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1. Sazetak

Gospodarski rast nastavio se i u drugoj polovini 2015. godine, i to nesto izrazenijom dinamikom nego u prvom polugodistu.
Ostvareno je pritom razmjerno veliko povecanje izvoza usluga, investicija i osobne potrosnje, poglavito u tre¢em tromje-
secju, a na kraju godine ponovno je snazno porastao izvoz robe i usluga. Istodobno je na trzistu rada zabiljezen rast broja
zaposlenih i pad broja nezaposlenih osoba. Inflacija potroSackih cijena u drugom se polugodi$tu smanijila, ponajprije zbog
prelijevanja nizih cijena sirove nafte i prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu na domace cijene. U takvim uvjetima mo-
netarna politika HNB-a i dalje je bila usredotoCena na odrzavanje visoke likvidnosti bankovnog sustava, uz istodobno odr-
zavanije stabilnosti te€aja kune prema euru, koja je klju¢an preduvjet za odrzavanje financijske stabilnosti u zemlji. Krajem
treceg i u Cetvrtom tromjesecju 2015. srediSnja je banka nizom povezanih mjera smirila pritiske na deviznom i nov€anom
trziStu do kojih je doSlo zbog donoSenja zakonskih izmjena kojima se regulira konverzija kredita u Svicarskim francima. Raz-
mjerno snazna fiskalna konsolidacija provodila se i u drugoj polovini godine, no dug opce drzave nastavio se povecavati.

Rast gospodarske aktivnosti nastavio se i u drugom po-
lugodistu 2015. godine, kada je dosegnuo 1,5% u odnosu na
prvu polovinu godine. To u prvom redu odrazava visok rast
ostvaren u treCem tromjesecju, u kojem se BDP na tromjesec-
noj razini poveéao za 1,4%, prije svega zbog povoljnih kretanja
izvoza usluga, investicija i osobne potro$nje. Povoljna ostva-
renja na strani izvoza usluga poglavito zrcale iznimno dobra
ostvarenja u turizmu. Rast osobne potro$nje u najvecoj se mjeri
moze povezati s povoljnim kretanjima na trzistu rada i daljnjim
padom cijena nafte i naftnih derivata te prehrane, $to je ojaca-
lo potrosacke moguénosti kucanstava. Spomenuta su se kre-
tanja odrazila i na rast optimizma potrosaca, koji je dosegnuo
pretkriznu razinu i pridonio povecanju sklonosti potrosnji. Kad
je rije¢ o investicijama, Cini se kako su i u treCem tromjesecju
rast generirale privatne investicije, na $to upucuje kretanje pro-
izvodnje i uvoza kapitalnih proizvoda. Iako su sve sastavnice
domace potraznje, kao i izvoz, nastavile rasti i u posljednjem
tromjesecju 2015., to je dovelo i do snaznog porasta uvoza, pa
se ukupna domaca aktivnost smanjila u odnosu na prethodno
tromjesecje (za —0,5%). Na razini cijeloga drugog polugodista
2015. gospodarska je aktivnost bila za 2,4% via nego u istom
razdoblju prethodne godine, dok je na razini cijele godine zabi-
ljeZen rast od 1,6%.

Povoljna kretanja na trzistu rada obiljezila su i drugo polu-
godiste 2015. godine. Broj zaposlenih (osiguranici HZMO-a)
nastavio je rasti tijekom treCeg i Cetvrtog tromjesecja 2015., Ce-
mu su pridonijele usluzne djelatnosti privatnog i javnog sektora
(izuzevsi trgovinu, koja je stagnirala). Zaposlenost se takoder
povecala na godi$njoj razini te je prosjean broj zaposlenih u
drugom polugodistu 2015. bio za 1% veci u odnosu na isto
razdoblje 2014., dok je na razini cijele 2015. ostvaren rast od
0,7%, ¢ime je prekinut viSegodi$nji negativan trend kretanja
zaposlenosti. U drugom polugodistu 2015. nastavio se sma-
njivati i broj nezaposlenih osoba, pa se administrativna stopa
nezaposlenosti u prosincu spustila na 16,4%. Dostupni podaci
pokazuju kako se u razdoblju od srpnja do prosinca 2015. na-
stavio blagi rast bruto placa.

Inflacija potrosackih cijena u drugom se polugodistu snizila,
8 0% u lipnju 2015. na —0,6% u prosincu 2015. Takva su kreta-
nja uglavnom bila rezultat prelijevanja nizih cijena sirove nafte
i prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu na domace cijene.
Pritom se godisnji pad cijena energije ubrzao s —3,0%, koliko je
iznosio u lipnju, na —5,0% u prosincu 2015. Osim toga, u dru-
goj polovini 2015. smanjila se i godi$nja stopa promjene cijena
prehrambenih proizvoda te usluga. S druge strane, povecala se
godi$nja stopa promjene cijena industrijskih proizvoda, ¢emu
su posebice pridonijele cijene odjece i cijene usluga odvodnje.

Godisnja stopa temeljne inflacije, koja iskljucuje kolebljive (po-
ljoprivredni proizvodi i naftni derivati) i administrativne cijene,
smanjila se s 0,6% u lipnju 2015. na 0% u prosincu 2015.

Poboljsanje salda tekuceg racuna platne bilance ubrzalo se
u drugoj polovini 2015., te je viSak u cijeloj 2015. dosegnuo
5,2% BDP-a. Rezultat je to ponajprije poboljSanja salda pri-
marnog dohotka, koje je posljedica troska poslovnih banaka
u stranom vlasnistvu uzrokovanog ocekivanim uéincima kon-
verzije kredita u $vicarskim francima. Rastu viska na tekuem
racunu pridonio je i rast neto izvoza usluga zbog spomenutih
dobrih turisti¢kih rezultata, dok je istodobno snaznije korisSte-
nje raspoloZivih sredstava iz fondova EU-a djelovalo na rast
neto prihoda sekundarnog dohotka. Nasuprot tome, produbio
se manjak u robnoj razmjeni jer je, unato¢ tome $to je relativni
rast izvoza bio snazniji od rasta uvoza, apsolutni prirast uvoza
nadmasio rast izvoza.

Tokove kapitala s inozemstvom u drugoj je polovini 2015.
obiljezio neto odljev kapitala na financijskom radunu platne
bilance (iskljucujuéi transakcije srediSnje banke), koji je bio
naglaseniji nego u istom razdoblju prethodne godine. Rezul-
tat je to zamjetnog poboljSanja neto duznicke pozicije domacih
sektora, u emu se istie izrazeno smanjenje inozemnog du-
ga kreditnih institucija, djelomi¢no i zbog uskladivanja valut-
ne pozicije banaka ucincima olekivanog otpisa dijela kredita u
$vicarskim francima. Relativni pokazatelji bruto i neto inoze-
mne zaduZenosti (izraZeni kao omjer prema bruto domadem
proizvodu) poboljsali su se u odnosu na kraj lipnja 2015.

Hrvatska narodna banka nastavila je u drugoj polovini
2015. s provodenjem ekspanzivne monetarne politike isto-
dobno odrzavajudi stabilnost te¢aja kune prema euru. Nizom
povezanih mjera u drugoj polovini rujna i pocetkom listopada
sredi$nja je banka dodatno povecala likvidnost monetarnog su-
stava kako bi se smirili pritisci na deviznom i nov€anom trzistu
do kojih je doslo zbog zakonskih izmjena kojima se regulira
konverzija i djelomican otpis kredita s valutnom klauzulom u
S$vicarskom franku. Kunska je likvidnost poveéana ponovnim
uvodenjem redovitih obratnih repo operacija i ukidanjem obve-
znih blagajnickih zapisa, a deviznom intervencijom osigurana
je devizna likvidnost i smireni su pritisci na te¢aj domace va-
lute.

Nominalni tecaj kune prema euru tijekom veceg dijela tre-
Ceg tromjeseCja zadrZavao se na malo nizim razinama u odno-
su na prvu polovinu godine. Medutim, u drugoj polovini rujna
kuna je oslabjela u odnosu na euro, a nakon devizne interven-
cije i drugih mjera HNB-a tecaj se stabilizirao na nesto vi§im
razinama u usporedbi s prethodna tri mjeseca. Slabljenje kune
bilo je potaknuto poveanom potraznjom banaka za devizama



vezanom uz prilagodbu njihove devizne pozicije neravnoteZzi
uzrokovanoj knjiZzenjem ocekivanog otpisa dijela kredita veza-
nih uz $vicarski franak. Promatra li se ukupno, prosjecni tecaj
u drugoj polovini 2015. iznosio je 7,59 EUR/HRK, $to je za
0,6% nize od prosjeka ostvarenog u istom razdoblju 2014. go-
dine.

U uvjetima visoke likvidnosti monetarnog sustava koje po-
drzava ekspanzivna monetarna politika HNB-a, domadi tros-
kovi financiranja drZave i ostalih domadih sektora u drugoj po-
lovini 2015. godine zadrZali su se na iznimno niskim razinama.
Usto, Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka pokazuje da su se i
standardi odobravanja kredita nastavili postupno ublazavati za
sve skupine kredita poduzedima i stanovni$tvu (osim za stam-
bene kredite). Unato¢ tome, razduZivanje sektora stanovnistva
i poduzeéa na domacem trziStu nastavilo se i tijekom druge po-
lovine 2015.

Bruto medunarodne pri¢uve HNB-a na kraju 2015. izno-
sile su 13,7 mlrd. EUR i bile su gotovo na istoj razini kao i
sredinom godine, dok su u odnosu na kraj 2014. godine po-
rasle za 1,0 mlrd. EUR ili 8,0%. Rast je u najveéoj mjeri bio
posljedica ulaganja dijela medunarodnih pri¢uva u repo ugovo-
re (zbog kojega dolazi do istodobnog povecanja bruto pri¢uva
i inozemne pasive HNB-a), a u manjoj mjeri i jaCanja ame-
riCkog dolara te neto kupnje deviza. Neto raspoloZive pri¢uve
smanjile su se u drugoj polovini godine (za 0,2 mlrd. EUR ili
za 1,7%) nakon prodaja deviza HNB-a, no na razini godine
ostvaren je njihov porast od 0,5 mird. EUR (4,4%), stoga su
na kraju 2015. dosegnule 11,2 mlrd. EUR (u neto pricuve nisu
ukljuceni devizna obvezna priuva, posebna prava vucenja kod
MMF-a, devizna inozemna pasiva, ukljucujuci spomenute repo
poslove, i depoziti Ministarstva financija kod HNB-a). Bruto
i neto medunarodne pri¢uve i dalje znatno nadmasuju iznose
najuzih monetarnih agregata — primarnog novca (MO) i nov-
Cane mase (M1).

Sredstva medunarodnih pri¢uva HNB ulaze preteZito u
ameriCke i njemacke drzavne vrijednosne papire te u vrijedno-
sne papire drugih razvijenih zemalja koje se smatraju sigurni-
ma, pri ¢emu se poglavito rukovodi nacelima likvidnosti i si-
gurnosti. Neto medunarodne pricuve HNB-a sastoje se od eur-
skog i dolarskog portfelja za trgovanje, eurskog portfelja koji
se drzi do dospijeca i sredstava danih na upravljanje Svjetskoj
banci u sklopu Reserves and Advisory Management Program
(RAMP). Stopa povrata dolarskog portfelja HNB-a za trgova-
nje u 2015. iznosila je 0,25%, dok je stopa povrata eurskog
portfelja HNB-a za trgovanje u istom razdoblju iznosila 0,00%.
Pritom valja naglasiti kako negativne kamatne stope eurskih
instrumenata do Cetiri godine dospijea gotovo svih zemalja
iz spektra ulaganja HNB-a znadajno ograniavaju moguénost
ostvarivanja povoljnih stopa povrata eurskog portfelja za trgo-
vanje. Medutim, eurskim portfeljem koji se drzi do dospijeca
u 2015. ostvaren je povrat od 1,44%. Taj se portfelj vrednu-
je po amortiziranom trosku, duljeg je prosje¢nog dospijeca i

sluZi kao izvor stabilnijih dugoro¢nijih prihoda. RAMP portfel;
ostvario je od 31. oZujka do 31. prosinca 2015. stopu povrata
od 0,15% svedeno na godi$nju razinu.

Poslovanje banaka u drugom polugodistu 2015. obiljeZio
je nastavak kontrakcije imovine banaka. Ukupno se u 2015.
imovina banaka smanjila za 0,4%, odnosno 1,2% nakon isklju-
¢ivanja utjecaja tecajnih kretanja. Na takva kretanja djelovali su
izostanak kreditnog rasta, prodaja nenaplativih potraZivanja i
nastavak razduzivanja banaka, ali i primjena zakonskih izmje-
na vezanih uz kredite u $vicarskim francima, koja je rezultirala
gubicima u poslovanju zbog knjiZenja ocekivanog otpisa dijela
glavnice kredita (detaljnije o konverziji kredita vidi u Okviru 4.
Krediti u $vicarskim francima). Banke su u cijeloj godini iska-
zale gubitak (prije poreza) u visini od 4,7 mlrd. kuna. Iskljudi li
se utjecaj troSka konverzije, dobit banaka pokazuje blagi porast
u 2015., §to je uglavnom rezultat nizih troSkova rezerviranja za
gubitke u kreditnom portfelju.

Tijekom 2015. godine zaustavio se rast udjela djelomicno i
potpuno nenaplativih kredita, koji je zapoceo jo§ 2008. godine.
Udio kredita rizi¢nih skupina B i C smanjio se sa 17,1%, koli-
ko je iznosio na kraju 2014., na 16,6% na kraju 2015. Klju¢an
utjecaj na kretanje pokazatelja kvalitete kredita imale su proda-
je potraZivanja, osobito u sektoru trgovackih drustava. Starenje
portfelja, ojacano utjecajem regulatornih pravila o postupnom
povecavanju ispravaka vrijednosti za dugotrajno neuredne pla-
smane, utjecalo je na zamjetan rast pokrivenosti kredita skupi-
na B i C ispravcima vrijednosti (s 51,3% na 56,6%).

Primjena zakonskih odredbi o konverziji kredita u $vicar-
skom francima utjecala je i na pad stope ukupnoga kapitala ba-
naka, s jedne strane smanjenjem regulatornoga kapitala zbog
gubitka tekuce godine, a s druge strane poveanjem izloZenosti
banaka valutnom riziku. Usto, na smanjenje regulatornoga ka-
pitala utjecale su i vece isplate dividendi, u ukupnom iznosu
od 2,5 mlrd. kuna (dok je godinu prije bilo ispladeno 1,8 mird.
kuna dividendi). Unato¢ tome, stopa ukupnoga kapitala i dalje
je ostala visoka — na kraju 2015. iznosila je 20,9%, §to je za
0,8 postotnih bodova manje negoli na kraju 2014., ali i dalje
zamjetno viSe od propisane minimalne stope ukupnoga kapi-
tala od 8% i ostalih regulatornih kapitalnih zahtjeva i zastitnih
slojeva kapitala.

Kad je rije¢ o fiskalnoj politici, vidljivo smanjivanje manjka
opCe drzave (prema metodologiji ESA 2010) na godi$njoj ra-
zini nastavilo se i u drugoj polovini prosle godine zbog daljnjeg
rasta prihoda i pada rashoda. Rastu ukupnih prihoda i dalje
su najvise pridonosili prihodi od neizravnih poreza, dok se na
rashodnoj strani proracuna nastavilo snazno smanjivanje inve-
sticija ople drZave. Promatra li se cijela 2015. godina, manjak
opce drzave iznosio je 10,7 mlrd. kuna (3,2% BDP-a), §to je za
7,4 mlrd. kuna (2,3 postotna boda BDP-a) manje u odnosu na
2014. Kad je rije¢ o dugu opce drzave, on je na kraju prosinca
2015. iznosio 289,7 mlrd. kuna ili 86,7% BDP-a.



2. Kretanja u globalnom okruzju

Globalna kretanja u drugoj polovini 2015. obiljezili su na-
stavak rasta svjetskoga gospodarstva, snazan pad cijena siro-
ve nafte i drugih sirovina te pocetak pooStravanja monetarne
politike u SAD-u. Bruto domadi proizvod SAD-a i europod-
rucja nastavili su rasti i u drugom polugodistu 2015., no spo-
rijom dinamikom u usporedbi s prvih Sest mjeseci. Sto se tide
hrvatskih glavnih vanjskotrgovinskih partnera, gotovo svi su u
drugom polugodistu takoder ostvarili pozitivnu stopu gospo-
darske aktivnosti. Usporavanje rasta svjetskog BDP-a u 2015.
uglavnom je posljedica sporijega gospodarskog rasta zemalja
u razvoju i zemalja s trziStima u nastajanju. NiZe stope rasta
BDP-a u Kini na godi$njoj razini posljedica su restrukturiranja
kineskoga gospodarstva, dok su zemlje neto izvoznice nafte i
drugih sirovina, poput Rusije i zemalja Latinske Amerike, i da-
lje pogodene recesijom.

2.1. Kretanja bruto domaceg proizvoda
izabranih gospodarstava

Za americko je gospodarstvo, nakon snaznog rasta realnog
BDP-a u drugom tromjesecju, u drugoj polovini godine zabi-
ljeZen vidljivo sporiji rast, poglavito zbog slabljenja rasta osob-
ne potrosnje te pada nerezidencijalnih investicija i izvoza u po-
sljednjem tromjese¢ju. U 2015. kao cjelini nastavio se razmjer-
no visok gospodarski rast kao i prethodne godine, na razini od
2,4%, pretezno zbog jaanja domace potraznje. Zbog duljeg
razdoblja povoljnih gospodarskih kretanja, posebice na trzistu
rada, nositelji americke monetarne politike odludili su krajem
godine blago povedati ciljani raspon referentne kamatne stope.

U europodrudju je u drugoj polovini godine ostvaren sporiji
rast gospodarske aktivnosti u odnosu na prethodno polugodi-
Ste, uglavnom zbog usporavanja rasta izvoza i osobne potros-
nje. Tako se u gotovo svim zemljama europodrudja usporio re-
alni rast BDP-a u drugom polugodistu u odnosu na prethodno,
izuzevsi Estoniju, Ciji se rast BDP-a znatno ubrzao potkraj go-
dine, Francusku i Slovacku, ¢ija se dinamika rasta gotovo nije

Slika 2.1. Bruto domacdi proizvod izabranih gospodarstava
sezonski prilagodeni podaci, realne vrijednosti
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mijenjala, te Gréku, u kojoj su zabiljeZena recesijska kretanja.
Na razini cijele godine realna gospodarska aktivnost europod-
rudja rasla je po stopi od 1,6%, Sto je zamjetno ubrzanje u od-
nosu na prethodnu godinu, kada je rast iznosio 0,9%. Najveéi
doprinos rastu dala je domaca potraznja, i to ponajvise osobna
potrosnja, kojoj su pogodovala povoljna kretanja na trZistu ra-
da i pad cijena naftnih derivata. Rast u europodrudju podrzale
su ekspanzivne mjere ESB-a i slabljenje efektivnog tecaja eura,
a ograniCavao ga je sporiji gospodarski rast zemalja u razvoju i
onih s trziStima u nastajanju te opCenito slaba investicijska ak-
tivnost, koja se potkraj prethodne godine ipak pojacala.

Gospodarski rast u zemljama u razvoju i zemljama s trzi-
§tima u nastajanju nastavio se i u drugoj polovini godine, ia-
ko nesto sporijom dinamikom. Usporavanje rasta povezuje se
s promjenama u kineskom gospodarstvu, negativnim utjeca-
jem pada cijena sirovina na zemlje izvoznice naftnih derivata
i geopoliti¢kim tenzijama. Tako se u kineskom gospodarstvu
nastavio proces restrukturiranja s vidljivim trendom uspora-
vanja rasta investicija i ubrzavanja rasta osobne potrosnje, §to
se oCituje i u jaanju usluznog sektora. S druge strane, neto
izvoznice nafte i drugih sirovina, poput Rusije i zemalja Latin-
ske Amerike, i dalje su pogodene recesijom uglavnom uzroko-
vanom padom cijena njihovih glavnih izvoznih proizvoda. Na
razini 2015. rast navedene skupine zemalja usporio se petu
godinu zaredom, te je iznosio 4,0%, nakon rasta od 4,6% u
2014. godini. Gospodarski rast navedenih zemalja ograniCava-
ju i deprecijacijski pritisci na domace valute nekih zemalja kao
i pogorSanje vanjskih uvjeta financiranja proizislo iz preusmje-
ravanja kapitalnih tokova zbog postupnog povecavanja Fedove
kamatne stope krajem 2015. te iz povecane kolebljivosti na fi-
nancijskim trZistima.

2.2. Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Svi vanjskotrgovinski partneri Hrvatske, izuzevsi Srbiju,
ostvarili su u drugom polugodistu 2015. gospodarski rast, pri
¢emu je on bio najizrazeniji u Sloveniji. Za Njemacku je u pro-
matranom razdoblju zabiljezen blagi rast realnog BDP-a, kao
i za Austriju i Italiju. Zamjetno ubrzanje gospodarskog rasta
Bosne i Hercegovine u prvoj polovini 2015. zaustavilo se u na-
stavku godine.

U Njemackoj se u drugom polugodiStu rast blago uspo-
rio u odnosu na prethodno, $to se uglavnom moZe povezati sa
znacajnim usporavanjem izvoza. Najve¢i doprinos rastu BDP-a
dao je porast osobne potro$nje potpomognut povecanjem za-
poslenosti i niZzim cijenama energenata. Na razini 2015. gospo-
darska se aktivnost blago ubrzala u odnosu na prethodnu go-
dinu, a slabija investicijska aktivnost tijekom godine u posljed-
njem je tromjesecju pokazala naznake oporavka.

Gospodarstvo Austrije u drugoj je polovini 2015. ostvarilo
minimalan rast gospodarske aktivnosti. Usporavanju rasta au-
strijskoga gospodarstva ponajvise je pridonio znatan pad izvo-
za u posljednjem tromjesecju prethodne godine, dok je drzavna
potros$nja dala najveci doprinos rastu BDP-a. Unato¢ navede-
nome, na razini cijele godine u Austriji se gospodarski rast ubr-
zao.

Italija je tijekom drugog polugodiSta 2015. zabiljezila vrlo



blagi rast gospodarske aktivnosti, nesto sporiji nego u prethod-
nome. Rastu BDP-a u promatranom razdoblju ponajvise je po-
godovala osobna potrosnja, dok posljednje tromjesecje upucuje
na blagi oporavak investicijske aktivnosti.

U Sloveniji su se nastavila povoljna gospodarska kretanja u
drugom polugodistu, iako nesto sporijom dinamikom nego u
prvoj polovini godine. Najznacajniji doprinos rastu gospodar-
ske aktivnosti dali su osobna potro$nja i izvoz, koji je nakon za-
mjetnog rasta u treem tromjesecju snazno pao potkraj godine.

Za gospodarstvo Srbije zabiljeZen je u drugoj polovini
2015. blagi pad realne gospodarske aktivnosti, koji se ipak za-
ustavio krajem godine. Unato¢ tome Srbija je u 2015. imala
blagi rast gospodarske aktivnosti, nakon recesije u prethodnoj
godini povezane s poplavama. Rastu su najviSe pridonijele in-
vesticije i neto izvoz, dok su osobna i drZzavna potrosnja djelo-
vale u suprotnom smjeru, $to je djelomi¢no odraz provodenja
fiskalne konsolidacije.

Nakon snaznog rasta gospodarske aktivnosti zabiljezenog
u prvoj polovini godine, u Bosni i Hercegovini rast se znacajno
usporio u nastavku godine. Na razini godine vidljiv je oporavak
gospodarske aktivnosti od negativnih u¢inaka poplava iz 2014.
i ubrzanje dinamike rasta. S proizvodne strane, oporavku je
najvise pridonio rast industrijske proizvodnje, uglavnom zahva-
ljujuéi rastu proizvodnje u rudarstvu i preradivackoj industriji
te proizvodnji i distribuciji elektri¢ne energije i plina.

2.3. Kretanja referentnih kamatnih stopa

Kljuéne kamatne stope u SAD-u i europodrucju pocele su
se razilaziti kada je Fed krajem 2015. povisio ciljani raspon za
referentnu kamatnu stopu na razinu od 0,25 do 0,5 postotnih
bodova. To je prvo podizanje klju¢ne Fedove stope u posljed-
njih devet godina i signalizira poCetak postupnog poostravanja
monetarne politike kao posljedicu uvjerenja da se gospodarstvo
SAD-a uvelike oporavilo od financijske krize. Nasuprot tome,
ESB je zadrzao kljuénu kamatnu stopu na nultoj razini i nasta-
vio provoditi program otkupa obveznica na sekundarnom trZzi-
$tu od najmanje 60 mlrd. EUR mjesecno, koji je produljen do
kraja ozujka 2017., a prema potrebi trajat Ce i dulje. Kao odgo-
vor na negativne rizike produljenog trajanja vrlo niske inflacije,

Slika 2.2. Referentne kamatne stope i prosjec¢na razlika prinosa
na obveznice europskih zemalja s trziStima u nastajanju
kraj razdoblja
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ESB je takoder u prosincu 2015. prosirio obuhvat prihvatljivih
vrijednosnih papira za otkup, te je dodatno snizio kamatnu sto-
pu na depozite banaka u negativno podrucje. Uvjeti inozemnog
financiranja za zemlje Srednje i Istoéne Europe poboljsali su se
pocetkom drugog polugodista, $to bi se moglo povezati sa smi-
rivanjem grcke duZnicke krize, a na kraju godine dosegnuli su
razinu sli¢nu onoj s kraja 2014.

2.4. TeCajevi i cjenovna kretanja

Americki je dolar u drugom polugodistu 2015. ojacao u
odnosu na euro. Pritom je sredinu godine obiljezilo slablje-
nje americkog dolara prema euru, osobito nakon smirivanja
duznicke krize u Grékoj i devalvacije juana renminbija sre-
dinom kolovoza'. Medutim, do kraja godine tecaj americkog
dolara prema euru pretezno je jacao zbog ocekivanja odluke
Feda o pocetku podizanja kljuéne prekonoéne kamatne sto-
pe, ali i objave predsjednika ESB-a kako je spreman proSiriti
program kvantitativnog popustanja radi $to brzeg ostvarivanja

Slika 2.3. Kretanje te€aja pojedinih valuta
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ciljane stope inflacije. Tako je te€aj ameri¢kog dolara prema
euru aprecirao s 1,11 EUR/USD, koliko je iznosio na kraju
lipnja, na 1,09 EUR/USD na kraju prosinca 2015. Nakon ja-
¢anja u prvoj polovini godine, tecaj Svicarskog franka blago je
u drugom polugodistu oslabio u odnosu na euro, i to s 1,04
EUR/CHF na kraju lipnja, na 1,08 EUR/CHF na kraju 2015.

Cijena sirove nafte nastavila se snizavati u drugom polu-
godistu 2015., nakon Sto se donekle oporavila do kraja lipnja.
Tako je barel sirove nafte tipa Brent na kraju 2015. iznosio 36
USD ili za 41% manje u odnosu na cijenu od 61 USD, zabi-
ljeZenu na kraju lipnja. Takvim je kretanjima pridonijelo neko-
liko Cinitelja: zamjetan visak globalne ponude nad potraznjom,
oCekivanja rasta izvoza iz Irana nakon ukidanja medunarod-
nih sankcija i odluka ¢elnika OPEC-a na posljednjem sastan-
ku u prosincu 2015. o nastavku provodenja strategije odrza-
vanja trziSnog udjela. Osim toga, usporavanje proizvodnje iz
novih tehnologija u SAD-u bilo je manje od o¢ekivanog, dok

1 Koja je, izmedu ostalog, potaknula ocekivanja da ée zatezanje mo-
netarne politike u SAD-u morati biti odgodeno.
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je dodatan pritisak na pad cijena sirove nafte prouzrodila blaga
zima te rastuca zabrinutost glede gospodarskog rasta u zemlja-
ma s trziStima u nastajanju, ponajprije Kini, Brazilu i Rusiji.

Pad cijena sirovina mjeren HWWI indeksom (bez energe-
nata, u ameri¢kim dolarima) nastavio se tijekom drugog polu-
godista 2015., premda nesto smanjenim intenzitetom. Pritom
su cijene sirovina bez energije u prosincu 2015. bile za vise od
14% nize u odnosu na vrijednost zabiljeZzenu u lipnju. Tome
je najvise pridonio izrazit pad cijena Zeljezne rude (od 38,4%)
zbog rasta globalne ponude, a istodobno su se intenzivirale i
zabrinutosti glede usporavanja gospodarskog rasta u Kini, jed-
nog od njezinih najvecih svjetskih potrosaca. Cijene prehram-
benih sirovina takoder su se snizile, ¢emu su najvise pridonije-
li dobri vremenski uvjeti u veéini proizvodackih regija (unatod
djelovanju vremenske nepogode El Nifio), rekordan urod odre-
denih kultura, ponajprije pSenice te jacanje teCaja americkog
dolara zbog ¢ega su smanjene cijene prehrambenih sirovina u
Americi s ciljem zadrZavanja globalne konkurentnosti.



3. Agregatna potraznja i ponuda

Rast gospodarske aktivnosti nastavio se i u drugom polu-
godiStu 2015. godine, i to nesto izrazenijom dinamikom nego
u prvoj polovini godine. To u prvom redu odraZava visok rast
ostvaren u treCem tromjesecju, kada je BDP na tromjese¢noj
razini poveéan za 1,4%, prije svega zbog povoljnih kretanja
kod izvoza usluga, investicija i osobne potro$nje. lako su sve
sastavnice domace potraznje, kao i izvoz, rasli i u posljednjem
tromjeseéju 2015., to je dovelo i do snaznog porasta uvoza, pa
je ukupna razina domacde aktivnosti bila nesto niZa nego u pret-
hodnom tromjese¢ju. Na razini cijeloga drugog polugodista
2015. gospodarska je aktivnost bila za 2,4% viSa nego u istom
razdoblju prethodne godine, dok je na razini cijele godine zabi-
ljeZen rast od 1,6%.

Slika 3.1. Bruto domaci proizvod
realne vrijednosti

% 4 102 8

It

3 S
]

2 =N 100 ¢
g

1 £

0 98

- I

-2 96

-3

-4 94

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

M Godinje stope promjene BDP-a — lijevo
Razina BDP-a (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

3.1. Agregatna potraznja

Rast realnog izvoza robe i usluga usporio se u drugoj polo-
vini 2015. u odnosu na prvo polugodiste. Pritom je zabiljeZzen
izraZen rast izvoza usluga, dok je nakon stagnantnih kretanja u
treem tromjesecju na kraju godine ponovno doslo do snaznog
rasta izvoza robe. Nominalni podaci o robnoj razmjeni prema
glavnim industrijskim grupacijama pokazuju kako je ubrzanje
rasta izvoza robe u posljednjem tromjese¢ju odraz povoljnih
kretanja kod netrajnih i intermedijarnih dobara za Siroku po-
tro$nju te kapitalnih proizvoda. U drugoj polovini 2015. nasta-
vio se snazan rast izvoza usluga, §to je bilo potaknuto rastom
izvoza turistiCkih usluga. Promatrano na godi$njoj razini, izvoz
robe i usluga i u drugom je polugodistu 2015. dao najveci do-
prinos rastu gospodarske aktivnosti.

Na razini cijele 2015. ukupan izvoz robe i usluga bio je za
9,2% veéi od ostvarenja u prethodnoj godini, odnosno znatno
vi§i od rasta gospodarske aktivnosti i uvoza glavnih vanjsko-
trgovinskih partnera. Tako je upravo ova kategorija agregatne
potraZnje najvise pridonijela poCetku gospodarskog oporavka u
protekloj godini.

U drugom polugodistu 2015. nastavio se rast osobne

Slika 3.2. Izvoz robe i usluga
realne vrijednosti
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Slika 3.3. Realni izvoz robe i usluga
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potrosnje istom dinamikom kao u prvoj polovini godine. Opo-
ravak osobne potros$nje zapoceo je pocetkom 2015. istodobno
s promjenama u sustavu oporezivanja dohotka kojima je pro-
sjeCna neto placa povecana za oko 2%. Ukupne potroSacke
moguénosti kucanstava povecali su takoder rast broja zaposle-
nih i pad cijena energenata i prehrane. Osim toga, pouzdanje
potrosaca, koje se zamjetno povecalo pocetkom 2015., nasta-
vilo je rasti do samoga kraja godine, kada je indeks pouzdanja
potrosaca dosegnuo najvisu razinu jo§ od 2007. godine. Tako
je osobna potro$nja na razini cijele 2015. bila za 1,2% visa u
usporedbi s prethodnom godinom te je, nakon izvoza robe i
usluga, najvise pridonijela gospodarskom rastu.

Rast investicijske aktivnosti nastavio se u drugom polugo-
distu 2015., ali bio je nizi nego u prvoj polovini godine. Pri-
tom je nakon visokog rasta u treCem tromjeseéju 2015. uslije-
dila stagnacija na kraju godine najvjerojatnije zbog smanjene



Slika 3.4. Osobna potro$nja Slika 3.7. Uvoz robe i usluga
realne vrijednosti realne vrijednosti
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Slika 3.6. Bruto investicije u fiksni kapital investicijske aktivnosti drzave, na $to upucuju podaci o sma-
reaine vrijednosti njenju gradevinskih radova na ostalim gradevinama. S druge
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% 10 1o g | ¢i2015., nastavio se u posljednja tri mjeseca kada su povecani
1| radovi na zgradama, koji se uglavnom povezuju s ulaganjima
=] . . . . « ee
5 105 5 | privatnog sektora. Na nastavak oporavka privatnih investicija
6 00 € | upuCuju i podaci o rastu proizvodnje i uvoza kapitalnih proi-
| = | zvoda. Na razini 2015. godine bruto investicije u fiksni kapital
5 = 95 porasle su, u usporedbi s prethodnom godinom, za 1,6%. Valja
napomenuti da je u posljednjem tromjesecju ostvarena godi$nja
-10 90 stopa rasta investicija od 3,7%, §to je najvisa godis$nja stopa jo$
od 2008. godine.
-15 85 Y - . .
DrZavna potros$nja porasla je u drugom polugodistu 2015.
20 80 za 0,6% u odnosu na prvih Sest mjeseci, kada je bila zabiljezena
2010. 2011, 2012 2013, 2014 2015 stagnacija. Podaci o broju zaposlenih te nominalni podaci o dr-

I Godisnje stope promjene kapitalnih investicija — lijevo
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Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Zavnim rashodima iz druge polovine godine pokazuju da je po-
vecanje drzavne potro$nje povezano s rastom zaposlenosti i po-
veCanjem intermedijarne potro$nje. DrZavna je potro$nja stoga
u 2015. porasla za 0,6% u odnosu na 2014., te je pozitivno
pridonijela gospodarskom rastu, §to je suprotno ocekivanjima



Slika 3.9. Promjena BDV-a
doprinosi po komponentama

Slika 3.10. Pokazatelji poslovnog optimizma
standardizirane desezonirane vrijednosti, tro€lani pomicni prosjeci
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s poCetka godine da ¢e se zbog nastojanja na smanjenju prora-
Cunskog manjka drZavna potro$nja sniziti.

Uvoz robe i usluga nastavio je snazno rasti u drugoj polovi-
ni 2015., pri ¢emu je doslo do dodatnog ubrzanja rasta na sa-
mom kraju godine. Iz nominalnih podataka o robnoj razmjeni
prema glavnim industrijskim grupacijama proizlazi da je do ra-
sta uvoza robe u Cetvrtom tromjesecju u odnosu na prethodno
doslo u svim kategorijama osim energije. Na razini cijele 2015.
godine uvoz robe i usluga porastao je za 8,6% u odnosu na
2014. pod utjecajem jacanja domade potraznje, ali i snaznog
rasta izvoza.

