, za razliku
od klju¢ne stope ESB-a, kamatna stopa na obratne repo transakcije HNB-a, koja se
ustalila na 3,50%, nema ulogu sredista uskoga koridora prekono¢nih kamatnih stopa, s
obzirom na to da je ovaj koridor u RH postavljen puno Sire, izmedu 0,5% i 7,5%.

Posljedice visoke likvidnosti na nov€anom trzistu tijekom 2006. godine te Cinjenice
da su trezorski zapisi MF-a jedini dopusteni kolateral na obratnim repo aukcijama
sredi$nje banke, ocitovale su se u nastavku rasta stanja ukupno upisanih trezorskih
zapisa MF-a svih dospijeca, te je njihov saldo na kraju prosinca 2006. iznosio 12,3



Slika 35. Prekono¢ne kamatne stope i likvidnost banaka
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mlrd. kuna. Velika potraznja za trezorskim zapisima istodobno je rezultirala i smanje-
njem njihovih prinosa, pa su oni za dospijeca od 91, 182 i 364 dana na kraju 2006.
iznosili 3,00%, 3,50% i 3,90%, a to je znatno manje od 3,70%, 4,15% i 4,40% iz
studenoga 2005. (u prosincu 2005. nije odrzana niti jedna aukcija trezorskih zapisa).
Referentne kratkoroCne kamatne stope na trezorske zapise MF-a s dospijeCem od tri
mjeseca ustalile su se na razini od priblizno 3%, s manjim mjese¢nim oscilacijama,
dok se medubankovnim kreditima ro¢nosti tri mjeseca uglavnom trgovalo po nesto
vis$im kamatnim stopama.

Slika 36. Premija rizika i likvidnosti na novéanom trzistu
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Izvori: HNB; MF

Gotovo sve aktivne kamatne stope poslovnih banaka, u uvjetima visoke likvidnosti na
nov¢anom trzistu tijekom cijele 2006. godine, nastavile su trend postupnog smanjivanja.
Tako su vagane kamatne stope na kratkoro¢ne i dugorocne kredite stanovnistvu na kraju
2006. bile nize nego na kraju 2005., a u istom su se razdoblju smanjivale i vagane kamat-



ne stope na kratkorocne kredite trgovackim drustvima. Od takvih kretanja odstupale su
jedino vagane kamatne stope na dugorocne kredite trgovackim drustvima, koje su rasle
gotovo tijekom cijele godine, ponajvise zbog izravnog utjecaja rasta europskih kamatnih
stopa koji je doveo do povecanja kamatnih stopa na one dugorocne kredite poduzeéima
Cija je promjenljiva kamatna stopa ugovorena kao fiksna premija na EURIBOR.

Slika 37. Aktivne kamatne stope poslovnih banaka
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Izvor: HNB

S druge strane, pasivne kamatne stope na kratkoro¢no oroCene devizne depozite na-
stavile su trend rasta, s obzirom na to da su takvi depoziti bankama i nadalje jeftiniji
izvor financiranja od inozemne pasive, koja je zbog restriktivnih mjera monetarne
politike i zbog rasta europskih kamatnih stopa sve skuplja. Pasivne kamatne stope na
orocene kunske depozite, predvodene kamatnim stopama na depozite trgovackih dru-
Stava, uglavnom su pratile kretanje kamatnih stopa na novéanom trZistu, te se moze
uociti da su i one u 2006. bile manje kolebljive nego prethodnih godina.

Slika 38. Kamatne stope na prekonoéne kredite i na kratkoro¢ne depozite
poduzeca
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11. Devizno trziste

Tijekom 2006. godine na domacem deviznom trzistu nastavljeni su aprecijacijski pri-
tisci na teCaj kune prema euru, koji su ve¢im dijelom obiljezili i prethodnu godinu. Ra-
zloga je za to bilo mnogo, a svakako valja istaknuti snazan priljev inozemnih izravnih
ulaganja u Hrvatsku te povecanu ponudu deviza na trzistu zbog nastavka inozemnog
zaduzivanja, kod kojeg, uz banke, sve vecu ulogu imaju i poduzeca. Snaznoj potra-
Znji za kunama uvelike su pridonijela i zbivanja na domacdem trzistu kapitala zbog
preuzimanja Plive d.d. od strane americke farmaceutske kompanije Barr Pharmaceu-
ticals Ltd. i nastavka procesa privatizacije Ine javnom ponudom njezinih dionica, kao
i politika zaduZivanja drzave na domacem trziStu izdavanjem kunskih obveznica te
znatan porast broja izdanih korporacijskih vrijednosnih papira takoder nominiranih u
kunama. Isto tako, jacanje domace valute potaknule su i dokapitalizacije nekih banaka
te povrat prve dvije rate drzavnog duga umirovljenicima.'® U suprotnom je smjeru
djelovala potraznja banaka za devizama radi prilagodbe monetarnoj mjeri odrzavanja
likvidnih deviznih potraZivanja u visini 32% deviznih obveza banaka, te potraznja
poduzeéa uglavnom radi placanja robnog uvoza, koji je i u 2006. jako rastao. Radi
ublazavanja dominantnih aprecijacijskih pritisaka Hrvatska narodna banka odrzala je
tijekom 2006. ukupno dvanaest'® deviznih aukcija, od ¢ega je na njih jedanaest otku-
pljivala eure od banaka, dok je samo na jednoj prodala eure. Tako je HNB deviznim
intervencijama u 2006. od banaka neto otkupio ukupno 995,0 mil EUR, odnosno
424,2 mil. EUR vise nego u cijeloj 2005. godini. Ako se tome pridoda i izravni otkup
208,9 mil. EUR s osnove priljeva sredstava od prodaje Plive d.d., sredi$nja je banka
u 2006. godini neto emitirala 8,8 mlrd. kuna otkupivsi pritom 1,2 mird. EUR. Tako

Slika 39. Neto otkup deviza preko poslovnih banaka i srednji te¢aj HNB-a
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18 Za detalje vidjeti napomenu u poglavlju “Makroekonomska kretanja”.

19 Dana 28. prosinca 2006. odrzana je trinaesta devizna aukcija sredi$nje banke ¢iji je monetarni ucinak zabiljezen
tek u 2007. godini jer je datum valute bio 2. sije¢nja 2007. Tom je intervencijom od poslovnih banaka otkupljeno
ukupno 177,0 mil. EUR.



visoka kunska likvidnost djelomi¢no je sterilizirana transakcijama kojima je HNB neto
prodajom 438,3 mil. EUR drzavi iz optjecaja povukao 3,2 mlrd. kuna.

Zahvaljujudi intervencijama sredisnje banke i povoljnom makroekonomskom okruZzju,
pritisci na jaCanje domace valute ni u dnevnom ni u duljem razdoblju tijekom 2006.
nisu rezultirali znatnijim oscilacijama nominalnog tecaja kune prema euru. Tako se
srednji teaj kune prema euru u 2006. godini kretao izmedu 7,24 i 7,43 HRK/EUR,
tj. u rasponu od —1,2% do 1,5% ispod odnosno iznad prosjecnoga dnevnog teCaja
ostvarenog u 2006. $to je nesto uzi raspon u usporedbi s prethodnom godinom kad se
srednji te¢aj kune prema euru kretao izmedu 7,29 i 7,66 HRK/EUR. Prosjecna vari-
jabilnost tecaja kune prema euru u 2006. bila je relativno niska i iznosila je 0,08% S$to
je takoder manje nego u 2005. kad je iznosila 0,11%. Veci dio varijacije teCaja kune
prema euru i tijekom 2006. godine bio je povezan sa sezonskim kretanjem tecaja.

Slika 40. Sezonalnost prosje¢noga mjesec¢noga srednjeg tec¢aja HNB-a
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Obujam transakcija na hrvatskom deviznom trzistu u 2006. nastavio je rasti, a tome
su posebno pridonijele transakcije u drugoj polovini godine. Naime, u prvih Sest mje-
seci 2006. prosjeni mjeseCni promet ostvaren u promptnoj (spot) trgovini devizama
kroz banke iznosio je 5,0 mlrd. EUR, dok je u drugih Sest mjeseci iznosio 8,1 mlrd.
EUR, pa je prosje¢ni mjesecni promet u cijeloj 2006. bio za 2,3 mird. EUR veci nego
u 2005. i iznosio je 6,6 mird. EUR. Kako je i uobi¢ajeno, najznacajniji neto kupci
deviza bile su pravne osobe, premda je u listopadu 2006. prvi put zabiljezeno da su
one prodale vise eura nego S$to su kupile, $to je bila posljedica zbivanja na trzistu ka-
pitala. FiziCke osobe i strane banke uglavnom su bile neto prodavatelji deviza. Buduci
da su u 2006. na trzistu prevladavali pritisci na jaCanje domace valute, sredi$nja se
banka pojavljivala kao kupac deviza, osim iznimno u rujnu kad je prodala eure. I udio
vrijednosti ukupnog uvoza robe i usluga u ukupnim promptnim transakcijama, koji je
s 33,6% u 2005. pao na 24,5% na kraju 2006., pokazuje da je trgovanje u 2006. vise
bilo posljedica snazne potraznje za kunama nego potraznje za devizama.