3.2. Agregatna ponuda

Rast bruto dodane vrijednosti u drugoj se polovini 2015.
dinamizirao pa je na godiSnjoj razini ostvareno povecanje od
1,9%. Pritom je ubrzanje rasta na razini cijeloga gospodarstva
u odnosu na prvo polugodiste gotovo u potpunosti odredeno

snaznim porastom BDV-a u industriji. [z podataka o industrij-
skoj proizvodnji prema glavnim industrijskim grupacijama vi-
di se da je u promatranom razdoblju dinamiziranje rasta za-
biljeZeno u proizvodnji kapitalnih dobara te netrajnih i trajnih
proizvoda za Siroku potro$nju. Nadalje, zamjetan doprinos ra-
stu ukupnog BDV-a domacega gospodarstva u drugoj polovini
2015. dale su djelatnosti trgovine na veliko i malo, prijevoza i
skladiStenja te smjestaja, pripreme i usluZivanja hrane, $to se
moze povezati s dobrim ostvarenjima tijekom glavne turisticke
sezone. Ipak, rast je u tim djelatnostima bio nesto sporiji ne-
go u prvom polugodistu. Gradevinarstvo je jedina djelatnost u
kojoj je u drugom polugodi$tu ostvareno smanjenje BDV-a u
odnosu na prvu polovinu godine. Nepovoljna kretanja ¢ini se
odraZavaju slabiju investicijsku aktivnost drzave, $to se moze
zakljuditi iz pada vrijednosti indeksa fizickog obujma gradevin-
skih radova na ostalim gradevinama, koje se prije svega odnose
na infrastrukturne objekte. Na razini cijele 2015. godine uku-
pan je BDV porastao za 1,4%, a to je prvi godi$nji porast zabi-
ljeZzen nakon 2008. godine.



4. Trziste rada

Slika 4.1. Ukupna zaposlenost i doprinosi tromjese¢noj promjeni
zaposlenosti po sektorima
sezonski prilagodeni podaci

Slika 4.3. Stope nezaposlenosti
sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: Javni sektor ukljuéuje javnu upravu i obranu, obvezno socijalno
osiguranje, obrazovanije te zdravstvenu zastitu i socijalnu skrb. U listopadu 2013.
doslo je do administrativnog brisanja 20 tisu¢a osiguranika iz evidencije HZMO-a.
Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)
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Napomena: Mjeseéna stopa anketne nezaposlenosti Eurostatova je procjena.
Izvori: Eurostat; HZZ (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u nezaposlenost
sezonski prilagodene serije

Slika 4.4. Bruto placa, produktivnost i jedini¢ni troSak rada
sezonski prilagodene serije, razine i tromjesecne stope promjene
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Izvori: DZS; HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)

Povoljna kretanja na trzistu rada obiljezila su i drugo polu-
godiste 2015. godine. Broj zaposlenih (osiguranici HZMO-a)
nastavio je rasti tijekom treCeg i Cetvrtog tromjesecja 2015., ia-
ko nesto sporije nego u prvoj polovini godine. Rastu su prije
svega pridonijele usluzne djelatnosti privatnog (izuzevsi trgo-
vinu koja je stagnirala) i javnog sektora, dok je doprinos indu-
strije i gradevinarstva bio zanemariv. Zaposlenost se takoder
povecala na godi$njoj razini, te je prosjeCan broj zaposlenih u
drugom polugodistu 2015. bio za 1% veéi u odnosu na isto
razdoblje 2014., dok je na razini cijele 2015. ostvaren rast od
0,7%, ¢ime je prekinut viSegodi$nji negativan trend kretanja
zaposlenosti.?

2 Rastu zaposlenosti pridonijele su i mjere za zaposljavanje bez za-
snivanja radnog odnosa, na koje se odnosi otprilike jedna trecina
povecanja broja zaposlenih.

Broj nezaposlenih nastavio je padati i u treCem tromjesec-
ju 2015., no slabijim intenzitetom nego u prvom polugodistu.
Medutim, krajem godine ponovno se ubrzao pad nezaposleno-
sti zbog vecih neto odljeva na temelju zaposljavanja i drugih
poslovnih aktivnosti te iz ostalih razloga. U skladu s kretanjima
zaposlenosti i nezaposlenosti smanjila se administrativna stopa
nezaposlenosti, te je prema desezoniranim podacima u prosin-
cu 2015. iznosila 16,4%, a u lipnju iste godine 17%. Na go-
disnjoj se pak razini broj nezaposlenih znatno smanjio pa je u
drugom polugodistu 2015. bio manji za 10,6% u usporedbi s
istim razdobljem 2014.

Na pad nezaposlenosti u drugom polugodistu 2015. upu-
¢uju i anketni podaci (procjena Eurostata), prema kojima
je medunarodno usporediva stopa nezaposlenosti u prosje-
ku iznosila 16% (za usporedbu, 16,6% u prvom polugodistu
2015.).
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Nominalne bruto plade u drugom su polugodistu 2015.
kontinuirano blago rasle na tromjese¢noj razini, dok su neto
plae u treem tromjesecju blago pale, no krajem godine zabi-
ljezen je porast. Krajem 2015. ubrzao se rast realnih placa. Tre-
ba istaknuti da mjese¢ni podaci o platama pocevsi od sije¢nja

Okvir 1. Revizija podataka o trziStu rada

Krajem ozujka 2016. Drzavni zavod za statistiku objavio je po-
datke o zaposlenima i placama za sijecanj i veljacu 2016. prema
promijenjenoj metodologiji te je revidirao podatke za 2015. godi-
nu. Revizija statistickih podataka rezultirala je nizim vrijednostima
bruto i neto placa u 2015. te viSom razinom zaposlenosti. Nave-
dene su promjene prije svega rezultat korekcija statistickih poda-
taka za privatni sektor.

Krajem oZujka 2016. godine Drzavni zavod za statistiku obja-
vio je podatke o zaposlenima i placéama za sijecanj i veljacu
2016. prema promijenjenoj metodologiji te je revidirao podatke
za 2015. godinu. Tako je dotadasnji nacin prikupljanja podataka
mjesecnim istrazivanjem RAD-1 koje je obuhvacalo 70% zapo-
slenih u pravnim osobama iz svakog odjeljka NKD-a 2007. te go-
disnjim istrazivanjem s punim obuhvatom (RAD-1G), zamijenjen
podacima iz IzvjeS¢a o primicima, porezu na dohodak i prirezu
te doprinosima za obvezna osiguranja, koje ima puni obuhvat
zaposlenih u pravnim osobama (obrazac JOPPD). Zbog promije-
ne metodologije u prikupljanju i obradi podataka podaci za 2015.
i 2016. na osnovi obrasca JOPPD nisu medusobno usporedivi
s prethodno objavljenim podacima prema mjese¢nom istrazi-
vanju RAD-1 te godiSnjem istraZivanju o zaposlenima i placama
RAD-1G.

Prelazak na obrazac JOPPD rezultirao je nizim vrijednostima
bruto i neto plada u 2015. godini u odnosu na podatke iz mje-
se€nog istrazivanja RAD-1. Tako je prema novoj metodologiji
prosjecna nominalna bruto placa bila niza za vise od 5% te je
u 2015. iznosila 7.610 kuna (u odnosu na 8.054 kune), dok je

2015. nisu usporedivi s prijasnjim podacima zbog revizije sta-
tistickih podataka DZS-a o pladama i broju zaposlenih u prav-
nim osobama (vidi Okvir 1. Revizija podataka o trziStu rada).
Revizija statisti¢kih podatka pokazala je takoder da su jedini¢ni
troskovi rada u gospodarstvu kao cjelini zamjetno nizi.

prosjecna nominalna neto plac¢a u 2015. godini bila niza za 2% te
je iznosila 5.594 kune (u odnosu na 5.710 kuna, Slika 4.5.a). Pri-
tom se smanijenje prosjecne bruto place moze uglavhom objasni-
ti korekcijom placa u privatnom sektoru (trgovina i ostale usluzne
djelatnosti te industrija), dok je doprinos javnog sektora bio zna-
¢ajno manji. Gledano po djelatnostima, nominalna bruto placa u
privatnom sektoru bila je niza za oko 9% (7.222 kuna umjesto
7.913 kuna), dok je samo u djelatnostima trgovine, smjestaja te
pripreme i usluzZivanja hrane bila niza za oko 10% (6.752 kune
umjesto 7.455 kuna). Nadalje, nominalna bruto plac¢a u industriji
bila je niza za 5% (7.090 kuna umjesto 7.460 kuna), a u javhom je
sektoru bila visa za 3% (8.629 kuna umjesto 8.378 kuna), i to prije
svega zbog viSe razine placa u djelatnostima javne uprave i obra-
ne te obveznoga socijalnog osiguranja (Slika 4.5.b).

Za razliku od placa, broj zaposlenih bio je u 2015. godini pre-
ma obrascu JOPPD visi nego $to su to pokazivali podaci priku-
pljeni godisnjim istrazivanjem RAD-1G. Tako je prosje¢an broj
zaposlenih u pravnim osobama u 2015. godini bio visi za 34 tisu-
¢e, odnosno za 3% u usporedbi s podacima o broju zaposlenih
prema godi$njem istrazivanju, dok je ukupna zaposlenost bila
viSa za 2,5%.% Navedeni porast broja zaposlenih u pravnim oso-
bama pretezno se moze objasniti korekcijom broja zaposlenih u
privatnom sektoru, i to u djelatnostima trgovine i ostalih usluznih
djelatnosti te u industriji, dok je broj zaposlenih u javnom sektoru
smanjen (Slika 4.6.). Istodobno se zbog porasta broja zaposlenih
snizila administrativna stopa nezaposlenosti, koja je u 2015. u
prosjeku iznosila 17% (prema staroj metodologiji 17,4%).

Slika 4.5. Prosjecne place u 2015. prije i poslije metodoloske izmjene

a) Nominalna i realna placa
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b) Nominalna bruto placa po sektorima
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i malo, prijevoz i skladistenje te pruzanje smjestaja, pripremu i usluZivanje hrane.
Izvor: DZS

Napomena: Javni sektor obuhvaca javnu upravu i obranu, obvezno socijalno osiguranje, obrazovanje te zdravstvenu zastitu i socijalnu skrb. Usluge se odnose na trgovinu na veliko

3 Broj obrtnika i zaposlenih u samostalnim profesionalnim djelatnostima te individualnih poljoprivrednika i dalje se preuzima od HZMO-a te se

nije mijenjao.
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Slika 4.6. Broj zaposlenih u pravnim osobama po sektorima u
2015. prije i poslije metodoloske izmjene

Slika 4.7. Usporedba ukupne zaposlenosti iz razli¢itih
administrativnih izvora (2010. - 2015.)
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Napomena: Javni sektor obuhvaca javnu upravu i obranu, obvezno socijalno
osiguranje, obrazovanije te zdravstvenu zastitu i socijalnu skrb.
Izvor: DZS
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Unato¢ povecanju nakon prelaska na obrazac JOPPD uk-
upna zaposlenost i dalje je niza od zaposlenosti aproksimirane

brojem aktivnih osiguranika Hrvatskog zavoda za mirovinsko

osiguranje (Slika 4.7.).



5. Inflacija

U drugom polugodistu 2015. prosjec¢na godi$nja stopa
inflacije potrosackih cijena u Hrvatskoj bila je negativna te je
iznosila —0,7% (u prvoj polovini godine —0,2%). To je uglav-
nom bilo rezultat prelijevanja niZih cijena sirove nafte i pre-
hrambenih sirovina na svjetskom trzi§tu na domace cijene. Na
svjetskom trZistu cijena sirove nafte smanjivala se jo$ od sredi-
ne 2014. godine, a nastavku spomenutog trenda u drugoj po-
lovini 2015. pridonijeli su dodatni ¢initelji (ukidanje sankcija
Iranu, zadrZavanje postojecih kvota proizvodnje zemalja ¢lani-
ca OPEC-a i ocekivano usporavanje globalnoga gospodarskog
rasta). Tako se cijena barela sirove nafte tipa Brent na kraju
2015. spustila na samo 36 USD, §to je za 42% manje u od-
nosu na cijenu zabiljezenu sredinom 2015. Osim toga, 2015.
je godinu obiljeZio rekordan urod glavnih poljoprivrednih kul-
tura, pa su cijene prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu
u 2015. bile u prosjeku za 17% nize u usporedbi s 2014. U
spomenutim je uvjetima u drugoj polovini 2015. bio prisutan
trend smanjivanja godi$nje stope inflacije mjerene harmonizi-
ranim indeksom potrosackih cijena u vecini zemalja Srednje i
Isto¢ne Europe.

S druge strane, prosje¢na stopa temeljne inflacije u Hrvat-
skoj, koja se izra¢unava tako da se iz koSarice iskljuce cijene
koje su vrlo kolebljive (poljoprivredni proizvodi i naftni deri-
vati), kao i administrativno regulirane cijene, bila je u drugoj
polovini 2015. blago pozitivna (0,1%). Nadalje, indeks raspro-
stranjenosti inflacije (engl. inflation diffusion index) pokazuje
da je udio broja proizvoda Cije su cijene rasle u ukupnom broju
proizvoda u kosarici za izraun harmoniziranog indeksa potro-
$ackih cijena u Hrvatskoj krajem 2015. dosegnuo gotovo 56%,
$to znaci da cijene veéine proizvoda i dalje rastu, dok je ne-
gativna stopa inflacije rasprostranjena na manji dio proizvoda.

Godi$nja stopa promjene potroSackih cijena smanjila se
s 0% u lipnju 2015. na —0,6% u prosincu 2015. (Slika 5.2.).
Takvim je kretanjima uglavnom pridonijelo ubrzanje godis-
njeg pada cijena energije zbog smanjenja cijena naftnih deriva-
ta i krutih goriva na domacem trzistu. Pritom se godi$nji pad
cijena energije povecao s —3,0%, koliko je iznosio u lipnju, na

Slika 5.1. Indeks potro$ackih cijena i temeljna inflacija te indeks
rasprostranjenosti inflacije
mjesecne stope promjene na godisnjoj razini
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Napomena: Mjesecna stopa promjene izraCunata je iz tromjese¢noga pomic¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa potro$ackih cijena. Indeks rasprostranjenosti
inflacije prikazan je Sestomjese¢nim pomiénim prosjekom. Temeljna inflacija ne
uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda ni cijene proizvoda koje se administrativno
reguliraju. Indeks rasprostranjenosti inflacije pokazuje udio broja proizvoda &ije su
cijene rasle u odredenom mjesecu u ukupnom broju proizvoda, a zasniva se na
mjesecnim stopama promjene izvedenima iz sezonski prilagodenih komponenata
harmoniziranog indeksa potrosackih cijena.

Izvori: DZS; Eurostat; izraun HNB-a

Slika 5.2. Godi$nje stope inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosackih cijena
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Napomena: Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda ni cijene
proizvoda koje se administrativno reguliraju.
Izvor: DZS (izra¢un HNB-a)

Slika 5.3. Deflatori izvoza i uvoza robe i usluga i indeks uvjeta
razmjene
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—5,0% u prosincu 2015. Doprinos energije inflaciji od —0,9 po-
stotnih bodova krajem godine ipak je bio nesto niZi nego tije-
kom nekoliko prethodnih mjeseci zbog djelovanja ucinka ba-
znog razdoblja (snaznog pojeftinjenja naftnih derivata krajem
2014. godine). Osim toga, u drugoj polovini 2015. smanjila se
i godi$nja stopa promjene cijena usluga te prehrambenih proi-
zvoda. Nasuprot tome, na rast inflacije potrosackih cijena dje-
lovalo je povecanje cijena industrijskih proizvoda, a osobito se
povecao doprinos cijena odjece i cijena usluga odvodnje.
Godisnja stopa temeljne inflacije smanjila se s 0,6%, koli-
ko je iznosila u lipnju, na 0% u prosincu 2015. Tome je najvi-
Se pridonijelo usporavanje rasta cijena usluga koje se trzisno
odreduju (rekreativne i sportske usluge) te u manjoj mjeri cije-
na komunikacija i mlijeka, Cije su cijene sniZzene nakon ukida-
nja kvota na proizvodnju mlijeka u zemljama EU-a, kao i nak-
nada za povrat ambalaZe. Stoga se prekinuo trend zamjetnog



ubrzavanja godis$nje stope rasta cijena preradenih prehrambe-
nih proizvoda koji je bio vidljiv u prvom polugodistu 2015.
Trend poboljSavanja uvjeta razmjene vidljiv je od drugog
tromjesecja 2014. (Slika 5.3.). Naime, niZe cijene nafte i dru-
gih sirovina na svjetskim trziStima odnosno pad cijena uvoznih
proizvoda poboljsali su uvjete medunarodne razmjene. Godis-
nja stopa pada deflatora uvoza robe i usluga povecavala se u
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drugoj polovini 2015., §to upuduje na jacanje pritisaka na sma-
njenje domacih cijena koji proizlaze iz pojeftinjenja uvoznih si-
rovina i finalnih proizvoda u tom razdoblju. S druge strane,
godi$nja stopa pada deflatora izvoza robe i usluga ubrzala se u
manjoj mjeri, a to je rezultiralo nastavkom poboljSavanja uvjeta
razmjene.



6. Vanjska trgovina i konkurentnost

Poboljsavanje salda tekuéeg racuna platne bilance nastavi-
lo se i u drugoj polovini 2015., kada je ostvaren viSak od 3,5
mlrd. EUR, $to je povecanje za viSe od polovine u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine. Takva kretanja ponajvise su
rezultat poboljSanja salda primarnog dohotka, ¢emu je pri-
donijelo zamjetno smanjenje rashoda od izravnih vlasni¢kih
ulaganja, kao posljedica troska za poslovne banke u stranom
vlasnistvu uzrokovanog knjiZenjem olekivanih udinaka kon-
verzije kredita u Svicarskim francima. Rastu viska na tekuéem
racunu pridonio je i rast neto izvoza usluga zbog znatno bo-
ljih turistickih rezultata, dok je snaznije koriStenje raspolozi-
vih sredstava iz fondova EU-a djelovalo na rast neto prihoda
sekundarnog dohotka. Nasuprot tome, produbljen je manjak u
robnoj razmjeni (prema platnobilancnim podacima) jer je, una-
to¢ tome $to je relativni rast izvoza bio snaZniji od rasta uvoza,
apsolutni prirast uvoza nadmasio rast izvoza. Promatraju li se

Slika 6.1. Saldo tekuc¢eg racuna i njegova struktura
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Slika 6.2. Robni izvoz (fob)
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Napomena: Desezonirane vrijednosti prikazane su kao troclani pomicni prosjeci
mjesecnih podataka.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

kumulativna ostvarenja u posljednja Cetiri tromjesecja, viSak na
tekuéem rac¢unu u posljednjem je tromjesedju dosegnuo 5,2%
BDP-a, a, za usporedbu, u drugom tromjesecju 2015. iznosio
je 2,2% BDP-a.

U drugom je polugodistu 2015., za razliku od uobi¢ajenog
manjka, zabiljeZen viSak na ra¢unu primarnog dohotka. To je
pretezno rezultat znatnog smanjenja rashoda na osnovi izrav-
nih ulaganja u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, zbog
ostvarenih gubitaka poduzeéa u inozemnom vlasni§tvu. Pritom
su najveci gubici zabiljeZeni u djelatnostima financijskog po-
sredovanja, koji su povezani s troskom ocekivane konverzije
kredita u §vicarskim francima, te u manjoj mjeri, u djelatnosti
proizvodnje naftnih derivata*. Istodobno su kod veéine osta-
lih poduzeca u inozemnom vlasniStvu ostvareni bolji poslovni
rezultati, posebno u hotelijerskim i usluznim djelatnostima te
trgovini na veliko i malo. Prihodi od izravnih ulaganja tako-
der su smanjeni, ali u znatno manjoj mjeri nego rashodi. To je
smanjenje proizislo iz slabijih poslovnih rezultata stranih podu-
zeca u domadem vlasnistvu, koji su osim u proizvodnji naftnih
derivata zabiljeZeni i u djelatnostima vadenja nafte i zemnog
plina. PoboljSanju ukupnog salda primarnog dohotka pridonio
je i rast prihoda od naknada zaposlenima na osnovi rada u ino-
zemstvu. Na godisnji rast neto prihoda sekundarnog dohotka u
najvecoj je mjeri utjecalo jaCe koristenje raspoloZzivih sredstava
iz fondova EU-a, koje je odredilo i rast prihoda od kapitalnih
transfera. Promatraju li se ukupno iskoristena sredstva tekuce
i kapitalne prirode u drugom polugodistu 2015. (koja se bi-
ljeZe na racunima sekundarnog dohotka i kapitalnih transak-
cija), ona su bila gotovo dvostruko veéa od ukupnog iznosa
sredstava primljenih iz EU-a, s obzirom na to da su krajnjim

Slika 6.3. Robni uvoz (cif)
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Uvoz (bez brodova i nafte) = Uvoz
~ Uvoz (bez brodova i nafte) — desezonirano
— Uvoz - desezonirano

Napomena: Desezonirane vrijednosti prikazane su kao tro¢lani pomiéni prosjeci
mjesecnih podataka.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

4 Gubitke u navedenoj djelatnosti prikazale su na temelju vrijedno-
snog uskladivanja imovine inozemne podruznice domaceg poduze-
¢a koje je u stranom vlasnistvu, $to utjece i na zadrzanu dobit u
sklopu inozemnih izravnih ulaganja (na strani sredstava i obveza)
na financijskom racunu platne bilance. Krajem 2013. i 2014. tako-
der su zabiljezeni gubici u ovoj djelatnosti.



Slika 6.4. Nominalni i realni efektivni teCajevi kune
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— Realni, uz potro$acke cijene - lijevo
Realni, uz proizvodacke cijene — desno

— Realni, uz jedinicni troSak rada u ukupnom gospodarstvu — lijevo
Realni, uz jedini¢ne troSkove rada u preradivackoj industriji — lijevo

— Nominalni - lijevo

Napomena: Realni efektivni teaj kune uz proizvodacke cijene ukljucuje hrvatski
indeks proizvodackih cijena industrije na nedomacem trzistu koji je raspoloZziv od
sije¢nja 2010. Pad indeksa oznacuje efektivnu aprecijaciju kune.

Izvor: HNB

korisnicima dodijeljena i sredstva primljena prethodnih godina.

Visak u medunarodnoj razmjeni usluga povecao se u dru-
gom polugodistu 2015. za 7,3% u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Njega je uglavnom potaknuo rast prihoda
od usluga putovanja (8,9%) uz izraZeni rast fizickih pokaza-
telja. Broj dolazaka stranih gostiju tako se povecao za 9,4%,
a broj nocenja za 7,9%, Cemu su posebno pridonijeli gosti iz
Austrije, Njemacke, Madzarske i Slovenije. Istodobno je i na-
dalje primjetno smanjenje posjeta gostiju iz Rusije. Povecanju
vi$ka na ra¢unu usluga pridonijelo je i poboljSanje salda ostalih
usluga, osobito povecanje neto izvoza osobnih, kulturnih i re-
kreacijskih usluga, usluga oglasavanja i istrazivanja trziSta te
raCunalnih usluga.

Ukupan se robni izvoz, nakon istaknutog rasta u prvoj po-
lovini 2015. godine, nastavio povecavati i u drugih Sest mje-
seci, ali slabijim intenzitetom. Robni je izvoz tako u drugoj
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polovini godine porastao za 1,9% u odnosu na prethodno po-
lugodiste. Pritom se zamjetno povecao izvoz ostalih prijevoznih
sredstava (uglavnom brodova), dok su kod izvoza nafte i naft-
nih derivata zabiljezena nepovoljna kretanja. Osim toga, izvoz
ostale robe, koji isklju¢uje brodove i naftu, blago se smanjio (za
0,6%) u odnosu na prvo polugodisSte, ponajvise zbog pada za-
biljeZenog u treéem tromjesecju. U drugom se polugodiStu me-
du pojedinim odsjecima posebno isti¢e smanjenje izvoza kapi-
talnih proizvoda (od ¢ega najvise pogonskih strojeva i uredaja
te specijalnih strojeva za pojedine industrijske grane), Zitarica i
proizvoda od Zitarica te metalnih ruda i metalnog otpada. Ipak,
u odredenim su segmentima ostvareni povoljniji rezultati, pri
¢emu se izdvaja povecanje izvoza medicinskih i farmaceutskih
proizvoda, znanstvenih i kontrolnih instrumenata, cestovnih
vozila te pica i duhana.

Rast robnog uvoza takoder se usporio u drugoj polovini
2015. godine. Ukupan robni uvoz u drugom se polugodistu
povecao za 1,7% u odnosu na prethodno polugodiste. Takvim
je kretanjima pridonio pojacani uvoz brodova s dorade, dok se
uvoz nafte i naftnih derivata u istom razdoblju smanjio. Ako se
isklju¢e brodovi i nafta, rast uvoza nesto je izraZeniji (3,9%),
§to se velikim dijelom odnosi na poveéanje uvoza kapitalnih
dobara (od ¢ega najviSe industrijskih strojeva za opéu uporabu
i aparata za telekomunikacije, snimanje zvuka i reprodukciju)
te cestovnih vozila. Znatnije je porastao i uvoz $eéera i proizvo-
da od Secera, elektri¢ne energije te umjetnih gnojiva. Nasuprot
tome, nastavio se smanjivati uvoz zemnog i industrijskog plina.
U skladu s rastom uvoza i istodobnim blagim smanjenjem izvo-
za suzenog agregata saldo robne razmjene bez brodova i nafte
pogorsao se u odnosu na prethodno polugodiste.

Pokazatelji cjenovne i troskovne konkurentnosti hrvatsko-
ga robnog izvoza poboljsali su se tijekom drugog polugodista
2015. Promatraju li se podaci na razini cijele 2015., cjenovna
i troSkovna konkurentnost hrvatskoga robnog izvoza takoder
se zamjetno poboljsala, ¢emu je znatno pridonijela nominalna
efektivna deprecijacija kune.



7. Uvjeti financiranja i tokovi kapitala

U uvjetima visoke likvidnosti monetarnog sustava koje po-
drzava ekspanzivna monetarna politika HNB-a, domadi tros-
kovi financiranja drZave u drugoj su se polovini 2015. godine
zadrZali na iznimno niskim razinama. Pritom se kamatna stopa
na jednogodi$nje kunske trezorske zapise potkraj godine blago
spustila te je u prosincu iznosila 1,48%, a ona na jednogodi$nje
trezorske zapise s valutnom klauzulom zadrzZala se na razina-
ma s kraja prve polovine godine (0,4%). S druge strane, uvjeti
financiranja drzave u inozemstvu pogorsali su se u odnosu na
prvi dio godine (Slika 7.1.). Naime, cijena zaduZivanja drZa-
ve u inozemstvu, procijenjena zbrojem prinosa na njemacku
drzavnu obveznicu i pokazatelja EMBI za Hrvatsku, pala je u
ozujku 2015. na najnizu razinu od pocetka krize, a u preosta-
lom dijelu godine inozemni troSak zaduzivanja zadrZao se na
vi$oj razini.

Premija za rizik za Hrvatsku i nadalje je znatno viSa nego

za ostale zemlje Srednje i Isto¢ne Europe, pri cemu se ta ra-
zlika u drugoj polovini godine dodatno povecala. Nakon rela-
tivne stabilnosti u prvih osam mjeseci, premija osiguranja od
kreditnog rizika (engl. credit default swap ili, skraeno, CDS)
za Hrvatsku zamjetljivo je porasla krajem rujna i do kraja godi-
ne zadrzala se na razini od oko 300 baznih bodova (Slika 7.2.).
S druge strane, premije osiguranja od kreditnog rizika banaka
majki najveéih banaka u Hrvatskoj od kraja lipnja do kraja pro-
sinca 2015. prosje¢no su se smanjile gotovo za Cetvrtinu.
Ukupni dug nefinancijskih poduzeca u drugom se polugo-
distu smanjio za 0,6 mlrd. EURili za 1,5% (iskljucujudi utjecaj
teaja i otpisa plasmana od strane domacih kreditnih instituci-
ja). Tome je u gotovo podjednakom obujmu pridonio pad do-
macega i inozemnog financiranja (Slika 7.3.), a razduZivanje
su ostvarila i javna i privatna poduzeca. Na razini cijele godine
ukupni dug sektora poduzeca ipak je blago porastao, za 0,2%,

Slika 7.1. Domaci i inozemni troskovi financiranja

Slika 7.3. Financiranje poduzeca prema izvorima
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— Prosje¢na vagana kamatna stopa na dugorocne kredite poduze¢ima

— Prosjecna vagana kamatna stopa na dugorocne kredite stanovnistvu

— Prosje¢na vagana kamatna stopa na stambene kredite
Prosjecna vagana kamatna stopa na ostale dugorocne kredite stanovnistvu
(isklj. stambene kredite)

— Prosje¢na vagana kamatna stopa na kratkoro¢ne kredite poduze¢ima

— Prinos na genericku njemacku desetogodi$nju obveznicu + EMBI za Hrvatsku

Napomena: EMBI je indeks (engl. Emerging Market Bond Index) koji pokazuje razliku
prinosa na drzavne vrijednosne papire koje su izdale zemlje s trziStima u nastajanju,
medu kojima je i Hrvatska, u odnosu na nerizi¢ne vrijednosne papire koje su izdale
razvijene zemlje.

Izvori: Bloomberg; MF; HNB
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Korigirana promjena stanja ostalog financiranja — lijevo
I Korigirana promjena stanja plasmana domacih kreditnih institucija — lijevo
— Korigirana godi$nja stopa promjene ukupnog financiranja — desno
— Godi$nja stopa promjene ukupnog financiranja — desno

Napomena: Ostalo financiranje uklju€uje zaduzivanje poduzec¢a kod domacih
drustava za leasing i izravno zaduzivanje kod HBOR-a te zaduzivanje kod inozemnih
banaka i vlasnicki povezanih poduzeca u inozemstvu. Korigirane promjene izracunate
su na temelju podataka o transakcijama plasmana domacih kreditnih institucija i
podataka o kretanju inozemnog duga iz kojeg su iskljuéeni u¢inak preuzimanja
kredita brodogradili$ta od strane Ministarstva financija u 2012. godini te uc¢inak
pretvaranja duga u kapital.

Izvori: Hanfa; HNB; izracun HNB-a

Slika 7.2. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za
Hrvatsku i odabrane banke majke domacih banaka

Slika 7.4. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima
poduzeca
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Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godi$nii relativni iznos premije
koju kupac CDS-a plac¢a kako bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s
izdavateljem nekog instrumenta.

Izvor: S&P Capital IQ
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Napomena: Podaci jesu neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim
kreditima poduzec¢ima.
Izvor: HNB




i to zahvaljujuéi inozemnom zaduZivanju u prvoj polovini go-
dine.

Pad plasmana domacih kreditnih institucija sektoru podu-
zeca nastavio se drugu godinu zaredom, iako se blago uspo-
rio. Godi$nje smanjenje plasmana banaka poduzec¢ima na kraju
2015. godine iznosilo je —2,9%, a godinu dana prije iznosilo je
—3,7% (izraCunato na temelju transakcija, odnosno iskljuéujuci
utjecaj tecaja i otpisa plasmana). Pritom su se domadi troskovi
dugoro¢nog financiranja poduzeéa smanjili u drugoj polovini
godine, dok su se kamatne stope na kratkoro¢ne kredite po-
duzeéima u istome razdoblju blago povecale u odnosu na prvu
polovinu godine. Dominantan utjecaj na domacu kreditnu ak-
tivnost imala je prekomjerna zaduzenost odredenih segmenata
sektora poduzeca i s time povezane potrebe za razduZivanjem
(viSe o ocjeni prekomjerne zaduzenosti nefinancijskih poduze-
¢a vidjeti u Okviru 2. OdrZivost duga nefinancijskih poduze-
¢a), dok su rezultati Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka upu-
¢ivali na rast potraznje za kreditima i ublazavanje standarda
odobravanja kredita u drugoj polovini godine (Slika 7.4.).

TroSkovi financiranja stanovni$tva na domacdem trZiStu u

Slika 7.5. Plasmani stanovni$tvu
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I Transakcije plasmana stanovni$tvu — lijevo
Godisnja stopa promjene plasmana stanovnistvu (na temelju stanja) — desno
= Godisnja stopa promjene plasmana stanovni$tvu (na temelju transakcija) — desno
Izvor: HNB
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drugoj polovini 2015. zadrzali su se na relativno povoljnijim
razinama nego u prvoj polovini godine (Slika 7.1.). Najznat-
niji pad zabiljeZen je kod kratkoro¢nih kredita, §to je poglavito
bio rezultat izmjena Zakona o obveznim odnosima i Zakona
o potros$ackom kreditiranju, kojima je smanjena najvisa dopu-
Stena efektivna kamatna stopa na potrosacke kredite s 11,0%
na 10,14%. Padu kamatnih stopa na nove kredite stanovnistvu
pridonijelo je i smanjenje troska izvora u obliku pada NRS-a
ili EURIBOR-a, koji se uz fiksni dio rabe za zakonsko odredi-
vanje visine kamatnih stopa (viSe o regulaciji kamatnih stopa
i kamatnom riziku u RH vidjeti u Okviru 3. Kamatni rizik u
Republici Hrvatskoj). S druge strane, prosje¢na kamatna sto-
pa na novoodobrene stambene kredite bila je tijekom prvih pet
mjeseci drugog polugodista jednaka onoj u prvoj polovini go-
dine, pri ¢emu je takvim kretanjima pridonio veéi udio novo-
odobrenih kunskih kredita Cije se kamatne stope prosjecno i
nadalje zadrZavaju na vi§im razinama u odnosu na eurske kre-
dite. Dodatno, u prosincu 2015. doslo je do porasta prosjec-
ne kamatne stope na stambene kredite zbog konverzije kredita
vezanih uz $vicarski franak u eurske kredite. Naime, kamatne
stope na konvertirane kredite (koji se u statistici kamatnih sto-
pa evidentiraju kao novougovoreni eurski krediti) uglavnom su
vie od tekuéih trzi$nih kamatnih stopa, a odredene su poseb-
nim zakonom. S obzirom na to, konverzija kredita u $vicarskim
francima u eurske kredite, koja je u veem opsegu zapocela
u prosincu, podignula je prosjek kamatnih stopa za ukupne
novougovorene stambene kredite u tom mjesecu. Istodobno,
konverzija je dovela i do smanjenja prosje¢ne kamatne stope
na ukupne novoodobrene dugoro¢ne kredite stanovnistvu jer
se povecao udio stambenih kredita (ukljucujuéi konvertirane
kredite) u ukupnim novoodobrenim dugoro¢nim kreditima,
s obzirom na to da su kamatne stope na stambene kredite u
pravilu znatno niZe od onih na nestambene dugorocne kredite.
Iskljucujuci ucinak konverzije, prosje¢na kamatna stopa na no-
voodobrene stambene kredite zabiljeZila je u prosincu najniZu
razinu u 2015. godini zbog dodatnog pada kamatne stope na
stambene kredite s valutnom klauzulom u eurima.
Visegodi$nje razduzivanje stanovniStva nastavilo se i tije-
kom druge polovine 2015., kada su se krediti stanovni$tvu
smanjili za 1,4 mlrd. kuna (Slika 7.5.). Godi$nja stopa pada
plasmana ovom sektoru zadrzala se oko razine iz prethodnih

Slika 7.6. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima stanovnistva

— Standardi odobravanja stambenih kredita — lijevo
Potraznja za stambenim kreditima — desno
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Napomena: Podaci jesu neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim kreditima stanovnistvu.




godina i na kraju 2015. iznosila je —1,7% (izradunato na te-
melju transakcija). Sli¢no kao i kod poduzeca, ostvaren je pad
kreditiranja unato¢ porastu kreditne potraZnje te ublaZavanju
standarda odobravanja kredita potrosackih i ostalih kredita sta-
novnistvu (Slika 7.6.), dok su se standardi za stambene kredite
poostrili u drugoj polovini 2015. (Sto je posljedica promjene
politike rizika na razini bankarskih grupacija velikih banaka).

7.1. Tokovi kapitala izmedu Hrvatske i
inozemstva

U drugoj polovini 2015. godine na financijskom rac¢unu
platne bilance, iskljuCujudi transakcije sredi$nje banke, zabilje-
Zen je neto odljev kapitala u inozemstvo od 3,2 mlrd. EUR, ko-
ji je bio naglaseniji nego u istom razdoblju prethodne godine.
Rezultat je to zamjetljivoga poboljsanja neto duznicke pozicije
domadih sektora, a pritom se istiCe izraZenije smanjenje inoze-
mnih obveza kreditnih institucija, ¢emu je pridonijelo uskladi-
vanje valutne pozicije banaka uéincima ocekivanog otpisa dije-
la kredita u Svicarskim francima na temelju posebnog zakona.
Posljedi¢no, relativni pokazatelji bruto i neto inozemne zaduze-
nosti (izrazeni u udjelu bruto domacdeg proizvoda) poboljsali su
se u odnosu na kraj lipnja 2015.

Neto priljev vlasnickih izravnih ulaganja u drugoj polovini
2015. bio je izrazitiji nego u istom razdoblju prethodne godi-
ne. Dio priljeva odnosi se na ulaganje u djelatnosti proizvod-
nje duhanskih proizvoda u treCem tromjesecju 2015. godine.
Medutim, glavnina vlasnickih ulaganja u Cetvrtom tromjesecju
odnosila se na dokapitalizacije i istodobne otplate duga prema
vlasni¢ki povezanim drustvima, $to u sustini nalikuje transakci-
jama pretvaranja duga u kapital. ZabiljeZene su i stvarne tran-
sakcije pretvaranja duga nefinancijskih poduzeca u kapital, ia-
ko u znatno manjoj mjeri. Iskljuce li se spomenute transakcije
dokapitalizacije, u drugoj polovini 2015. ostvaren je blag neto
odljev kapitala na osnovi izravnih vlasni¢kih ulaganja. Glavni je
razlog tome velika negativna zadrZana dobit na strani obveza, i
to ponajvise kao posljedica ucinaka konverzije kredita u Svicar-
skim francima u treCem tromjesedju te, u manjoj mjeri, uskla-
divanja vrijednosti dugotrajne materijalne imovine poduzeca
s njezinom trziSnom vrijedno$¢u krajem godine. Osim toga, i

na strani sredstava zabiljeZena je negativna vrijednost zadrZane
dobiti, a odnosi se najveéim dijelom takoder na uskladivanja
vrijednosti.

U drugoj polovini 2015., nakon poveéanja u prvom dijelu
godine, zabiljeZeno je smanjenje neto duznickih obveza doma-
¢ih sektora prema inozemnim vjerovnicima za 3,0 mlrd. EUR.
Takva kretanja obiljezilo je istaknuto smanjenje ukupnih obve-
za, dok je u suprotnom smjeru djelovao blagi pad inozemne
aktive. PoboljSanjem neto inozemne pozicije istiCu se kreditne
institucije, koje su se snazno razdutzile, ali i u manjoj mjeri po-
vecale inozemna sredstva. Pritom je razduZivanje banaka bilo
snaznije od uobicajenoga sezonskog razduZivanja zbog uskla-
divanja valutne pozicije banaka u¢incima ocekivanog otpisa di-
jela kredita u $vicarskim francima. Na smanjenje ukupnih neto
obveza utjecalo je i razduZivanje privatnih drustava prema vla-
snicki povezanim vjerovnicima (pri Cemu se glavnina odnosila
na veé spomenute transakcije pretvaranja duga u kapital). U
istom je razdoblju zabiljezeno poboljSanje neto duznicke pozi-
cije drzave, ponajprije zbog smanjenja dugoro¢nih obveza na
osnovi duznickih vrijednosnih papira i kredita. Nasuprot tome,

Slika 7.8. Transakcije bruto inozemnog duga po sektorima
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Napomena: Javni sektor ukljucuje opcéu drzavu, sredisnju banku, javne financijske
institucije (osim HNB-a i HBOR-a) i javna nefinancijska drustva. Ukupan bruto
inozemni dug ukljucuje dug opce drzave, sredis$nje banke, kreditnih institucija i ostalih
domacih sektora te dug na osnovi izravnih ulaganja.

Izvor: HNB

Slika 7.7. Tokovi na financijskom racunu

Slika 7.9. Bruto i neto inozemni dug
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Napomena: Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev kapitala u inozemstvo
(ukljuéujucéi rast medunarodnih pri¢uva). Neto obveze jesu razlika izmedu promjene
sredstava i obveza. Serije ukupnih neto tokova kapitala prikazane su kao pomicni
prosjek Cetiriju tromjesecja.

Izvor: HNB
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Napomena: Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznika
potrazivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB




porasle su neto inozemne obveze ostalih domacih sektora pre-
ma vlasnicki nepovezanim vjerovnicima, kao posljedica sma-
njenja inozemnih potrazivanja.

Neto duznicka pozicija srediSnje banke (iskljucujuéi utjecaj
meduvalutnih promjena) pogorsala se u drugoj polovini 2015.
zbog rasta inozemnih obveza i pada medunarodnih pricuva.
Pritom je ulaganje jednog dijela pri¢uva u repo ugovore rezulti-
ralo poveéanjem obveza i imovine HNB-a u istom iznosu. Me-
dutim, na pri¢uve je nepovoljno djelovalo smanjenje deviznog
depozita drZave kod HNB-a te devizna intervencija sredi$nje
banke, kojom je u rujnu bankama prodano 268,3 mil. EUR s
ciljem ublazavanja deprecijacijskih pritisaka na kunu izazvanih
ocekivanim udincima konverzije kredita u $vicarskim francima.
Na kraju prosinca 2015. bruto medunarodne pricuve iznosile
su 13,7 mlrd. EUR te su bile dostatne za pokrice 8,0 mjeseci
uvoza robe i usluga te 96,5% kratkoro¢nog duga prema preo-
stalom dospijecu.
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Ukupan bruto inozemni dug se, nakon rasta u prvom dijelu
godine, u drugoj polovini 2015. smanjio za 3,2 mlrd. EUR (is-
kljuce 1i se ucinci meduvalutnih promjena i ostalih prilagodbi).
Velikim dijelom to je rezultat ranije spomenutoga naglasenog
razduZivanja banaka i ostalih domacih sektora prema vlasnic-
ki povezanim vjerovnicima. DrZava je takoder smanjila svoje
bruto obveze prema inozemstvu nakon §to je potrebna sredstva
osigurala u prvom dijelu godine. Suprotno tome, rast bruto
duga sredi$nje banke posljedica je ulaganja dijela medunarod-
nih pri¢uva u repo ugovore, dok se dug ostalih domadih sek-
tora prema preostalim vjerovnicima zadrZao na razini s kraja
lipnja. Uz transakcije, na smanjenje bruto duga utjecale su i
povoljne meduvalutne promjene (0,1 mird. EUR). Bruto ino-
zemni dug tako je na kraju 2015. godine iznosio 45,5 mlrd.
EUR, odnosno 103,7% BDP-a. Istodobno se i neto inozemni
dug smanjio te je na kraju prosinca iznosio 22,8 mlrd. EUR ili
52,0% BDP-a.

Okvir 2. Odrzivost duga nefinancijskih poduzecéa

Ocjena odrzivosti duga sektora nefinancijskih poduzeca u Hr-
vatskoj upucuje na to da je gotovo trecina (32%) duga sektora
poduzeca prekomjerna. U slucaju ostvarenja Soka pada gospo-
darske aktivnosti i rasta kamatnih stopa, potrebe sektora podu-
zeca za razduZivanjem povecale bi se za vise od Cetvrtine, zbog
cega bi 40% postojeceg duga moglo postati neodrZivo. Preko-
mjerni dug koncentriran je u manjem broju velikih poduzeca, dok
su mala poduzeca znatno manje zaduZena i imaju bolje pokaza-
telje odrzivosti duga. Osim toga, poduzeca koja posluju iskljucivo
na domacdem trzistu viSe su zaduZena i opterecena prekomjernim
dugom od izvoznika. Medu pojedinim djelatnostima najvece po-
trebe za razduzivanjem imaju poduzeca iz djelatnosti gradevinar-
stva i poduzeca koja pruZaju usluge sektoru gradevinarstva, po-
tom poduzeca iz djelatnosti opskrbe elektricnom energijom te iz
djelatnosti smjestaja i pripreme hrane.

Visoka zaduzenost sektora nefinancijskih poduzeca i s
njom povezana potreba za razduzivanjem imaju niz negativ-
nih posljedica za gospodarsku aktivnost i financijsku stabil-
nost. Prekomjerna zaduzenost i razduZivanje stvaraju pritiske

Slika 7.10. Dug sektora nefinancijskih poduzecéa
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Napomena: Dug uklju¢uje kredite i duznicke vrijednosne papire iz nekonsolidiranih
financijskih racuna. Luksemburg (u kojem je korporativni dug u 2014. iznosio 346%
BDP-a) nije prikazan na slici.

Izvor: Eurostat

na profitabilnost poduzeca i otezavaju oporavak investicijskog
ciklusa jer prezaduzena poduzec¢a nisu u mogucénosti realizirati
potencijalno dobre investicijske prilike. Osim toga, prekomjerna
zaduzenost poduzeca ko i preraspodijelu ekonomskih resursa iz
niskoproduktivnih poduzecéa prema kreditiranju produktivnijih i
perspektivnijinh poduzecéa. Naposljetku, prekomjerna zaduzenost
rizik je i za financijsku stabilnost zbog oteZzane naplativosti kredi-
ta kao i zbog povecane ranjivosti poduzecéa na Sok porasta ka-
matnih stopa.

Visok dug hrvatskih poduzeca, akumuliran ponajvise tijekom
ekspanzivnog razdoblja poslovnog ciklusa, postao je velik teret
za poslovanje hrvatskih poduzeéa. Stovise, za razliku od vedi-
ne zemalja Srednje i Isto¢ne Europe koje su podjednako optere-
¢ene dugom, jedino u Hrvatskoj od pocCetka krize nije doSlo do
razduzivanja, vec¢ je dug ¢ak i povec¢an u odnosu na 2008. go-
dinu. Tako ukupni dug nefinancijskih poduzec¢a u Hrvatskoj sa-
da premasuje 100% BDP-a, $to znaci da je hrvatski korporativni
sektor medu najzaduzenijima u Srednjoj i Isto¢noj Europi (Slika
7.10.). Upravo se visoka zaduzZenost privatnog sektora i s njo-
me povezana nuznost razduzivanja u¢estalo navode kao kljuéna
ograni€enja brzega i snaznijega gospodarskog oporavka. Stoga
se postavlja pitanje je li i u kojoj mjeri postojeci dug poduzeca u
Hrvatskoj neodrziv te koliko se jo$ razduZivanja moze oc¢ekivati u
srednjoro¢nom razdoblju.

U literaturi ne postoji jedinstven pristup ocjeni odrzivosti du-
ga sektora poduzeca, a najceSce se primjenjuju komparativne
metode zasnovane na relativnim pokazateljima zaduzenosti i te-
reta servisiranja duga, pri ¢emu se odabrani pokazatelji uspo-
reduju s drugim zemljama ili s arbitrarno odabranim grani¢nim
vrijednostima. Najc¢es¢i su pokazatelji prezaduzenosti udio du-
ga poduzeca u BDP-u, ukupnoj imovini ili kapitalu poduzeca.’ Ti
pokazatelji, medutim, upucéuju samo na relativnu visinu duga, no
ne otkrivaju je li taj dug preveliko opterecenje za buducée poslo-
vanje poduzeca, odnosno mogu li poduzeca taj dug nesmetano
otpladivati.

5 Za detaljan pregled metoda i pokazatelja zaduzenosti vidi A. Bru-
ggeman i Ch. Van Nieuwenhuyze (2013.), Size and Dynamics of
Debt Positions in Belgium and in the Euro Area, NBB Economic
Review, lipanj
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Za ocjenu odrzivosti duga u ovom okviru primjenjuje se me-
toda MMF-a®, u kojoj se ocjenjuje koliki dio duga poduzec¢e mo-
ze financirati iz svoga tekuc¢eg poslovanja. Metoda se zasniva
na izraCunu neto slobodnoga novéanog toka (engl. net free cash
flow, NFCF) na razini pojedinih poduzeca. Neto slobodni novéani
tok je operativni nov¢ani tok (prije placanja kamata) umanjen za
kamatne troskove, kapitalne izdatke i dividende, a izracunava se
na sljedeci nacin:

NFCF = Neto slobodni nov¢ani tok / imovina =
= operativni nov¢ani tok prije placanja kamata / imovina —
- kamatni troSak / dug x dug / imovina -
— kapitalni izdaci / imovina -
- dividende / imovina 1)

Pozitivna vrijednost NFCF-a upuduje na to da je dug poduze-
¢a odrziv, odnosno da poduzece iz tekuéeg poslovanja moze fi-
nancirati troSak duga. Nasuprot tome, ako je NFCF negativan, to
znaci da poduzece nije u mogucnosti generirati dovoljno novc¢a-
nog toka za financiranje postojece razine duga (uz zadrzavanje
postojece razine kapitalnih ulaganja i isplata dividendi), odnosno
poduzece je prekomjerno zaduzeno.

Odrzivost duga poduzeca ocjenjuje se na osnovi projekcije
neto slobodnoga nov€anog toka u srednjem roku (do 2017. go-
dine). To se provodi tako da se projiciraju operativni novcani tok
prije placanja kamata i kamatni troSkovi (prva dva elementa na
desnoj strani jednadzbe 1), dok se ostali elementi NFCF-a drze
nepromijenjenima na razinama posljednjih dostupnih ostvarenja
(za 2014. godinu). Zadrzavanje kapitalnih izdataka i dividenda na
razinama iz 2014. smatra se prikladnim za ocjenu odrzivosti du-
ga jer se moze pretpostaviti da su poduzeca tijekom visegodis-
nje recesije ve¢ zamijetljivo smanijila tu vrstu izdataka i da kod
njih vise nemaju mnogo prostora za prilagodbu kako bi poboljSa-
la odrzivost svog duga.

Operativni novc¢ani tok projicira se na osnovi procjene ve-
ze izmedu operativnoga nov€anog toka i kretanja realnog BDP-a
za razdoblje od 2005. do 2014. na panelu po poduzec¢ima. U re-
gresiji se za objasnidbene varijable rabe stope promjene realnog
BDP-a u godinama t i t—1, uz uklju¢ivanje vremenski nepromje-
njivih fiksnih u¢inaka po poduzeéima. Potom se pomocu tako
procijenjenih koeficijenata projicira kretanje operativnoga novca-
nog toka po poduzeéima do 2017.” Kamatni se troskovi projici-
raju uz pretpostavku da ¢e kamatne stope do 2017. ostati na vr-
lo niskoj razini, tj. otprilike na razini prosjeka prvih devet mjeseci
2015., te uz pretpostavku zadrzavanja strukture duga poduzeca
po izvorima financiranja i po ro¢nostima na razinama iz 2014.
godine®.

Analiza se usredotoCuje na ona poduzeca koja inicijalno ima-
ju visok dug, odnosno dug koji premasuje 30% ukupne imovi-
ne poduzeca®. Moze se ocekivati da visokozaduzena poduzecéa
budu izloZenija riziku nemogucnosti plaéanja duga. Stoga podu-
zeca koja imaju omjer duga i imovine veci od 30% i negativnu
projiciranu vrijednost neto slobodnoga novcanog toka (NFCF,,
< 0) smatraju se prezaduzenima. Za tako izdvojena prezaduzena
poduzeca ocjenjuje se kolika bi bila odrziva razina njihova duga
(to je ona razina pri kojoj je NFCF, . = 0) te koliki je dio njihova
duga prekomijeran. Razlika izmedu postojece razine duga i odr-
zive razine duga prezaduzenih poduzeca jest prekomjerni dug
(engl. debt overhang). Prekomijerni dug jest iznos potrebnog raz-
duzivanja u srednjoro¢nom razdoblju.

Analiza se temelji na podacima iz bilanci i racuna dobiti i gu-
bitka poduzeca preuzetih iz baze podataka Amadeus™. Uzorak
sadrzava 31.656 poduzeca, koja €ine oko 62% ukupne imovi-
ne korporativnog sektora i 63% ukupnoga korporativnhog duga''.
Uzorak je dobiven tako da su iz ukupne populacije nefinancijskih
poduzeca iskljuéena poduzeéa s manje od dvoje zaposlenih,
poduzeca s negativnom imovinom ili imovinom jednakom nuli
i poduzeca s ekstremnim vrijednostima pokazatelja ukljuc¢enih
u jednadzbu 1%2. U tom uzorku 6.726 poduzeca ima visok dug
(omijer duga i imovine veci od 30%), $to je 21% ukupnog broja
poduzeca u uzorku, no ona drze ¢ak 50% ukupne imovine cije-
log uzorka.

Ocjena odrzivosti duga pokazuje da prekomjeran dug, od-
nosno negativan NFCF, ., imaju 2.132 poduzeca, koja Cine 7%
ukupnog broja poduzeéa u uzorku (ili 19% ukupne imovine uzor-
ka). Od ukupnog duga poduzecéa u uzorku, otprilike tre¢ina du-
ga (31,6%) prekomjerna je (Slika 7.11.), od €ega 100 poduzeca
s najvec¢im prekomjernim dugom drze ¢ak tri Cetvrtine cijeloga
prekomjernog duga uzorka. Dobiveni rezultati upucuju na to da
bi se dug korporativnog sektora u srednjoroénom razdoblju —
pod pretpostavkom da poduzeca s prekomjernim dugom sma-
njuju svoj dug, a ostala poduzeca ne povecavaju omjer svojeg
duga prema svojoj imovini — trebao smanijiti sa 102% BDP-a na
oko 70% BDP-a da bi postao odrziv.

Osim osnovnoga srednjoro¢nog scenarija napravljena je i
analiza osjetljivosti odrzivosti duga poduzeca na razli¢ite ma-
kroekonomske Sokove. Analizirani su ucinci: (a) Soka rasta ka-
matnih stopa od jednoga postotnog boda godisnje, (b) Soka pa-
da godisnjega gospodarskog rasta za 2,1 postotni bod'® u od-
nosu na osnovni scenarij i (c) kombinacije obaju $okova. Analiza
osjetljivosti pokazuje da bi Sok rasta kamatnih stopa povecao
potrebe za razduzivanjem s 10,2% na 10,5% ukupne imovine
poduzeca. Relativno blag uc€inak rasta kamatnih stopa na odrzi-
vost duga djelomice odrazava pretpostavku da je samo onaj dio

6 MMF (2013.), Corporate Debt Sustainability in Europe, World Economic Outlook, Washington, D. C., travanj
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Za tu su svrhu koriStene projicirane stope rasta realnog BDP-a od 1,2% u 2015., 1,5% u 2016. i 1,8% u 2017.

8 Pretpostavka je da poduzeca imaju 41% duga iz domacih izvora (pretezito krediti) i 59% duga iz inozemstva (pri ¢emu 36% Cine krediti vla-
snic¢ki nepovezanih kreditora, 18% dug prema vlasnicki povezanim poduzecima i 5% su duznicki vrijednosni papiri).

9 MMF (2013.) je u svojoj analizi odrzivosti korporativnog duga u Europi odredio da grani¢ni omjer duga i imovine poduzeéa bude 30% na
temelju tada$njih razina zaduzenosti zemalja jezgre EU-a i pretkriznih razina zaduZzenosti perifernih zemalja EU-a. Ta se razina moze smatra-
ti prikladnom grani¢nom vrijedno$cu i za Hrvatsku. Naime, udio duga u imovini sektora poduzeca od 30% korespondira udjelu tog duga u
BDP-u od oko 90% (izracunato na podacima iz 2013. godine), a prema ocjeni Cecchetti et al. (2011.) grani¢na vrijednost korporativnog duga

iznad koje on postaje Stetan za gospodarstvo iznosi oko 90% BDP-a.

10 Bazu Amadeus kompilira Bureau van Dyjk i ona sadrzava podatke iz financijskih izvjes¢a poduzeca za sve europske zemlje. Kamatni troskovi i
podaci o izvozu koji nisu bili dostupni u bazi Amadeus preuzeti su iz godi$njih baza podataka financijskih izvjeséa poduzeca koje kreira Fina.

11 Dug korporativnog sektora iz nekonsolidiranih financijskih racuna koje kompilira HNB

12 Ekstremne vrijednosti su one vrijednosti koje su izvan raspona od 2. do 99. percentila te izvan raspona “medijan + 10 X unutarkvartilni ras-
pon”. Naposljetku, izbacena su i nefinancijska poduzeca koja su prema sektorizaciji ESA 2010 klasificirana u sektor drzave.

13 U skladu s pretpostavkama iz testiranja otpornosti kreditnih institucija na stres (Financijska stabilnost, br. 15, HNB, srpanj 2015.)
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Slika 7.11. Odrzivost duga sektora poduzeca i potrebe za
razduzivanjem

Slika 7.13. Odrzivost duga po veli¢ini poduzecéa
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Napomena: Podaci uz zagrade prikazuju potrebe za razduzivanjem, izrazene kao
postotak duga poduzeéa u uzorku.
Izvori: Amadeus; Fina
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Napomena: Kategorizacija poduzeéa po veligini preuzeta je iz baze Amadeus. Velika
poduzeéa zadovoljavaju najmanje jedan od sliedecih kriterija: (a) poslovni prihod = 10
mil. EUR, (b) ukupna imovina = 20 mil. EUR; (c) broj zaposlenih = 150. Srednja
poduzeéa zadovoljavaju najmanje jedan od sliedecih kriterija: (a) poslovni prihod > 1
mil. EUR, (b) ukupna imovina = 2 mil. EUR; (c) broj zaposlenih = 15 i nisu velika.
Izvori: Amadeus; Fina

Slika 7.12. Odrzivost duga poduzeca po djelatnostima

Slika 7.14. Odrzivost duga poduzeca ovisno o sudjelovanju
u izvozu
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# Udio prezaduZenih poduzeca u ukupnoj imovini skupine — desno

Napomena: Djelatnosti su poredane po visini udjela prekomjernog duga u imovini
(prema osnovnom scenariju).
Izvori: Amadeus; Fina

Napomena: Podaci o izvozu poduzeéa preuzeti su iz baze podataka Fine za 2014.
godinu.

Izvori: Amadeus; Fina

duga koji se refinancira podlozan promjenama kamatne stope
(pretpostavka je da godiSnje dospijevaju oko dvije tre¢ine doma-
¢eg duga i tre¢ina inozemnog duga'), sto znaci da bi u¢inak mo-
gao biti i veci uzme li se u obzir velik udio duga s varijabilnim ka-
matnim stopama. S druge strane, Sok pada realnog BDP-a imao
bi snazniji u€inak na odrzivost duga poduzeca. U slucaju ostva-
renja scenarija pada gospodarske aktivnosti, 37,9% ukupnog
duga poduzeéa postalo bi prekomjerno (u odnosu na 31,6% u
osnovnom scenariju). Naposljetku, kad bi se ostvarila oba nepo-
voljna Soka (i Sok rasta kamatnih stopa i Sok pada BDP-a), ana-
liza osjetljivosti pokazuje da bi 40,2% ukupnog duga poduzeca
postalo prekomjerno, a potrebe za razduzivanjem povecale bi se
na 13% ukupne imovine poduzeca.

Analiza odrzivosti duga po djelatnostima pokazuje da su naj-
izrazeniji pritisci na razduzivanje i nadalje prisutni u sektoru gra-
devinarstva (Slika 7.12.). Naime, taj sektor unato¢ visegodisnjem
razduZzivanju' i nadalje ima vrlo visoku razinu duga (vise od 45%
imovine), a profitabilnost mu je narusena zbog kontinuiranog pa-
da cijena uvjetovanog slabom potraznjom za nekretninama i vis-
kom ponude nekretnina, $to se potom odrazava i na visok udio
nenaplativih kredita u ukupnim kreditima domacih banaka (33%
na kraju 2014.). Uz gradevinarstvo, velike potrebe za razduziva-
njem imaju i sektori proizvodnje elektricne energije, smjestaja i
pripreme hrane te ostale djelatnosti’® (medu kojima se isti¢u po-
duzeca iz sektora struénih, znanstvenih i tehnickih djelatnosti, i
to posebice ona koja pruzaju usluge gradevinskom sektoru). S

14 Za domadi dug to je udio kredita koji dospijevaju u iduéih 12 mjeseci u ukupnim kreditima banaka poduzecima, a za inozemni dug to je udio
kratkoroénog duga i dugoro¢nog duga koji dospijeva u idu¢ih 12 mjeseci u ukupnom dugu poduzeca (prema podacima za kraj rujna 2015.).

15 Krediti domacih banaka sektoru gradevinarstva smanjili su se u razdoblju 2011. — 2014. za oko 15%.

16 Ostale djelatnosti prema klasifikaciji NKD 2007. ukljucuju sljedece: stru¢ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti, administrativne i pomocne
usluzne djelatnosti, javnu upravu, obranu i obvezno socijalno osiguranje, obrazovanje, djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi, umjet-

nost, zabavu i rekreaciju te ostale usluzne djelatnosti.
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druge strane, sektor financijskih usluga u najvecoj je mjeri u mo-
gucnosti servisirati visok dug zahvaljujuéi malo vi$oj profitabilno-
sti od one drugih sektora.

Mala poduzeca su znatno manje zaduzena od ostalih i imaju
zamijetljivo manje potrebe za razduzivanjem od ostatka sekto-
ra (Slika 7.13.). Udio duga u imovini malih poduzecéa krece se
oko 22%, dok kod velikih poduzec¢a dug premasuje 33% njihove
imovine. Ovi rezultati upucuju na to da manja poduzeca, unato¢
svom potencijalu rasta i razmjerno niskoj postojec¢oj razini zadu-
zenosti, imaju ograni¢en pristup novom financiranju jer je velik
dio kreditnog potencijala kreditora vezan u velikim prekomjerno
zaduzenim poduzec¢ima.

Grupiranje poduzeca prema kriteriju sudjelovanja u izvozu
pokazuje da izvoznici imaju zamjetljivo nizu razinu zaduZenosti
od neizvoznika te da im je prekomjerni dug znatno maniji (Sli-
ka 7.14.). Prosjec¢an udio duga u imovini kod skupine izvoznika
maniji je od 30%, u odnosu na 37% kod skupine poduzeéa koja
ne izvoze. Osim toga, medu izvoznicima je znatno manje pre-
zaduzenih poduzeéa - prezaduzena poduzeéa Cine samo 15%

Okvir 3. Kamatni rizik u Republici Hrvatskoj

ukupne imovine izvoznika, dok je u skupini neizvoznika udio pre-
zaduzenih poduzeca gotovo dvostruko vedi (27%). Sto se tice
potrebe za razduzivanjem, kod izvoznika je manje od Cetvrtine
duga ocijenjeno prekomjernim, dok je kod neizvoznika ¢ak 43%
duga prekomijerno. Veca odrzivost duga kod izvoznika moze se
povezati s ¢injenicom da su izvoznici prosje¢no profitabilniji od
neizvoznika, pa iz svoga tekuéeg poslovanja mogu nesmetano
financirati viSu razinu duga.

Rezultati ove analize potvrduju da ¢e sektor poduzeca u sred-
njem roku vjerojatno i nadalje biti pod pritiskom nuznosti razdu-
zivanja, i to posebice oni segmenti korporativnog sektora koji su
najoptereceniji prekomjernim dugom. To upucuje na potrebu za
proaktivnim i koordiniranim djelovanjem ekonomskih politika s
ciliem olak$avanja procesa razduzivanja. U skladu s tim, pozelj-
ne izmjene regulatornoga i institucionalnog okvira trebale bi ici
u dva smjera - s jedne strane prema poticanju restrukturiranja
duga za perspektivna poduzeca, a s druge strane prema pojed-
nostavljenju procesa likvidacije za ona poduzeca koja ni uz re-
strukturiranje duga ne bi bila dugoro¢no odrziva.

lako je Zakonom o potroSackom kreditiranju pojacan stupanj
regulacije i transparentnosti kamatnih stopa na kredite fizickih
osoba te je uvedena djelomicna zaStita klijenata od kamatnog
rizika putem mehanizma zakonskih ogranic¢enja kamatnih stopa,
kamatni rizik za klijente banaka koji se koriste kreditima s promje-
njivom kamatnom stopom i nadalje je prisutan. U okruZju izrazito
niskih kamatnih stopa, koje traje vec¢ nekoliko godina, izvjesno je
ocekivati rast referentnih kamatnih stopa u buducnosti. Taj rast
mogao bi nepovoljno utjecati na kamatne stope na kredite te do-
vesti do materijalizacije kamatnog rizika za klijente, a u drugom
koraku i kamatno induciranoga kreditnog rizika za banke. Stoga
je potrebno dati posebnu pozornost kamatnom riziku, kojemu su
izloZeni i klijenti i banke, te ispitati dostupnost i cijenu odredenih
instrumenata zastite od kamatnog rizika.

Zakonom o potroSackom kreditiranju iz 2009. godine zapo-
Gela je regulacija promjenjivosti kamatnih stopa na kredite, a
izmjenama tog Zakona 2013. godine (¢lanak 11. Informacije o
kamatnoj stopi) dodatno je povec¢ana transparentnost odrediva-
nja kamatnih stopa, koje se otad sastoje od referentne stope i
fiksnog dijela. Medutim, zbog uvodenja ovog Zakona u razdoblju
niskih referentnih stopa kamatne stope na kredite kucanstava
vecim se dijelom sastoje od fiksnog dijela. U skladu s tim, mogu-
¢i porast sadasnjih referentnih kamatnih stopa s iznimno niskih
razina ili pogorsanje percepcije rizicnosti Hrvatske mogli bi do-
vesti do snaznijeg povecanja aktivnih kamatnih stopa i materija-
lizacije kamatnog rizika za klijente. Takoder, zbog porasta tereta
otplate kredita povratno dolazi i do materijalizacije kreditnog ri-
zika za banke. Prema HNB-ovim modelima za procjenu kredit-
nog rizika stanovnistva porast kamatnih stopa na kredite od 2
postotna boda doveo bi do porasta udjela losih kredita: za 0,3
kod stambenih i za 3,2 postotna boda kod potrosackih kredita.
S druge strane, sadasnje su okolnosti povoljne za poduzimanje
mijera zastite od kamatnog rizika, s obzirom na relativnho povolj-
nu trenuta¢nu cijenu instrumenata zastite od kamatnog rizika.

17 Djelatnost financijskih usluga ukljucuje poduzeca koja obavljaju
djelatnosti holding-drustava za povezana nefinancijska poduzeca,
odnosno imaju ulogu njihova financijskog servisa.

Najjednostavniji nacin za smanjenje kamatnog rizika za klijente
jest koristenje kredita s fiksnom kamatnom stopom, no oni su
u pravilu inicijalno skuplji te ne nude pozitivhe u¢inke moguceg
smanjenja kamatne stope.

U duzem razdoblju referentne kamatne stope sredi$njih ba-
naka iz najvecih svjetskih gospodarstava i trziSne kamatne stope
koje ih obi¢no prate pokazuju znatne oscilacije. Nakon izbijanja
svjetske financijske krize i s njom povezanoga znatnoga uspora-
vanja rasta gospodarstva, referentne kamatne stope sredisnjih
banaka i trziSne kamatne stope nalaze se na najnizim razina-
ma dosad. U Hrvatskoj je do eskalacije financijske krize potkraj
2008. trend aktivnih kamatnih stopa bio padajuci, $to je odraza-
valo relativno nisku premiju za rizik, ali i relativno velik udio stam-
benih kredita (koji imaju nizu kamatnu stopu) u novoodobrenim
kreditima. S po¢etkom financijske krize kamatne su stope pora-
sle, ponajprije pod utjecajem porasta premije za rizik, koja na-
kon 2009. postaje glavna odrednica kamatnih stopa u Hrvatskoj

Slika 7.15. Kretanje odabranih stopa
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— ESB-ova referentna stopa

Napomena: CDS oznacuje iznos premije osiguranja od kreditnog rizika Republike
Hrvatske. ESB-ova referentna stopa oznacuje referentnu kamatnu stopu Europske
sredisnje banke. Nominalne kamatne stope odnose se na novoodobrene plasirane
kredite odnosno primliene depozite hrvatskih banaka. EURIBOR (6M) oznacuje
referentnu kamatnu stopu po kojoj banke na rok od 6 mjeseci daju u zajam sredstva
drugim bankama na europskom trzistu novca.

Izvori: Bloomberg; HNB




uz istodobno iznimno niske referentne stope. Na osnovi analize
prosje¢nog troska izvora financiranja banaka (isklju¢ujuci kapital
vlasnika) moze se uociti da se aktivne stope banaka uglavhom
krecu u skladu s pasivnim troSkom (Slika 7.15.). Kretanje pro-
sje¢nog troska financiranja banaka odgovara kretanju nacional-
ne referentne stope (NRS), koji se ra¢una na isti nacin, ali uvaza-
vajuci valute i rocnost obveza banaka.

Do 2013. godine regulacija kamatnih stopa u Hrvatskoj dopu-
Stala je tzv. administrativne kamatne stope, $to je davalo moguc-
nost bankama da mijenjaju kamatne stope na postojece kredite
ovisno o internim procedurama. No, stupanjem na snagu Zako-
na o potrosackom kreditiranju 2013. godine administrativna je
kamatna stopa zamijenjena promjenjivom, pri ¢emu su banke
bile duzne vezati ju uz neki promjenjivi parametar: NRS, EURI-
BOR, depozitnu stopu ili prinos na trezorski zapis Ministarstva
financija, na koji se dodaje fiksna marza. Istodobno i udio kredita
s fiksnom kamatnom stopom, kod kojih klijenti nisu izloZeni ka-
matnom riziku, poc€inje polako rasti s gotovo zanemarive razine,
Sto se moze objasniti porastom preferencije potro$aca za takvim
kreditima nakon materijalizacije kamatnog rizika tijekom krize.
Nakon 2014. godine njihov udio dodatno je porastao zbog za-
konskog fiksiranja kamatne stope na kredite vezane uz Svicarski
franak (Zakon o potrosackom kreditiranju, NN, br. 143/2013.) na
razini od 3,23% (Slika 7.16.).

Teret otplate kredita za kucanstva u slu€aju porasta referen-
tnih kamatnih stopa sporije bi se (prosjec¢no za nekoliko tromje-
secja) prenio na one kredite koji su vezani uz NRS, u odnosu na
one koji su vezani uz EURIBOR. Koriste¢i se metodologijom za
izracun NRS-a'® moguce je simulirati i njegova buduca kretanja
u sluéaju porasta nominalnih pasivnih kamatnih stopa te ga us-
porediti sa simuliranim rastom EURIBOR-a (Slika 7.17.). Takva
aproksimacija pokazuje da NRS kao referentna stopa reagira s
odredenim pomakom u odnosu na EURIBOR, i to iz nekoliko ra-
zloga. Prije svega, NRS se racuna iz prethodnih podataka (npr.
njegova razina od svibnja do kolovoza izraunava se na osnovi
podataka iz prvog tromjesecja). Takoder, NRS se racuna iz tros-
ka banaka koji ovisi 0 prosjeCnom stanju obveza i njihovoj pro-
sjecnoj cijeni. S druge strane, EURIBOR bi u znatno kra¢em roku
zrcalio porast referentnih kamatnih stopa. lako u Zakonu o po-
troSackom kreditiranju nije eksplicitno navedeno u kojem roku
banke mogu uskladiti kamatne stope s porastom EURIBOR-a,
banke uglavnom uskladuju aktivne kamatne stope s referentni-
ma u razdoblju do jednog polugodista. Prema tome, aktivne ka-
matne stope na kredite kod kojih je NRS referentna stopa rasle
bi sporije zbog malo sporijeg prelijevanja nominalnih pasivnih
stopa na NRS u odnosu na EURIBOR u sluc¢aju rasta referentnih
kamatnih stopa.'®

Medutim, porast pasivnih stopa banaka pod utjecajem rasta
referentnih kamatnih stopa poput EURIBOR-a nije jedina promje-
na koja bi mogla utjecati na materijalizaciju kamatnog rizika. Pri-
mijerice, ako EURIBOR ostane na niskim razinama, a premija za
rizik za Hrvatsku poraste, doslo bi do divergentnih kretanja kod

18 Metodologija izracuna NRS-a dostupna je na: http://www. hub.
hr/sites/default/files/2015_metodologija_nrs. pdf

19 Stabilizacijska uloga NRS-a proizlazi iz ¢injenice da novozaprimlje-
ne obveze banaka imaju relativno mali udio u ukupnim obvezama
banaka, pa na taj nacin porast nominalnih kamatnih stopa djeluje s
odgodom. No, u slucaju snaznijeg porasta pasivnih stopa moguce je
da dode do razrocavanja postojecih obveza kako bi se ostvarila bo-
lja kamatna stopa. U tom slucaju, prelijevanje nominalnih pasivnih
stopa u vis§i NRS, a potom i u kamatne stope na kredite kod kojih se
rabi NRS, bilo bi znatno brze.
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Slika 7.16. Struktura kredita stanovnistvu prema promjenjivosti
kamatnih stopa (lijevo) te struktura kredita prema vrsti
promjenjivog parametra, na kraju veljace 2015. (desno)
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Izvori: internetske stranice banaka; HNB

Slika 7.17. Kretanje promjenjivih kamatnih stopa ovisno o
kretanju kamatnih stopa koje plac¢aju banke

12/20.
6/21.