Rast prometa na deviznom trzistu u 2006. godini rezultirao je velikim povecanjem



Slika 41. Vrijednost mjese¢nog neto spot otkupa deviza preko banaka
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obujma promptnih (spot) transakcija od 53%, dok se promet deviznih zamjena (swap)
povecao za 37%, a najmanji je rast, od 28%, zabiljeZen kod prometa deviznih termin-
skih ugovora (forward). Tako snaZan rast promptnih transakcija zaustavio je trend
smanjenja njihova udjela u ukupnoj trgovini devizama iz prethodnih godina, pa se
on s 50% iz 2005. povecao na 53% u 2006. U strukturi promptne trgovine domacih
banaka stranom valutom, najvee povecanje u apsolutnom iznosu zabiljeZzeno je u
trgovini s drugim domacim bankama i s pravnim osobama. Zbog najbrzeg, relativno
gledano, porasta promptne trgovine devizama, udio trgovine deviznim zamjenama
domadih banaka u ukupnoj trgovini devizama, koji se u posljednjih nekoliko godina
izrazito povecao, smanjio se u 2006. za tri postotna boda, na 44%, a smanjio se i udio
trgovine domacih banaka deviznim terminskim ugovorima, koji je iznosio manje od
3%. Vise od 64% prometa deviznih zamjena domacih banaka odnosilo se na trgovinu
sa stranim bankama, dok je udio trgovine s drugim domacdim bankama i pravnim oso-
bama u ukupnom prometu deviznih zamjena iznosio 18,6% i 16,5%. lako u porastu,

Slika 42. Promet deviza prema vrsti transakcije
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trgovanje deviznim terminskim ugovorima na domacéem deviznom trziStu jos je zane-
marivo, a relativno spori razvoj toga segmenta trgovanja moze se pripisati i viSegodis-
njoj stabilnosti teCaja kune. Iako domace banke deviznim terminskim ugovorima naj-
viSe trguju s pravnim osobama, koje su u tom segmentu prometa u 2006. sudjelovale
s vise od 58%, najvece poveclanje zabiljezeno je kod trgovine sa stranim bankama, Ciji
se promet udvostrucio u odnosu na prethodnu godinu, te je na kraju 2006. dosegnuo
28% ukupnog prometa deviznim terminskim ugovorima. Prema nekim informacija-
ma, taj porast prometa moze se pripisati zamjeni kunske pasive s valutnom klauzulom
pasivom bez valutne klauzule uz istodobno ugovaranje terminskog teCaja na isti rok.

Nastavak rasta prometa na deviznom trziStu i poveana konkurencija rezultirali su
daljnjim smanjenjem marZa u segmentima trgovine s pravnim i s fizickim osobama za
devize. Tako se razlika izmedu prodajnoga i kupovnoga deviznog tecaja u trgovini s
pravnim osobama tijekom 2006. godine u odnosu na prethodnu godinu blago smanji-
la i u prosjeku je iznosila priblizno 0,4% kupovnog tecaja, dok je smanjenje prosjecne
marze u trgovini za devize s fizickim osobama bilo nesto znacajnije $to govori poda-
tak da je ona s 1,1% u 2005. pala na 0,8% u 2006. lako je kod trgovine za efektivu
prosjeCna marza u prvoj polovini 2006. iznosila 1,4%, zbog uobicajeno vecih marza
tijekom ljetnih mjeseci, prosjecna marza za cijelu 2006. bila je neznatno visa i iznosila
je 1,5%, jednako kao i u 2005.

Slika 43. Razlika izmedu prodajnoga i kupovnoga prosje¢noga mjese¢nog
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Izvor: HNB

Tijekom 2006. godine indeks pritiska na devizno trziste, koji prikazuje promjene u
medunarodnim pricuvama sredi$nje banke i kretanju teCaja domace valute, uglavnom
se kretao izrazito ispod kriti¢ne granice koja bi uputila na poremecaje na deviznom
trzistu.

Ocekivana nova inozemna izravna ulaganja u Hrvatsku, nastavak dokapitalizacija ba-
naka i nova kunska izdanja drzavnih i korporacijskih vrijednosnih papira mogli bi u
2007. godini dovesti do daljnjih pritisaka na jacanje domace valute. Njih bi donekle
mogle ublaziti nove restriktivne mjere sredi$nje banke za ogranicavanje rasta plasma-



na banaka, kojima se nastoji usporiti rast njihova inozemnog zaduzivanja u onoj mjeri
u kojoj on nece dovesti do povecanja izravnog zaduzivanja poduzeca u inozemstvu.
Potraznju za eurima poticat Ce i odluka iz rujna 2006. kojom je proSirena osnovica
za izracun minimalno potrebnih likvidnih deviznih potraZivanja banaka, a u prilog
jacanju eura ide i nastavak rasta kamatnih stopa u eurozoni.

12. Institucionalno okruzje

U posljednjih nekoliko godina hrvatska financijska regulativa znacajno je izmijenjena
u smislu uskladivanja s pravnom stecevinom EU. To se uskladivanje nastavilo i u 2006.
godini, ali prije pristupanja Hrvatske EU tek predstoje znacajne izmjene financijske
regulative. PoCetkom 2006. zapocela je primjena Zakona o Hrvatskoj agenciji za nad-
zor financijskih usluga (HANFA), a ta je agencija objedinila poslove bivse Komisije za
vrijednosne papire, Hagene i Direkcije za nadzor drustava za osiguranje. Radi boljeg
nadzora financijskog sektora nuzno je jaanje suradnje izmedu HANFA-e i HNB-a.
Imajuéi na umu vaznost te suradnje, spomenute institucije sklopile su Sporazum o
suradnji, a naknadno je osnovan i Odbor za operativni nadzor financijskog sektora.
Nakon opseznih priprema HANFA bi trebala u potpunosti preuzeti i statistiku investi-
cijskih i mirovinskih fondova, osiguravatelja te drustava za lizing.

Krajem 2006. donesen je i Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trziStu vrijed-
nosnih papira, kojim su uklonjene neke neuskladenosti s direktivama EU. Te izmjene
i dopune uglavnom se odnose na uvjete poslovanja drustava ovlastenih za trgovinu
vrijednosnim papirima i uredenih javnih financijskih trziSta, na zastitu ulagaca, na
transparentnost trzista, te na mogucénost obavljanja poslova s izvedenicama. Potpuno
uskladenje s pravnom steCevinom EU postiéi e se ipak tek donosenjem novog zako-
na o trzistu vrijednosnih papira, §to je predvideno za 2008. godinu, a nacrt zakona
kao i podzakonsku regulativu pripremit ¢e HANFA. Na temelju toga novog zakona u
Hrvatskoj bi prvi put trebala biti uspostavljena potpuna shema osiguranja ulagaca u
okviru Sredi$nje depozitarne agencije. Novi ¢e zakon regulirati i osjetljivo podrudje
obveze javne objave informacija, ali i iznimke od obveze izrade prospekta kod izdava-
nja vrijednosnih papira, ukljucivanje sazetka u prospekt te rokove u kojima HANFA
odobrava prospekt. Donosenjem novog zakona o trziStu vrijednosnih papira uklonit
Ce se i preostale neuskladenosti koje se odnose na investicijsko savjetovanje i sankci-
oniranje manipuliranja trzistem.

Zakon o leasingu takoder je donesen krajem godine $to znaci da je ovaj financijski po-
sao postao u cijelosti zakonski reguliran. Zakon propisuje uvjete za osnivanje, poslo-
vanje i prestanak rada drustava za lizing, ugovaranje poslova lizinga te prava i obveze
strana u poslovima lizinga. Takoder uredeno je i financijsko izvjestavanje drustava za
lizing, nadzor nad njihovim poslovanjem te njihovo upravljanje rizicima. Medutim,
ve¢ nekoliko mjeseci nakon njegova donosenja, Zakon o leasingu doZivio je kritike
znanstvene i stru¢ne javnosti koja naglasava vise slabosti ovog zakona, koje bi mogle



utjecati na to da se donesu njegove izmjene i dopune u buduénosti. Tako na primjer,
Zakon o leasingu odreduje da predmet lizinga moze biti pokretna ili nepokretna stvar
s pozivom na Zakon o vlasniStvu, pa eliminira poslove s nematerijalnim dobrima (npr.
lizing raCunalnih aplikacija). Osim toga, zakon odreduje da temeljni kapital drustava
za lizing mora iznositi milijun kuna, $to je mali iznos za financijsku instituciju koja se
bavi financijskim lizingom, a velik za instituciju koja se bavi davanjem svoje imovine
u zakup (operativni lizing). No, najveCe zamjerke novom zakonu ipak su rac¢unovod-
stvene prirode. Naime, Zakon o leasingu nije u potpunosti uskladen s MRS-om 17,
pa ¢e knjigovode, racunovode i revizori morati birati hoCe li primjenjivati odredbe
Zakona o leasingu ili MRS 17, s obzirom na to da je primjena MRS-a 17 propisana
vrijede¢im Zakonom o ra¢unovodstvu. Osim toga, pojam lizinga u samom je zakonu
izrazito usko definiran, $to se pogotovo odnosi na financijski lizing, koji je u zakonu
definiran uZe nego u MRS-u 17. To znadi da Ce se ucinci nekih oblika financijskog
lizinga koji u zakonu nisu navedeni morati racunovodstveno iskazati kao ucinci ope-
rativnog lizinga, iako to nisu ni stvarno ni prema MRS-u 17.