12/21
6/22.

= NRS — izraCunati NKS — devizni depoziti — EURIBOR (6M)

Napomena: Zamisljeni rast kamatnih stopa od 0,25 postotnih bodova tromjese¢no
traje osam tromjesecja od pocetka 2015. godine, nakon ¢ega dolazi do stagnacije

kamatnih stopa od jedne godine te naposlietku do pada od 0,25 postotnih bodova.
Izvor: HNB

kamatnih stopa na ove dvije vrste kredita. Kod kredita koji su ve-
zani za EURIBOR kamatne bi stope ostale nepromijenjene jer je
kod tih kredita premija za rizik drzave implicitno zaklju¢ana u tre-
nutku odobravanja kredita odnosno fiksiranja marze. Kod kredita
koji su vezani uz NRS kamatne bi stope s odredenim kasnjenjem
pratile poviseni tro$ak financiranja banaka izazvan vecim rizikom
drzave. S druge strane, u slu€aju eventualnog pada premije za
rizik Hrvatske, NRS bi se s vremenom snizio u skladu s nizim
troskovima zaduzivanja banaka. No, EURIBOR zbog toga ne bi
bio promijenjen, pa bi banka mogla, ali ne i morala, odluciti snizi-
ti troskove zaduZivanja za klijente smanjivanjem marze. No, pre-
ma Zakonu o potrosa¢kom kreditiranju jednom sniZzena marza
ne smije se podizati, $to bi kod banaka moglo stvoriti otpor pre-
ma smanijenju fiksne marze ¢ak i kad bi to trziSni uvjeti dopustali.

Razlika izmedu promjenjivih parametara NRS-a i EURIBOR-a
rezultat je i specificnog trenutka prelaska na novu regulativu koja
zahtijeva razdvajanje fiksnoga i varijabilnog dijela. Naime, pro-
sjecni eurski stambeni krediti krajem 2015. godine uz NRS ima-
ju varijabilni dio u iznosu od oko 1,9 postotnih bodova, a fiksni
u iznosu od oko 3,7 postotnih bodova. Nasuprot tome, krediti


http://www.hub.hr/sites/default/files/2015_metodologija_nrs.pdf
http://www.hub.hr/sites/default/files/2015_metodologija_nrs.pdf

Tablica 7.1. Prednosti i nedostaci NRS-a i EURIBOR-a iz pozicije
klijenata i banaka

POZICIJA KLIJENATA

NRS EURIBOR
PREDNOSTI

Sporije raste u situaciji opéeg rasta
pasivnih stopa.

Brze pada u situaciji opéeg pada
pasivnih stopa.

Implicitno sadrzava rizik drzave,

pa bi se u sluc¢aju njegovog pada

kamatne stope na kredite trebale
smanjiti.

Nije osjetljiv na eventualni porast
premije za rizik Hrvatske.
NEDOSTACI

Sporije pada u situaciji opéeg pada
pasivnih stopa.

Brze raste u situaciji opéeg rasta
pasivnih stopa.

Zaklju¢ava trenuta¢no visoku
premiju za rizik.

POZICIJA BANAKA
PREDNOSTI

Brze raste u okolnostima rasta
kamatnih stopa.

Sporije pada u okolnostima pada
kamatnih stopa.

Postoji mogucnost zastite od

Odrazava pasivni trosak banaka. .
kamatnog rizika.

Implicitno odrazava premiju za rizik
drzave.
NEDOSTACI

Sporije raste u okolnostima rasta
kamatnih stopa.

Brze pada u okolnostima pada
kamatnih stopa.

Ne odraZava tro$ak cijele pasive

Otezano je fiksiranje. Pty

Za njegov izracun rabe se agregatni
pokazatelji, $to ne mora odgovarati
svim bankama.

Izvor: HNB

vezani uz EURIBOR imaju varijabilni dio u iznosu od oko 0 po-
stotnih bodova, a fiksni dio u iznosu od oko 5,6 postotnih bo-
dova. Prema tome, kod eurskih stambenih kredita kojima je re-
ferentna kamatna stopa EURIBOR, kamatna stopa gotovo se u
cijelosti sastoji od fiksnog dijela. Na fiksni dio banka moze utje-
cati svojim internim procedurama, ali u skladu sa Zakonom to
nije obvezna Ciniti.

Tromost u uvjetima porasta kamatnih stopa neovisno o re-
ferentnoj stopi moze biti uzrokovana i pravilima o maksimalnoj
dopustenoj visini kamatnih stopa u skladu sa Zakonom o potro-
Sackom kreditiranju. Buduci da Zakon definira najvi§e nominalne
kamatne stope na kredite ku¢anstvima kao funkciju prosje¢ne
vagane stope na kredite svih banaka, oc€ito je da i distribucija ka-
matnih stopa po bankama moze utjecati na njihovu mogucénost
podizanja kamatne stope®. Na taj nacin, banke koje imaju pro-
sje€no vise kamatne stope imaju manje prostora za rast aktivnih
stopa, $to bi priviemeno moglo kod njih znatno smanijiti kamatnu
marzu. No, ako dode do porasta kamatnih stopa i prosjeci koji
definiraju maksimalne kamatne stope pocet ¢e se polako pomi-
cati prema gore, pa je efekt distribucije privremen. Prema tome,
u slu€aju znatnijeg porasta stopa ova ogranic¢enja ne bi na sve
klijente djelovala jednako, vec bi nacin prilagodbe ovisio o po-
lozaju klijenta u distribuciji razine kamatnih stopa, pa bi porast

20 Tako, primjerice, kamatna stopa na stambeni kredit ne moze biti
za tredinu viSa od prosjeéne kamatne stope odnosno za polovinu u
slucaju potrosackih kredita.

kamatnih stopa bio malo tromiji za klijente onih banaka koje su
blize zakonski dopus§tenom maksimumu kamatnih stopa.

Prednosti i nedostaci NRS-a i EURIBOR-a kao referentnih ka-
matnih stopa iz pozicije klijenata i banaka sazeto su prikazani u
Tablici 7.1.

Sa stajali$ta klijenata struktura kamatnih stopa postala je
transparentnija zbog izmjena Zakona o potrosackom kreditira-
nju. No, na kamatne stope i nadalje mogu utjecati odluke bana-
ka, Sto osobito vrijedi za kredite kojima je promjenjivi parametar
EURIBOR, ¢ija se kamatna stopa praktic¢ki svodi na fiksni dio.

Sa stajaliSta banaka, kamatni se rizik manifestira izravno i ne-
izravno, odnosno kroz potencijalne gubitke koje bi banke mogle
trpjeti zbog kamatnog rizika u vlastitim bilancama ili zbog kre-
ditnih rizika koje bi mogle trpjeti zbog kamatnog rizika klijenata.
Odlukom o upravljanju kamatnim rizikom propisano je da banke
moraju redovito procjenjivati kamatni rizik u knjizi banke na te-
melju pretpostavke o porastu kamatnih stopa za 2 postotna bo-
da kod svih ro€nosti. Krajem 2015. godine gubitak koji bi banke
zabiljezile u takvom Soku iznosi oko 1,2% ukupnoga jamstveno-
ga kapitala. Ipak, stvarni kamatni rizik s kojim se banke suoca-
vaju zapravo je veci jer prikazani nacin mjerenja kamatnog rizika
polazi od pretpostavke da c¢e svi potpisani ugovori ostati nepro-
mijenjeni, $to znaci da se pretpostavlja da se u slu¢aju naglog
rasta kamatnih stopa sklopljeni ugovori o depozitima i nadalje
ispunjavaju uz ranije ugovorene, nize stope. No, u stvarnosti bi
znatan dio depozita mogao biti razroen te ponovo orocen kako
bi se ostvarila visa kamatna stopa. Dodatno, treba spomenuti i
da se osim kamatnog rizika u knjizi banke, dio kamatnog rizika,
ali i zastite za kamatni rizik iz knjige banke, nalazi i u knjizi trgo-
vanja koja se pokriva kapitalnim zahtjevima, pa je, u ovom tre-
nutku, nemoguca potpuna kvantifikacija kamatnog rizika i zbog
tog efekta. Taj je dio kamatnog rizika reguliran paketom CRD IV i
predmetom je SREP procjene banaka.

Sve to upucuje na to da je kamatni rizik u sustavu trenutac¢no
nemoguce to€no izmjeriti, no stvarni utjecaj paralelnog porasta
rasta opce razine kamatnih stopa za 2 postotna boda u ovom
trenutku bio bi vjerojatno veci Sok od priblizno 1,2% jamstve-
noga kapitala prikazanog na Slici 7.18. Takoder, u stvarnosti se
kamatni Sok moze materijalizirati i pove¢avanjem nagiba krivulje
prinosa, $to bi kod banaka, s obzirom na postoje¢u ro¢nost imo-
vine i obveza, dovelo do veéega negativnhog ucinka. Naposljetku,

Slika 7.18. Kamatni rizik u knjizi banke
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Napomena: Crveno podrucje oznacuje uc¢inke simuliranog prelaska svih kredita
stanovnistvu s promjenjivom kamatnom stopom na kredite s fiksnom kamatnom
stopom.
Izvor: HNB
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zbog odredbi Zakona o potrosackom kreditiranju vezanih uz dis-
tribuciju aktivnih kamatnih stopa po kreditima, banke ne bi mo-
gle kompenzirati sav porast kamatnih troSkova u kratkom roku.
Vazno je naglasiti kako se rizik ne moze smanijiti nego samo
preraspodijeliti izmedu trziSnih sudionika, pa bi tako smanjiva-
nje kamatnog rizika stanovnistva dovelo do porasta kamatnog
rizika u drugom dijelu sustava odnosno kod banaka. Banke bi
na porast kamatnog rizika mogle reagirati ili njegovim zatvara-
njem na medunarodnim trzistima ili zadrzavanjem u knjizi ban-
ke. Trenutacna izlozenost banaka kamatnom riziku, koja u knjizi

banke trenutno iznosi oko 1,2% jamstvenoga kapitala, porasla bi
na oko 9,3% kada bi banke u potpunosti preuzele kamatni rizik
u sluc¢aju prelaska svih kredita stanovni$tvu na fiksnu kamatnu
stopu (Slika 7.18.).

Sazeto, trenutacno niske kamatne stope i formalni nestanak
administrativne kamatne stope nisu eliminirali kamatni rizik. No,
klijentima danas sve banke nude kredite s fiksnom kamatnom
stopom, a neke i specificne instrumente zastite od kamatnog ri-
zika.
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8. Monetarna politika

U drugoj polovini 2015. godine HNB je nastavio provoditi
ekspanzivnu monetarnu politiku istodobno odrzavajuéi stabil-
nost te¢aja kune prema euru. Nizom povezanih mjera sredi$nja
je banka povecala likvidnost monetarnog sustava i time smirila
pritiske na deviznom i nov€anom trZitu do kojih je doslo u
drugoj polovini rujna zbog donoSenja zakonskih izmjena koji-
ma se regulira konverzija i djelomican otpis kredita s valutnom
klauzulom u $vicarskim francima (viSe o kreditima u $vicar-
skim francima i zakonskim mjerama vidjeti u Okviru 4. Kredi-
ti u Svicarskim francima). Pocetkom listopada HNB je ukinuo
obvezne blagajnic¢ke zapise i time oslobodio 3,4 mlrd. kuna.
Takoder, sredi$nja je banka od 30. rujna ponovo pocela provo-
diti redovite tjedne obratne repo operacije. Uz spustanje fiksne
repo stope s pocetnih 0,8% na 0,5% od aukcije 11. studenog,
prosjeé¢no dnevno stanje tjednih obratnih repo operacija u po-
sljednjem tromjesedju 2015. iznosilo je 0,3 mlrd. kuna. Mjere

Slika 8.1. Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna
kamatna stopa
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Izvor: HNB
Slika 8.2. Tokovi formiranja primarnog novca (MO0)
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Napomena: U ostale devizne transakcije ubrajaju se kupoprodaje deviza s MF-om i
EK-om i ugovori o razmjeni (engl. swap) s poslovnim bankama. Pozitivne vrijednosti
odrazavaju kupnju deviza.
Izvor: HNB

HNB-a utjecale su na porast viska kunske likvidnosti, koji je u
drugoj polovini 2015. prosje¢no iznosio 6,1 mird. kuna, na-
spram 5,1 mlrd. kuna u istom razdoblju 2014. godine. Spo-
menute mjere pogodovale su i spustanju prekonoéne medu-
bankovne kamatne stope, koja je u prosincu prosje¢no iznosila
0,49%, nakon $to je sredinom rujna dosegnula gotovo 2,0%.

HNB je u drugoj polovini 2015. godine svim deviznim
transakcijama ostvario neto prodaju deviza u iznosu od 251,8
mil. EUR, ¢ime je povuceno 1,9 mlrd. kuna primarnog novca.
Krajem rujna 2015. provedena je devizna intervencija zbog po-
trebe uskladivanja valutne pozicije banaka. Naime, zbog knji-
Zenja troska oCekivanog otpisa dijela kredita u $vicarskim fran-
cima u postupku njihove konverzije na teret kapitala, banke su
pocele kupovati devize na trziStu s ciljem uskladivanja ukupne
devizne imovine i obveza. HNB je 30. rujna?' bankama prodao
268,3 mil. EUR, ¢ime je s trziSta povuéeno 2,0 mlrd. kuna. S
druge strane, u drugoj polovini 2015. nastavljen je otkup devi-
za od drZave, koji je iznosio 158,7 mil. EUR, dok su u istom
razdoblju prodaje deviza Europskoj komisiji iznosile 142,2 mil.
EUR. Promatrajuci od pocetka godine, HNB je u 2015. svim
deviznim transakcijama ostvario neto kupnju deviza u iznosu
od 167,9 mil. EUR, ¢ime je kreirano 1,2 mlrd. kuna primarnog
novca.

Nominalni tec¢aj kune prema euru, pod utjecajem sezonskih
kretanja tijekom veceg dijela treCeg tromjesecja, zadrzavao se
na malo nizim razinama u odnosu na prvu polovinu godine.
Medutim, u drugoj polovini rujna kuna je oslabjela u odnosu na
euro te je tijekom posljednjeg tromjesecja, uz povecane oscila-
cije, razina tecaja bila viSa u odnosu na prethodna tri mjeseca.
Unatoc¢ tome, prosjecni tecaj u drugoj polovini 2015. iznosio
je 7,59 EUR/HRK, $to je za 0,6% nize od prosjeka ostvarenog
u istom razdoblju 2014. godine. Tecaj kune prema Svicarskom

Slika 8.3. Nominalni te€ajevi kune prema odabranim valutama
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Izvor: HNB

21 Bududi da se namira devizne intervencije izvrSava dva radna dana
nakon datuma njezina odrZavanja, koji je bio 30. rujna, ta se tran-
sakcija odrazila na primarni novac i razinu likvidnosti pocetkom li-
stopada, §to je vidljivo na Slici 8.2.
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Slika 8.4. Medunarodne pricuve HNB-a i monetarni agregati
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Napomena: Neto raspolozive pri¢uve definirane su kao medunarodne pricuve
umanijene za deviznu inozemnu pasivu HNB-a, obveznu pri¢uvu u devizama, devizne
depozite drzave te izvanbilancne obveze (ugovori o razmijeni). Posljednji podatak za
novéanu masu odnosi se na kraj listopada 2016. godine.

Izvor: HNB

Slika 8.5. Monetarni agregati i monetarni multiplikator
indeks kretanja desezoniranih vrijednosti deflacioniranih indeksom
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franku u drugoj se polovini 2015. zadrzao na znatno vi$im ra-
zinama u odnosu na 2014. godinu, no ipak je ostvareno bla-
go slabljenje $vicarskog franka u odnosu na prvo polugodiste
2015. Americki je dolar, nakon sezonskog slabljenja, u Cetvr-
tom tromjesecju ponovno ojacao prema kuni, §to je odrazavalo
jacanje americkog dolara prema euru na svjetskim deviznim tr-
Zistima zbog tadasnjih ocekivanja o razilaZzenju karaktera mo-
netarnih politika Feda i ESB-a.

Bruto medunarodne pricuve krajem 2015. bile su goto-
vo nepromijenjene u odnosu na stanje sredinom godine, dok
su u odnosu na kraj 2014. godine porasle za 1,0 mlrd. EUR
ili 8,0%. Rast je u najvecoj mjeri bio posljedica ulaganja di-
jela medunarodnih pri¢uva u repo ugovore, zbog kojega do-
lazi do istodobnoga poveéanja bruto pri¢uva i inozemne pa-
sive HNB-a, a manjim dijelom i jadanja ameri¢kog dolara te
neto kupovine deviza. Neto raspoloZive pri¢uve povecale su se
umjereno te su krajem 2015. bile za 0,5 mlrd. EUR ili 4,4% ve-
¢e u odnosu na kraj prethodne godine, takoder zbog pozitivnih
teCajnih razlika i ukupnih deviznih transakcija. U odnosu na

Okvir 4. Krediti u Svicarskim francima??

kraj prvog polugodista, neto raspoloZive pri¢uve smanjile su se
u drugom dijelu godine za 0,2 mird. EUR-a (1,7%) zbog ne-
to prodaje deviza HNB-a. Bruto i neto medunarodne pri¢uve
krajem 2015. i nadalje su znatno nadmasivale stanje najuzih
monetarnih agregata MO i M1.

U uvjetima prigusene inflacije, trend porasta realnih vrijed-
nosti novéane mase (M1) te ukupnih likvidnih sredstava (M4)
nastavljen je i u drugoj polovini godine. Pritom je realnom ra-
stu uZega monetarnog agregata (M1) pridonijela povecana
sklonost domacih sektora, prije svega stanovnistva, prema dr-
zanju likvidnijih oblika imovine u uvjetima padajuéih pasivnih
kamatnih stopa. Na rast realne vrijednosti najSirega monetar-
nog agregata (M4) djelovali su i znatni priljevi s osnove turi-
sticke sezone i inozemnih ulaganja. Realna vrijednost primar-
nog novca smanjila se u drugom dijelu 2015. godine zbog neto
prodaje deviza i odljeva likvidnosti na kunske depozite drzave
kod HNB-a, dok je na razini cijele godine ostvaren nominalni
porast od 0,4 mlrd. kuna odnosno 0,7%.

Krajem 2015. zapocela je konverzija kredita u Svicarskim fran-
cima u kredite u eurima na temelju zakona donesenoga krajem
rujna 2015. godine. HNB nadzire provodenje zakona i proces
konverzije kredita, a na osnovi nadzora pokrenuo je i niz mjera.
Konverzija kredita rezultirala je troskom od oko 7,3 mird. kuna za
banke, a dug stanovnistva smanijit ¢e se u istom iznosu kad pro-
ces konverzije bude zavrsen. Unato¢ smanjenju stope adekvat-
nosti kapitala, zahvaljujuci prethodno stvorenim rezervama ban-
kovni sustav ostao je dobro kapitaliziran. No, donosenje i proved-
ba ovih mjera ukljucuju i pravni rizik.

2004., a vrhunac je dosegnut u razdoblju od 2005. do 2007., ka-
da je odobreno gotovo 90% kreditnih partija stambenih kredita u

22 Izraz kredit u francima odnosi se na kredit odobren u Svicarskim
francima ili indeksiran uz tu valutu, a isto vrijedi i za kredit u eu-
rima.

francima (Slika 8.6.). Ukupan iznos stambenih kredita u francima
odobrenih nakon 2000. iznosio je oko 28 mird. kuna, dok je uku-
pan broj odobrenih kreditnih partija stambenih kredita u francima
iznosio 73.700, a prosjecni odobreni stambeni kredit u toj valuti
iznosio je priblizno 82.000 CHF s vaganom nominalnom kamat-
nom stopom od 4,62 % i inicijalnom roénosc¢u od 22 godine.
Problemi vezani uz kredite u francima pojavili su se nakon
2007., kada je zbog pocetka rasta kamatnih stopa doslo do po-
rasta tereta njihove otplate. No, do tog je porasta doslo i za duz-
nike s kreditima u eurima, a teret otplate kredita je kod duznika
s kreditima u francima i nadalje bio maniji. Rast kamatnih sto-
pa na kredite u francima i kredite u eurima nastavio se do kraja
2009. Tec€aj Svicarskog franka u odnosu na euro bio je stabilan
sve do pocetka financijske krize, kada Svicarski franak pocinje
kontinuirano rasti prema euru, a samim time i prema kuni. Na-
kon toga, zbog odluke Svicarske narodne banke da tec¢aj $vi-
carskog franka veze na razini od 1,20 za euro, od kraja 2011. do
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Slika 8.6. Valutna struktura kredita u Hrvatskoj
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pocetka 2015. teCaj franka bio je stabilan na razini od oko 6 kuna
za $vicarski franak. No, kad je poéetkom 2015. Svicarska narod-
na banka napustila prethodno vezanje te€aja, teCaj Svicarskog
franka naglo je aprecirao prema euru, a time i kuni, $to je ujedno
najvise utjecalo na porast tereta otplate za duznike s kreditima u
Svicarskim francima.

U Hrvatskoj je tijekom tog razdoblja proveden niz mjera za
olak$avanje polozaja duznika sa stambenim kreditima u franci-
ma.

1) Dio poslovnih banaka vec¢ je prije eskalacije svjetske finan-
cijske krize i aprecijacije teCaja Svicarskog franka prema
kuni klijentima nudio moguénost konverzije kredita u fran-
cima u kredite u eurima ili kunama, no te su ponude bile
slabo prihvacene.

2) U lipnju i kolovozu 2011. poduzeta je koordinirana akcija
Vlade, banaka i HNB-a Ciji je cilj bio omoguciti klijentima
da kredite vrac¢aju po fiksnom te¢aju od 5,8 kuna za jedan
franak uz prenosenje ostatka duga na kasnije godine dos-
pije¢a. Odaziv duznika na ovu akciju bio je slab te je samo
26 duznika s 35 kreditnih partija prihvatilo ovu mogucnost.

3) U sije€nju 2014. na snagu su stupile lzmjene Zakona o po-
troSackom kreditiranju kojima se kamatna stopa na sve
stambene kredite u francima fiksira na razini od 3,23%.

4) Izmjenama Zakona o potro§ackom kreditiranju zbog znat-
ne aprecijacije Svicarskog franka prema euru, a posljedic-
no i prema kuni, sredinom sije¢nja 2015. teCaj za anuitete
stambenih kredita u francima u redovitoj otplati u sljedecih
godinu dana zamrznut je na 6,39 kuna za jedan Svicarski
franak.

Spomenute mjere olaksSale su teret otplate duznika s krediti-
ma u francima, pri ¢emu je fiksiranje kamatne stope na stambe-
ne kredite u francima na razini od 3,23% smanijilo kamatni pri-
hod banaka za oko 400 mil. kuna godi$nje, a fiksiranjem tec¢aja
kune prema Svicarskom franku na 6,39 za jo$ 220 mil. kuna u
2015. godini.

Uz navedene mijere, 30. rujna 2015. na snagu je stupio Zakon
o izmjenama i dopunama Zakona o potroSackom kreditiranju,
koji je svim klijentima koji su se na to odlucili omogucio konver-
ziju kredita u francima u kredit u eurima, odnosno njihovo izjed-
nacavanje putem retroaktivne primjene eurskih kamatnih sto-
pa i te€ajeva kune prema euru koriStenih za usporedive eurske
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kredite te otpisivanjem dijela glavnice. Stanje neotplacene glav-
nice stambenih kredita s valutnom klauzulom na dan stupanja
Zakona na snagu 30. rujna 2015. iznosilo je oko 17,9 mird. kuna
(ukljucujuci efekt deprecijacije kune prema franku), dok je stanje
neotplacene glavnice ostalih (nestambenih) kredita u francima
iznosilo oko 0,5 mird. kuna.

Prema preliminarnim podacima Ministarstva financija o sta-
tusu procesa konverzije, zakljuéno s krajem ozujka 2016., od
ukupnog broja ponuda za konverziju prihvaceno je njih oko 54,7
tisuc¢a, odnosno oko 94%, dok je otprilike 90% prihvacenih po-
nuda i realizirano. Od ukupnog broja ugovora kod njih 81% rije¢
je bila o preplati u odnosu na usporedivi eurski kredit. Zbog na-
knadnih izmjena aneksa ugovora, dio banaka je proces prihva-
¢anja ponuda za konverziju produzio do svibnja 2016. nastavlja-
juci primjenjivati fiksni tecaj.

Troskovi ucinka zakonskih izmjena koje se odnose na konver-
ziju kredita u francima u kredite u eurima prema preliminarnim
podacima Ministarstva financija s kraja ozujka 2016. iznosili su
6,6 mird. kuna, ¢emu treba pribrojiti i troSkove povezane s pre-
platom kredita u iznosu od 0,75 mird. kuna, $to ukupno iznosi

Slika 8.7. Promjena neto inozemne aktive kreditnih institucija u
listopadu (transakcije u milijardama kuna)
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Napomena: Pozitivna vrijednost za promjenu inozemne pasive kreditnih institucija
znaci razduzivanje odnosno smanjenje inozemnog duga.
Izvor: HNB

7,3 mird. kuna. Smanjenje stope ukupnoga kapitala bankovnog
sustava povezano s konverzijom od kraja lipnja 2015. do kraja
rujna 2015. iznosilo je malo viSe od 3 postotna boda.

Postupak konverzije doveo je i do zamijetljive prilagodbe neto
inozemne pozicije kreditnih institucija. Banke su anticipirale uci-
nak otpisa dijela kredita u Svicarskom franku na njihovu valutnu
poziciju povecavanjem inozemne aktive i razduzivanjem prema
inozemstvu u listopadu 2015. (Slika 8.7.). Zbog toga je na razini
cijelog tromjesecja izostao sezonski pad neto inozemne aktive
banaka.

lako ukupni tro$ak konverzije nije stvorio neposredni rizik na-
ruSavanja otpornosti banaka koje su i nadalje dobro kapitalizira-
ne, donoSenje i provedba ovih mjera ukljucuju i pravni rizik.

Aktivnosti HNB-a u postupku konverzije

U okviru aktivnosti nadzora nad primjenom odredbi Zakona
0 izmjeni i dopunama Zakona o potroSackom kreditiranju (“Na-
rodne novine”, br. 102/2015., dalje u tekstu: ZIDZPK) kojima je
regulirana konverzija kredita u francima, HNB je od stupanja na
snagu ZIDZPK-a zapoceo intenzivnu komunikaciju s uklju¢enim
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bankama. Po isteku razdoblja od 45 dana od dana stupanja na
snagu ZIDZPK-a od banaka je, medu ostalim, zatraZzeno sljede-
ée:

1) izvjeSc¢a o izvrsenju svih obveza vezano uz konverziju kre-
dita u francima;

2) predlosci aneksa ugovora o kreditu (za potrebe uvida i
ocjene sadrzavaju li sporne odredbe);

3) povijesni pregled kamatnih stopa koristenih u prijedlozima
za konverziju “kredita u francima”;

4) dodatne, detaljne informacije od svih uklju¢enih banaka, i
to: o vrstama i modelima kredita u francima, uvjetima nji-
hova odobravanja, uvjetima smanjenja kamatnih stopa, te-
Cajevima i uvjetima za istovrsne skupine potrosaca, uvjeti-
ma priznavanja pogodnosti (u smislu nizih kamatnih stopa,
povoljnijeg te¢aja i drugih pogodnosti), nominalne kamat-
ne stope, instrumentima osiguranja i sl., i to po svim godi-
nama od pocetka odobravanja takvih kredita. Istodobno,
od uklju¢enih banaka zatrazene su iste i slicne informacije
vezano uz kredite u eurima iz istih razdoblja, uklju€ujudi i
interne akte banaka kojima su regulirana pravila pri izjed-
nacavanju polozaja duznika s kreditima u francima s duzni-
cima s kreditima u eurima — a radi ocjene primjene odredbi
Clanaka 19. c, stavka 1. toCke 2. i 19. e stavka 8. Zakona o
potroSackom kreditiranju.

Na osnovi zaprimljene dokumentacije i informacija od bana-
ka, a u cilju ocjene primjene ZIDZPK-a u postupku konverzije
kredita, uslijedila je daljnja komunikacija s bankama, pri ¢emu su
trazena dodatna pojasnjenja, a u slu¢ajevima kada je ocijenjeno
potrebnim i korekcije prethodno dostavljenih dokumenata i uo-
¢enih nepravilnosti u iskazanim postupanjima.

Nakon provedenih supervizorskih postupaka od strane
HNB-a, odnosno tijekom tih postupaka, kao i intenzivhe komu-
nikacije s bankama, od stupanja na snagu ZIDZPK-a ucinjeno je
sljedece:

1) Naknadnim odlukama nekoliko je banaka iz prijedloga
dostavljenih aneksa ugovora o kreditu iskljucilo sporne
odredbe te su izmijenjeni aneksi ponovo dostavljeni klijen-
tima - na taj nacin je izmijenjeno, ponudeno i ponovno do-
stavljeno klijentima banaka 27.220 aneksa ugovora;

2) Naknadnim odlukama kod dvije banke ponovljeni su izra-
¢uni konverzije za sve klijente koji su imali pravo na kon-
verziju kredita (s obzirom na to da se tijekom postupka
konverzije pokazalo da su neke banke imale drugaciji pri-
stup pri izraCunu konverzije koji je bio povoljniji za njihove
klijente, te su dvije banke naknadno odlucile pristupiti izra-
di novog izracuna za sve svoje klijente kako oni ne bi bili
dovedeni u nepovoljniji polozaj u odnosu na klijente drugih
banaka) — na osnovi toga izradena su 6.954 nova, tj. po-
novljena izraCuna konverzije, koji su ponudeni i dostavljeni
klijentima tih banaka;

3) Naknadnim odlukama dvije su banke izradile i dostavile kli-
jentima izracune konverzije za otkazane ugovore o kredi-
tu kod kojih, na dan stupanja na snagu konkretnih odred-
bi ZIDZPK-a, duznikova obveza nije ispunjena ili prisilno
ostvarena; time su pripremljena i klijentima ponudena 544
dodatna izraCuna konverzije;

4) Naknadni izracun konverzije u jednoj banci proveden je za
duznike kod kojih je u konverziji kredita pogres$no primije-
njena kamatna stopa iz odgovarajucega kredita u eurima
koja je vazila na dan odobravanja, a ne na dan ugovara-
nja kredita koji je bio predmetom konverzije. U spomenu-
toj banci pripremljeno je i klijentima ponudeno 400 novih

29

izracuna konverzije;

5) Pokrenute su formalne mjere protiv banaka u slu¢ajevima
utvrdenih nezakonitosti u primjeni ZIDZPK-a (zapisnici, rie-
Senja i prekrsajni postupci) — HNB je izdao pet zapisnika i
dva rjeSenja, a pokrenuta su i tri prekrsajna postupka.

Istodobno s navedenim aktivhostima, a odmah po isteku ro-
ka od 45 dana od stupanja na snagu ZIDZPK-a, potrosaci su
zapoceli s intenzivnim slanjem prigovora u HNB. Od sredine stu-
denog 2015. godine do druge polovine travnja 2016. godine, u
HNB-u je zaprimljen 2.251 prigovor potrosSaca, pri ¢emu su se ti
prigovori isklju¢ivo odnosili na postupak konverzije kredita nomi-
niranih u Svicarskim francima i kredita nominiranih u kunama s
valutnom klauzulom u francima. Od toga je samo u prvih mjesec
i pol dana, dakle u drugoj polovini studenoga i prosincu 2015.
godine, u HNB-u zaprimljeno vise od 1800 prigovora potrosaca.

Svaki pojedina¢no zaprimljeni prigovor obraden je od strane
strucnih sluzbi HNB-a na nacin da se, ovisno o predmetu prigo-
vora, ili direktno odgovaralo potro$acu (ako je prigovor bio regu-
latorne naravi te se o€itovanjem upucivalo na relevantne odred-
be ZIDZPK-a koje se odnose na konkretno osporavano postu-
panje banke) ili se trazilo od banaka na koje se pojedini prigovor
odnosio da se o€ituju svojim klijentima na proslijedene prigovore
uz obvezu da njihove preslike dostave i u HNB (to su u pravilu
oni prigovori koji su direktno povezani s bilateralnim ugovornim
odnosima za koje HNB ne raspolaze svim potrebnim informaci-
jama koje su potrebne da bi se mogla ocijeniti opravdanost po-
jedinog prigovora). Na osnovi zahtjeva HNB-a banke su redovito
dostavljale preslike ocitovanja upucenih svojim klijentima na nji-
hove prigovore, a oni su bili dodatan izvor informacija u sklo-
pu navedenih supervizorskih postupaka koji su pokrenuti kako
bi se utvrdila zakonitost postupanja banaka u primjeni odredbi
ZIDZPK-a.

Imajuci na umu ¢&injenicu da HNB ne rjeSava pojedinacne pri-
govore potrosaca, zaprimljeni prigovori evidentirani su po ban-
kama na koje su usmijereni i po podrucjima odnosno temama
prigovora.

Razlozi i pravna osnova prigovora znatno su se razlikovali s
obzirom na razdoblje u kojem su zaprimani u HNB-u. U prvih
mjesec dana potrosaci su uglavnom prigovarali na nepostovanje
propisanog roka za dostavu propisane dokumentacije, na nedo-
stupnost kalkulatora za provjeru izra¢una, nedostupnost i objavu
misljienja revizora te nedostupnost povijesnih pregleda kamatnih
stopa i njihove promjene. S obzirom na brojnost takve vrste pri-
govora, HNB je, u skladu sa svojim ovlastima, upozorio banke
na odgovarajuce obveze na temelju ZIDZPK-a, a svoje stajaliste
o konkretnim pitanjima HNB je objavio u obliku priopéenja na
svojim internetskim stranicama.

Druga po vaznosti tema u tom razdoblju jesu prigovori koji su
se odnosili na osporavanje pojedinih odredbi prijedloga aneksa,
odnosno dodataka ugovorima o konverziji kredita, na $to je HNB
upozorio banke te izrekao svoj stav o tome u priopéenju na svo-
joj internetskoj stranici.

U kasnijoj fazi prigovorima su osporavana postupanja banaka
koje nisu dostavile izraGun konverzije i pripadaju¢u dokumenta-
ciju vezano uz ranije otkazane ugovore o kreditu, a kod kojih,
na dan stupanja na snagu ZIDZPK-a, duznikova obveza nije bila
ispunjena ili prisilno ostvarena.

Nakon toga su uslijedili prigovori kojima se uglavhom ospo-
ravala visina primijenjene kamatne stope u konverziji, a znatno
maniji broj prigovora odnosio se na ostale teme povezane s po-
stupkom konverzije (primjena razli¢itih teCajeva u konverziji, iz-
bor parametara promjenjivosti primijenjene kamatne stope, rok
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za potpisivanje dodatka ugovora o kreditu, rok za izdavanje pi-
sma namjere za potrebe refinanciranja konvertiranoga kredita
kreditom druge banke, naknada za prijevremeni povrat konver-
tiranoga kredita i sl.).

Sva osporavana postupanja banaka obuhvacéena su prethod-
no navedenim supervizorskim postupcima HNB-a, pri c¢emu su
takoder u odredenoj mjeri koristene i informacije iz pojedinacnih
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prigovora potroSaca. S obzirom na aktivnosti HNB-a u cijelom
procesu konverzije, brojni prigovori otklonjeni su na nacin da su
pojedine banke same odlucile izmijeniti osporavane prakse kako
njihovi klijenti ne bi bili u losijem polozaju u odnosu na klijen-
te drugih banaka, a u slu¢ajevima kada su utvrdene konkretne
nezakonitosti, HNB je poduzimao odgovaraju¢e mjere iz svoje
nadleznosti.
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9. Javne financije

Zamjetljivo smanjenje manjka opée drzave (metodologija Slika 9.2. Rashodi konsolidirane opce drzave (ESA 2010)
ESA 2010) koje je obiljezilo prvih Sest mjeseci 2015. nastavilo | 9odiSnje stope promjene i doprinosi
se i u drugoj polovini prosle godine zbog nastavka rasta pri-
hoda i pada rashoda.” Pritom se rast prihoda usporio, dok se | 5 ¢
smanjenje rashoda blago intenziviralo. g 6

Prihodi opée drzave poveéani su u drugoj polovini godi- % -
ne za 3,2% u odnosu na isto razdoblje 2014. godine. Rastu | § 4| |
ukupnih prihoda i nadalje su najvie pridonosili prihodi od ne- 2 1 .
izravnih poreza, pri ¢emu su povecanju prihoda od PDV-a po- 0 b— — BEEN BN B
godovali rast osobne potro$nje i dobra turisticka sezona, a na 5 ] - = t .
prihode od troSarina utjecalo je i povedanje troSarina na ciga-
rete i naftne derivate. Rasti su nastavili i prihodi od socijalnih - u
doprinosa zbog povoljnih kretanja mase bruto placa. Snazan -6
doprinos rastu dali su i ostali prihodi, u ¢emu se izdvajaju pri- s
hodi od prodaje i kapitalni prihodi. Na povecanje prihoda od 2010. 2011, 2012, 2013, 2014 L-VL  VIL.-XI.

prodaje snazno su utjecali jednokratni prihodi od legalizacije
nezakonito izgradenih objekata, dok je na rast kapitalnih pri-
hoda utjecala povecana apsorpcija sredstava iz fondova EU-a.
S druge strane, prihodi od izravnih poreza smanjili su se na
godi$njoj razini. Pad potonje stavke moze se povezati s izmje-
nama u sustavu poreza na dohodak koje su na snazi od sije¢nja
2015. godine. Pad izravnih poreza znatno su ublazila pozitivna
kretanja prihoda od poreza na dobit.

Rashodi opce drzave smanjeni su u razdoblju od srpnja
do prosinca 2015. za 1,1% na godi$njoj razini. Padu ukupnih
rashoda opce drzave u drugoj je polovini godine najvise pri-
donijelo smanjenje kapitalnih rashoda, poglavito investicija lo-
kalne drzave i javnih poduzeca u cestovnu i Zeljezni¢ku infra-
strukturu. ZabiljeZen je i pad rashoda za zaposlene i subvenci-
je. Rashodi za socijalne naknade, po udjelu najveca kategorija

Slika 9.1. Prihodi konsolidirane opce drzave (ESA 2010)
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Napomena: Strukturni stupci prikazuju doprinose pojedinih kategorija prihoda
promijeni ukupnih prihoda.
Izvor: Eurostat (izracun HNB-a)

23 Novi tromjese¢ni podaci za 2015. godinu zamjetljivo se razlikuju
u odnosu na prethodno objavljene podatke za prvih devet mjeseci
2015. godine. Razlika u manjku opce drzave izmedu starih i azuri-
ranih podataka nije toliko izraZzena, medutim primjetljive su razlike
po pojedinim kategorijama prihoda i rashoda, poglavito kapitalnih
rashoda, koji su znatno manji.

2015. 2015.

Kamate [ Investicije Socijalne naknade
Subvencije [ Ukupni rashodi (ESA 2010)

Il Naknade zaposlenima
Intermedijarna potro$nja Ostalo

Napomena: Strukturni stupci prikazuju doprinose pojedinih kategorija rashoda
promjeni ukupnih rashoda.
Izvori: Eurostat (izracun HNB-a)

Slika 9.3. Saldo konsolidirane opce drzave (ESA 2010)

4 @
£ 0 0 <
£ 4-1 2
E 5} 4 4 4 4 4 -+ L 4 =
1 -2
=10 — — -3
|~
L — 4 -4
a5 = 4 4
1 -5
/—_\\/
-20 \ -6
\\ 1"
-25 \V
-1 -8
-30 -9
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. | Lt .t Nt IVt
2015.

Neto zaduZivanje (ESA 2010) — lijevo
— Neto zaduZivanje u % BDP-a (ESA 2010) — desno
= Referentna vrijednost prema PSR-u (3% BDP-a) — desno

Napomena: Podaci za 2015. prikazuju pomicne zbrojeve Cetiriju tromjesecja.
PSR - Pakt o stabilnosti i rastu
Izvor: Eurostat (izracun HNB-a)

rashoda, stagnirali su, nakon rasta ostvarenog u prvoj polovini
godine. S druge strane, rashodi za kamate, intermedijarna po-
tro$nja i ostali tekudi transferi nastavili su se snazno poveca-
vati.

Rast ukupnih prihoda i smanjenje rashoda rezultirali su
nastavkom poboljSavanja salda konsolidirane opce drzave i u
drugoj polovini 2015. godine, kada je ostvaren manjak od 2,3
mlrd. kuna, a u istom razdoblju 2014. godine manjak je izno-
sio 5,5 mlrd. kuna. Promatrajudi cijelu 2015. godinu manjak
opce drzave zamjetljivo je smanjen u odnosu na 2014., odno-
sno iznosio je 10,7 mlrd. kuna (3,2% BDP-a) ili 7,4 mlrd. kuna
(2,3 postotna boda BDP-a) manje u odnosu na 2014. godinu.
Medutim, manjak je jo$ iznad gornje granice predvidene fiskal-
nim pravilima EU-a.

Dug opée drZave nastavio se relativno blago povelavati u
drugoj polovini godine te je na kraju 2015. dosegnuo 289,6
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Slika 9.4. Dug opce drzave
stanje na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

mird. kuna ili 86,7% BDP-a*, $to je znatno iznad gornje gra-
nice predvidene fiskalnim pravilima EU-a. Financiranju drzave
pogodovali su iznimno povoljni uvjeti financiranja na domacem
i inozemnim financijskim trZiStima, a u srpnju i prosincu 2015.
izdane su 6,0 mlrd. kuna vrijedne domace obveznice. Obvezni-
ce su izdane na rok od 10 odnosno 11 godina te uz kamatu ko-
ja je prosjecno iznosila 4,375%, $to je za 1 postotni bod nize od
kamata na obveznicu sli¢nih obiljeZja izdanu godinu dana prije.

24 U sklopu ovogodi$njega travanjskog Izvjes¢a o prekomjernom prora¢unskom manjku i razini duga opée drzave u obuhvat duga konsolidirane
opce drzave ukljucen je i dug poduzeca BINA Istra d. d., zbog Cega je razina duga u 2015. povecana za 1,3% BDP-a.
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10. Upravljanje medunarodnim pricuvama

Hrvatska narodna banka upravlja medunarodnim pricuva-
ma Republike Hrvatske, koje su, na temelju Zakona o Hrvat-
skoj narodnoj banci, dio bilance sredi$nje banke. Nacin uprav-
ljanja pri¢uvama prilagoden je utvrdenoj monetarnoj i deviznoj
politici, pri ¢emu se u upravljanju medunarodnim pri¢uvama
sredi$nja banka rukovodi prije svega nacelima likvidnosti i si-
gurnosti. Medunarodne pri¢uve RH ¢ine sva potrazivanja i
novcanice u konvertibilnoj stranoj valuti te sredstva u posebnim
pravima vucenja.

10.1. Institucionalni i organizacijski okvir
upravljanja medunarodnim priCuvama

Savjet HNB-a odreduje strategiju i politiku upravljanja me-
dunarodnim pri¢uvama te odobrava strateski okvir upravljanja
rizicima. Komisija za upravljanje medunarodnim pri¢uvama
razvija strategije ulaganja medunarodnih pri¢uva u skladu s ci-
ljevima i kriterijima koje je postavio Savjet HNB-a te donosi
takticke odluke u upravljanju medunarodnim pri¢uvama, vode-
¢i raCuna prije svega o trzi$nim uvjetima. Direkcija za upravlja-
nje medunarodnim pri¢uvama zaduzena je za ulaganje i odrza-
vanje likvidnosti medunarodnih pri¢uva na dnevnoj razini, za
upravljanje rizicima te za izradu izvjeStaja za Komisiju i Savjet.

Sredi$nja banka upravlja medunarodnim pri¢uvama Repu-
blike Hrvatske na osnovi nacela likvidnosti i sigurnosti ulaganja
(Clanak 19. Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci). Pritom odr-
Zava visoku likvidnost pri¢uva i primjerenu izloZenost rizicima
te, uz dana ograniCenja, nastoji ostvariti povoljne stope povrata
svojih ulaganja.

Rizici prisutni u upravljanju medunarodnim pri¢uvama
ponajprije su financijski rizici, dakle kreditni, kamatni i valut-
ni rizik, ali pozornost se pridaje i likvidnosnom i operativnom
riziku. HNB ogranicava izloZenost kreditnom riziku ulaga-
njem u obveznice drzava visokog rejtinga, u kolateralizirane
i nekolateralizirane depozite financijskih institucija visokoga
kreditnog rejtinga te postavljanjem ograni¢enja maksimalne
izloZenosti kod svake kategorije ulaganja. Kamatni rizik, od-
nosno rizik pada vrijednosti portfelja medunarodnih pric¢uva
zbog moguceg porasta kamatnih stopa, kontrolira se primje-
nom tzv. referentnih portfelja (engl. benchmark portfolios) kao
i ulaganjem dijela medunarodnih pri¢uva u portfelj koji se drzi
do dospijeca. Valutni rizik proizlazi iz fluktuacije meduvalut-
nih odnosa izmedu kune i eura te izmedu kune i ameri¢kog
dolara. Likvidnosni rizik kontrolira se ulaganjem pric¢uva u la-
ko utrzive obveznice te djelomi¢no u depozitne instrumente
s kratkim dospijeem. Operativni rizik kontrolira se strogim
razdjeljivanjem funkcija i odgovornosti, to¢no propisanim me-
todologijama i procedurama te redovitim unutarnjim i vanj-
skim revizijama.

Prema Odluci o upravljanju medunarodnim pri¢uvama
Hrvatska narodna banka upravlja medunarodnim pri¢uvama
na dva nacina, u skladu s vlastitim odrednicama i u skladu s

preuzetim obvezama, ovisno o nacinu formiranja medunarod-
nih pricuva.

Dijelom medunarodnih pri¢uva koji je formiran definitiv-
nim otkupom deviza od banaka i MF-a, iz prihoda od ulaganja
medunarodnih pricuva i druge imovine koja pripada HNB-u,
HNB upravlja u skladu s vlastitim odrednicama.

Drugim dijelom pric¢uva, koji se sastoji od sredstava Mini-
starstva financija, sredstava na osnovi repo ugovora s bankama,
kao i na osnovi swap intervencija na domacem deviznom trZzi-
$tu te na osnovi ¢lanstva u MMF-u i druge imovine koja je vla-
sni$tvo drugih pravnih osoba, HNB upravlja u skladu s preu-
zetim obvezama, a radi zastite od valutnoga i kamatnog rizika.

Sredstvima na osnovi izdvojene devizne obvezne pricuve
HNB upravlja u skladu s valutnom strukturom preuzetih ob-
veza, dok ro¢nost ulaganja moze biti razli¢ita od ro¢nosti pre-
uzetih obveza.

Dio medunarodnih pri¢uva kojim HNB upravlja u skladu s
vlastitim odrednicama moZe se drZati u portfeljima za trgova-
nje i u portfeljima koji se drze do dospijeca (engl. held-to-ma-
turity) ili se moZe povjeriti na upravljanje stranim upraviteljima
(engl. asset management). Portfelji za trgovanje sadrZzavaju fi-
nancijske instrumente namijenjene trgovanju i vazni su za odr-
Zavanje dnevne likvidnosti medunarodnih pri¢uva. Minimalna
dnevna likvidnost i instrumenti ulaganja portfelja za trgovanje
namijenjeni odrzavanju dnevne likvidnosti odredeni su odlu-
kom guvernera. Portfelji za trgovanje vrednuju se po trzisnoj
(fer) vrijednosti kroz izvjestaj o dobiti. Portfelji koji se drze do
dospijeca obuhvacaju vrijednosne papire s fiksnim isplatama i
fiksnim dospije€em koje HNB drZi do dospijeéa, a vrednuju se
po amortiziranom trosku.

U terminologiji izvje$¢ivanja o medunarodnim pri¢uva-
ma HNB-a upotrebljavaju se jo§ pojmovi bruto i neto pricuve.
Pod pojmom bruto pri¢uva podrazumijevaju se ukupne medu-
narodne pri¢uve. Neto pri¢uve obuhvacaju dio pri¢uva kojim
HNB upravlja u skladu s vlastitim odrednicama.

10.2. Medunarodne pri¢uve HNB-a u 2015.
godini

Financijska trzi$ta u 2015. obiljeZila je dosad najnizZa razi-
na kamatnih stopa zemalja ¢lanica europodrudja, ali i po¢etak
razilaZenja monetarnih politika ESB-a i Feda te rast vrijednosti
ameri¢kog dolara u odnosu na euro. Europska sredi$nja ban-
ka u uvjetima niske inflacije i sporog oporavka u europodrucju
pocetkom 2015. zapocela je s programom kvantitativnog po-
pustanja, dok je Fed krajem godine podigao klju¢nu kamat-
nu stopu. Ekspanzivna monetarna politika ESB-a prouzro-
¢ila je daljnji pad prinosa na trZiStu obveznica, pa su krajem
2015. prinosi na gotovo polovinu svih izdanih eurskih drzav-
nih vrijednosnih papira bili negativni. Prinosi na sigurnije eur-
ske investicije bili su negativni i do pet godina dospijeca, a sve
njemacke drzavne obveznice dospijeéa do pet godina krajem
2015. imale su prosjecan prinos od —0,30%. Dodatnu veliku
neizvjesnost na trZistima uzrokovala je devalvacija kineske va-
lute i utjecaj usporavanja rasta kineskoga gospodarstva na dru-
ga trziSta u razvoju te svjetski pad cijene nafte, $to sve zajedno
stvara rizik za oporavak globalnoga gospodarstva i pridonosi



34

Tablica 10.1. Mjese¢no kretanje ukupnih i neto medunarodnih
pricuva HNB-a
na kraju razdoblja, u milijunima eura

Neto pricuve

Prosinac 2014. 12.687,44 10.678,99
Sije¢anj 2015. 11.603,83 10.422,99
Velja¢a 2015. 12.866,36 10.579,71
Ozujak 2015. 14.155,94 11.160,37
Travanj 2015. 14.737,21 11.330,03
Svibanj 2015. 14.163,37 11.195,18
Lipanj 2015. 13.733,35 11.329,17
Srpanj 2015. 14.990,13 11.337,05
Kolovoz 2015. 14.404,70 11.256,98
Rujan 2015. 13.436,23 11.262,88
Listopad 2015. 14.231,50 11.036,49
Studeni 2015. 14.023,07 11.279,94
Prosinac 2015. 13.706,35 11.152,45
Razlika 1.018,91 473,45

XII. 2015. - XII. 2014.

Izvor: HNB

zadrzavanju izrazito niskih prinosa na trzistu.

Ukupne medunarodne pricuve HNB-a na dan 31. prosinca
2015. iznosile su 13.706,35 mil. EUR, §to je za 1.018,91 mil.
EUR, tj. za 8% viSe u odnosu na njihovo stanje posljednjeg da-
na 2014., kada su iznosile 12.687,44 mil. EUR.

Osnovni Cinitelji promjene ukupnih medunarodnih pri¢uva
u 2015. bili su otkup deviza od Ministarstva financija, prodaja
deviza Europskoj komisiji kao i prodaja deviza bankama pu-
tem intervencija, zatim priljev po repo poslovima, porast teca-
ja ameri¢kog dolara u odnosu na euro te zarada ostvarena od
upravljanja pri¢uvama.

Neto medunarodne pri¢uve, u koje nisu ukljuéeni devizna
obvezna pri¢uva, SDR-i kod MMF-a, sredstva Europske ko-
misije, sredstva Ministarstva financija, kao ni ulaganja u repo
poslove, uvecane su u 2015. za 473,45 mil. EUR, tj. za 4,4%, s
razine od 10.678,99 mil. EUR na 11.152,45 mil. EUR.

10.2.1. Ukupan promet HNB-a na deviznom trzistu u
2015. godini

Hrvatska narodna banka je tijekom 2015. na domaéem de-
viznom trzi§tu kupovala devize od Ministarstva financija, dok
je devize prodavala bankama u RH, Europskoj komisiji i MF-u.
HNB je ukupno otkupio 1.364,04 mil. EUR, a prodao ukup-
no 1.196,15 mil. EUR, pa je ostvaren neto otkup u iznosu od

Slika 10.1. Devizne intervencije HNB-a s bankama, EK-om i
MF-om
u neto iznosima, od 2010. do 2015., u milijunima eura
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
M Intervencije s bankama — neto Intervencije s MF-om — neto
M Intervencije s EK-om — neto = Ukupno
Godina Banke MF EK Ukupno
2010. 13,60 5,91 0,00 19,51
2011, -419,40 966,54 0,00 547,14
2012. -666,30 770,21 0,00 103,91
2013. -214,90 625,66 -69,44 341,33
2014. 240,20 420,63 -392,22 -211,79
2015. -767,20 1.363,98 -428,89 167,89
Izvor: HNB

167,89 mil. EUR. Na taj je nacin u optjecaj plasirano 1.213,32
mil. kuna.

Prodaja deviza bankama iznosila je 767,20 mil. EUR (u
sijenju je prodano 326,20 mil. EUR, u velja¢i 172,70 mil.
EUR, a u listopadu 268,3 mil. EUR), dok otkupa deviza od ba-
naka nije bilo. Europskoj komisiji prodano je 428,89 mil. EUR.

HNB je od MF-a u 2015. otkupio 1.364,04 mil. EUR, a
prodao 0,06 mil. EUR.

10.3. Struktura ulaganja medunarodnih pricuva

HNB ulaze sredstva kod financijskih institucija i drzava in-
vesticijskoga kreditnog rejtinga, a ocjena kreditne sposobnosti
temelji se na rejtinzima koje su objavile medunarodne agencije
za procjenu rejtinga (Moody’s, Standard & Poor’s i FitchRa-
tings) te na temelju interno razvijenog modela procjene kredit-
ne sposobnosti.

Ulaganja kod pojedinih financijskih institucija i zemalja
ogranicena su, ¢ime se kreditni rizik diversificira.

Najveci dio deviznih portfelja HNB-a ulaZze se u drzavne

Tablica 10.2. Ukupan promet HNB-a na deviznom trzi$tu od 1. sije¢nja do 31. prosinca 2015.

prema tec¢aju na dan valute, u milijunima

Kupnja (1) Prodaja (2) Razlika (1 - 2)

Domace banke 0,00 0,00 767,20 5.892,86 767,20 -5.892,86
Europska komisija 0,00 0,00 428,89 3.270,60 -428,89 -3.270,60
Ministarstvo financija 1.364,04 10.377,25 0,06 0,48 1.363,98 10.376,78
Ukupno 1.364,04 10.377,25 1.196,15 9.163,94 167,89 1.218,32

Izvor: HNB




Tablica 10.3. Struktura ulaganja medunarodnih pri¢uva na dan 31.
prosinca 2015.

u postocima

nel P
priCuve | priGuve | pri€uve | pricuve

1. Drzave

Drzavne obveznice 68,77 55,95 73,38 61,76

Obratni repo ugovori 10,07 21,25 0,00 4,54

Sredis$nje banke 6,66 5,98 4,04 3,56

Osigurane obveznice 0,92 0,75 1,21 1,02

2. Medunarodne financijske institucije

Depoziti 0,80 5,66 0,31 3,13

Vrijednosni papiri 5,18 4,22 6,57 5,53

Obratni repo ugovori 4,45 3,62 1,03 0,93

RAMP 1,64 1,34 0,00 0,00

3. Banke

Depoziti 0,42 0,35 11,50 17,49

Vrijednosni papiri? 1,09 0,88 1,97 2,04

Ukupno 100,00 100,00 100,00 100,00

@ Odnosi se na vrijednosne papire banaka za Cija izdanja jam¢ée njemacke savezne zemlje.
Izvor: HNB

vrijednosne papire odabranih zemalja, kolateralizirane depozite
te u instrumente medunarodnih financijskih institucija i sredis-
njih banaka.

U usporedbi s krajem prosinca 2014., povecan je udio ula-
ganja u obratne repo ugovore te udio ulaganja u depozite kod
sredi$njih banaka i medunarodnih financijskih institucija. S
druge strane, smanjeni su udjeli ulaganja u depozite kod ba-
naka, drZavne obveznice, vrijednosne papire medunarodnih fi-
nancijskih institucija, vrijednosne papire s jamstvom njemackih
saveznih zemalja i osigurane obveznice.

Na promjenu strukture ulaganja tijekom 2015. utjecalo je
smanjivanje kreditne izloZenosti bankama, odnosno povlacenje
neosiguranih depozita kod komercijalnih banaka i preusmjera-
vanje ulaganja u obratne repo ugovore (kolateralizirane depo-
zite) kod banaka.

Pocetkom travnja zapoCet je program Reserves and Advi-
sory Management Program (RAMP) u sklopu kojeg je dio do-
larskih sredstava povjeren na upravljanje Svjetskoj banci.

Na posljednji dan 2015. godine oko 62% sredstava uku-
pnih medunarodnih pri¢uva HNB-a bilo je uloZeno u drzave,
banke i institucije ¢iji se kreditni rejting nalazi unutar dva najvi-
$a ranga, potom kod BIS-a i MMF-a te u efektivni strani novac
u trezoru HNB-a.

10.4. Valutna struktura medunarodnih pri¢uva

Udio eura u ukupnim medunarodnim pri¢uvama na dan
31. prosinca 2015. iznosio je 73,06%, odnosno smanjen je u
usporedbi s krajem 2014., kada je iznosio 79,83%. Udio ame-
rickog dolara, koji je na kraju 2014. u ukupnim medunarod-
nim pri¢uvama iznosio 17,29%, u istom je razdoblju uvecan,
pa je na kraju prosinca 2015. iznosio 24,11%. Americki je do-
lar u 2015. ojacao u odnosu na euro za 11,33%.

Udio SDR-a smanjio se, i to s 2,87% na 2,83% ukupnih
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Slika 10.2. Valutna struktura ukupnih medunarodnih pri¢uva
31. prosinca 2015.
usb
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%
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Izvor: HNB

medunarodnih pri¢uva, zbog porasta ukupnih pricuva.

10.5. TeCajne razlike deviznih portfelja HNB-a u
2015. godini

Financijski rezultat srediSnjih banaka, pa tako i Hrvatske
narodne banke, odreden je veli¢inom i strukturom imovine i
obveza. Hrvatska narodna banka ubraja se u skupinu banaka s
visokim udjelom medunarodnih pri¢uva u svojoj imovini (akti-
vi). S danom 31. prosinca 2015. udio ukupnih medunarodnih
pri¢uva u aktivi HNB-a bio je vrlo visok i iznosio je 99,84%,
dok je najveci dio pasive nominiran u kunama. Posljedica takve
valutne strukture aktive i pasive jest, medu ostalim, velika izlo-
Zenost HNB-a valutnom riziku, tj. riziku promjene cijena valu-
ta u kojima su nominirana ulaganja u odnosu na izvjestajnu va-
lutu kunu. Tecajne razlike zbog fluktuacija te¢ajeva EUR/HRK
i USD/HRK izravno utje¢u na ra¢unovodstveni obracun pri-
hoda i rashoda iskazan u kunskom Izvjestaju o dobiti HNB-a.

Tecaj EUR/HRK pao je u 2015. s razine od 7,661 na 7,635

Slika 10.3. Dnevno kretanje teaja americkog dolara prema kuni
i eura prema kuni u 2015.
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(—0,34%), pa su tako na osnovi eurskog portfelja HNB-a ne-
gativne nerealizirane tecajne razlike iznosile —192 mil. kuna.
Americki je dolar u istom razdoblju u odnosu na kunu ojacao
sa 6,302 na 6,992, odnosno ¢ak za 10,94%. Stoga su na osno-
vi dolarskog portfelja u 2015. zabiljeZzene pozitivne nerealizira-
ne tecajne razlike, i to u iznosu od 1.740 mil. kuna. Realizirane
teCajne razlike, na temelju intervencija HNB-a, u izvjeStajnom
su razdoblju iznosile 39 mil. kuna.

U cjelini je na osnovi promjene teCajeva EUR/HRK i USD/
HRK te na temelju realiziranih tecajnih razlika zbog interven-
cija HNB-a u izvjeStajnom razdoblju zabiljeZen ukupan tecajni
dobitak od 1.587 mil. kuna. Pozitivne nerealizirane teCajne ra-
zlike prenose se u opce pri¢uve sredi$nje banke i sluze, izmedu
ostalog, i kao rezerva za buduéa moguca nepovoljna kretanja
teCajeva valuta medunarodnih pri¢uva.

10.6. Rezultati i analiza upravljanja deviznim
portfeljima HNB-a u 2015. godini

Europska sredi$nja banka na sastanku odrZanom 3. pro-
sinca 2015. dodatno je olabavila monetarnu politiku u euro-
podrudju. Stopa po kojoj banke mogu deponirati sredstva kod
ESB-a spustena je s —0,20% na —0,30%, dok je trajanje pro-
grama otkupa obveznica u europodruéju produZeno za Sest
mjeseci, do ozujka 2017. godine. Ekspanzivnija monetarna po-
litika u europodrucju rezultirala je padom prinosa na trzistu
obveznica, pa su krajem 2015. prinosi na gotovo polovinu svih
izdanih eurskih drZavnih vrijednosnih papira bili negativni.

Slika 10.4. Prinosi na eurske drzavne obveznice odabranih
zemalja prema godinama dospijeca
31. prosinca 2015.
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Izvor: Bloomberg

Na sastanku Odbora za otvoreno trziSte (engl. Federal
Open Market Committee, FOMC) americke sredi$nje banke
16. prosinca 2015. klju¢na prekonocna stopa povecana je za
25 baznih bodova, nakon Cega se kretala unutar raspona od
0,25% do 0,50%.

Krivulja prinosa na njemacke drZavne vrijednosne papire
spustila se u 2015. u odnosu na kraj 2014. u dijelu krivulje do
Sest godina dospijeca, a blago porasla za dospijeca od sedam
do deset godina. Sa zadnjim danom 2015. njemacka krivulja
prinosa nalazila se u negativnom podrudju za sva dospijeca do
pet godina.

Slika 10.5. Prikaz krivulje prinosa ameri¢kih i njemackih
vrijednosnih papira na dan 31. 12. 2014.i 31. 12. 2015. i raspon
u kojemu su se kretale tijekom 2015.
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Izvor: Bloomberg

Prinosi na americ¢ke drZavne obveznice porasli su tijekom
2015. duz cijelog spektra dospijeca. Rast prinosa bio je izra-
Zeniji kod obveznica kracih dospijeca zbog povecanja kljuéne
stope, dok su zbog djelovanja deflatornih pritisaka prinosi na
obveznice duljih dospijeca imali manji rast.

Neto medunarodne pri¢uve HNB-a sastoje se od eurskoga
i dolarskog portfelja za trgovanje, eurskog portfelja koji se drzi

Slika 10.6. Godi$nje stope povrata deviznih portfelja HNB-a od
2010. do 2015.
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Tablica 10.4. Ostvareni prihod i stope povrata deviznih portfelja HNB-a

u milijunima originalne valute i postocima

Ostr\)/ra”r]irg Godisnje stope povrata
Portfelj

20
Eurski za trgovanje -0,12 1,09%
Dolarski za trgovanje 6,56 0,67%
Eurski do dospijeca 67,15 -
RAMP 0,22 -

1,36% 0,30% 0,01% 0,42% 0,00%

0,56% 0,35% 0,14% 0,24% 0,25%

2,31%* 2,31% 2,27% 2,06% 1,44%
= = = = 0,15%"

2 Ucinak od 23. svibnja 2011. do 31. prosinca 2011., na godi$njoj razini
> U¢inak od 31. ozujka 2015. do 31. prosinca 2015., na godisnjoj razini
Izvor: HNB

do dospijeca i sredstava danih na upravljanje Svjetskoj banci u
sklopu programa Reserves and Advisory Management Program
(RAMP).

Stopa povrata dolarskog portfelja HNB-a za trgovanje u
2015. iznosila je 0,25%, dok je stopa povrata eurskog portfelja
HNB-a za trgovanje u istom razdoblju iznosila 0,00%. Portfe-
lji za trgovanje vrednuju se po fer trzi$nim cijenama, kratkog
su prosje¢nog dospijeca i sluZe kao izvor likvidnosti. Eurskim

portfeljem koji se drZi do dospijeca u 2015. ostvaren je povrat
od 1,44%. Taj se portfelj vrednuje po amortiziranom trosku,
duljeg je prosje¢nog dospijeca i sluzi kao izvor stabilnijih du-
goroc¢nijih prihoda. RAMP portfelj ostvario je od 31. ozujka do
31. prosinca 2015. stopu povrata od 0,15% svedeno na godis-
nju razinu.

Ukupno je ulaganjima neto medunarodnim pri¢uvama u
2015. ostvaren prihod od 73,03 mil. EUR.
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11. Poslovanje kreditnih institucija

U 2015. imovina banaka blago se smanyjila, za 0,4% (od-
nosno 1,2% efektivno, uz iskljuCene utjecaje teCajnih kretanja),
¢ime su nastavljena kretanja iz prethodnih triju godina. Na pad
bilan¢nog iznosa utjecao je izostanak kreditnog rasta i nasta-
vak razduZivanja banaka, kao i propisi povezani s kreditiranjem
u Svicarskim francima, koji su rezultirali gubicima u poslova-
nju i otpisom dijela glavnice kredita. Dodatni utjecaj imale su i
prodaje nenaplativih potraZivanja zbog kojih se, nakon viSego-
disnjega nepovoljnog trenda, smanjila razina djelomi¢no nado-
knadivih i potpuno nenadoknadivih kredita banaka.

Povrat izvora stranim vlasnicima u 2015. nastavio se, i to
osjetno izrazitije nego prethodne godine, uz kljuan utjecaj
smanjivanja izvora u $vicarskim francima. Snazan pad izvora
u toj valuti povezan je s propisima o konverziji kredita u §vi-
carskim francima u eurske kredite koji su na snagu stupili 30.
rujna 2015. Pripreme za konverziju, odnosno prilagodbe valut-
nih pozicija banka, stvorile su pritiske na nov€anom i deviznom
trziStu, na §to je HNB reagirao nizom mjera kako bi ublazio
pritiske. Do kraja godine oporavio se privremeno naruseni po-
kazatelj kunske likvidnosti. Na dan 31. prosinca 2015. banke
su iskazale 2,1 mlrd. kuna kredita nastalih konverzijom. Na te-
ret formiranih rezervacija za konverziju izvrSen je otpis glavni-
ce kredita u visini od 979,8 mil. kuna te je evidentirano 205,7
mil. kuna preplaéenog iznosa.

Za razliku od kredita stanovnis$tvu odobrenih u Svicarskim
francima, ¢iji se saldo smanjio pod utjecajem otplata i kon-
verzija, kunski krediti stanovni$tvu u 2015. osjetno su pora-
sli. Osobito su porasli kunski gotovinski nenamjenski krediti i
stambeni krediti, zrcale¢i promjenu preferencija stanovniStva.
No ukupno stambeno kreditiranje smanjilo se, kao i ukupni
krediti sektoru stanovniStva, gdje se padajuli trend nastavio
sedmu godinu zaredom. Najjaci utjecaj na pad danih kredita
banaka u 2015. imalo je smanjenje u sektoru trgovackih dru-
Stava, ¢ak i kada se iskljuci u¢inak prodanih potraZivanja. Sma-
njili su se krediti gotovo svim djelatnostima unutar tog sektora,
a osjetniji rast zabiljeZen je jedino u kreditiranju aktivnosti po-
vezanih s turizmom i poljoprivredom.

U 2015. osjetno je porastao iznos prodanih potraZivanja,
ponajvise zahvaljujudi velikoj transakciji jedne banke u zadnjem
tromjesedju godine. Starenje portfelja, ojacano utjecajem regu-
latornih pravila o postupnom povelavanju ispravaka vrijedno-
sti za dugotrajno neuredne plasmane, utjecalo je na zamjetljiv
rast pokrivenosti kredita skupina B i C ispravcima vrijednosti
(s 51,3% na 56,6%). Drugim rije¢ima, doslo je do pada nji-
hove neto knjigovodstvene vrijednosti i porasta atraktivnosti
na sekundarnom trZiStu. Rastom ispravaka vrijednosti kredita
istaknulo se gradevinarstvo, zbog velike razine potraZivanja s
dugotrajnim statusom neurednosti u naplati. Kod prehrambene
industrije, a zatim i turizma, vidljiv je bio priljev novih kredita s
poteskoéama u naplati, §to moze biti potencijalni izvor gubita-
ka u iduc¢im razdobljima.

Prodaje potrazivanja, osobito u sektoru trgovackih drusta-
va, imale su kljuan utjecaj na kretanje pokazatelja kvalitete

kredita. Rast udjela kredita skupina B i C, zapocet 2008., pre-
kinut je. Udio spomenutih rizi¢nih skupina smanjio se sa
17,1%, koliko je iznosio na kraju 2014., na 16,6% na kraju
2015. Za to je zasluzno smanjivanje kredita skupina B i C, a
oni bi, ako se iskljuci utjecaj prodaja, biljeZili stagnaciju. Takva
su kretanja rezultat razli¢itih aktivnosti u rjeSavanju nenaplati-
vih kredita, ali i procjena banaka o pobolj$anju boniteta pojedi-
nih duznika. U predstecajnim i steCajnim procesima banke su
djelomice otpisivale odnosno otpustale dugove te preuzimale
nekretnine i drugu imovinu klijenata. Osim toga, krajem go-
dine pojacao se otpis duga koji nije povezan s predsteCajnim
ili steCajnim procesima te prodajama, vjerojatno kao rezultat
procjena banaka o nemogucénosti naplate.

U 2015. banke su proknjizile 6,8 mlrd. kuna troskova re-
zervacija za konverziju kredita u $vicarskim francima te iska-
zale gubitak (prije poreza) u visini od 4,7 mlrd. kuna. Iskljuci
li se utjecaj tih troskova, dobit banaka biljeZila bi blagi porast,
uglavnom kao rezultat nizih troSkova rezerviranja za gubitke
u kreditnom portfelju. Podsjetimo, u 2014. utjecaj na njiho-
vu razinu imala su knjizenja dodatnih ispravaka vrijednosti, na
temelju AQR-a?, kao i dopune te provjere u skladu s prepo-
rukama Vijeca EU-a. Medutim, u 2015. operativna profitabil-
nost banaka (profitabilnost prije troskova ispravaka vrijednosti
i rezerviranja) stagnirala je, ponajviSe zbog mjere o fiksiranju
teCaja Svicarskog franka u sije¢nju 2015. Osim toga, na opera-
tivni prihod banaka utjecali su i ostali tro§kovi povezani s kon-
verzijom (troskovi uskladivanja valutne pozicije, troSkovi prije-
vremenog povrata izvora u toj valuti i dr.), kao i druge mjere
administrativne prirode, primjerice povecani tro$kovi premija
osiguranja depozita (zbog proSirivanja obuhvata osiguranja),
prve uplate u sanacijski fond te pooStravanje ograni¢enja visine
zateznih, a time posredno i efektivnih kamatnih stopa na kre-
dite. Istodobno, ostvarene su daljnje uStede na kamatnim tros-
kovima, zahvaljujudi sve nizim kamatnim stopama i razduZiva-
nju, §to je omogudilo rast neto kamatnog prihoda banaka. No
pad kamatnih prihoda od kredita nastavio se, na $to sve vise
utjeCe niska kreditna aktivnost banaka. S druge strane, depo-
zitna baza porasla je, zahvaljujuéi rastu depozita stanovnistva
i, osobito, depozita trgovackih drustava. Snazan rast depozita
trgovackih drustava pretezno je bio posljedica dviju transakcija,
prihoda od prodaje jednog drustva te jednoga obvezni¢kog iz-
danja. Depoziti stanovniStva porasli su nesto osjetnije nego go-
dinu prije, no njihova najveca i najstabilnija komponenta, oro-
¢eni depoziti, smanjila se, $to moZe biti povezano s uvodenjem
oporezivanja kamata na §tednju u 2015.