Sto se ti¢e kreditnih institucija, vazno je spomenuti da je Zakon o bankama iz 2002.
bio velikim djelom uskladen s pravnom stecevinom EU, ali uskladivanje s novom Di-
rektivom o osnivanju i poslovanju kreditnih institucija provest ¢e se donosenjem Zako-
na o kreditnim institucijama, §to se ocekuje u 2008. godini, a koji bi trebao stupiti na
snagu pocetkom 2009. godine. Kreditne institucije u sklopu toga zakona bit ¢e defini-
rane kao tvrtke Cije se poslovanje odnosi na: primanje depozita i drugih otplativih sred-
stava koja se prikupljaju od javnosti, odobravanje kredita za vlastiti racun ili/i izdavanje
elektronickog novca. Problem neuskladenosti poslovanja stedno-kreditnih zadruga s
tom regulativom privremeno je rijeSen krajem 2006. donosenjem Zakona o kreditnim
unijama, te izmjenama i dopunama aktualnog Zakona o bankama. Do sredine svibnja
2007. stedno-kreditne zadruge morale su odluciti zele li nastaviti poslovanje s bitno
ograniCenim rasponom usluga kao kreditne unije, a u skladu sa Zakonom o kreditnim
unijama, ili povecati kapital i uskladiti svoje poslovanje s odredenim bonitetnim uvje-
tima te nastaviti poslovati kao Stedne banke, $to je regulirano odredbama Zakona o
izmjenama i dopunama Zakona o bankama koje Ce biti na snazi do donosenja Zakona
o kreditnim institucijama. Nadzor nad poslovanjem spomenutih institucija provodit e
HNB. Poslovanje institucija elektronickog novca biti ¢e regulirano Zakonom o institu-
cijama elektronickog novca, Cije se donosenje ocekuje tijekom 2008. godine.

Krajem 2006. godine donesen je i Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o Hrvat-
skoj narodnoj banci. Te izmjene uglavnom se odnose na uskladivanje rada sredi$nje
banke s na¢inom na koji sredisnje banke djeluju u EU, odnosno EMU, pa se tako
vedina njih ne primjenjuje odmah nego Ce se primjenjivati od dana pristupanja EU ili
od dana uvodenje eura kao zakonitog platnog sredstva u Hrvatskoj. Odredba koja se
primjenjuje odmah je ona po kojoj HNB dva puta godisnje izvjestava Hrvatski sabor o
financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti cijena i provedbi monetarne politi-
ke. Nakon pristupanja EU Savjet HNB-a sastojat ¢e se od devet zaposlenika HNB-a
— guvernera i osam viceguvernera — a danom pristupanja EU zavrSit e mandat svim
tada aktualnim vanjskim ¢lanovima Savjeta. Izmjenama je definiran i polozaj HNB-a



nakon integracije u ESSB i ESB, te njegovi ciljevi nakon uvodenja eura kao novcane
jedinice Republike Hrvatske.

U svibnju 2007. godine, gotovo sve banke osniva¢i HROK-a (Hrvatskog registra obve-
za po kreditima) poceli su se sluZiti izvjes¢ima o kreditnom zaduZenju svojih klijenata.
Registar sadrzi podatke o 2,5 milijuna bankovnih klijenata, korisnika kredita i jamaca,
kao i podatke o 6,5 milijuna aktualnih kreditnih odnosa. Pet velikih banaka do sada
je isticalo iskljuCivo pozitivna iskustva s funkcioniranjem HROK-a, a do sada nisu
zabiljezeni ni prigovori gradana u vezi s tocnoscu izvjeséa koja se odnose na njihovu
zaduzenost. Osim toga bilo je relativno malo gradana koji su odbili dati pristanak da se
za njih izradi izvjesce. U registru se nalaze i podaci o kreditima odobrenim preko kar-
tica, ali samo ako je karticu izdala banka. To znaci da se, iako u Hrvatskoj trenuta¢no
ne postoje nezavisni karticari (ve¢ su svi u vlasnistvu banaka), podaci o kreditima pri-
mljenim od eventualnih buducih nezavisnih karti¢ara ne bi nalazili u registru kreditnih
obveza. Taj bi propust mogla rijesiti nova zakonska regulativa o karticnom poslovanju
i kreditiranju preko kartica koja je u pripremi. To je u skladu sa stavom HNB-a da bi
trebalo voditi raCuna i o tom obliku zaduzivanja, a pogotovo uzme li se u obzir da su
odobreni bankovni krediti s osnove kreditnih kartica na kraju 2006. godine iznosili 3,8
mlrd. kuna ili 2,0% ukupno odobrenih kredita.

Doprinos transparentnosti hrvatskoga financijskog trzista ocekuje se i od projekta sre-
divanja zemlji$nih knjiga, koji napreduje prema planu, a javnom kampanjom “Uredena
zemlja” nastoji se gradane motivirati da i sami vode ra¢una o azurnosti i to¢nosti po-
dataka u svojim zemljisnim knjigama. U svibnju 2007. potpisan je ugovor o razvoju i
uvodenju ZajedniCkoga informacijskog sustava zemljisnih knjiga i katastra, koji bi tre-
bao osigurati komunikaciju s korisnicima te ovlastenim stru¢nim osobama na daljinu.

U sljedece dvije do tri godine ocekuje se jos intenzivnija prilagodba hrvatske finan-
cijske regulative pravnoj steCevini EU. Tako je nacrt Zakona o sekuritizaciji dovrsen
i uskoro bi se trebao uputiti u sluzbenu proceduru, pa bi plan prema kojemu bi ovaj
zakon trebao stupiti na snagu 1. sijecnja 2008. mogao biti ostvaren. lako su mislje-
nja o buducem utjecaju sekuritizacije na dinamiku i razinu inozemnog duga zemlje
i nadalje podijeljena, nedvojbeno je da e ona pozitivno utjecati na daljnji razvoj hr-
vatskog trziSta kapitala. Pozitivan utjecaj na razvoj hrvatskog trzista kapitala oCekuju
se i od izmjena Zakona o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, kojima
¢e se vjerojatno liberalizirati ulagacka politika mirovinskih fondova, ukinuti propis o
minimalnom broju ¢lanova mirovinskog fonda te liberalizirati prelazak iz jednog fonda
u drugi. Istodobno, uskladivanje s propisima EU na podrucju zivotnoga i nezivotnog
osiguranja, koje se odnosi na osnivanje i poslovanje drustava za osiguranje, odvajanje
Zivotnoga od nezivotnog osiguranja, te na izvjes€ivanje i reviziju, uglavnom su pre-
nesena u vazeci Zakon o osiguranju, ali potpuna uskladenost, ukljucujuci odredbe o
pokri¢u tehnickih pricuva, bit e postignuta izmjenama Zakona o osiguranju koje se
ocekuju tijekom 2008.

Zbog priblizavanja datuma ulaska Hrvatske u EU raste potreba za kvalitetnijim pripre-
mama cjelokupnog sustava domacega platnog prometa za ukljucivanje u Jedinstvenu



platnu eurozonu (Single Euro Payment Area, SEPA). Kako bi se ta prilagodba olaksala,
izmedu HNB-a i banaka dogovorena je trajna razmjena informacija koje se odnose
na SEPA-u. Takoder, na posljednjoj je sjednici Nacionalnog odbora za platni promet
izmijenjeno i njegovo podrucje rada, pa tako, uz domaci platni promet, u djelokrug
toga odbora od oZzujka 2007. ide i platni promet s inozemstvom. Vrijedi spomenuti da
se u sklopu tih aktivnosti priprema i novi Zakon o platnim sustavima, koji bi trebao biti
donesen do kraja 2008. godine.