Primjena zakonskih odredbi o konverziji utjecala je na pad
stope ukupnoga kapitala banaka, s jedne strane smanjenjem
regulatornoga kapitala zbog gubitka tekuée godine, a s dru-
ge strane poveCanjem izloZenosti banaka valutnom riziku, kao
posljedice prilagodavanja valutne pozicije. Na smanjenje regu-
latornoga kapitala utjecale su i isplate dividenda, u ukupnom
iznosu od 2,5 mlrd. kuna (usporedbe radi, 1,8 mlrd. kuna di-
videnda ispladeno je u 2014.). No, stopa ukupnoga kapitala i

25 AQR (engl. Asset Quality Review) jest provjera kvalitete imovine europskih banaka koju su tijekom 2014. proveli Europska sredi$nja banka
(ESB) i Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (Eba) u suradnji s nacionalnim supervizorima. U dogovoru s konsolidiraju¢im supervizorima
iz Italije i Austrije HNB je bio uklju¢en u AQR domacih banaka. Detalji su dostupni u HNB-ovu priopéenju za javnost od 26. listopada 2014.,
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dalje je ostala visoka — na kraju 2015. iznosila je 20,9%. Dvi-
je su banke imale stope kapitala i iznos regulatornoga kapitala
ispod propisanih minimuma. Nad jednom od njih u listopadu
2015. otvoren je postupak sanacije, dok su prema drugoj po-
duzete supervizorske mjere.

11.1. Poslovanje banaka

Na kraju 2015. u Republici Hrvatskoj poslovale su 33 kre-
ditne institucije — 27 banaka, jedna $tedna banka i pet stam-
benih Stedionica (Tablica 11.1.). U odnosu na kraj 2014. nije
bilo promjena u broju kreditnih institucija. Poetkom listopada
2015. zbog ispunjenja uvjeta za sanaciju nad jednom bankom
otvoren je postupak sanacije.?

Tablica 11.1. Broj kreditnih institucija
na kraju razdoblja

Broj banaka na pocetku godine
Banke pripojene drugim bankama = 1 =

Banke koje su dobile odobrenje za rad - - -

Banke kojima je oduzeto odobrenje za rad 1 1 -
Broj banaka na kraju godine 29 27 27
Stedne banke

Broj $tednih banaka na poc¢etku godine 1 1 1

Stedne banke koje su dobile odobrenje za rad = = =
Stedne banke kojima je oduzeto odobrenje za rad - - -
Broj Stednih banaka na kraju godine 1 1 1
Stambene Stedionice

Broj stambenih $tedionica na pocetku godine 5 5 5

Stambene Stedionice koje su dobile odobrenje
zarad

Stambene Stedionice kojima je oduzeto
odobrenje za rad

Broj stambenih $tedionica na kraju godine 5 5 5

Izvor: HNB

Tablica 11.2. Imovina banaka prema sjedistu vlasnika i vrsti
vlasnistva

u postocima

Udio imovine pojedine grupe
banaka u ukupnoj imovini

Banke prema sjedistu vlasnika i vrsti

" banaka
vlasnistva
Banke u vecinskom vlasnistvu domacih
dioni¢ara Sl & it
Banke u veéinskom vlasnistvu drzave 5,3 52 5,3
B?”'_‘? u vecinskom vlasnistvu stranih 897 90,1 20,3
dioni¢ara
Ukupno 100,0 100,0 100,0

Izvor: HNB
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Slika 11.1. Broj banaka prema sjedistu vlasnika i vrsti vlasnistva
na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

Imovina banaka (ukljuéujuéi §tednu banku) blago se sma-
njila u 2015., za 0,4%, te je iznosila 393,5 mlrd. kuna prema
privremenim, nerevidiranim podacima. Istodobno je imovina
stambenih Stedionica ostala gotovo nepromijenjena, 7,8 mlrd.
kuna. Zbog tih vrlo blagih kretanja struktura sustava nije se
mijenjala, dominantni udio imovine kreditnih institucija ima-
le su banke, 98,1%, a preostalih 1,9% odnosilo se na imovinu
stambenih Stedionica.

Koncentriranost sustava, mjerena udjelom imovine prvih
pet banaka u ukupnoj imovini svih banaka, nakon slabljenja u
prethodne tri godine, u 2015. je ojacala te dosegnula na kraju
godine 74,5%. Tijekom godine nije bilo promjene u vlasnistvu
nad bankama pa je zadrzana dominacija banaka u vedinskom
stranom vlasni$tvu (njih 16) prema deset banaka u domadem
privatnom vlasniStvu i dvije banke u vedinskom drzavnom vla-
snistvu (Slika 11.1.). Promjene udjela imovine banaka s ob-
zirom na domicil vlasnika bile su blage, nastavljen je porast
udjela imovine stranog vlasni$tva u ukupnoj imovini banaka, na
90,3% (Tablica 11.2.), dok se udio banaka u domadem vlasnis-
tvu razmjerno smanjio, na 9,7%.

Slika 11.2. Imovina banaka prema domicilu dioni¢ara
na kraju razdoblja
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26 Dana 9. listopada 2015. Odlukom Uprave DAB-a na prijedlog
HNB-a nad Jadranskom bankom d. d. otvoren je postupak sanacije.

Napomena: Pod domicilom dioni¢ara u ovom se prikazu podrazumijeva sjediste
pravne osobe ili prebivaliste fizicke osobe. Trec¢a zemlja jest strana drzava koja nije
¢Elanica EU-a ni drzava potpisnica Ugovora o Europskom gospodarskom prostoru.
Izvor: HNB
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PreteZiti dio banaka, njih dvanaest, u vlasnistvu je dionicara
s podrudja Europske unije. Udio imovine tih banaka u ukupnoj
imovini banaka iznosio je na kraju 2015. godine, jednako kao
i na kraju prethodne godine, 89,5% (Slika 11.2.). Dionicari iz
treCih zemalja (San Marina, Svicarske, Srbije i Turske) i na-
dalje su u svojem vlasnistvu imali po jednu banku, pri éemu je
njihov udio (premda ojacan) i dalje vrlo malen, 0,8%. Banke
u domadem privatnom vlasni$tvu zabiljeZile su smanjenje svoje
imovine (pri ¢emu nekoliko njih osjetno), §to se potom ocito-
valo u smanjenju udjela njihove imovine u sustavu, na 4,4%.
Nasuprot tome, vaznost banaka u domaéem drZavnom vlasnis-
tvu iznova je ojacala na 5,3%, nakon §to je pod utjecajem snaz-
nih gubitaka u prethodnoj godini bila smanjena.

11.1.1. Bilanca i izvanbilan¢ne stavke

Imovina

Klju¢ni trendovi u bankovnom sustavu u protekle tri godine
nastavili su se i u 2015. te je i éetvrtu uzastopnu godinu obi-
ljeZio naglaseni oprez banaka i njihovih klijenata u preuzima-
nju rizika te pad bilanénog potencijala. Nova kreditna aktivnost
izostala je, a radi optimizacije svojeg poslovanja banke su se
nastavile razduZivati u inozemstvu te su sredstva prikupljena
na domacem trZiStu preteZito usmjerile na racune kod stranih
financijskih institucija. Navedena kretanja u 2015. dodatno su
pojacali ucinci provedbe izvanrednih zakonskih mjera namije-
njenih zastiti duznika u Svicarskim francima, koji su pogodili
poslovni rezultat pojedinih banaka te rezultirali gubitkom teku-
¢e godine i smanjenjem bilan¢noga kapitala.

Ukupna imovina banaka na kraju 2015. iznosila je 393,5
mlrd. kuna, $to je u odnosu na kraj 2014. smanjenje od 1,7

Tablica 11.3. Struktura imovine banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

mlrd. kuna ili 0,4% (Tablica 11.3.). Utjecaj na visinu promjene
imovine imalo je kretanje teCaja kune prema tri najzastupljenije
valute u bilanci banaka (euru, Svicarskom franku i ameri¢kom
dolaru), a osobito znadajan bio je utjecaj jaanja $vicarskog
franka prema kuni, nakon odluke $vicarske srediSnje banke iz
sijenja 2015. o prestanku odrZavanja tecaja te valute prema
euru. Posljedica spomenute odluke bio je znatan porast obve-
za duZnika zaduZenih u $vicarskim francima prema bankama,
zbog Cega je Vlada RH tijekom 2015. predloZila zakonske pro-
mjene namijenjene olakSavanju polozaja tih duZnika.

Neposredna reakcija Vlade RH na promjenu tecaja u sijec-
nju 2015. bio je prijedlog zakonske mjere o utvrdivanju teaja
na 6,39 kuna za $vicarski franak za obroke/anuitete u toj valuti
koji dospijevaju u razdoblju od godine dana. Mjeru je proveo
Hrvatski sabor donosenjem Zakona o dopuni Zakona o potro-
$ackom kreditiranju®’ za ugovore o kreditu s fizickim osobama
te Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o kreditnim insti-
tucijama?® za ugovore o kreditu s fizi¢kim osobama koje obav-
ljaju djelatnost slobodnih zanimanja, obrtnika, trgovaca pojedi-
naca te nositelja obiteljskih poljoprivrednih gospodarstava.

U drugom polugodistu 2015. uslijedila je nova regulatorna
intervencija, s ciljem izjednadavanja polozaja duznika zaduze-
nih u $vicarskim francima (ili u kunama s valutnom klauzu-
lom u $vicarskim francima) s poloZajem u kojem bi bili da su
se koristili kreditom nominiranim u eurima. Za tu svrhu Vlada
RH predlozila je, a Hrvatski sabor donio, Zakon o izmjeni i
dopunama Zakona o potrosackom kreditiranju i Zakon o iz-
mjeni i dopunama Zakona o kreditnim institucijama®, kojima
je propisana konverzija kredita radi promjene valute odnosno
valutne klauzule, nadin njezina izra¢una te obveze vjerovnika i
duZnika u postupku konverzije.>* Prema zakonskim odredbama

2013. 2014. 2015.

Gotovina i depoziti kod HNB-a 51.284,0 12,9 50.252,6 12,7 -2,0 494253 12,6 -1,6
Gotovina 6.369,7 1,6 6.462,7 1,6 1,5 7.289,7 1,9 12,8
Depoziti kod HNB-a 449143 11,3 43.789,9 11,1 -2,5 421356 10,7 -3,8

Depoziti kod financijskih institucija 21.464,2 54  26.369,8 6,7 22,9 27.734,0 7,0 5,2

Trezorski zapisi MF-a i blagajnicki zapisi HNB-a 13.634,0 3,4 15.353,5 3,9 12,6 12.258,7 3,1 -20,2

Vrijednosni papiri 30.033,7 75 34.236,2 8,7 14,0 37.772,8 9,6 10,3

Derivatna financijska imovina 1.583,6 0,4 1.357,0 0,3 -14,3 2.431,1 0,6 79,2

Krediti financijskim institucijama 8.912,2 2,2 6.355,2 1,6 -28,7 5.633,7 1,4 -11,4

Krediti ostalim komitentima 254.910,2 64,1 246.7772 624 -3,2 241.556,2 61,4 -2,

Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajedni¢ke pothvate 3.185,7 0,8 2.722 1 0,7 -14,6 4.186,4 1,1 53,8

Preuzeta imovina 1.541,2 0,4 1.544,8 0,4 0,2 1.558,8 0,4 0,9

Materijalna imovina (minus amortizacija) 4.253,5 1,1 4.243,0 11 -0,2 4.461,8 11 5,2

Kamate, naknade i ostala imovina 7.061,5 1,8 6.026,3 1,5 -14,7 6.506,0 1,7 8,0

Ukupno imovina 397.863,7 100,0 395.237,7 100,0 -0,7 393.524,8 100,0 -0,4

Izvor: HNB

27 NN, br. 9/2015.
28 NN, br. 19/2015.
29 NN, br. 102/2015.

30 U postupku konverzije inicijalno isplacena glavnica kredita pretvara se u eure (primjenom tada vazeceg tecaja eura) i izraduje se novi otplatni
plan na temelju tada primjenjive eurske kamatne stope. Sve primljene uplate na osnovi kredita takoder se pretvaraju u eure i usporeduju se s
obvezama iz novoga otplatnog plana. Trosak smanjenja knjigovodstvene vrijednosti glavnice kredita jest razlika stanja neotpladene glavnice u
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Napomena: Od listopada 2013. iznos kredita umanjuje se za iznos naplacenih
naknada (koje su prije iskazivane kao odgodeni prihod u obvezama), a ispravci
vrijednosti za identificirane gubitke na skupnoj osnovi (za rizi€énu skupinu A) umanjuju
iznos financijskih instrumenata na koje se odnose (prije iskazivani zbirno kao odbitna
stavka u imovini i sadrzani u stavci Ostalo).

Izvor: HNB

ucinak konverzije kredita stanovnistvu u Svicarskim francima
u kredite u eurima i kredita nominiranih u kunama s valutnom
klauzulom u $vicarskim francima u kredite nominirane u ku-
nama s valutnom klauzulom u eurima (u nastavku teksta: kon-
verzija kredita) banke su u poslovnim knjigama iskazale na dan
30. rujna 2015. te su u skladu s MRS-om 37 — Rezerviranja,
nepredvidive obveze i nepredvidiva imovina formirale odgova-
rajuce rezervacije, odnosno troSkove rezerviranja u tom izno-
su. Spomenuti ucinak konverzije banke su slijedom zakonskih
odredbi na dan 30. rujna 2015. utvrdile u visini od 6,9 mlrd.
kuna, kao razliku stanja neotpladenih anuiteta/obroka u Svicar-
skim francima i iznosa neotpladenih anuiteta/obroka u eurima
izraCunatih novim otplatnim planovima.

Oprez banaka i njihovih klijenata pri preuzimanju rizika i
dalje je naglasen, a ogledao se u padu neto kredita Cetvrtu go-
dinu zaredom, $to je u 2015. nadjacalo promjene svih ostalih
stavki imovine. Osim smanjene kreditne aktivnosti, na pad neto
kredita utjecao je porast ispravaka vrijednosti, a dodatni Cinitelj
smanjenja bio je otpis glavnice, odnosno ucinak konverzije kre-
dita duznicima kod kojih je postupak zamjene valuta okoncan
do kraja 2015. Opsezne aktivnosti kupoprodaje potraZivanja
imale su blag utjecaj na kretanje neto kredita jer su predmet
prodaje bila potrazivanja male neto knjigovodstvene vrijedno-
sti, odnosno potrazivanja visokopokrivena ispravcima vrijedno-
sti. Smanjenje neto kredita u odnosu na kraj 2014. ukupno za
5,9 mird. kuna (2,4%) bilo je rezultat smanjenja portfelja kre-
dita trgovackim drustvima, stanovni$tvu i financijskim institu-
cijama. Mali porast kredita zabiljeZen je kod drzavnih jedinica,
a nesto znatniji porast, iako bez veceg utjecaja na ukupnu pro-
mjenu, primjetan je kod sektora nerezidenata.

Osim smanjenja neto kredita, dodatni utjecaj na pad ukup-
ne imovine imalo je smanjenje depozita banaka kod HNB-a, za
1,7 mird. kuna (3,8%). Njihovo smanjenje posljedica je pre-
stanka regulative i dospijeca upisanih obveznih blagajni¢kih
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zapisa HNB-a, u iznosu od 3,4 mlrd. kuna’!. Rije¢ je o obve-
znim blagajnic¢kim zapisima HNB-a koje su banke upisale sre-
dinom prosinca 2013., u visini smanjenja stope obvezne pri-
Cuve i time oslobodenih sredstava u kunskom dijelu obvezne
pri¢uve, a s ciljem poticanja kreditiranja gospodarstva. Manje
od navedenog smanjenja porasle su ostale stavke depozita kod
HNB-a, odnosno izdvojena obvezna pri¢uva te sredstva na ra-
¢unima za namiru, te su djelomice ublaZile ukupnu promjenu
depozita kod HNB-a.

Za razliku od depozita kod HNB-a, depoziti kod financij-
skih institucija porasli su za 1,4 mlrd. kuna (5,2%), ¢ime se
njihov udio u ukupnoj imovini povecao na 7,0%. Povecanje
je uglavnom ostvareno na depozitima danim stranim financij-
skim institucijama, a manji dio povecanja odnosio se na de-
pozite kod domadih financijskih institucija. Depoziti kod stra-
nih financijskih institucija u sustavu vlasnicki povezane grupe
banaka smanjili su se za 3,2 mird. kuna (61,8%), zbog Cega
se osjetno smanjio njihov udio u strukturi danih depozita kod
financijskih institucija. Taj udio na kraju 2015. iznosio je 7,2%,
odnosno bio je za gotovo 13 postotnih bodova manji nego na
kraju 2014. godine. Glavninu depozita u inozemstvu banke su
drzale kod financijskih institucija razli¢itih od veéinskih stranih
vlasnika, a iznos tih depozita u promatranom godi$njem razdo-
blju porastao je za 4,1 mlrd. kuna (20,3%).

Porasla su i ulaganja banaka u vrijednosne papire, za 441,7
mil. kuna (0,9%), najviSe ulaganjima u vlasnicke vrijednosne
papire stranih financijskih institucija i trgovackih drustava.
Unato¢ zamjetnom povecanju u 2015. godini (78,3%), vlasni¢-
ki vrijednosni papiri i dalje su ¢inili vrlo mali dio ukupnih ula-
ganja u vrijednosne papire od samo 1,9%. Ulaganja u duZnicke
vrijednosne papire stagnirala su, iako su u njihovoj strukturi bila
zapazena kretanja, uglavnom povezana s promjenom instrume-
nata duga drZavnih jedinica. Naime, ulaganja banaka u trezor-
ske zapise MF-a smanjila su se za 3,1 mird. kuna (20,2%), a
istodobno su porasla ulaganja u obveznice RH (3,4 mlrd. kuna
ili 23,3%), pa je konacan rezultat ukupnih ulaganja u duznicke
vrijednosne papire drzavnih jedinica bio porast od samo 1,2%.
Duznicki vrijednosni papiri drzavnih jedinica i nadalje su najve-
¢i dio portfelja ukupnih duZnickih vrijednosnih papira (62,1%),
a visinom udjela slijedili su vrijednosni papiri stranih izdavatelja
(24,2%). Udio ukupnih ulaganja u vrijednosne papire u imovini
banaka porastao je na zamjetljivih 12,7%, odnosno gotovo se
izjednacio s najvi§im udjelom zabiljeZenim na kraju 2005., od
12,8%. Glavninu od gotovo 70% duznickih vrijednosnih papi-
ra banke su na kraju 2015. rasporedile u portfelj instrumenata
raspolozivih za prodaju, a povecanje tog portfelja te uskladiva-
nje njihove vrijednosti s trZiSnim cijenama rezultiralo je s 49,1%
vedim nerealiziranim dobitkom u kapitalu banaka nego na kraju
prethodne godine.

U odnosu na kraj prosle godine porasle su i sve ostale, ma-
nje vazne stavke u strukturi imovine te su ublaZile negativne
utjecaje na promjenu ukupne imovine. Najvece medu njima bilo
je povedanje ulaganja u kapital podredenih drustava (1,5 mlrd.
kuna ili 53,8%), koje se uglavnom odnosilo na ulaganja u finan-
cijski sektor u regiji te je bilo posljedica sudjelovanja banaka u

$vicarskim francima na dan 30. rujna 2015. i neotplacene glavnice u eurima utvrdene s tim datumom prema novim otplatnim planovima, a
u cijelosti ga snose banke. Usporedbom uplacenih iznosa i novoga otplatnog plana odreduje se preplaceni iznos ili nedovoljno uplaceni iznos
(koji je potrebno dodatno namiriti). Preplaceni iznos ne moze se iskoristiti kao otpis glavnice ve¢ se, ovisno o veli¢ini, upotrebljava za uma-
njivanje bududih obroka/anuiteta ili isplacuje duzniku. Za banke je on takoder trosak i sadrzan je u troskovima rezerviranja za konverziju,

zajedno s troSkom otpisa glavnice.

31 Odluka o prestanku vazenja Odluke o upisu obveznih blagajnickih zapisa Hrvatske narodne banke (NN, br. 105/2015.)
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unutargrupnom vlasnickom restrukturiranju tijekom 2015. Za-
mjetan porast fer vrijednosti derivatnih financijskih instrumena-
ta u bilanci banaka, derivatne financijske imovine za 79,2% (1,1
mlrd. kuna), kao i derivatnih financijskih obveza (za 98,2% od-
nosno 1,2 mird. kuna), ponajprije je odraz povecanja fer vrijed-
nosti ugovora sa stranim financijskim institucijama (imovina)
i drzavnim jedinicama (obveze). To je posljedica zastite od tr-
Zisnih rizika, s jedne strane pruZene Ministarstvu financija RH
za izdanja obveznica nominirana u stranim valutama, a s druge
strane zaStite banaka od tih rizika ugovorene sa stranim mati-
cama. Trend usporavanja rasta preuzete imovine u zamjenu za
trazbine nastavio se u 2015. i sveo se na stopu rasta manju od
1%. Medutim, zamjetno starenje tog portfelja, vidljivo u porastu
imovine kojoj je od datuma stjecanja proslo vise od dvije godine,
od 25,3%, upucuje na daljnje poteskoce s kojima se banke su-
ocavaju pri naplati potrazivanja. Banke su povecale ulaganja u
materijalnu imovinu za 5,2%, uglavnom rastom ulaganja u ne-
kretnine te se omjer ukupnog ulaganja u materijalnu imovinu i
priznatoga kapitala blago povecao, na 11,2%, §to je i dalje bilo
osjetno nize od dopustenih 40%.

Tablica 11.4. Struktura obveza i kapitala banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Obveze i kapital

Na kraju 2015. ukupne obveze banaka iznosile su 343,4
mlrd. kuna, §to je povecanje za 3,7 mlrd. kuna (1,1%) u odno-
su na kraj 2014. (Tablica 11.4.) Porast obveza izravna je po-
sljedica primjene zakonskih odredbi o konverziji kredita, a u
pasivi bilance banaka prepoznaje se u porastu stavke Kamate,
naknade i ostale obveze za 6,1 mlrd. kuna (54,5%). U sastavu
te stavke evidentirane su rezervacije za konverziju kredita koje
su banke formirale na dan 30. rujna 2015., u ve¢ spomenutom
iznosu od 6,9 mird. kuna. Realizacijom konverzija kredita u
Cetvrtom tromjesecju 2015. inicijalno utvrdeni iznos rezervaci-
ja smanjio se na 5,5 mlrd. kuna, $to upuéuje na relativno ma-
lu razinu obavljenih konverzija. Naime, s obzirom na zakonske
rokove, osjetnije aktivnosti konvertiranja kredita zapocCete su
polovinom prosinca 2015.3

Izvori financiranja banaka u promatranom jednogodisnjem
razdoblju smanjili su se za 3,6 mlrd. kuna (1,1%), a klju¢an
utjecaj pritom imao je nastavak razduZivanja banaka prema
vedinskim stranim vlasnicima, Cetvrtu godinu zaredom. Iako
je promjena ukupnih izvora financiranja bila relativno mala,

2013. 2014. 2015.

Krediti od financijskih institucija 15.146,0 14.617,1 -3,5 12.966,5 -11,3
Kratkoro¢ni krediti 2.124,8 0,5 2.428,3 0,6 14,3 1.342,0 0,3 -44,7
Dugoro¢ni krediti 13.021,2 3,3 12.188,9 3,1 -6,4 11.624,5 3,0 -4,6

Depoziti 282.805,6 71,1 286.0754 72,4 1,2 2942150 74,8 2,8
Depoziti na transakcijskim racunima 54.245,1 13,6 67.556,2 17,1 24,5 76.324,3 19,4 13,0
Stedni depoziti 21.785,7 55  18.045,1 4,6 -17,2  21.360,5 5,4 18,4
Oroceni depoziti 206.774,8 52,0 200.474,1 50,7 -3,0 196.530,2 49,9 -2,0

Ostali krediti 26.337,2 6,6 21.944,3 5,6 -16,7  11.314,5 2,9 -48,4
Kratkoro¢ni krediti 4.531,3 11 3.806,9 1,0 -16,0 1.378,7 0,4 -63,8
Dugoro¢ni krediti 21.805,9 55 18.137,4 4,6 -16,8 9.935,9 2,5 -45,2

Eg[j;/eatne financijske obveze i ostale financijske obveze kojima se 1.878,1 05 1.1805 03 37,1 2.339,2 06 98.2

Izdani duznicki vrijednosni papiri 299,9 0,1 299,9 0,1 0,0 300,8 0,1 0,3
Kratkoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0 -
Dugoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 299,9 0,1 299,9 0,1 0,0 300,0 0,1 0,0

Izdani podredeni instrumenti 1.453,5 0,4 2.050,0 0,5 41,0 2.724,0 0,7 32,9

Izdani hibridni instrumenti 3.005,9 0,8 2.319,4 0,6 -22,8 2.198,4 0,6 -5,2

Kamate, naknade i ostale obveze 11.445,8 2,9 11.231,2 2,8 -1,9 17.348,1 4,4 54,5

Ukupno obveze 342.371,9 86,1 339.717,8 86,0 -0,8 343.406,5 87,3 1,1

Dionicki kapital 33.964,7 8,5 33.757,2 8,5 -0,6 34.275,4 8,7 1,5

Dobit (gubitak) tekuée godine 477,6 0,1 1.534,6 0,4 2213 43784 -11 -

Zadrzana dobit (gubitak) 16.315,3 4,1 15.943,0 4,0 -2,3 15.605,8 4,0 -2,1

Zakonske rezerve 1.108,6 0,3 1.046,0 0,3 -5,7 1.035,2 0,3 -1,0

Statutarne i ostale kapitalne rezerve 3.035,4 0,8 2.600,4 0,7 -14,3 2.918,1 0,7 12,2

Revalorizacijske rezerve 610,4 0,2 727,9 0,2 19,2 990,2 0,3 36,0

Dobit (gubitak) prethodne godine -20,2 0,0 -89,1 0,0 342,2 -328,0 -0,1 267,9

Ukupno kapital 55.491,8 13,9 55.519,9 14,0 0,1 50.118,4 12,7 9,7

Ukupno obveze i kapital 397.863,7 100,0 395.237,7 100,0 -0,7 393.524,8 100,0 -0,4

Izvor: HNB

32 Banke su do 14. studenoga 2015. duznicima trebale dostaviti izracune konverzije zajedno s prijedlogom novog ili izmijenjenog ugovora o kre-
ditu, a duznici su, u slucaju prihvacanja konverzije, o tome bili duzni obavijestiti banku u roku od 30 dana.



promjene pojedinih instrumenata i njihove valutne strukture
bile su zamjetne. Intenzitet razduZivanja banaka prema vecin-
skim stranim vlasnicima pojacao se u odnosu na 2014. godi-
nu (18,8%), te je ukupno smanjenje tih izvora u 2015. izno-
silo 19,0 mlrd. kuna (45,5%). Ono se sastojalo od podjedna-
kog smanjenja depozita i primljenih kredita, a viSe od polovine
iznosa ukupnog smanjenja odnosilo se na obveze u $vicarskim
francima. Posljedica je to konverzije kredita, zbog koje se sma-
njila potreba banaka za izvorima financiranja u $vicarskim
francima. Rezultat toga smanjenje je obveza banaka u $vicar-
skim francima, za 11,5 mlrd. kuna (74,2%), ¢ime su svedeni
gotovo samo na depozite stanovniStva. Udio tih obveza u de-
viznim obvezama banaka na kraju 2015. smanjio se na 1,8%,
§to je za pet postotnih bodova manje nego na kraju prethodne
godine, a udio izvora financiranja primljenih od vecinskih stra-
nih vlasnika u ukupnim izvorima smanjio se s 12,8% na 7,0%.
Time se smanjila i koncentracija izvora u obvezama banaka,
odnosno udio izvora primljenih od klijenata cija sredstva Cine
viSe od 2% ukupnih obveza banaka, s 20,2% na kraju 2014. na
15,8% na kraju 2015.

Ukupni depoziti banaka porasli su za 8,1 mlrd. kuna
(2,8%), zahvaljujuéi rastu depozita domacih sektora. Glavni-
nu rasta domacih depozita donijela su trgovacka drustva (9,2
mlrd. kuna ili 20,6%), a ostalo povecanje uglavnom se odnosilo
na depozite stanovniStva (4,8 mlrd. kuna ili 2,7%). Snaznom
rastu depozita trgovackih drustava najvise je pridonio izvan-
redan ucinak dviju transakcija realiziranih u drugoj polovini
2015., i to priljeva sredstava na osnovi prodaje jednoga trgo-
vackog drustva stranim investitorima te priljeva sredstava na
osnovi izdanja vrijednosnih papira javnoga trgovackog drustva.

ViSegodi$nji trend usporavanja rasta depozita stanovniStva
prekinuo se u promatranoj godini, zbog rasta depozita na te-
kuéim radunima i zirora¢unima (za 4,9 mlrd. kuna ili 19,1%)
te Stednim ra¢unima (2,1 mlrd. kuna ili 16,1%). Istodobno su
se prvi put na godi$njoj razini smanjili najstabilniji depoziti,
odnosno oroCeni depoziti stanovnistva, za 2,2 milrd. kuna ili
1,6%. U godinama prije krize oni su ostvarivali dvoznamen-
kaste godi$nje stope rasta, a od 2008. godine njihov rast naglo
se usporio. Time se postupno restrukturiraju depoziti stanov-
niStva, odnosno smanjuje se udio oroCenih depozita u ukup-
nim depozitima stanovniStva, a povecava se udio depozita po
videnju. Najvisi udio oroCenih depozita zabiljeZen je na kraju
2012. u visini od 80,2%, a do kraja 2015. taj se udio smanjio
na 74,7%. Povecanje depozita na tekuéim racunima i Ziroracu-
nima bilo je zasluzno za porast kunskih depozita, a zamjetan je
bio i porast deviznih depozita na tim racunima, §to moZe biti
reakcija stanovniStva na zakonsku mjeru oporezivanja kamata
na Stednju od pocetka 2015. godine®. Valutna struktura ukup-
nih depozita stanovniStva nije se znatnije promijenila te ona i
dalje odrazava sklonost stanovnistva Stednji u stranim valuta-
ma. Udio deviznih depozita u ukupnim depozitima stanovnis-
tva iznosio je 75,5%, §to ukljuCuje 75,2% depozita u stranim
valutama i 0,3% kunskih depozita s valutnom klauzulom. Naj-
viSe zastupljena valuta u tome jest euro, na koji su se odnosile
dvije tre¢ine ukupnih depozita stanovnistva.

33 Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dohodak
(NN, br. 143/2014.), medu ostalim, uveden je porez na kamate na
kunsku i deviznu Stednju (po videnju, orocenu ili rentnu) po stopi
od 12%. Pritom se ne oporezuju kamate na pozitivno stanje na Zzi-
roracunu, tekuéem i deviznom ra¢unu ako kamata iznosi najvise do
0,5% godisnje.
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Slika 11.4. Struktura obveza i kapitala banaka
na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

Primljeni krediti tijekom 2015. smanjili su se za 12,3 mird.
kuna ili 33,6%, $to je znatno veci pad nego u prethodnoj godi-
ni. Cetvrtu godinu zaredom kljudan utjecaj na pad primljenih
kredita imalo je razduzivanje banaka kod veclinskih stranih vla-
snika, a dodatni utjecaj na ukupno kretanje u 2015. imalo je
smanjenje kredita primljenih od domadih i stranih financijskih
institucija. Time se udio primljenih kredita u ukupnim izvorima
financiranja banaka smanjio, s 11,2% na kraju 2014. na 7,5%
na kraju 2015., a u odnosu na ukupnu imovinu taj se udio
smanjio s 9,3% na 6,2%. Opadanje primljenih kredita i njihove
znacajnosti za financiranje banaka te istodobni rast depozita
dodatno su poveéali dominantan udio depozita u izvorima fi-
nanciranja, na 90,9%. Medutim, koristenje depozita za finan-
ciranje kreditne aktivnosti i dalje se smanjuje, a to se odrazava
u daljnjem trendu pada omjera depozita i neto kredita te je taj
omjer na kraju 2015. iznosio 84,0%. Iznos ostalih izvora finan-
ciranja porastao je (11,9%) iskljucivo zahvaljujuéi rastu podre-
denih instrumenata. Unato¢ tome, udio svih duznickih instru-
menata s odlikama kapitala u ukupnim izvorima financiranja i
dalje je bio vrlo nizak i iznosio je samo 1,6%.

Ukupni bilan¢ni kapital banaka u 2015. godini smanjio se
za 5,4 mlrd. kuna ili 9,7%, a njegov iznos i udio u strukturi
obveza i kapitala smanjili su se na razinu s pocetka krize. Sma-
njenje kapitala posljedica je gubitka tekuée godine, uglavnom
nastalog zbog troskova konverzije kredita, koji je nadjacao kre-
tanja svih ostalih stavki kapitala. Tijekom 2015. deset banaka
provelo je dokapitalizacije, uplatama u novcu ili koriStenjem in-
strumenata s obiljeZjima kapitala, zbog ¢ega se dionicki kapital
svih banaka povecao za 518,2 mil. kuna (1,5%). Pozitivan utje-
caj na kapital imalo je i povecanje revalorizacijskih rezerva, i
to rasta nerealizirane dobiti s osnove vrijednosnog uskladivanja
financijske imovine raspoloZive za prodaju. Zadrzavanjem dije-
la dobiti ostvarene u 2014. pojedine su banke tijekom 2015.
ojacale svoje kapitalne rezerve, a neke su se njima koristile za
isplate dividenda i pokrice gubitaka iz poslovanja u prethodnim
godinama. Rezultat tih suprotnih kretanja bila je o¢uvana razi-
na rezerva kapitala te porast njihova udjela u ukupnom kapita-
lu banaka, na vise od 39,0%. Vise od 80,0% dobiti ostvarene u
2014. banke su upotrijebile za isplatu dividenda svojim dioni-
darima, a zajedno s dijelom zadrZane dobiti ispladene dividen-
de iznosile su nesto vise od 2,5 mlrd. kuna.
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Klasi¢ne izvanbilan¢ne stavke

Na kraju 2015. ukupne klasi¢ne izvanbilan¢ne stavke izno-
sile su 54,8 mlrd. kuna, $to je u odnosu na kraj prethodne go-
dine povecanje za 0,9 mlrd. kuna ili 1,6%. Najvedi utjecaj na
rast klasi¢nih izvanbilan¢nih stavki imali su revolving kredi-
ti, zbog rasta od 1,8 mlrd. kuna (22,6%), a potom i garanci-
je, zbog rasta od 0,6 mird. kuna (3,7%). Povecanje klasi¢nih
izvanbilanénih stavki uglavnom je nastalo po osnovi poslo-
va sklopljenih s trgovackim drusStvima, i to revolving kredita s
javnim trgovackim dru$tvima i garancija s ostalim trgovackim
drustvima. U odnosu na 2014. zamjetnije su se smanjili okvirni
krediti i obveze financiranja (1,5 mlrd. kuna ili 5,8%), uglav-
nom ugovoreni sa srediSnjom drzavom.

Suprotna kretanja ukupnih klasi¢nih izvanbilanénih stavki i
imovine banaka rezultirala su ponovnim rastom njihova omje-
ra, na 13,9% (Slika 11.5.).

Najveci iznos klasi¢nih izvanbilan¢nih stavki banke su sklo-
pile s trgovackim drustvima (57,7%), a taj udio blago je pora-
stao u odnosu na prethodnu godinu. Visinom udjela u klasic-
nim izvanbilanénim stavkama slijedilo je stanovni$tvo (36,7%),
najvi$e na osnovi okvirnih kredita i obveza financiranja.