Problematika financijskog zaloga, koju sada ureduje nekoliko propisa (Sto stvara
odredene probleme pravne prirode), zbog jednostavnosti transponiranja odredaba
zakonodavstva EU i olakSavanja buduce primjene, rijesit Ce se tijekom 2007. godine
donosenjem jedinstvenog Zakona o financijskom zalogu, a postojeCe propise veza-
ne uz osiguranje depozita Hrvatska bi trebala uskladiti s Direktivom o programima
osiguranja depozita donosenjem novog Zakona o osiguranju depozita tijekom 2008.
godine. Naime, postojeci ex ante sustav osiguranja depozita ne pokriva depozite prav-
nih osoba, ne postoje pravila za odredivanje potrazivanja deponenata prema banci ni
definicije zajedniCkih racuna i osiguranog pokriéa s osnove zajednickih racuna. Tako-
der, procedure koje se odnose na reorganizaciju i likvidaciju banaka sada su propisane
odredbama Zakona o bankama, SteCajnog zakona, Zakona o trgovackim drustvima i
Zakona o rjeSavanju sukoba zakona s propisima drugih zemalja u odredenim odnosi-
ma. Tijekom 2008. trebao bi biti donesen poseban Zakon o reorganizaciji i likvidaciji
financijskih institucija, kojim bi se mnogo preciznije uredilo postupanje u slu¢ajevima
likvidacije kreditnih institucija, financijskih institucija, drustava za osiguranje i inve-
sticijskih tvrtki. U Hrvatskoj ne postoji ni zakonodavni okvir koji bi regulirao nadzor
financijskih konglomerata (iako Zakon o osiguranju i Zakon o Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga sadrzavaju odredene odredbe vezane za suradnju i razmje-
nu informacija domacih i inozemnih nadzornih tijela). To bi pitanje trebalo biti rijese-
no tijekom 2008. donosenjem posebnog Zakona o financijskim konglomeratima.

13. Bankarski sektor?®

Banke su se u 2006. godini agresivnije natjecale za udjele na trzistu kredita nego u
prethodnoj godini kad su pod utjecajem najavljenih mjera sredi$nje banke poslovale
opreznije. Kreditni rast u 2006. dosegnuo je 24% uz porast depozitne baze od samo
18%, pa su se banke dodatno financirale kreditima od nerezidenata, ali i svjezim ka-
pitalom, §to prethodnih godina nije bio slucaj. Nastavak trzi§ne utakmice doveo je do
suzavanja kamatnog raspona s obzirom na to da su pasivne kamatne stope rasle pod
utjecajem rasta europskih kamatnih stopa, dok se aktivne kamatne stope zbog pritiska

20 Svi pokazatelji izra¢unati su na osnovi nekonsolidiranih podataka banaka. Kod pokazatelja koji u nazivniku imaju
stavku “imovina” ili “kapital” uzeta je prosje¢na imovina, odnosno prosjecni kapital, u posljednjih godinu dana:
pola iznosa na pocetku razdoblja i pola iznosa na kraju razdoblja. Podaci ne uklju¢uju banke u likvidaciji. Zbog
navedenih specifi¢nosti koriStene metodologije neke se vrijednosti pokazatelja mogu razlikovati od vrijednosti
sli¢nih pokazatelja u drugim publikacijama HNB-a.



konkurencije nisu povecale. Tako su manje marze, uz veliki porast imovine i kapitala
banaka, dovele do pogorsanja agregatnih pokazatelja profitabilnosti banaka u 2006.

Izuzetno velik utjecaj na poslovanje banaka u 2006. godini imale su i izmjene regula-
tive, prije svega, bonitetne. Zbog potrebe kvantificiranja i pracenja valutno inducira-
noga kreditnog rizika (VIKR), te uskladivanja s revidiranim standardima iz MRS-a i
MSFI-a izmijenjeno je viSe bonitetnih propisa. Tim izmjenama povecani su postojeci
ponderi rizika za potraZivanja u stranoj valuti ili s valutnom klauzulom od duznika s
neuskladenom deviznom pozicijom. Izmijenjeni su i propisi koji se odnose na izraCun
otvorene valutne pozicije banaka i uvjeta koristenja internih modela za izracun vrijed-
nosti knjige opcija.

Znacajan utjecaj na poslovanje banaka u 2006. godini imale su i mjere monetarne
politike. S ciljem zaustavljanja rasta inozemnih obveza banaka u prvom polugodi-
$tu 2006. povedana je stopa granicne obvezne priCuve i uvedena je posebna obvezna
pricuva na obveze s osnove izdanih vrijednosnih papira po istoj stopi kao i grani¢na
obvezna pri¢uva. Znacajne su promjene uvedene i uklju¢ivanjem depozita s valutnom
klauzulom u osnovicu za izra¢un obveze odrZavanja minimalne devizne likvidnosti
(u iznosu od 32% deviznih obveza banaka) u drugom polugodistu 2006. Na samom
kraju 2006. donesena je i Odluka o upisu obveznih blagajnickih zapisa Hrvatske na-
rodne banke s ciljem ogranicavanja godisnjeg rasta plasmana banaka na 12% tijekom
2007. godine.

Na hrvatskom su trZistu na kraju 2006. poslovale 33 banke. Male banke bile su i
dalje najbrojnije (23), a broj srednjih (4) i velikih (6) banaka nije se promijenio jo$
od 2004.%' Najveci rast imovine u 2006. ostvarile su banke srednje veli¢ine (priblizno
35%) Sto je dovelo do povecanja njihova trzisnog udjela s 10,4% na 12,0%.% Udio
imovine malih banaka ostao je prakti¢ki nepromijenjen, a udio imovine velikih banaka
u imovini bankarskog sektora zadrzao se iznad 80%. Udio imovine dvije najvece ban-
ke u imovini bankarskog sektora na kraju 2006. godine iznosio je 42,0%.

Glede vlasnicke strukture, broj banaka u vecinskom domacdem vlasnistvu u 2006.
smanjio se s 20 na 18, a broj banaka u ve¢inskom stranom vlasnistvu povecao se s 14
na 15. Pritom su banke u veéinskom stranom vlasni$tvu kontrolirale 90,8% imovine
bankarskog sektora. Takoder, vrijedi spomenuti da su sve velike banke i tri od Cetiri
srednje banke bile u vlasnistvu stranih dionicara, a najveci dio imovine bankarskog
sektora (priblizno 44%) i u 2006. kontrolirali su talijanski dionicari.?®

21 Banke su prema udjelu svoje aktive u ukupnoj aktivi bankarskog sektora razvrstane u tri skupine: male banke
(s udjelom manjim od 1%), srednje banke (s udjelom u aktivi ve¢im od 1% i manjim od 5%) te velike banke (s
udjelom preko 5%).

22 Tijekom 2006. Hrvatska postanska banka povecala je svoj udio u ukupnoj imovini bankarskog sektora s 2,8% na
3,7%. To se dogodilo prije svega zbog isplate prve rate drzavnog duga tzv. starim umirovljenicima. Naime, sred-
stva potrebna za otkup potrazivanja od povezanog poduzeca HPB Investa, koje je bilo zaduZeno za isplatu toga
duga, prikupljena su repo kreditom HNB-a. Rezultat od 1,2 mlrd. kuna u kreditnom portfelju banke zabiljeZen je
kao povecanje potrazivanja od drzave, odnosno na strani obveza kao poveéanje primljenih kratkoro¢nih kredita.

23 Jedna velika banka tijekom 2006. godine promijenila je vlasnika (austrijskoga u francuskoga). To je uzrokovalo
znatno smanjenje udjela banaka s veinskim stranim vlasnikom iz Austrije u 2006. (s 43% na 35%).



Tablica 8. Osnovni podaci o poslovnim bankama u Hrvatskoj, u milijunima kuna i postocima

Promjena
31.12.06./31.12.05.