Slika 11.5. Klasi¢ne izvanbilancne stavke banaka
na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

obveze banaka da na propisani datum 30. rujna 2015. utvrde
ulinak konverzije cjelokupnog portfelja kredita obuhvaéenih
zakonskim odredbama. Dio instrumenata kojima su se ban-
ke pritom koristile formiran je u obliku ugradenih derivata, a
dio tih instrumenata banke su ugovorile s vedinskim stranim
vlasnicima. Realizacijom konverzija kredita u Cetvrtom tromje-
seCju 2015. postupno se poceo smanjivati iznos instrumenata
ugovorenih za spomenutu namjenu.

Za navedeno upravljanje deviznom pozicijom banke su se
najviSe koristile terminskim ugovorima — forvardima (engl.
forwards), pa je poveéanje tih instrumenata za 23,7 mlrd. ku-
na (101,0%) zasluZno za poveéanje ukupne ugovorene vrijed-
nosti derivatnih financijskih instrumenata u 2015. Istodobno
se smanjila ugovorena vrijednost veéine ostalih instrumena-
ta, a najviSe ugovora o razmjeni (engl. swaps), za 9,1 mird.
kuna ili 7,1%. Promjene u promatranom razdoblju rezultirale
su zamjetnijim povecanjem udjela terminskih ugovora (engl.
forward) u strukturi derivatnih financijskih instrumenata, na
28,0%, odnosno smanjenjem udjela ugovora o razmjeni (engl.
swaps), na 71,4%. Ta dva instrumenta tradicionalno dominira-
ju u strukturi derivatnih financijskih instrumenata, a sve ostale
vrste derivatnih financijskih instrumenata iznosile su preosta-
lih 0,6% te promjene njihova iznosa u 2015. nisu utjecale na
ukupno kretanje.

Na kraju 2015. najveéi dio ukupnog iznosa derivatnih fi-
nancijskih instrumenata bio je ugovoren sa stranim financijskim
institucijama (47,8%), medu kojima se nalaze i veéinski strani
vlasnici te ostale financijske institucije iz mati¢nih bankarskih
grupacija. Visinom udjela slijedili su instrumenti ugovoreni u
domacem financijskom sektoru (33,3%), a taj udio gotovo se
utrostrucio zbog utjecaja rasta ugradenih derivata formiranih
radi upravljanja rizicima proizi§lima iz konverzije kredita.

Cjelokupni rast ugovorene vrijednosti derivatnih financij-
skih instrumenata odnosio se na povecanje ugovorenog iznosa
instrumenata kojima je odnosna varijabla tecaj, pa je udio tih
instrumenata u ukupnima porastao na 58,7%. Sljededi po visi-
ni udio od 30,4% pripadao je valutno-kamatnim ugovorima o
razmjeni (engl. cross-currency interest rate swaps), a preostalih
10,9% odnosilo se na instrumente kojima je odnosna varijabla
kamatna stopa.

Poveéanje ugovorene vrijednosti derivatnih financijskih

Najveci udio klasi¢nih izvanbilan¢nih stavki i dalje je pri-
padao okvirnim kreditima i obvezama financiranja, unato¢
smanjenju za viSe od tri postotna boda, na 43,3%. Visinom
udjela slijedile su garancije (31,4%), a potom revolving krediti
(18,2%) kod kojih je udio jedini zamjetnije porastao, za vise
od tri postotna boda. Udjeli preostalih stavki nisu bili izrazeni.

Derivatni financijski instrumenti

Tijekom 2015. ugovorena vrijednost aktivnih i pasivnih
stavki derivatnih financijskih instrumenata ukupno se poveca-
la za 14,5 mlrd. kuna (9,4%), na iznos od 168,3 mlrd. kuna.
Kljuéan utjecaj na poveéanje ugovorene vrijednosti derivat-
nih financijskih instrumenata imalo je provodenje zakonskih
odredbi o konverziji kredita te je do zamjetnog povecanja tih
instrumenata doslo na kraju treeg tromjeseéja 2015., kada
su se banke, aktivno upravljajuci deviznom pozicijom, zasti-
tile od rizika nastalih obvezom provodenja navedenih zakon-
skih odredbi. Ti rizici proizlazili su iz naraslih otvorenih devi-
znih pozicija u Svicarskim francima i eurima, a nastali su zbog

Slika 11.6. Derivatni financijski instrumenti banaka (ugovorena
vrijednost)
na kraju razdoblja
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instrumenata te istodobno smanjenje imovine banaka odrazilo
se na rast njihova omjera, s 38,9% u 2014. na 42,8% na kraju
2015. godine. Samo nekoliko banaka u svojem poslovanju ko-
ristilo se derivatnim financijskim instrumentima u obujmu ve-
¢em od navedenog prosjeka za sustav, a vecina se ostalih bana-
ka koje posluju s derivatnim financijskim instrumentima njima
koristila u iznosu manjem od 10% njihove imovine.

11.1.2. Zarada

Racun dobiti i gubitka

Na racun dobiti i gubitka banaka u 2015. iznimno snazno
utjecale su zakonske izmjene kojima je cilj bio olaksavanje po-
loZaja duznika s kreditima u Svicarskom franku i s valutnom
klauzulom u $vicarskom franku te njihovo izjednacavanje s po-
lozajem u kojem bi se nasli da su bili korisnici kredita u euri-
ma. Zbog toga su gotovo sve ostale promjene ostale prigusene.
Medu tim jednokratnim tro$kovima pojedinacno najveéi trosak
izraZzen kao kumulativni troSak konverzije na tro§kovima rezer-
viranja iznosio je 6,8 mlrd. kuna. Pod njihovim utjecajem uku-
pni troskovi rezerviranja dosegnuli su dosad najvisu vrijednost
i nadmasili ostvareni neto prihod iz poslovanja (prije rezervira-
nja za gubitke), $to je na agregatnoj razini svih banaka rezulti-
ralo gubitkom (iz poslovanja koje Ce se nastaviti, prije poreza)
od 4,7 mlrd. kuna.

Tablica 11.5. Racun dobiti i gubitka banaka
za promatrana razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Poslovanje koje ¢e se nastaviti
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Slika 11.7. Dobit (gubitak) banaka, prije poreza
na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

Banke zamjetnim ustedama na kamatnim tro$kovima na-
stavljaju trend pozitivnih kretanja neto kamatnog prihoda, una-
to¢ daljnjem smanjivanju kamatnog prihoda po gotovo svim
osnovama. Tako su za pad operativne dobiti presudna bila

I. = XIl. 2014. I. = XIl. 2015.

Promjena

Kamatni prihod 18.844,8 18.131,7 -3,8
Kamatni troskovi 8.575,2 7.580,6 -11,6
Neto kamatni prihod 10.269,6 10.551,1 2,7
Prihod od provizija i naknada 4.378,7 4.612,8 53
Troskovi provizija i naknada 1.283,5 1.579,4 23,1
Neto prihod od provizija i naknada 3.095,2 3.033,3 -2,0
Prihod od vlasnic¢kih ulaganja 215,6 349,1 61,9
Dobici (gubici) 1.262,4 861,3 -31,8
Ostali operativni prihodi 422,5 641,4 51,8
Ostali operativni troskovi 792,2 1.066,8 34,7
Neto ostali nekamatni prihod 1.108,2 785,1 —29,2
Ukupno operativni prihod 14.473,0 14.369,5 -0,7
Op¢i administrativni troSkovi i amortizacija 7.428,7 7.437,5 0,1
Neto prihod iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke 7.044,3 6.932,0 -1,6
Troskovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja 5.371,1 11.677,5 17,4
Ostali dobici (gubici) 394,5 -1,2 -
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, prije poreza 2.067,6 -4.746,7 -329,6
Porez na dobit od poslovanja koje ¢e se nastaviti 688,9 -355,8 -
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, nakon poreza 1.378,7 -4.390,9 -
Poslovanje koje se nec¢e nastaviti
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje se nece nastaviti, nakon poreza 155,9 12,5 -92,0
Dobit (gubitak) tekuce godine 1.534,6 -4.378,4 -
Biljeska:
Broj banaka koje su poslovale s gubitkom, prije poreza 12 15 25,0

Izvor: HNB
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smanjenja njezinih dviju preostalih sastavnica, neto prihoda od
provizija i naknada te neto ostaloga nekamatnog prihoda. Na
obje te stavke rac¢una dobiti i gubitka kljucan utjecaj imali su
troskovi povezani s kreditnim portfeljem u Svicarskom franku.
Za pad neto ostalih nekamatnih prihoda (koji su na kraju pr-
vog tromjesecja ¢ak bili negativni) odgovorni su bili gubici od
neto tecajnih razlika, ugradenih derivata i trgovanja valutama
vecina kojih proizlazi iz zakonskog utvrdivanja tecaja Svicar-
skog franka, a potom iz prilagodbi valutnih pozicija zbog kon-
verzije kredita.

Prema privremenim nerevidiranim podacima za 2015. ban-
ke su zabiljezile 4,7 mlrd. kuna gubitka iz poslovanja koje ée
se nastaviti (prije poreza), dok su na kraju prethodne godine
ostvarile 2,1 mlrd. kuna dobiti (Slika 11.7.). Vise od polovine
banaka (15) iskazalo je gubitke, a jo$ je jedna banka gubitke
iskazala nakon ucinaka poreza pa je tako broj banaka s gubici-
ma tekuée godine dosegnuo 16 (na kraju 2014. dvanaest bana-
ka poslovalo je s gubicima).

Prema ranije spomenutom pojedinaéno najsnazniji negati-
van utjecaj na ra¢un dobiti i gubitka (a time i na kona¢ni re-
zultat poslovanja banaka) imali su troskovi ispravaka vrijedno-
sti i rezerviranja koji su u odnosu na prethodnu godinu visi za
6,3 mird. kuna ili 117,4% (Tablica 11.5.). Presudan utjecaj na
izniman porast tih troSkova imali su troskovi konverzije iskazani
na tro$kovima rezerviranja koji su na kraju godine iznosili 6,8
mlrd. kuna. U¢inak konverzije banke su prvi put iskazale na dan
konverzije (30. rujna 2015.), a on ¢ini razliku knjigovodstve-
ne vrijednosti preostale neotplacene glavnice kredita u Svicar-
skim francima i one postupkom konverzije izraunate u eurima.
Izuzmu i se ti troSkovi, preostali troskovi ispravaka vrijednosti
i rezerviranja bili su za 10,1% niZi nego na kraju 2014. godi-
ne pod utjecajem 11,2% nizih troskova ispravaka vrijednosti i
rezerviranja za gubitke po plasmanima rizi¢nih skupina B i C.
Podsjetimo, na te je troskove u 2014. djelovao AQR** koji je
prema preporukama Vijeca Europske unije’® naknadno proSiren
na dodatne portfelje i banke. Iskazivanje prihoda od ukinutih
rezerviranja za skupinu A najvise je bilo posljedica smanjenja
izloZenosti rasporedenih u tu rizi¢nu skupinu, a potom i reklasi-
fikacije izlozenosti u druge rizi¢ne skupine.

Osim troskova rezervacija za konverziju, jos je jedna izvan-
redna zakonska mjera, ona o zamrzavanju otplatnog teCaja na
6,39 kuna za Svicarski franak, povecala troskove banaka. Pro-
vodenje navedenih zakonskih izmjena rezultiralo je troSkom
banaka priznatim odmabh i u cijelosti u ra¢unu dobiti i gubitka,
u iznosu od 223,4 mil. kuna.>® Ti su gubici, uz porast gubitaka
od ugradenih derivata kojima su banke prilagodavale valutne
pozicije, negativno utjecali na visinu neto ostalih nekamatnih
prihoda, pa su ti prihodi na kraju godine bili za 323,1 mil. ku-
na ili 29,2% manji u usporedbi s prethodnom godinom. Time
je nastavljen negativni trend pada vaznosti neto ostaloga ne-
kamatnog prihoda (nakratko prekinut u 2013.) u ukupnom

operativnom prihodu banaka, na samo 5,4% (Slika 11.8.), $to
je njegov najnizi udio na godis$njoj razini od 2004.3” Osim na-
vedenoga, na pad neto ostaloga nekamatnog prihoda utjecali
su za tredinu viSi ostali operativni troSkovi zbog porasta tros-
kova premija za osiguranje Stednih uloga te uplate prve transe
doprinosa za sanacijski fond koji je formirala DrZavna agencija
za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka. Porast premija
za osiguranje Stednih uloga odraz je rasta osigurane Stednje, ali
i proSirivanja obuhvata osiguranja®® na depozite velikih i sred-
njih trgovackih drustava te manjih lokalnih zajednica u drugoj
polovini 2015.

Kod neto prihoda od provizija i naknada takoder je zabilje-
Zen pad na godi$njoj razini, ali osjetno blazi od neto ostalih ne-
kamatnih prihoda, za 2,0%. Smanjenje toga neto prihoda bilo
je posljedica zamjetljivog porasta troskova provizija i naknada,
za gotovo Cetvrtinu, posebice tro§kova provizija i naknada za
ostale bankovne usluge (razlicite od usluga platnog prometa).
Pritom su se visinom utjecaja izdvajali troskovi promjene valute
linija financiranja iz $vicarskog franka u eure, povezani s kon-
verzijom kredita. Rast spomenutih troskova ponistio je uéin-
ke rasta prihoda od provizija i naknada koji je, iako skroman
(5,3%), ostvaren od gotovo svih poslova. Visinom porasta pri-
hoda prednjacili su prihodi od provizija i naknada vezanih uz
kreditne kartice, pri ¢emu dinamika njihova porasta (koja je
bila najsnaznija u treem tromjeseéju godine) upucuje na za-
mjetan utjecaj turistiCke sezone. Banke su nastojale povecati
prihode od ostalih usluznih poslova po sklopljenim ugovorima
osobito za drustva za upravljanje investicijskim fondovima i za
drustva za osiguranje.

Najvaznija sastavnica operativnog prihoda, neto kamatni
prihod, jedina biljeZi porast u odnosu na prethodnu godinu, za
281,4 mil. kuna ili 2,7%, ¢ime je ovaj prihod dosegnuo 72,9%
ukupnoga operativnog prihoda banaka (Slika 11.8.). Rast neto
kamatnog prihoda i dalje se zasnivao na zamjetljivom smanje-
nju kamatnih troskova koje je nadmasilo u¢inke pada kamatnih
prihoda banaka. Kamatni troskovi smanjili su se u odnosu na
prethodnu godinu za gotovo 1,0 mlrd. kuna (11,6%), ponajvi-
$e zbog nizih kamatnih troskova primljenih depozita, a potom i
primljenih kredita. Kamatni troskovi pali su dvoznamenkastim
stopama po gotovo svim sektorima, a glavnina usteda ostvarena
je po depozitima stanovnistva (613,5 mil. kuna ili 15,3%) una-
to¢ godi$njoj stopi porasta osnovice od 2,7%. Posljedica je to
smanjenja kamatnih stopa® i promjena u strukturi depozita tog
sektora u korist jeftinijih oblika depozita (osobito depozita na
transakcijskim racunima, a potom $tednih depozita), dok su se
oroceni depoziti smanjili. Nizim tros§kovima uglavnom od kredi-
ta i depozita slijedile su strane financijske institucije (242,9 mil.
kuna ili 18,1%) te domaca trgovacka drustva (128,9 mil. kuna
ili 26,1%). Ustede na troskovima stranih financijskih institucija
proizlaze iz razduzivanja banaka, dok su za nize troskove kod
trgovackih drustava ponajvise zasluzne nize kamatne stope’®, a

34 Vidi biljesku 25.
35 Vidi tocku 8. Preporuke Vijeca od 8. srpnja 2014.

36 Fiksiranje teCaja ekonomski je prepoznato kao ugradeni derivat (izvedeni financijski instrument koji je vezan uz glavni instrument, ugovor o
kreditu), Cija je ugovorena vrijednost iznos anuiteta/obroka (glavnica i kamata) u redovitoj otplati za razdoblje vazenja utvrdenog tecaja od
godinu dana izraunata primjenom trzi$nog/ugovorenog te¢aja. Spomenuti troSak tretirao se kao negativna fer vrijednost tog derivata, a pro-
izlazio je iz razlike izmedu anuiteta/obroka izracunatih primjenom administrativno utvrdenog tecaja i anuiteta/obroka izra¢unatih primjenom

trzisnih tecaja.

37 Usporedba s razdobljima prije 2004. otezana je zbog regulatornih promjena u iskazivanju stavki racuna dobiti i gubitka banaka.

38 Zakon o osiguranju depozita (NN, br. 82/2015.)

39 Za usporedbu su koriSteni vagani mjese¢ni prosjeci kamatnih stopa na depozite (za ukupne i nove poslove) sektora kucanstava i nefinancijskih
druStava. Izvor: tablice G5a do G5¢ i G6a do G6c, Bilten HNB-a br. 221.



potom i dinamika porasta depozita trgovackih drustava koja je
u cijelosti ostvarena u drugom polugodistu, zbog Cega je utjecaj
na racun dobiti i gubitka o¢ekivano manji.

Pad kamatnih prihoda za 713,1 mil. kuna ili 3,8% ponaj-
prije je bio odraz smanjenja kamatnih prihoda od kredita
(774,0 mil. kuna ili 5,0%), a zatim i za 13,9% nizih kamatnih
prihoda od duznickih vrijednosnih papira (212,6 mil. kuna).
Manji pozitivan utjecaj na kamatne prihode imale su stavke
rasporedene u portfelj financijske imovine koja se drzi radi tr-
govanja koji se promatraju na neto osnovi, a potom i kamatni
prihodi iz ranijih godina. Na potonje je klju¢no utjecala jedna
banka, zbog nagodbe postignute s UBS AG u vezi s dugova-
njem po obveznicama API (engl. Alternative Participation In-
struments)*°.

Za nastavak trenda pada kamatnih prihoda od kredita (pri-
sutnog u zadnje tri godine) zasluzni su bili svi domaci sektori,
pri ¢emu su visinom smanjenja prednjacili: sektor trgovackih
drusStava (403,9 mil. kuna ili 8,5%), stanovniStva (306,6 mil.
kuna ili 3,7%) i drzavnih jedinica (56,5 mil. kuna ili 2,6%).
Pad kamatnih prihoda rezultat je istodobnog djelovanja ne-
koliko trendova — slabe kreditne aktivnosti, jo§ uvijek prisut-
nog pogorsanja kvalitete portfelja i padajuéih kamatnih stopa.
U sektoru drzavnih jedinica posljednji navedeni Cinitelj imao
je najvedi u€inak u protekloj godini bududi da je ukupna ra-
zina kredita tom sektoru zadrZana gotovo nepromijenjenom,
dok je kvaliteta kredita pobolj$ana. Pad kamatnih prihoda sek-
tora trgovackih drustava Cinio je viSe od polovine sveukupnog
smanjenja kamatnih prihoda banaka. Pad je ostvaren od gotovo
svih vrsta kredita trgovackim drustvima, a osobito od kredita za
investicije (za 10,7%) i kredita za obrtna sredstva (za 6,3%).
Za pad su kod obiju vrsta kredita odgovorni niZa osnovica, a
potom i pad kamatnih stopa. I u sektoru stanovnistva smanjili
su se kamatni prihodi veéine vrsta kredita. Iznimku su ¢inili
kamatni prihodi od ostalih kredita i kredita po kreditnim karti-
cama (s poveéanjem za 8,7% i 1,2%). Pojedinacno najznacajni-
ji utjecaj na pad kamatnih prihoda u sektoru stanovnistva imali
su kamatni prihodi od stambenih kredita koji su nizi za 4,6%,
ponajvise zbog smanjenja komponente u eurima. Osim pada
osnovice i pogorSavanja portfelja, na kretanja kamatnih priho-
da od stambenih kredita tijekom 2015. (osobito njihove kom-
ponente u Svicarskom franku) snaZan utjecaj imale su ranije
spomenute zakonske promjene. Visinom smanjenja izdvajali su
se jo§ kamatni prihodi od prekoracenja po transakcijskim ra-
¢unima te od kredita za automobile na koje su presudan utje-
caj imala smanjenja njihovih osnovica. Unato¢ dugogodi$njem
padu kreditne aktivnosti prema sektoru stanovniStva, kamatni
prihodi od kredita tom sektoru i dalje su ¢inili ve¢inu ukupnih
kamatnih prihoda banaka od kredita (54,0%) zahvaljujuéi nji-
hovoj izdasnosti, a slijedila su trgovacka drustva i drZavne je-
dinice s 29,4% odnosno 14,2%. Manji u¢inak na kamatne pri-
hode mogli su imati i izmijenjeni propisi o utvrdivanju zateznih
kamatnih stopa, a potom i maksimalnih efektivnih kamatnih
stopa (EKS) za potrosacke i stambene kredite*!, koji su u prak-
si rezultirali smanjivanjem kamata.
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Slika 11.8. Struktura operativnog prihoda banaka
na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

Banke su zadrZale gotovo istu razinu opéih administrativ-
nih troskova i amortizacije kao i 2014. Povecane ostale opée
administrativne tro$kove nadoknadile su smanjivanjem tros-
kova zaposlenika, reprezentacije, reklame i propagande te
amortizacije. Trend smanjivanja broja zaposlenika neprekinut
od 2012. nastavio se i tijekom 2015., smanjenjem za daljnjih
355 zaposlenika ili 1,7%. Slijedom navedenoga, imovina po
zaposleniku nastavila se poveéavati, na 19,3 mil. kuna (Slika
11.10.).

Pokazatelji profitabilnosti

Operativna profitabilnost banaka, mjerena omjerom neto
prihoda iz poslovanja (prije rezerviranja) i prosjeéne imovine u
protekloj godini zadrzana je gotovo nepromijenjenom, odnosno
na oko 1,8%. Nizu je vrijednost zadnji put imala 2001. godi-
ne (1,6%, zbog gubitaka u Rijeckoj banci). Od 2012. operativ-
na profitabilnost banaka na nesto je niZoj razini od uobicajene,
uglavnom pod utjecajem smanjenja kreditne aktivnosti u uvjeti-
ma sniZavanja kamatnih stopa i jo§ uvijek zadrzane povisene ra-
zine kreditnih rizika. Posljedi¢no, prosjecno ostvarena kamatna
stopa na kamatnu imovinu iznosila je 4,9% i na dosad je najni-
70j razini, pa banke osjetnim ustedama na kamatnim troskovi-
ma odrzavaju kamatnu razliku na zadovoljavajuéih 2,6% (2014.
iznosila je 2,5%). U 2015. na to su se nadovezali visoki izvan-
redni troSkovi konverzije, zbog ¢ega su ukupni tro$kovi ispra-
vaka vrijednosti i rezerviranja dosegnuli 3% prosje¢ne imovine
banaka (1,4% u 2014.), ¢ime su osjetno premasili neto prihod
iz poslovanja (prije rezerviranja za gubitke). To je potom ROAA
(engl. Return on Average Assets) i ROAE (engl. Return on Ave-
rage Equity) odvelo u negativne vrijednosti: —1,2% i —8,3% (Sli-
ka 11.9.). Posljednji put negativne vrijednosti spomenuti poka-
zatelji na agregatnoj razini imali su 1998.

Pokazatelj tro$kovne efikasnosti, omjer opcih troskova

40 Tijekom prvog tromjesecja 2015. postignuta je nagodba RH i triju domacih banaka (kao solidarnih jamaca) s jedne strane te UBS AG s druge
strane, na temelju duga po API obveznicama (engl. Alternative Participation Instruments) koje je 1988. izdala SFR], a koji je nakon njezina
raspada pripao RH. Kako je nagodbom jedna banka platila manji iznos od iznosa ranije knjizene obveze, razlika je proknjizena kao prihod iz

poslovanja.

41 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o obveznim odnosima (NN, br. 78/2015.) na snazi je od 1. kolovoza 2015. Maksimalni EKS utvr-
duje se referencijom na zateznu kamatu. Na stambene kredite potrosadima jednak je stopi zakonskih zateznih kamata, a na sve ostale kredite
potro$acima jednak je stopi zakonskih zateznih kamata uvecanoj za dva postotna boda.
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Slika 11.9. Profitabilnost prosje¢ne imovine (ROAA) i prosjeénoga poslovanja i operativnog prihoda (engl. cost-to-income ratio),
kapitala banaka (ROAE) blago se pogorsao u odnosu na 2014. s 51,3% na 51,8% (Slika
na kraju razdoblja .. . . . .
11.10.), zbog slabljenja operativnog prihoda. Dio banaka i da-
lje je znatno opterecen oplim troskovima poslovanja, pri cemu
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A ’ lo je na kraju godine operativno neprofitabilno, odnosno ope-
12 28 rativnim prihodima te banke nisu pokrivale opée administrativ-
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6 . Plasmani i preuzete izvanbilanéne obveze
8 a U 2015., nakon visegodi$njega nepovoljnog trenda, sma-
0 83 njila se razina djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadokna-
2011. 2012. 2013, 2014, 2015. divih plasmana i izvanbilan¢nih obveza banaka, ponajprije kao
odraz pojacanih aktivnosti rjeSavanja potrazivanja s poteskoca-
 Roar ROAE ma u naplati. UnatoC tome, oprez u preuzimanju rizika ostao
je visok, a kreditna aktivnost usporila se. Na kraju promatrane
S godine ukupni plasmani i preuzete izvanbilanéne obveze, ko-
ZVor:

ji su izloZeni kreditnom riziku te u skladu s propisima o kla-
sifikaciji podlijeZu rasporedivanju u rizi¢ne skupine*?, iznosili
Slika 11.10. Tro$kovna efikasnost banaka su 411,9 mird. kuna (Tablica 11.6.). U odnosu na kraj 2014.
na kraju razdoblja blago su se smanjili (za 1,1%), ponajvise zbog pada danih kre-
dita, na §to su zamjetljivo utjecale prodaje potrazivanja, kao i
20 60 % | otpisi glavnice pri konverziji kredita u Svicarskim francima u
eurske kredite. U odnosu na 2014. iznos prodanih potrazivanja
1 50 osjetno je porastao, §to je imalo kljuCan utjecaj na smanjenje
djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih potraziva-
nja (rizicne skupine B i C), koja su bila niza za 4,1%. Time se
a0 smanjio i njihov udio u ukupnoj izlozenosti, s 12,3% na 11,9%.
No, zbog starenja portfelja kao i regulatornog pravila o postu-
120 pnom poveéavanju ispravaka vrijednosti za dugotrajno neured-
ne plasmane, rast gubitka u kreditnom portfelju nastavio se,
§to je i dalje znatno opteredivalo poslovne rezultate banaka.
0 Ukupni ispravci vrijednosti i rezerviranja za skupine B i C po-
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. rasli su u 2015. za 4,9% pa je pokrivenost tih skupina nastavila
I Imovina po zaposleniku - lijevo rast i na kraju godine dosegnula 57,3%.

0péi troskovi poslovania / operativni prihod — desno Svi su se portfelji koji ¢ine ukupnu izloZenost kreditnom ri-
ziku smanjili, s iznimkom izvanbilanénih obveza. One su blago
porasle, zbog rasta izdanih garancija i razli¢itih obveza finan-
ciranja, preteZito prema javnim trgovackim drustvima i drugim

mil. HRK

47,9

18,6 18,5 19,1

Izvor: HNB

Tablica 11.6. Klasifikacija plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza banaka po rizi€énim skupinama
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2013. 2014. 2015.

) ) )
c — = c — - c — =
iZi& i F2 = .0 3 2 =0 3 i = 0 3
Rizi¢na (pod)skupina _E % E = 3 ,g g _g % .‘—E = % g % _g % 5 = g _g %
gNBR > <5 © = gNB R >S5 = eNBR >S5 © >
6052 585 QT 6052 535 £ 6052 585 Qg
£a>5 o:= N E% Qa>5 o:=N o QE>B o:=N 9%
a.—-No asQ N a oa.—-No asQ o oa.—-N©o asQ N a
A 369.289,2 3.326,4 0,9 365.613,1 3.363,4 0,9 362.948,0 3.358,5 0,9
B-1 19.330,6 3.055,0 15,8 15.728,9 2.364,5 15,0 12.575,6 1.847,3 14,7
B-2 15.913,8 7.500,3 47,1 19.774,4 9.768,0 49,4 18.155,2 9.375,5 51,6
B-3 4.339,3 3.547,4 81,8 5.559,4 4.615,6 83,0 7.837,3 6.447,5 82,3
(¢} 8.991,4 8.972,1 99,8 10.022,5 10.020,4 100,0 10.407,0 10.407,8 100,0
Ukupno 417.864,4 26.401,2 6,3 416.698,2 30.131,8 7,2 411.923,1 31.436,6 7,6
Izvor: HNB

42 Ukupna izlozenost kreditnom riziku sastoji se od plasmana (bilanéne stavke) i preuzetih izvanbilanénih obveza. Plasmani su podijeljeni u
portfelj kredita i potrazivanja te u portfelj financijske imovine koja se drzi do dospijeca, pri ¢emu su potrazivanja po kamatama i naknadama



bankama. Od vecih promjena izdvajao se jo§ jedino pad ob-
veznih blagajnickih zapisa HNB-a. Propis o obveznim blagaj-
ni¢kim zapisima ukinut je u listopadu 2015., kao dio mjera za
oporavak kunske likvidnosti, naruSene pod utjecajem propisa
o konverziji kredita u Svicarskim francima i s time povezanih
prilagodbi valutnih pozicija banaka. Na kraju 2015. banke su
iskazale 2,1 mlrd. kuna kredita nastalih konverzijom (od ¢ega
se 97,1% iznosa odnosilo na stambene kredite). Pritom je, na
teret prethodno formiranih rezervacija, napravljen otpis glav-
nice u visini od 979,8 mil. kuna te je evidentirano 205,7 mil.
kuna preplaéenog iznosa.

U 2015. osjetno je porastao iznos prodanih potraZivanja,
ponajvise zahvaljujudi velikoj transakciji jedne banke u zadnjem
tromjese¢ju godine. Banke su tijekom godine ukupno proda-
le 2,8 mlrd. kuna potrazivanja (bruto) rizi¢nih skupina B i
C, ¢ija je neto knjigovodstvena vrijednost iznosila 396,7 mi-
lijuna kuna. Osim toga, prodano je i pripadaju¢ih 931,0 mil.
kuna izvanbilan¢nih potraZivanja, koja su se odnosila na ka-
mate (redovne i zatezne) te druga potrazivanja. Gotovo 60%
iznosa prodaja odnosilo se na jednu banku. Dominirale su pro-
daje potrazivanja od trgovackih drustava, s gotovo dvije treéi-
ne ukupnog iznosa, a kupci su uglavnom bile specijalizirane
kuce za naplatu potraZivanja. Usporedbe radi, u 2014. banke
su prodale 1,3 mird. kuna potrazivanja, pri ¢emu se oko 60%
iznosa odnosilo na stanovnistvo. Glavninu prodaja tada su oba-
vile tri banke. Starenje portfelja, ojaéano utjecajem pravila o
postupnom povecavanju ispravaka vrijednosti za potrazivanja s
dugim statusom neurednosti u otplati (dodavanje 5% ispravaka
vrijednosti svakih Sest mjeseci za potraZivanja starija od dvi-
je godine), utjecalo je na pad neto knjigovodstvene vrijednosti
kredita riziénih skupina B i C, ¢ime je porasla njihova atrak-
tivnost na sekundarnom trZiStu. Prodaje su bankama u pravi-
lu donijele prihod (zbog prodaja po cijenama veéim od neto
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knjigovodstvene vrijednosti potrazivanja u bilanci)*, ali i stabi-
lizaciju razine nenaplativih potraZivanja, $to bi moglo povoljno
utjecati na mogucénosti kreditnog rasta.

Krediti

Dani krediti banaka (razvrstani u portfelj kredita i potraZi-
vanja, u bruto iznosu) iznosili su na kraju 2015. godine 275,4
mlrd. kuna, $to je u odnosu na kraj prethodne godine sma-
njenje za 4,5 mird. kuna ili 1,6% (Slika 11.12.). Zbog snazne
aprecijacije Svicarskog franka (kao posljedica iznenadne odlu-
ke $vicarske sredi$nje banke iz sijenja 2015. o prestanku odr-
Zavanja teCaja te valute prema euru), efektivna stopa smanjenja
danih kredita bila je osjetno veca i iznosila je 2,4%.

Kretanja iz 2014. nastavila su se i u 2015. — smanyjili su
se krediti svim domacim sektorima (s iznimkom blagog rasta
kredita drZzavnim jedinicama), dok su krediti nerezidentima,
zbog rasta kredita stranim maticama, snazno porasli. Najvise
se smanjio iznos kredita trgovackim drusStvima, ¢ak i kada se
iskljuci u¢inak prodanih potrazivanja. Pad danih kredita bio je
prisutan i kod javnih i kod ostalih trgovackih drustava te kod
gotovo svih djelatnosti unutar tog sektora, a osjetniji rast za-
biljezen je jedino u kreditiranju smjeStaja i pripreme hrane
(6,9%) te poljoprivrede (2,3%).

Unato¢ snaznom rastu, krediti nerezidentima i dalje su ¢i-
nili mali dio kreditnog portfelja (1,8%). Vodedi udio u strukturi
danih kredita zadrzali su krediti stanovni$tvu (43,7%, Tablica
11.7.), premda je smanjivanje kredita tom sektoru nastavljeno
ve¢ sedmu godinu zaredom. Ono je bilo vidljivo kod gotovo
svih vrsta kredita tom sektoru. Iznimka su, isto kao i godinu
prije, bili gotovinski nenamjenski krediti. Porasli su za 1,8%, uz
zamjetljivo valutno restrukturiranje odnosno snazan rast iznosa
(za 24,1%) i udjela kunske komponente (s 38,3% na 46,8%).
Sli¢na su kretanja zabiljeZena i kod stambenih kredita — kunska

Slika 11.12. Stope promjene kredita banaka

Slika 11.11. Struktura plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza
banaka
31. prosinca 2015.
Potrazivanja na -
osnovi prihoda Dﬁ)gﬁ/'t'
0,7% o
Krediti
Preuzete 69,9%
izvanbilantne Portfelj kredita ’
obveze i potrazivanja
13,3% 85,2%
Duznicki
Portfelj vrijednosni
financijske papiri
imovine koja se 0.8%
drZi do dospijeca Ostalo
0,8% 0.6%
Izvor: HNB
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— Trgovacka drustva Stanovnistvo

— Drzavne jedinice Ukupno

Napomena: Raspored izloZenosti po institucionalnim sektorima obavlja se u HNB-u u
skladu s Europskim sustavom nacionalnih rac¢una 1995 (ESA 1995). Stanovnistvo
obuhvacda kuéanstva i neprofitne ustanove koje sluze ku¢anstvima. Od 31. listopada
2013. iznos kredita umanjuje se za iznos naplac¢enih naknada (koje su prije iskazivane
kao odgodeni prihod u obvezama).

Izvor: HNB

izdvojena u zasebnu stavku (potrazivanja na osnovi prihoda). Unutar spomenutih portfelja financijske imovine postoje razli¢iti instrumenti,
primjerice krediti, depoziti, obveznice, trezorski zapisi, a unutar preuzetih izvanbilan¢nih obveza garancije, okvirni krediti i drugo. Plasmani i
preuzete izvanbilan¢ne obveze rasporeduju se u rizi¢ne skupine A (potpuno nadoknadivi plasmani i preuzete izvanbilan¢ne obveze), B (djelo-
micno nadoknadivi plasmani i preuzete izvanbilancne obveze) i C (potpuno nenadoknadivi plasmani i preuzete izvanbilancne obveze). Unutar
rizi¢ne skupine B razlikuju se tri podskupine, ovisno o visini utvrdenoga gubitka: B-1 — gubitak do 30% iznosa potrazivanja, B-2 — gubitak
veci od 30%, ali ne veci od 70% iznosa potraZivanja i B-3 — gubitak veci od 70%, ali manji od 100% iznosa potrazivanja. U rizi¢noj skupini C

nalaze se izlozenosti s gubitkom u visini od 100% iznosa potraZzivanja.