31.12.2002. 31.12.2003. 31.12.2004. 31.12.2005. 31.12.2006. Iznos Postotak

Broj banaka 46 41 37 34 33 -1 -3
Imovina (Aktiva) 174139 204.043 229.305 260.278 304.874 44.597 17
Gotovina, depoziti i zapisi MF-ai HNB-a  51.651 67.010 71.823 73.064 83.698 10.634 15
Trgovacki i investicijski portfelj 21.094 18.241 24.036 26.314 24177 —2.137 -8
Kreditni portfelj 92.293 110.052 125.202 151.960 187.785 35.826 24
Ostala imovina 9.102 8.740 8.244 8.940 9.214 274 3
Obveze i kapital (Pasiva) 174.139 204.043 229.305 260.278 304.874 44597 17
Kratkoro€ne obveze 52.893 57174 59.642 70.860 81.613 10.753 15
Dugorocne obveze 95.181 118.809 139.001 154.314 179.785 25.471 17
Podredeni i hibridni inst. i ost. obv. 9.557 9.977 10.980 11.660 12.115 455 4
Kapital 16.509 18.083 19.681 23.443 31.361 7.918 34
Izvor: HNB

Na kraju prosinca 2006. godine ukupna je imovina bankarskog sektora iznosila 304,9
mlrd. kuna $to je 17,1% viSe nego na kraju prosinca 2005. Gotovo polovina ukupnog
povecanja imovine svih banaka tijekom 2006. dogodila se u prosincu $to se moze
pripisati pripremama banaka za primjenu odluke o upisu obveznih blagajnickih zapisa
Hrvatske narodne banke na godi$nji rast plasmana visi od 12% tijekom 2007. godine.
Tako su banke na samom kraju godine povecale osnovicu za izracun svojega kreditnog
rasta tijekom 2007. godine. Najznacajniji godis$nji porast aktivnih stavki zabiljezen je
kod kredita odobrenih stanovnistvu i trgovackim drustvima (zajedno 33,4 mlrd. kuna
ili 93% ukupnog povecanja kreditnog portfelja), pri ¢emu se polovina toga porasta
dogodila na samom kraju godine. Depoziti kod HNB-a porasli su u 2006. godini za
15% odnosno za 6,1 mlrd. kuna, prije svega zbog povecanog iznosa izdvojene granic-
ne obvezne pri¢uve nakon proSirenja osnovice za njezin obracun. Istodobno, depoziti
kod bankarskih institucija porasli su 12% odnosno za 2,8 mlrd. kuna, $to se moze
objasniti primjenom Odluke o minimalno potrebnim deviznim potraZivanjima, kojom
je osnovica za obraCun obvezne pokrivenosti deviznih obveza banaka likvidnim devi-
znim potrazivanjima prosirena i na kunske obveze ugovorene uz valutnu klauzulu.

Na pasivnoj strani bilance banaka najznacajniji porast, u apsolutnom iznosu, ostvarili
su depoziti (31,2 mlrd. kuna odnosno 18%), pri cemu se vise od 70% toga porasta od-
nosilo na orocene depozite. Znacajan je bio i porast primljenih kredita (3,6 mlrd. kuna
ili 9,9%, od Cega polovina pripada porastu kratkoro¢nih, a polovina porastu dugoroc-
nih kredita), a najznacajniji je relativni porast od 34% odnosno 7,9 mlrd. kuna zabi-
ljeZen kod kapitala banaka, pri cemu se porast od 5,1 mlrd. kuna odnosio na dionicki
kapital. Naime, zbog nekoliko novih bonitetnih mjera srediSnje banke banke su bile
prisiljene iskazati veCu ukupnu izloZenost rizicima $to ih je prisililo da povecaju svoj
jamstveni kapital kako bi zadrzale zadovoljavajucu stopu adekvatnosti kapitala. Osim
toga, neke su banke povecale kapital i radi lakSega daljnjeg natjecanja za trzisni udio.

Na kraju 2006. udio kredita u imovini banaka u Hrvatskoj iznosio je 61,7% Sto
odgovara najvisim udjelima medu bankarskim sektorima u EU-25. Bududi da se
njihov udio prakti¢ki nije mijenjao, u strukturi kredita i nadalje su najvise zastuplje-



ni krediti stanovniStvu (49,2%), pri cemu se 39,5% tih kredita odnosi na stambene
kredite. Udio kredita trgovackim drustvima blago je porastao, te je iznosio 39,9%,
a udio kredita financijskim institucijama nesto je smanjen, te je iznosio 2,1%. Isto-
dobno, udio kredita drZavnim jedinicama smanjio se, te je iznosio 7,7% (8,4% na
kraju 2005.). Promatramo li po valutama, 71,7% ukupnih kredita banaka na kraju
2006. odobreni su u stranoj valuti ili su indeksirani uz stranu valutu. Udio eurskih
kredita i kredita indeksiranih uz euro u ukupnim kreditima iznosio je 53,7%, a isti je
udio za Svicarski franak iznosio 15,0%, a za sve ostale strane valute zajedno 3,0%.

Slika 44. Struktura kreditnog portfelja banaka prema sektoru duznika, na kraju
razdoblja
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Izvor: HNB

Tijekom 2006. niti jedna banka nije ostvarila racunovodstveni gubitak u poslovanju,
a dobit svih banaka prije oporezivanja porasla je za 5,6% (dobit poslije oporezivanja
za 7,3%) u odnosu na 2005. godinu. Bududi da je imovina banaka rasla otprilike tri
puta brze od dobiti prije poreza, doslo je do smanjenja godi$njeg prinosa na prosjecnu
imovinu hrvatskih banaka s 1,65% na 1,51%. Istodobno, godi$nji prinos na prosje¢ni

Slika 45. Prinos na imovinu i kapital banaka
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kapital (poslije oporezivanja) smanjen je s 15,0% na 12,7%. Razlog toga smanjenja
izuzetno je veliki rast kapitala banaka u 2006. Osim $to je veci kapital povecao na-
zivnik u izraCunu toga pokazatelja, njegov najveci rast dogodio se u drugoj polovini
godine, pa banke do kraja godine nisu stigle u potpunosti profitabilno plasirati svjeZzi
kapital.

Na zadrZavanje relativno dobroga poslovnog rezultata hrvatskoga bankarskog sek-
tora u 2006. godini, unato¢ smanjenju relativnih pokazatelja profitabilnosti, najvise
su utjecale velike banke, koje su tijekom 2006. upravljale s 81,0% prosjecne imovine
banaka, a ostvarile su 83,1% ukupne neto dobiti svih banaka za istu godinu. Razloge
vece efikasnosti tih banaka valja traziti u njihovoj vecoj imovini po zaposlenom i ma-
njem udjelu operativnih troskova u neto prihodu.

Primjetno usporavanje rasta ukupne dobiti banaka u 2006. godini moze se objasniti
na nekoliko nacina. lako je neto kamatni prihod porastao za 9,9%, njegov omjer pre-
ma prosjecnoj imovini banaka nastavio se smanjivati, te je u 2000. iznosio 2,7%. Op¢i
administrativni troskovi i amortizacija rasli su nesto brze od neto kamatnog prihoda
(10,4%), ali je njihov omjer prema prosje¢noj imovini banaka smanjen, te je iznosio
2,1%. Zbog brzog rasta troskova rezerviranja (40,8%) povecao se njihov omjer prema
prosje¢noj imovini banaka tijekom 2006. na 0,2%. Neto nekamatni prihod porastao
je za 8,4% u 2006., ali to je dijelom i zato $to su tijekom 2005. godine banke iskazale
veliki gubitak od svodenja pozicija bilance s valutnom klauzulom na ugovoreni tecaj
(od 2,8 mird. kuna). Upravo je ta stavka bila razlog losijih financijskih pokazatelja
hrvatskih banaka za 2005. godinu u odnosu na 2004. godinu, ali je u 2006. godini
ona smanjena za 67,2%. Medutim, omjer neto nekamatnog prihoda prema prosjec-
noj imovini banaka tijekom 2006. takoder je nesto smanjen, pa je na kraju godine
iznosio 1,1%. Naposljetku, neto kamatni i neto nekamatni prihodi banaka u vrijedno-
sti od 3,8% njihove prosjeCne imovine, uz opée administrativne i troskove ispravaka
vrijednosti plasmana u vrijednosti od 2,3% imovine banaka rezultirali su smanjenjem
ukupnog neto prihoda banaka prije oporezivanja na 1,5% u 2006. godini.

Slika 46. Omijeri profitabilnosti imovine banaka
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Smanjenje profitabilnosti banaka u 2006. godini bilo bi i veCe da se nije nastavio vise-
godisnji trend smanjenja relativnih troskova banaka za pokrivanje kreditnog rizika u
njihovim portfeljima. Tako je omjer ispravaka vrijednosti i rezervacija za potencijalne
obveze te ukupnih plasmana i potencijalnih obveza na koje se oni odnose na kraju
2006. iznosio 1,8%, $to je znatno smanjenje u odnosu na 2,3% s kraja 2005. Do
takvog je smanjenja jednim dijelom doslo zbog poboljsanja ocjene kvalitete kredita ba-
naka ostalim trgovackim drustvima i nerezidentima. Medutim, znatno je viSe na kre-
tanje toga pokazatelja utjecalo uvodenje duznickih vrijednosnih papira raspolozivih
za prodaju u portfelj koji podlijeZe procjeni kreditnog rizika, u skladu s revidiranim
MRS-om 39. To je zato §to se portfelj tih vrijednosnih papira gotovo u cijelosti odnosi
na nerizi¢ne trezorske zapise MF-a i obveznice Republike Hrvatske, a njegovo pridru-
Zivanje imovini za koju su banke duzne procjenjivati kreditni rizik jednokratno je uve-
¢alo tu imovinu za 14,4 mlrd. kuna odnosno za 5,2%. Takoder, tijekom 2006. vrije-
dnost imovine u portfelju duznickih vrijednosnih papira raspolozivih za prodaju jako
je narasla, i to za 23,9%, sto je dodatno pridonijelo tome da opisana racunovodstvena
promjena smanji ukupnu ocjenu kreditnog rizika u portfelju hrvatskih banaka.

Slika 47. Ispravci vrijednosti plasmana i posebne rezervacije za identificirane
gubitke, na kraju razdoblja
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Prijavljena kvaliteta svih plasmana banaka u 2006. znatno je porasla. Tako je udio
najboljih plasmana na kraju prosinca iznosio 96,8% (u odnosu na 96,0% na kraju
2005.). Razlog tome bio je snazan rast potpuno nadoknadivih plasmana za 26,4%,
dok se ukupni iznos djelomi¢no nadoknadivih i nenadoknadivih plasmana nije jako
povecao. Ti podaci pokazuju da je hrvatski bankarski sektor u stanju apsorbirati zna-
Cajne gubitke u slucaju pogorsanja riziCnosti aktive, tj. u slucaju negativnog Soka u
makroekonomskom okruzju. Medutim, nedavno objavljena MMF-ova analiza** poka-
zuje da bi hrvatske banke u sadasnjim povoljnim uvjetima poslovanja trebale stvarati

24 MME Misija o konzultacijama u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a za Republiku Hrvatsku, 2006: Odabrane
teme — Stabilnost bankarskog sektora i kreditni rizik u hrvatskih bankama



vece pri¢uve kapitala kako bi bezbriznije docekale sljedece razdoblje usporavanja gos-
podarskog rasta.

Pri sveobuhvatnoj ocjeni kreditnog rizika valja uzeti u obzir i ukupna dospjela nena-
plaena (dulje od 90 dana) potrazivanja s osnove potpuno nadoknadivih plasmana,
koja su u 2006. nesto porasla, te su na kraju godine iznosila 8,7 mird. kuna. Medutim,
njihov udio u riziénim plasmanima tijekom 2006. godine smanjen je s 3,0% na 2,5%
Sto takoder upucuje na smanjenje ukupnoga kreditnog rizika u portfelju hrvatskih
banaka. Medutim, pokrivenost djelomi¢no nadoknadivih i nenadoknadivih plasmana
uveéanih za dospjela nenaplacena (dulje od 90 dana) potrazivanja s osnove potpuno
nadoknadivih plasmana stalno se smanjuje, osim 2004. godine kad su zbog velikih
racunovodstvenih promjena banke bile primorane jednokratno povecati ispravke vri-
jednosti svojih plasmana stanovnistvu. Tako je pokrivenost djelomi¢no nadoknadivih
i nenadoknadivih plasmana uvecanih za dospjela nenaplacena (dulje od 90 dana) po-
trazivanja s osnove potpuno nadoknadivih plasmana pala sa svoje najvise vrijednosti
u promatranom razdoblju od 36,9% na kraju 2002. godine na 33,1% na kraju 2006.
godine.

Slika 48. Ispravci vrijednosti banaka s osnove kredita i depozita, na kraju
razdoblja
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U visoko euroiziranim zemljama poput Hrvatske stalno je prisutna i sistemska izloze-
nost banaka valutnom riziku. Zbog toga je u Hrvatskoj dopustena izloZzenost banaka
izravnom valutnom riziku mjerena njihovom ukupnom otvorenom deviznom pozici-
jom ograni¢ena na 20% njihova jamstvenoga kapitala. Na kraju 2006. godine omjer
zbroja kratkih pozicija banaka i zbroja njihovih jamstvenih kapitala iznosio je 2,1%.
Kod dugih pozicija banaka taj je omjer na kraju lipnja iznosio 4,3% Sto je znatno sma-
njenje u odnosu na 7,7% koliko je taj omjer iznosio na kraju 2005. godine.?> Takve
vrijednosti upuuju na to da je izravni utjecaj hipotetske promjene teCaja na adekvat-
nost kapitala banaka vrlo malen.

25 Od travnja 2003. propisani izracun otvorene devizne pozicije banke nalaze i uklju¢ivanje ekvivalentnih vrijednosti
otvorenih deviznih pozicija u klasi¢nim i ugradenim opcijama.



Medutim, zbog velikog udjela kredita banaka ugovorenih uz valutnu klauzulu u Hr-
vatskoj je izraZena prisutnost valutno induciranoga kreditnog rizika, tj. neizravnoga
valutnog rizika. Naime, na kraju 2006. godine 25,5% imovine hrvatskoga bankarskog
sektora bilo je u stranoj valuti, a znatno vise (39,4%) bilo je indeksirano uz stranu
valutu. Sto se tie pasive, dominirala je pasiva u stranoj valuti (49,2%) dok su obveze
uz valutnu klauzulu bile slabije zastupljene (10,8%). Do lipnja 2006. godine taj je
rizik bio tesko mjerljiv zbog nedostupnosti potrebnih podataka. No, imajuéi na umu
vaznost toga rizika za bankarski sektor, sredisnja je banka donijela propise prema ko-
jima su, pocevsi od 30. lipnja 2006., banke obvezne posebno utvrdivati, mjeriti, pratiti
i kontrolirati svoju izlozenost VIKR-u. lako je razdoblje za koje su prikupljeni podaci
o VIKR-u prekratko za provodenje detaljnijih analiza, podaci pokazuju da su plasmani
svim sektorima (osim nerezidentima) izlozeni VIKR-u. Ukupna izlozenost VIKR-u na
kraju 2006. iznosila je 210,2 mlrd. kuna $to ¢ini 61,2% ukupnih plasmana. Od toga
iznosa prema procjeni samih banaka zasti¢eno je tek 22,8% plasmana. Stanovnistvo je
sektor u kojem je najvise zastupljen taj rizik. Osim stanovnistva, od VIKR-a su neza-
Sticeni i sektori drzavne jedinice, neprofitne institucije i trgovacka drustva. Zastieni
sektori su nerezidenti i financijske institucije.

Slika 49. Osnovni pokazatelji valutne izlozenosti bankarskog sektora, na kraju
razdoblja
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Banke su od lipnja 2006. duzne detaljno procjenjivati i kvalitetu instrumenata osigura-
nja kredita. Prema prvim dostupnim podacima 33,5% neto plasmana banaka osigura-
no je kvalitetnim instrumentima osiguranja, pri ¢emu je osigurani iznos u visini 87,9%
iznosa osiguranih potrazivanja. Kao instrument osiguranja najvise se isticu nekretnine
(58,5%), i to stambene nekretnine kod stambenih kredita, te poslovne nekretnine kod
kredita trgovackim drustvima. Kod kredita drzavi i financijskim institucijama najce-
e se koriste ostali kvalitetni instrumenti osiguranja kao $to su vrijednosni papiri i
bezuvjetna jamstva. Krediti nerezidentima jedini su krediti koji su u cijelosti osigurani
kvalitetnim instrumentima. Vazna je promjena u izvjeStavanju banaka i pracenje rizic-



nosti izvedenica ugradenih u plasmane na razini pojedinoga klijenta, vrste plasmana i
sektora, a koji se ukljucuju u procjenu rizika kao i sam osnovni ugovor. Prvi prikuplje-
ni podaci pokazuju da je udio ugradenih izvedenica u ukupnim plasmanima banaka
bio zanemariv.

Od rizika u medunarodnom poslovanju banaka, prekograni¢ni kreditni rizik prakticki
je zanemariv jer udio kredita nerezidentnima u ukupnim kreditima jo§ od 2000. iznosi
manje od 0,6%. S druge strane, udio stranih vrijednosnih papira u ukupnim duznic-
kim vrijednosnim papirima tijekom 2004. godine vise se nego udvostrucio, te je izno-
sio 39,0%, a do kraja 2006. njihov je udio porastao na 40,3%. Jo$ je vazniji tzv. rizik
financiranja, s obzirom na to da je udio kredita primljenih od nerezidenata u ukupnim
obvezama banaka na kraju 2006. iznosio 14,4%, sli¢no kao i krajem prethodne dvije
godine, i da zajedno s depozitima primljenim od nerezidenata izvori iz inozemstva
¢ine 27,8% ukupnih obveza banaka.

Slika 50. Struktura obveza banaka prema instrumentima, na kraju razdoblja
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Unato¢ smanjenju izlozenosti banaka financijskim rizicima u poslovanju dugogodis-
nji trend smanjivanja agregatne stope adekvatnosti kapitala hrvatskoga bankarskog
sektora nastavio se i u 2006., pa je ta stopa na kraju 2006. iznosila 13,2% sto je nje-
zina najniza do sada zabiljezena razina. Na kraju lipnja 2006. ta je stopa bila jo§ niza
(12,9%), ali su neke banke u drugoj polovini godine povecale svoj jamstveni kapital
(prije svega dokapitalizacijom). Na kretanje agregatne stope adekvatnosti kapitala
najveCi utjecaj imaju velike banke, koje tradicionalno imaju niZu stopu adekvatnosti
kapitala. Na kraju 2006. godine skupina srednje velikih banaka imala je najniZu stopu
adekvatnosti kapitala, nizu od agregatne stope za cijeli bankarski sektor, $to se moze
povezati sa snaznim kreditnim rastom banaka iz ove skupine tijekom 2006. godi-
ne. Za razliku od 2005. godine, na kraju 2006. niti jedna banka nije iskazala stopu
adekvatnosti kapitala ispod propisanih 10%, ali je ¢ak kod Cetiri banke ta stopa bila
manja od 11%, pa se tijekom 2007. moZe olekivati nastavak vala dokapitalizacija koji
je obiljezio 2006. godinu.



Slika 51. Stope adekvatnosti kapitala po grupama banaka usporedivih znacajki
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U posljednjih nekoliko godina jamstveni kapital banaka raste sporije od ukupne izlo-
Zenosti rizicima uzrokujudi kontinuirani pad stope adekvatnosti kapitala. U 2006.
godini najznacajniji utjecaj na smanjenje stope adekvatnosti kapitala bio je regula-
torne prirode. Naime, pod utjecajem novih propisa prema kojima su prva financijska
izvjesCa sastavljena sa stanjem na dan 30. lipnja 2006. dosadasnji ponderi za devizne
kredite i kredite s valutnom klauzulom kod klijenata Cija je devizna pozicija nezastice-
na povecani su za 25 postotnih bodova. Nakon te promjene stavke aktive kod kojih je
pri izracunu rizikom ponderirane aktive (koja je najznacajnija sastavnica u nazivniku
stope adekvatnosti kapitala) koristen ponder 50%, gotovo su se u cijelosti preselile u
razred koji se vaze ponderom 75%. To se moze objasniti ¢injenicom da su gotovo svi
krediti uz valutnu klauzulu koji su u cijelosti osigurani hipotekama nad stambenim
nekretninama, plasirani osobama s nezasticenom deviznom pozicijom. Zbog promje-
ne regulative tijekom 2006. doslo je do izrazitog pada agregatne stope adekvatnosti

Slika 52. Pokrivenost imovine banaka vlastitim kapitalom
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kapitala uz istodobno izraZen rast omjera bilan¢noga kapitala i bilan¢ne imovine ba-
naka.

Uz smanjenje veCine pokazatelja adekvatnosti kapitala, posljednje dvije godine obilje-
Zilo je i smanjenje veéine pokazatelja likvidnosti bankarskog sektora, iako je njegova
jos$ uvijek razmjerno dobra likvidnost obiljezila i 2006. godinu. Banke su sredinom
2005. godine pocele aktivno sudjelovati na obratnim repo aukcijama sredisnje banke
(tijekom 2006. odrzana je 51). Osim toga, sredi$nja banka podrzala je likvidnost
bankarskog sektora tijekom 2006. godine tako §to je intervenirala na deviznom trzistu
13 puta kako bi otkupila velike priljeve deviza iz inozemstva. Na i nadalje dobru li-
kvidnost bankarskog sektora upucuje i smanjenje relativnog udjela kredita primljenih
od HNB-a i domacih banaka u ukupno primljenim depozitima i kreditima s 2,8% na
kraju 2005. na 2,5% na kraju 2006. Medutim, drugi pokazatelji likvidnosti banaka
upucuju na moguce smanjenje likvidnosti banaka tijekom 2006. godine: kunska li-
kvidnost mjerena pokazateljem viska kunske likvidnosti bankarskog sektora u odnosu
na njegovu depozitnu bazu smanjena je s 1,1% na kraju 2005. godine na —0,5%, dok
je omjer kredita u aktivi i depozita u pasivi banaka povecan sa 67,3% u 2004. na
71,2% godinu poslije i na 75,1% na kraju 2006.

Slika 53. Osnovni pokazatelji likvidnosti bankarskog sektora
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Unato€ opisanim trendovima koji su tijekom 2006., drugu godinu zaredom, doveli
do smanjenja relativnih pokazatelja profitabilnosti i adekvatnosti kapitala banaka koje
posluju u Hrvatskoj, medunarodna usporedba upucuje na solidnu profitabilnost i ka-
pitaliziranost hrvatskoga bankarskog sektora. Prema privremenim podacima MMF-a
za 2006. godinu (koji europske zemlje dijeli na europske zemlje u razvoju i Zapadnu
Europu) agregatna stopa adekvatnosti kapitala za hrvatski bankarski sektor medu
nizima je u skupini europskih zemalja u razvoju, ali je veca od agregirane stope ade-
kvatnosti kapitala bankarskih sektora razvijenih europskih zemalja. No, u posljed-
njih nekoliko godina primjetno je priblizavanje stope adekvatnosti kapitala hrvatskoga
bankarskog sektora onoj bankarskih sektora zemalja Zapadne Europe.



Slika 54. Stopa adekvatnosti kapitala u Hrvatskoj i u odabranim skupinama
europskih zemalja
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Nadalje, razvijeniji bankarski sektori tradicionalno imaju nizu stopu prinosa na imovi-
nu i na kapital od manje razvijenih, pa se Hrvatska i po tim pokazateljima tradicional-
no nalazi izmedu spomenute dvije skupine zemalja. Osim metodoloskim promjenama,
to se moze opisati i sazrijevanjem hrvatskoga bankarskog sektora te smanjivanjem
percepcije njegove rizicnosti. Istodobno, prema istom izvoru, hrvatski bankarski sek-
tor ostvaruje izuzetno veliku bruto zaradu po jedinici imovine u odnosu na zemlje
Zapadne Europe, ali vece i od prosjeka europskih zemalja u razvoju.

Slika 55. Prinos na imovinu bankarskog sektora u Hrvatskoj i u odabranim
skupinama europskih zemalja
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Usporedba udjela losih u ukupnim plasmanima smjesta Hrvatsku po rizi¢nosti ban-
karskih plasmana otprilike izmedu zemalja Zapadne Europe i europskih zemalja u
razvoju, $to u kombinaciji s viSom profitabilno$¢u imovine od europskih zemalja u
razvoju Cini hrvatski bankarski sektor i nadalje vrlo pozeljnim stranim ulagacima.



Slika 56. Udio loSih u ukupnim plasmanima u Hrvatskoj i u odabranim skupina-
ma europskih zemalja
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Upravo u tom svijetlu trebalo bi promatrati nastavljanje procesa ulaska banaka iz EU
u vlasnicku strukturu hrvatskih banaka i u 2007. godini.?

U zakljucku mozZe se reci da je hrvatski bankarski sektor u 2006. ostvario zadovolja-
vajuéi poslovni rezultat ako se uzme u obzir da su se banke u 2006. suocile s nekoliko
izazova koji su otezali njihovo poslovanje. Zbog jake trziSne utakmice banke nisu
povecavale aktivne kamatne stope, a pasivne kamatne stope rasle su pod utjecajem
cijene inozemnog zaduzivanja. Takoder, mjere monetarne politike za ograni¢avanje
kreditnog rasta i inozemnog zaduzivanja banaka te mjere bonitetne regulative izravno
su utjecale u smjeru smanjenja relativnih pokazatelja profitabilnosti banaka. Banke su
na sve to odgovorile poveéanjem nekamatnih prihoda te snaznim kreditnim rastom,
ali ukupne troskove poslovanja nisu uspjele sniziti $to je u kombinaciji s daljnjim su-
Zavanjem kamatnog raspona ipak dovelo do blagog smanjenja relativnih pokazatelja
profitabilnosti.

26 Strani vlasnici preuzeli su Banku Sonic i Gospodarsko-kreditnu banku u 2006., te Banku Kovanicu u prvoj polo-
vini 2007.



Tablica A
Odabrani pokazatelji poslovanja bankarskog sektora,?”
u postocima ako nije drukcije navedeno

Pokazatelj 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.
Veli¢ina

Broj banaka 46 41 37 34 33
Imovina (u milijunima HRK) 174139  204.043 229.305 260.594 304.874
Profitabilnost

Prinos na prosjec¢nu imovinu (ROAA)? 1,6 1,6 1,7 1,6 1,5
Prinos na prosjecni kapital (ROAE)® 13,7 14,1 16,1 15,0 12,7
Prilagodeni ROAA°® 1,6 1,5 1,7 1,6 1,5
Pokazatelj neto operativnog prihoda® 1,9 1,9 2,0 1,9 1,7
Pokazatelj neto kamatnog prihoda® 818 3,4 3,0 2,9 2,7
Pokazatelj opéih administrativnih troskova i amortizacije 2,7 2,6 2,3 2,2 2,1
Udio kamatnih prihoda na kredite u prosje¢nim kreditima 9,6 8,7 8,1 7,7 7,2
Udio kamatnih troSkova za depozite u prosjec¢nim depozitima 2,8 2,5 2,4 2,5 2,6
Udio razlike izmedu kamatnih prihoda na kredite i kamatnih 2,7 2,9 2,7 2,7 2,6
troskova za depozite u prosje¢noj imovini

Kreditni rizik

Udio ispravaka vrijednosti u ukupnom iznosu kredita financijskim 3,1 2,0 0,3 0,3 0,3
institucijama

Udio ispravaka vrijednosti u ukupnom iznosu kredita stanovnistvu 2,2 1,8 2,6 2,2 2,0
Udio ispravaka vrijednosti u ukupnom iznosu kredita ostalim 6,2 4,2 4,3 3,6 2,6
trgovackim drustvima

Udio posebnih rezervacija u ukupnom iznosu izvanbilancnih rizika 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0
Likvidnost

Udio depozita i kredita primljenih od nerezidenata u ukupnim 21,7 26,7 28,4 28,1 27,8
obvezama

Omijer danih kratkoro¢nih kredita i zbroja kratkoro€nih primljenih 37,0 35,5 35,0 34,3 35,7
depozita i kredita

Omijer danih kredita i primljenih depozita i kredita 67,0 66,2 67,3 71,2 75,1
Udio kredita primljenih od HNB-a i domacih banaka u ukupno 0,9 2,1 1,5 2,8 2,5
primljenim depozitima i kreditima

Valutni rizik

Omijer danih deviznih kredita prema primljenim deviznim 11,3 10,2 11,2 15,6 14,1
depozitima i kreditima

Omijer ukupne devizne imovine i ukupnih deviznih obveza 445 49,3 50,5 50,7 51,9
Udio duge devizne pozicije u jamstvenom kapitalu 12,8 13,9 12,1 7,7 4,3
Udio kratke devizne pozicije u jamstvenom kapitalu 2,7 1,4 0,8 1,6 2,1
Kapitalizacija

Stopa adekvatnosti kapitala® 17,4 16,5 158 14,6 13,2
Omier bilanénoga kapitala i bilanéne imovine 9,5 8,9 8,6 9,0 10,4
Omijer temeljnoga kapitala i ukupne izlozenosti rizicima 15,2 14,1 13,1 13,0 12,2

aPostotni udio dobiti prije oporezivanja u prosjecnoj imovini

®Postotni udio dobiti poslije oporezivanja u prosje¢nom kapitalu

¢ Dobit prije oporezivanja ne uklju¢uje izvanredne prihode i izvanredne rashode

4Postotni udio neto prihoda od poslovanja prije rezerviranja za gubitke u prosje¢noj imovini
¢ Postotni udio neto kamatnog prihoda u prosje¢noj imovini

fPostotni udio opc¢ih administrativnih troskova i amortizacije u prosje¢noj imovini

90mijer jamstvenog kapitala i ukupne izlozenosti rizicima

27 Prema nekonsolidiranim preliminarnim statistickim izvje$¢ima banaka za 31. prosinac 2006. i nekonsolidiranim
revidiranim izvje$¢ima za ranija razdoblja dostupnim na dan 30. ozujka 2006. (bez banaka u likvidaciji). Svi
su pokazatelji izraCunati na osnovi agregiranih nekonsolidiranih podataka za bankarski sektor na neto nacelu
(vrijednosti stavki imovine umanjene su za pripadajuce posebne rezervacije). Kod pokazatelja koji se raCunaju na
osnovi prosje¢nog stanja neke od stavki, prosjeci su izraunati kao aritmeticka sredina stanja s pocetka i stanja s
kraja oznacenog razdoblja. Opisana metodologija proizvodi manje kolebljive pokazatelje, ali i blaga odstupanja
njihovih vrijednosti od vrijednosti sli¢nih pokazatelja u ostalim publikacijama HNB-a.



Tablica B
Odabrani pokazatelji zaduzenosti nefinancijskih sektora,?

u postocima

Pokazatelj 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.
Dug stanovnistva
- kao % BDP-a 24,8 28,9 31,8 35,6 40,3
— kao % bruto raspolozivog dohotka? 49,3 63,5 68,5 81,7 96,2
— kao % bankovnih depozita stanovnistva 60,8 71,0 77,2 82,9 89,6
- godisnja stopa rasta 42,5 27,9 19,2 20,2 22,6
Dug nefinancijskih poduzeca
— kao % BDP-a 45,2 45,4 47,2 51,4 58,7
— kao % bankovnih depozita poduzeca 308,5 290,7 302,4 347,6 340,5
— godisnja stopa rasta 15,2 10,0 12,6 17,2 23,5
UKUPNO - nefinancijski privatni sektor
— kao % BDP-a 70,0 74,4 79,1 87,0 98,9
— godisnja stopa rasta 23,6 16,4 15,2 18,4 23,2
Dug opc¢e drzave®
— kao % BDP-a 42,1 43,3 45,9 46,9 44,0
— godi$nja stopa rasta 8,5 12,6 15,0 9,9 1,5
— otpla¢ene kamate kao % BDP-a 2,0 2,0 2,0 2,2 2,2
UKUPNO - nefinancijski sektor
— kao % BDP-a 112,0 117,6 125,0 133,9 142,9
— godisnja stopa rasta 17,4 15,0 15,1 15,3 15,6
Implicitni kamatni troSak®
— stanovnistva, kao % bruto raspolozivog dohotka 4,5 5,7 5,9 6,5 7,0
— nefinancijskih poduzec¢a, kao % BDP-a 3,2 3,0 2,8 2,9 3l

aBruto raspolozivi dohodak stanovnistva procijenjen je na osnovi podataka iz Ankete o potro$nji ku¢anstava u
RH, uz pomo¢ podataka o stanovnistvu iz Statistickog ljetopisa RH, obje publikacije DZS-a. Podaci o stanovnis-
tvu nakon 2001. godine procijenjeni su na osnovi podataka o migraciji stanovnistva.

® Prema interno konzistentnom najsirem obuhvatu opée drzave, uklju¢uju¢i dug HBOR-a i iskljuCujuci neaktivi-
rana drzavna jamstva. Sva odstupanja u odnosu na pokazatelj izratunat na osnovi sluzbene statistike HNB-a ili
MF-a mogu se pripisati razli¢itom obuhvatu op¢e drzave.

¢ Kamatni prihodi banaka od stanovnistva . »
X Ukupni dug stanovnistva

Ukupni dug stanovnistva bankama

28 Strucna procjena prema podacima HNB-a, DZS-a, Fine, HANFA-e i MF RH, dostupnim na dan 18. lipnja 2007.
Moguce su naknadne revizije podataka povezane s redovitom revizijom statistike inozemnog duga. Podaci o dugu
ne ukljucuju dug prema karti¢nim kucama koje izdaju nebankarske kartice — moguca je revizija vrijednosti poka-
zatelja naviSe ako sektorski podaci o potrazivanjima karti¢nih kuc¢a naknadno postanu dostupni. Dug pojedinih
sektora prema nebankarskim financijskim institucijama procijenjen je na osnovi nepotpunih podataka — moguée
je naknadno povecanje vrijednosti pokazatelja za neke sektore uz odgovarajuce smanjenje za druge sektore ako
sektorski podaci o potrazivanjima nefinancijskih institucija naknadno postanu potpuni. Podaci o dugu ne uklju-
Cuju unutarnji dug sektora kao ni medusobna dugovanja izmedu nefinancijskih sektora.
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Kratice i znakovi

BDP — bruto domaci proizvod

BND — bruto nacionalni dohodak

CROSEC — Komisija za vrijednosne papire

DAB — Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga
i sanaciju banaka

DINADOS — Direkcija za nadzor drustava za osiguranje

dep. — depoziti

dev. — devizni

dr. — drugo

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EMU — Ekonomska i monetarna unija

ESB — Europska sredisnja banka

EU — Europska unija

EUR — euro

Fina — Financijska agencija

HANFA — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HGK — Hrvatska gospodarska komora

HNB — Hrvatska narodna banka

HRK — kuna

HROK — Hrvatski registar obveznika po kreditima

HSVP — Hrvatski sustav velikih placanja

IBAN — medunarodni broj bankovnog racuna

INA — Industrija nafte d.d.

ind. — industrija

kred. — kredit

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun

mird. — milijarda

MMF — Medunarodni monetarni fond

MRS — Medunarodni racunovodstveni standardi

MSFI — Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja

NKD — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

ODMF — otvoreni dobrovoljni mirovinski fond

OMF — obvezni mirovinski fond

ost. — ostalo

poljop. — poljoprivreda

prerad. — preradivacka

rib. — ribarstvo

ROAA — prinos na prosjecnu imovinu

ROAE — prinos na prosjecni kapital



T-HT — Hrvatske telekomunikacije d.d.

trg. — trgovacki

sum. — Sumarstvo

USD — americki dolar

ZDMF — zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond

- — nema pojave
— ne raspolaze se podatkom

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

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

* — ispravljen podatak

() — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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