43 U ranijim razdobljima banke su po tim potrazivanjima pretrpjele gubitke, pa je njihov ukupan utjecaj na poslovanje banaka nepovoljan.
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Tablica 11.7. Dani krediti banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2013. 2014. 2015

Krediti
Drzavne jedinice 43.460,8 152 43.017,4 154 -1,0 432504 157 0,5
Trgovacka drustva 107.989,4 37,6 104.781,2 37,4 -3,0 100.999,3 36,7 -3,6
Stanovnistvo 123.595,3 43,1 122.346,5 43,7 -1,0 120.426,6 43,7 -1,6
Stambeni krediti 57.629,7 20,1 56.127,3 20,1 -2,6 549988 20,0 -2,0
Hipotekarni krediti 3.007,4 1,0 2.843,3 1,0 -5,5 2.599,4 0,9 -8,6
Krediti za kupnju automobila 2.162,6 0,8 1.439,3 0,5 -33,4 1.057,3 0,4 -26,5
Krediti po kreditnim karticama 3.834,6 1,3 3.831,0 1,4 -0,1 3.716,2 1,3 -3,0
Prekoracenja po transakcijskim rac¢unima 8.353,5 2,9 8.157,5 2,9 -2,3 7.856,8 29 -3,7
Gotovinski nenamjenski krediti 37.229,0 13,0 39.1234 14,0 51 39.8122 145 1,8
Ostali krediti stanovnistvu 11.378,5 4,0 10.824,7 3,9 -4,9 10.385,9 3,8 -4,1
Ostali sektori 11.822,1 4,1 9.784,8 3,5 -17,2  10.745,6 3,9 9,8
Ukupno 286.867,6 100,0 279.929,8 100,0 -2,4 275.422,0 100,0 -1,6
Djelomi¢no nadoknadivi i potpuno nenadoknadivi krediti
Drzavne jedinice 47,4 0,1 47,4 0,1 0,1 14,7 0,0 -69,1
Trgovacka drustva 30.5429 67,8 32.2483 67,5 56 30.227,3 66,3 -6,3
Stanovnistvo 13.755,2 30,5 14.7189 30,8 7,0 14.630,8 32,1 -0,6
Stambeni krediti 46906 104 4.934,7 10,3 5,2 53513 11,7 8,4
Hipotekarni krediti 894,1 2,0 929,1 1,9 3,9 870,4 1,9 -6,3
Krediti za kupnju automobila 121,3 0,3 92,7 0,2 -23,5 76,3 0,2 -17,7
Krediti po kreditnim karticama 174,3 0,4 157,7 0,3 -9,5 139,8 0,3 -11,3
Prekoracenja po transakcijskim racunima 1.241,9 2,8 1.052,0 2,2 -15,3 958,9 2,1 -8,9
Gotovinski nenamijenski krediti 3.522,3 7,8 3.807,8 8,0 8,1 3.671,3 8,0 -3,6
Ostali krediti stanovnistvu 3.110,8 6,9 3.745,0 7.8 20,4 3.562,8 7.8 -4,9
Ostali sektori 681,9 1,5 740,4 1,6 8,6 736,6 1,6 -0,5
Ukupno 45.027,3 100,0 47.755,1 100,0 6,1 45.609,3 100,0 -4,5
Ispravci vrijednosti djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita
Drzavne jedinice 10,1 0,0 11,7 0,0 15,4 4,2 0,0 -63,7
Trgovacka drustva 12.596,9 60,6 15.7149 64,2 24,8 16.594,0 64,2 5,6
Stanovnistvo 7.790,8 37,5 8.273,8 33,8 6,2 8.722,0 33,8 5,4
Stambeni krediti 1.848,7 8,9 2.161,0 8,8 16,9 2.802,0 10,8 29,7
Hipotekarni krediti 338,8 1,6 439,1 1,8 29,6 459,3 1,8 4,6
Krediti za kupnju automobila 99,2 0,5 76,3 0,3 -23,1 60,8 0,2 -20,2
Krediti po kreditnim karticama 161,3 0,8 1471 0,6 -8,8 129,7 0,5 -11,8
Prekoracenja po transakcijskim rac¢unima 1.181,9 5,7 1.001,4 41 -15,3 913,8 3,5 -8,7
Gotovinski nenamijenski krediti 2.641,2 12,7 2.660,7 10,9 0,7 2.583,9 10,0 -2,9
Ostali krediti stanovnistvu 1.519,7 7,3 1.788,2 7,3 17,7 1.772,4 6,9 -0,9
Ostali sektori 390,4 1,9 479,4 2,0 22,8 516,5 2,0 7,7
Ukupno 20.788,2 100,0 24.479,8 100,0 17,8  25.836,6 100,0 B3

Napomena: Raspored po institucionalnim sektorima obavlja se u skladu s Europskim sustavom nacionalnih rac¢una 1995 (ESA 1995). Stanovnis$tvo obuhvaca kucéanstva i neprofitne
ustanove koje sluze kuéanstvima. Podaci za financijske institucije i nerezidente ukljuceni su u stavku Ostali sektori.

Izvor: HNB

je komponenta snazno porasla (za 21,7%, na 9,3% ukupnih
stambenih kredita) — ali se ukupno stambeno financiranje sma-
njilo, ¢ak i uz iskljucen utjecaj otpisa glavnice konvertiranih
kredita. Zbog izrazenih promjena kod ove dvije vrste kredita
udio kunskih kredita u ukupnim kreditima stanovniStvu osjet-
no je porastao, za 3,7 postotnih bodova, te dosegnuo gotovo
tre¢inu ukupno odobrenih kredita tom sektoru. Rast kunskih

kredita odraz je promijenjenih preferencija stanovnistva, na
§to je zasigurno utjecala materijalizacija valutno induciranoga
kreditnog rizika (VIKR)* kod kredita u $vicarskim francima.
Tom je riziku na kraju 2015. bilo izloZeno 71,4% ukupnih kre-
dita banaka (neto), od ¢ega njih 87,1% nije bilo zastiCeno od
djelovanja VIKR-a, odnosno bilo je plasirano duZnicima s ne-
uskladenom deviznom pozicijom*. Udio kredita u $vicarskim

44 Valutno inducirani kreditni rizik jest rizik da duznici s neuskladenom deviznom pozicijom kod kojih su devizne obveze vece od devizne imo-
vine ($to ukljucuje i stavke u kunama s valutnom klauzulom u stranim valutama) u slucaju promjene valutnih tecajeva nee mo¢i uredno pod-

mirivati svoje obveze prema bankama.

45 Smatra se da postoji neuskladenost devizne pozicije duznika kreditne institucije ako njegovi ocekivani devizni priljevi pokrivaju manje od 80%
njegovih obveza u stranoj valuti i obveza s ugovorenom valutnom klauzulom, koje ima prema kreditnoj instituciji i drugim vjerovnicima.



francima (ukljuCujudi kredite u kunama s valutnom klauzulom
u $vicarskom franku) u valutnoj strukturi kredita smanjio se s
8,3% na 7,3%, pod utjecajem konverzija i otplata. Krediti u toj
valuti koncentrirani su u sektoru stanovniStva (92,6%), osobito
u obliku stambenih kredita gdje su i dalje Cinili znacajan udio,
od 32,1%. Valutnom strukturom ukupnih kredita i dalje su do-
minirali eurski krediti (ukljuujuéi kredite u kunama s valut-
nom klauzulom u euru), sa 62,8%.

Rast udjela kredita skupina B i C, zapocet 2008., prekinut
je. Udio spomenutih rizi¢nih skupina smanjio se sa 17,1%, ko-
liko je iznosio na kraju 2014., na 16,6% na kraju 2015. godine
(Slika 11.15.). Kljuéan su utjecaj na ta kretanja imale provede-
ne prodaje kredita skupina B i C. Medutim, valja reci da bi, ako
se iskljuce ucinci prodaja, krediti skupina B i C biljezili stagna-
ciju. Ponajvise bi za to bila zasluzna kretanja u sektoru trgovac-
kih drustava, kao rezultat pojacanih napora u rjeSavanju nena-
plativih kredita. Nakon nekoliko tromjesecja stagnacije kredita
rizi¢nih skupina B i C, njihov se udio u ukupnim kreditima tom
sektoru stabilizirao, ali na vrlo visokoj razini, od 29,9%. S dru-
ge je strane u sektoru stanovnistva, koji je kasnije reagirao na
krizu, rast udjela B i C kredita i dalje prisutan. U 2015. blago je
porastao te je iznosio 12,1%.

Rast ispravaka vrijednosti za kredite skupina B i C nastavio
se i odrazio u zamjetljivom poveéanju pokrivenosti spomenutih
kredita, unatod ¢injenici da su prodana potrazivanja bila viso-
kopokrivena ispravcima vrijednosti. U odnosu na kraj 2014.,
kada je iznosila 51,3%, pokrivenost je porasla za 5,3 postotna
boda te je dosegnula 56,6%. Povecanje pokrivenosti B i C kre-
dita ispravcima vrijednosti posljedica je rasta gubitaka po tim
kreditima, zbog starenja portfelja. Osim toga, mogu¢ je i utje-
caj pada vrijednosti kolaterala, posebice onih nekretninskih.
Pokrivenost je osobito porasla u sektoru trgovackih drustava,
pa se nastavila smanjivati razlika u razini pokrivenosti kod kre-
dita skupina B i C tih dvaju sektora. No ona je i dalje ostala visa
u sektoru stanovnistva (59,6%, u odnosu na 54,9% kod trgo-
vackih drustava), zbog znacajnosti koju imaju slabije osigurani
krediti, poput gotovinskih nenamjenskih kredita i prekoracenja
po transakcijskim ra¢unima, gdje banke u pravilu na osnovi da-
na ka$njenja u naplati reklasificiraju potraZivanja i povecavaju
ispravke vrijednosti.

U sektoru trgovackih drustava krediti skupina B i C smanji-
li su se za 6,3%, na §to su najvise utjecale prodaje potraZivanja,
ali i drugi Cinitelji, poput sklopljenih predstecajnih nagodbi i
okoncanih stecajeva. U tim su procesima banke djelomice ot-
pisivale odnosno otpustale dugove*® te preuzimale nekretnine
i drugu imovinu klijenata. Osim toga, krajem godine pojacao
se otpis duga koji nije povezan s predsteCajnim ili stecajnim
procesima te prodajama, a dio smanjenja dosao je i od pobolj-
Sanja boniteta duznika, na $to upucuju reklasifikacije pojedinih
klijenata u bolju riziénu skupinu odnosno skupinu A (potpuno
nadoknadivi krediti).

Smanjenje kredita skupina B i C ostvareno je kod gotovo
svih djelatnosti unutar sektora trgovackih drustava. Iznimka je
bila preradivacka industrija, osobito prehrambena, te smjestaj i
priprema hrane, gdje su krediti skupina B i C porasli za 2,5%
(15,1% kod prehrambene industrije) odnosno 5,3%. Zbog no-
ve kreditne aktivnosti udio kredita skupina B i C kod smjestaja

46 Prema Zakonu o obveznim odnosima (NN, br. 35/2005., 41/2008.
i 78/2015.) otpust duga jedan je od nacina prestanka obveze. Ona
prestaje kada vjerovnik izjavi duzniku da nece zahtijevati njezino
ispunjenje, a duznik se s tim suglasi.
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Slika 11.13. Struktura kredita banaka trgovackim drustvima, po
djelatnostima
31. prosinca 2015.

9,3% I Gradevinarstvo
Preradivacka industrija
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Smiestaj i priprema
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4.2%
Poslovanje nekretninama
M Poljoprivreda
Strucne, znanstvene i

4,6% .
tehnicke djelatnosti

6,6% M Prijevoz i skladistenje
Informacije i
komunikacija

M Ostale djelatnosti

2,2%
3,0%

7,8%

19,7%

17,2%

ESA 1995, NKD 2007
Izvor: HNB

i pripreme hrane smanjio se (na 19,9%), dok je kod prehram-
bene industrije osjetno porastao, s 21,9% na 25,7%. Kod obje
je djelatnosti prisutan bio rast podskupine B-1 (s ispravcima
vrijednosti do 30% knjigovodstvenog iznosa potrazivanja),
§to upuluje na priljev novih kredita s poteskoCama u napla-
ti, odnosno na potencijalne izvore dodatnih gubitaka u iduéim
razdobljima. Za razliku od te dvije djelatnosti, gradevinarstvo,
djelatnost koja je najveci izvor kredita skupina B i C trgovac-
kih drustava (Slika 11.14.), isticala se rastom rizi¢ne podsku-
pine B-3 (ispravci vrijednosti veci od 70%, ali manji od 100%
knjigovodstvenog iznosa potraZivanja), kao i rastom ispravaka
vrijednosti. Dakle, unato¢ smanjenju skupina B i C, uglavnom
zbog prodaja, gradevinarstvo i dalje snazno pridonosi rastu gu-
bitaka u kreditnim portfeljima banaka, i to zbog velike razine
potrazivanja s dugotrajnim statusom neurednosti u naplati.
Izrazita osjetljivost te djelatnosti na ekonomski ciklus i starenje
portfelja rezultirali su visokom pokriveno$¢u kredita skupina B
i C od 59,2%, $to je bila najvisa vrijednost medu svim djelat-
nostima.

O dugotrajnosti procesa naplate potrazivanja govore i po-
daci o starosti dospjelih nenapladenih potraZivanja po krediti-
ma. Gotovo 26 mlrd. kuna potrazivanja po kredima bilo je do-
spjelo duZe od 90 dana, a pritom su ¢ak 23 mlrd. kuna potra-
Zivanja (ili 80,5% ukupnih dospjelih potrazivanja po kreditima)
dospjele na naplatu prije viSe od godine dana.

U sektoru stanovnistva krediti skupina B i C vrlo su se bla-
go smanjili (0,6%), i to iskljucivo zahvaljujuéi prodajama po-
traZivanja. Iznos kredita spomenutih skupina smanjio se kod
veline vrsta kredita stanovni$tvu, ali je porastao kod najzna-
Cajnije sastavnice, stambenih kredita, i to za zamjetljivih 8,4%.
Zbog toga, kao i zbog pada ukupnog iznosa stambenih kredita,
pokazatelj kvalitete pogorsao se — udio skupina B i C u stam-
benim kreditima porastao je s 8,8% na kraju 2014. na 9,7%
na kraju 2015. Pritom su snazno porasli gubici po stambenim
kreditima — ispravci vrijednosti porasli su za ¢ak 29,7%. To
je znatno podiglo pokrivenost stambenih kredita skupina B i
C ispravcima vrijednosti, s 43,8%, koliko je iznosila na kraju
2014., na 52,4% na kraju 2015.

Konverzije nisu imale znacdajniji utjecaj na kvalitetu stam-
benih kredita zbog relativno maloga realiziranog iznosa, i to pri
samom kraju godine. Dapace, pogorSavanje portfelja nastavilo
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Slika 11.14. Struktura djelomi¢no nadoknadivih i potpuno se nesto dinamicnije nego prethodne godine, cemu je najveci
nenadoknadivih kredita banaka trgovackim drustvima, po doprinos dala upravo komponenta u $vicarskim francima (ko-

djelatnostima

31. prosinca 2015. rigirano za ucinke konverzija). Udio kredita skupina Bi C u

ukupnim stambenim kreditima u $vicarskim francima (uklju-

., 16%42% B Gradevinarstvo NN ¢ . .
350/2'64’ Preradivacka industrija ¢ujudi kredite u kunama s valutnom klauzulom u $vicarskim
,9 /0 . . . . . . eve .. . .
‘ i Trgovina francima) iznosio je 16,5%. Osjetno niZi taj je pokazatelj bio
52% Poslovanie kod kunske i eurske komponente (ukljuéujuéi kunske kredite s
L IS;Q%%TSKJZTQZ%ZZ valutnom klauzulom u eurima), gdje je iznosio 9,6% odnosno
5,5% 0 . . .
b B Smjesta i priprema 6,0%. Kod kunske'se kompc:nente ud19 skt{plna BiCu odn.osu
hrane na prethodnu godinu smanjio, na $to je utjecala nova kreditna
Informacije i . .. . . . . o ex s .
komunika{cqa aktivnost, ali i smanjivanje kredita spomenutih rizi¢nih skupi-
8,2% M poljoprivreda na. Osim kod stambenih kredita, rast razine kredita skupina B

Prijevoz i skladiStenje

! , i C zabiljeZen je i kod hipotekarnih kredita i kredita za kupnju
Ostale djelatnosti

automobila jer je pad ukupne kreditne aktivnosti bio izrazitiji
od pada iznosa kredita skupina B i C. Trend pada kredita za
22,5% kupnju automobila, zapocet 2009., bio je zamjetljiv (26,5%)
pa je udio te vrste pao ispod 1% ukupnog portfelja kredita sta-
novnistvu.

ESA 1995, NKD 2007

izvor B 11.1.4. Likvidnosni rizik
Slika 11.15. Udio djelomi&no nadoknadivih i potpuno Izvori financiranja
nenadoknadivih kredita banaka Ukupni izvori financiranja banaka*’ iznosili su na kra-

na kraju razdoblja

ju 2015. godine 323,7 mlrd. kuna, $to je bio pad u odnosu
na kraj 2014. za 1,1% (Tablica 11.8.). Promjene na ukupnim

% 35
" izvorima bile su odraz suprotnih kretanja njegovih sastavni-
ca — porast domacih izvora ostvaren tijekom 2015. (za 12,1
2% mlrd. kuna ili 4,6%) bio je blaZi od smanjenja inozemnih izvora
20 = 166 (za 15,7 mlrd. kuna ili 25,4%) koji su na kraju prouzrocili pad
124 138 127 ’ ’ ukupnih izvora banak
15 3 pnih izvora banaka.
” - Strani izvori financiranja ¢inili su 14,3% svih izvora bana-
ka. Smanjenje inozemnih izvora tradicionalno se odnosilo na
5 velinske strane vlasnike, ¢iji su se izvori gotovo prepolovili i na
kraju su godine iznosili 22,8 mlrd. kuna. RazduZivanje prema
2011. 2012. 2013, 2014, 2015. . ) . . L
o ) inozemnim bankama majkama intenzivno je prisutno od 2012.
I Trgovacka drustva Stanovnistvo di s x . di¥nia st .. 2015. i i
B Gstal sekior — Ukupno godine, pri ¢emu je godiSnja stopa smanjenja u . iznosila

45,5% — bili su nizi za ¢ak 19,0 mlrd., dok su ostali nerezidenti

Napomena: Raspored izloZenosti po institucionalnim sektorima obavlja se u HNB-u u

skladu s Europskim sustavom nacionalnih raduna 1995 (ESA 1995). Stanovnitvo pOVecall svoje izvore (16,7%). Time se udio izvora Prlmllemh
obuhvaca kuéanstva i neprofitne ustanove koje sluze ku¢anstvima. Od 31. listopada od veéinskih stranih vlasnika smanjio za daljnjih 57 postotnih
2013. iznos kredita umanjuje se za iznos naplacenih naknada (koje su prije iskazivane . . ’ . .
kao odgodeni prihod u obvezama). bodova, odnosno na 7,0% svih izvora banaka, $to je najniza
Izvor: HNB

vrijednost tog pokazatelja u posljednjih deset godina*®. [zuzmu

Tablica 11.8. Struktura izvora financiranja banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2013. 2014. 2015.

Depoziti 282.805,6 85,9 286.075,4 87,4 1,2 294.215,0 90,9 2,8

Krediti 41.483,1 12,6 36.561,4 11,2 -11,9 24.281,1 75 -33,6

Izdani duznicki vrijednosni papiri 299,9 0,1 299,9 0,1 0,0 300,8 0,1 0,3

Izdani podredeni i hibridni instrumenti 4.459,3 1,4 4.369,4 1,3 -2,0 4.922.4 1,5 12,7

Ukupni izvori financiranja 329.048,0 100,0 327.306,2 100,0 -0,5 323.719,1 100,0 -1,1

Izvori od vecinskoga stranog vlasnika 51.514,6 15,7 41.849,3 12,8 -18,8 22.819,6 7,0 -45,5
Izvor: HNB

47 Izvori financiranja sastoje se od primljenih depozita, primljenih kredita, izdanih duznickih vrijednosnih papira te izdanih podredenih i hibrid-
nih instrumenata.

48 Od 2004. godine HNB raspolaze podacima o izvorima (kreditima, depozitima, podredenim i hibridnim instrumentima) primljenima od vecin-
skih stranih vlasnika.



Tablica 11.9. Sektorska struktura primljenih kredita banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2013.

Krediti od drzavnih jedinica

Krediti od financijskih institucija 15.146,0 36,5
Krediti od trgovackih drustava 317,0 0,8
Krediti od stranih financijskih institucija 25.714,6 62,0
Krediti od ostalih nerezidenata 305,5 0,7

Ukupno primljeni krediti 41.483,1 100,0

Krediti od vecinskoga stranog vlasnika 20.113,3 48,5
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2014. 2015.

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

14.617,1 40,0 -3,5 12.966,5 53,4 =148
723,1 2,0 128,1 896,9 3,7 24,0
21.029,7 57,5 -18,2 10.245,0 42,2 -51,3
191,6 0,5 -37,3 172,6 0,7 -9,9
36.561,4 100,0 -11,9 24.281,1 100,0 -33,6
14.087,0 38,5 -30,0 4.453,5 18,3 -68,4

Izvor: HNB

li se posljednje Cetiri godine, u cjelokupnom promatranom raz-
doblju smanjenje izvora od vlasnika na godi$njoj razini bilo je
zabiljeZeno jo§ samo 2007., kada je znatan iznos sredstava od
banaka majki bio iskoriSten za kapitalno jacanje banaka. Za
razliku od izvora vedinskih stranih vlasnika, izvori ostalih ne-
rezidenata (ponajprije depoziti) Cinili su nesto znadajniji udio
(7,2%), te su na kraju godine dosegnuli 23,3 mlrd. kuna.

Domaéi izvori iznosili su na kraju 2015. godine 277,6
mlrd. kuna, ¢ime je njihov udio u ukupnim izvorima ojacao za
dodatnih 4,6 postotnih bodova, odnosno na 85,7%, najvise po
osnovi depozita stanovnistva i trgovackih drustava.

Promatrano po vrstama instrumenata, za pad izvora u
2015. bili su zasluzni primljeni krediti koji su smanjeni za tre-
¢inu odnosno 12,3 mird. kuna, na 24,3 mlrd. kuna, a $to upu-
¢uje na prisutan dugogodisnji trend pada primljenih kredita.
Pritom su kljuan utjecaj na smanjenje tijekom 2015. imali
krediti primljeni od nerezidenata koji su se u odnosu na 2014.
godinu prepolovili, a klju¢an utjecaj na njihovo smanjenje imali
su krediti primljeni od vecinskih stranih vlasnika koji su za 9,6
mlrd. ili 68,4% niZi te su iznosili 4,5 mlrd. kuna. Njihov udio
u ukupnim primljenim kreditima tako je pao na nesto vise od
18%, §to je vrlo snazno smanjenje uzme li se u obzir da je prije
dvije godine u primljenim kreditima udio vecinskoga stranog
vlasnika iznosio gotovo polovinu.

Nasuprot tome, nastavio se porast primljenih depozita
(za 8,1 mlrd. kuna ili 2,8%), nesto jaCom dinamikom nego
prethodnih godina. Udio depozita tako je nastavio jacati, na
90,9%, $to je njihov najvisi udio do sada. Instrumenti s odlika-
ma kapitala (hibridni i podredeni instrumenti) blago su porasli,
na 1,5% svih izvora, dok su izdani duznicki vrijednosni papiri
zadrZali svoj vrlo mali udio u izvorima, od 0,1%.

Depoziti stanovnistva iznosili su na kraju promatranog
razdoblja 181,2 mlrd. kuna, $to je povecanje od 4,8 mird. ku-
na ili 2,7%. Nastavio se porast udjela depozita stanovniStva
na 56,0% ukupnih izvora, dok je u ukupnim depozitima udio
ostao na priblizno istim razinama (61,6%), pri ¢emu su se oro-
ceni depoziti stanovniStva smanjili, dok su ostale vrste depozita
stanovniStva porasle.

Depoziti trgovackih drustava poveéanjem za 9,2 mlrd. ku-
na (20,6%) dosegnuli su 54,1 mlrd. kuna na kraju godine.
Unato¢ snaznom rastu, njihov je udio (18,4% svih depozita)
jo§ uvijek osjetno manji u odnosu na godine prije krize. Porast
u 2015. ostvaren je poveCanjem svih vrsta depozita — na tran-
sakcijskim racunima depoziti trgovackih drustava porasli su za
12,2%, $tedni depoziti za 56,0%, a oroCeni za 30,5%. U odno-
su na 2014. kada je stopa rasta depozita trgovackih drustava
bila 4,3%, u 2015. godini stopa rasta bila je osjetno jaca.

Depoziti nerezidenata osjetno su nizi (za 5,7 mlrd.

Slika 11.16. Sektorska struktura primljenih depozita banaka
31. prosinca 2015.

Slika 11.17. Pokazatelji likvidnosti banaka
na kraju razdoblja
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Napomena: Raspored po institucionalnim sektorima obavlja se u skladu s Europskim
sustavom nacionalnih racuna 1995 (ESA 1995). Podatak za stanovnistvo odnosi se na
kucéanstva.

Izvor: HNB
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odnosno 15,1%), prije svega zbog smanjenja oroenih depo-
zita (za 17,6%), te su na kraju 2015. iznosili 31,9 mlrd. kuna.
Preteziti dio tog smanjenja bio je ostvaren od ostalih stranih
financijskih institucija.

U protekloj su godini najznacajnije promjene u ro¢noj
strukturi depozita bile zamjetne kod porasta depozita na tran-
sakcijskim rac¢unima i Stednih depozita (za 8,8 mlrd. kuna od-
nosno 3,3 mird. kuna) uz istovremeno smanjenje orocenih de-
pozita za 3,9 mlrd. kuna. Visinom porasta na transakcijskim
raCunima izdvajali su se sektor stanovniStva i trgovackih dru-
Stava, isto kao i na Stednim depozitima. Pad orocenih depozi-
ta rezultat je ve¢ spomenutog smanjenja depozita veéinskoga
stranog vlasnika i depozita stanovnistva. Slijedom navedenih
promjena, udio depozita na transakcijskim racunima u uku-
pnim depozitima nastavio je rasti i povecao se za 2,3 postotna
boda, pa je na kraju 2015. iznosio 25,9%, dok se udio oro¢enih
depozita smanjio na 66,8%. Stedni depoziti takoder su porasli i
na njih se odnosilo preostalih 7,3%.

Sredstva na transakcijskim ra¢unima uobicajeno su veci-
nom kunska, a u odnosu na 2014. doslo je do njihova blagog
smanjenja, sa 73,7% na 72,2%, pri ¢emu je devizni udio po-
rastao s 26,3% na 27,8%. Na razini ukupnih depozita valutne
promjene bile su gotovo nepromijenjene — tradicionalno se tre-
¢ina ukupnih depozita odnosila na kunske, a preostali dio na
devizne depozite (depoziti u stranim valutama i kunski depoziti
s valutnom klauzulom). Najve¢i dio deviznih depozita i nadalje
su Cinili eurski depoziti (88,5%), potom depoziti u americkim
dolarima (8,0%) te depoziti u Svicarskim francima (2,0%), Ciji
se udio smanjio za 2,9 postotnih bodova u odnosu na 2014.
godinu. Depoziti u svim preostalim valutama i dalje su slabo
izraZeni i zajedno Cine samo 1,5% svih deviznih depozita.

Ro¢&na uskladenost imovine i obveza banaka

Neuskladenost kratkoro¢ne imovine i kratkoro¢nih obve-
za banaka na kraju 2015. blago se povecala. Kratkoroéni ku-
mulativni jaz*, koji je tradicionalno negativan, na kraju 2015.
iznosio je —73,4 mlrd. kuna. Pritom je u najkraem vremen-
skom razredu, do 15 dana, prisutno snazno povecanje jaza s
—20,6 mlrd. kuna na —37,2 mlrd. kuna. Rast neuskladenosti
u tom razredu odraz je snaznog porasta obveza po transakcij-
skim racunima za gotovo 9 mlrd. kuna ili 13,0%. Istodobno se
imovina tog roka blago smanjila (za 0,7%), najvise pod utjeca-
jem smanjenja kredita. Vremenski razredi preostalog dospijeca
do tri mjeseca zabiljeZili su porast neuskladenosti, uglavnom

Slika 11.18. Imovina i obveze banaka prema preostalom roku do
dospijeca
31. prosinca 2015.
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Izvor: HNB

kao posljedica pada obveza (primljenih kredita i neSto manje
oro¢enih depozita), dok je u preostalim vremenskim razredima
kratkoro¢nog dospijeca doslo do nesto znacajnijeg smanjenja
neuskladenosti (na temelju porasta kredita i duznickih instru-
menata raspolozivih za prodaju).

Snazniji porast kratkoro¢nih obveza od kratkoro¢ne imo-
vine odrazio se na smanjenje njihova omjera za gotovo 1 po-
stotni bod, odnosno na 72,2%. Koeficijent likvidnosti*® takoder
se blago smanjio i iznosio je 0,8. Iznos najveée neuskladenosti
imovine i obveza bio je u ve¢ spomenutom razredu do 15 dana.

Minimalni koeficijent likvidnosti®!

Tijekom cijele 2015. banke su nastavile, na agregatnoj ra-
zini, odrzavati osjetno viSe vrijednosti minimalnih koeficijenata
u kunama i u konvertibilnim valutama u oba propisana razdo-
blja*?, pri emu su koeficijenti u konvertibilnim valutama tra-
dicionalno na nesto visim razinama nego u kunama. Na kraju
godine MKL u kunama iznosio je za razdoblje do tjedan dana
2,2, a za razdoblje do mjesec dana 1,7, dok je MKL u konverti-
bilnim valutama iznosio 2,61 1,8.

Trenutaéno utrziva imovina (TUI)*> banaka iznosila je na
kraju 2015. godine 77,5 mlrd. kuna, $to je porast od 8,8 mlrd.
kuna ili 12,8% u odnosu na stanje na kraju 2014. To se potom

49 Uskladenost strukture imovine i obveza iskazuje se po preostalom roku do dospijeca, odnosno po vremenskim razredima i na neto nacelu, ko-
rigirana za procijenjenu sposobnost svakog duznika ili obveznika placanja da stvarno izvrsi placanje u ugovorenoj visini i prema ugovorenom
roku. Vremenskih razreda ima ukupno 13, pocevsi od razreda do 15 dana pa do razreda vise od 240 mjeseci. Jaz je neto novéani visak ili ma-
njak u svakom pojedinom vremenskom razredu. Kratkoro¢ni kumulativni jaz jest zbroj neto novcanih viskova ili manjkova u svim vremenskim

razredima do 12 mjeseci.

50 Odnos ukupne imovine s preostalim rokom do dospijeca do jednog mjeseca i ukupnih obveza s istim preostalim rokom do dospijeca

51 Minimalni koeficijent likvidnosti (MKL) racuna se kao omjer ocekivanih priljeva (ukljucujuci i trenuta¢no utrzivu imovinu) i ocekivanih odlje-
va u stresnim uvjetima za dva zadana razdoblja (do tjedan dana i do mjesec dana), a mora biti veéi od jedan ili jednak jedan. MKL se racuna
za kune, sve konvertibilne valute zajedno te za svaku nekonvertibilnu valutu zasebno (ako je znatna). Iznimno se bankama dopusta da najvise
sedam dana unutar izvjestajnog razdoblja mogu imati MKL samo u jednoj valuti (u kunama ili u svim konvertibilnim valutama zajedno ili u
nekonvertibilnim valutama pojedinacno) za 10% manji od 1 (odnosno 0,9), neovisno o tome radi li se o razdoblju do tjedan ili do mjesec dana.
Iznimno je u razdoblju od 1. svibnja 2012. do 30. lipnja 2013. bilo dopusteno odrzavanje MKL-a na skupnoj osnovi, odnosno MKL-a za kune

i sve konvertibilne valute zajedno.

52 Za potrebe izra¢una minimalnoga koeficijenta likvidnosti priljevi i odljevi prikazuju se prema akutnom kratkoro¢nom Sok-scenariju koji je
odredio HNB i koji je zbog razli¢itih zahtjeva i korektivnih faktora osjetno strozi od stvarnih novc¢anih tokova. Cilj je takvog Sok-scenarija
utvrditi raspolaze li kreditna institucija likvidnim sredstvima u mjeri dostatnoj da u otezanim uvjetima zadovolji potrebe za likvidno$¢u unutar

zadanog razdoblja.

53 Ona likvidna imovina koja je kreditnoj instituciji na raspolaganju i koja se moze brzo (unutar Cetiri radna dana) i lako (bez znatnih gubitaka)

unovciti
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Slika 11.19. Minimalni koeficijent likvidnosti za razdoblje do
mjesec dana

Slika 11.20. Devizna pozicija banaka
tromjesecni prosjeci
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Napomena: Od 1. svibnja 2012. do 30. lipnja 2013. kreditne institucije zahtjev za
odrzavanje minimalnoga koeficijenta likvidnosti iznimno su ispunjavale na skupnoj
osnovi, tj. za kune i sve konvertibilne valute zajedno.

Izvor: HNB
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odrazilo na zamjetno povecanje udjela ove imovine prema
ukupnoj imovini banaka, sa 17,4% (2014.) na 19,7%. Pove-
Canje visine TUI-ja bilo je odraz povecanja ulaganja banaka u
stavke depozita/kredita kod kreditnih institucija i vrijednosnih
papira raspolozivih za prodaju. Za razliku od kraja prethodne
godine, depoziti kod HNB-a viSe nisu najznacajnija stavka u
strukturi TUI-ja s obzirom na to da se njihov udio smanjio s
25,4% na 20,5%. Istovremeno, porast udjela depozita/kredita
kod kreditnih institucija od 3,1 postotnog boda odredio ih je
kao najznacajniju stavku u TUI-ju s udjelom od 27,4%. Banke
u vrijednosnim papirima (koji zadovoljavaju uvjete za uvrstenje
u ovu kategoriju imovine) drze 43,9% (2014. godine 42,2%)
TUI-ja. U odnosu na kraj proSle godine zamjetan je porast
udjela vrijednosnih papira rasporedenih u portfelj raspoloZiv za
prodaju, s 19,2% na 22,1%, ponajprije na teret udjela trezor-
skih zapisa MF-a (pad za 3 postotna boda, na 15,5%). Udio
gotovine s 8,0% TUI-ja ostao je gotovo nepromijenjen.

U 2015. udjeli devizne imovine i deviznih obveza u uku-
pnima blago su se smanjili, ali su i dalje ostali prevladavajuéi.>*
Tako je devizna imovina ¢inila 60,6% ukupne imovine, a devi-
zne obveze 64,8% ukupnih obveza banaka. Glavnina devizne
imovine i deviznih obveza banaka tradicionalno se odnosila na
tri valute: euro, Svicarski franak i americ¢ki dolar.

Tijekom 2015. kuna je u odnosu na euro tek neznatno oja-
ala (0,3%), dok je prema $vicarskom franku i ameri¢kom do-
laru oslabjela za 10,9%. Na kraju 2015. godine prosje¢na tro-
mjeseCna otvorena devizna pozicija banaka bila je duga u visi-
ni od 12,4% prosjec¢noga regulatornoga kapitala®, $to je veliki
skok u drugoj polovini godine (Slika 11.20.). Na porast omjera
devizne pozicije i regulatornoga kapitala utjecalo je produljiva-
nje pozicije zbog konverzije te novi izracun regulatornoga ka-
pitala, s ukljuenim udincima gubitaka zbog konverzije. Valja
istaknuti da je prikazani rast pozicije iskljucivo bio posljedica
tretmana pojedinih stavki za potrebe izvje$éivanja, to¢nije tre-
tmana rezervacija za konverziju kao kunske stavke. Promatra

li se ta stavka kao devizna, $to je po ekonomskoj sustini i bila,
ukupna neto otvorena devizna pozicija banaka nije zabiljeZila
znatnije promjene, i to zahvaljujuéi aktivnom upravljanju bana-
ka valutnim rizikom (ugovaranje derivatnih financijskih instru-
menata, kupoprodaje valuta, razduZivanje u Svicarskim franci-
maidr.).

Devizna se imovina banaka smanjila za 2,4% (§to je real-
no, uzmu li se u obzir navedena kretanja najprisutnijih valuta,
smanjenje od 3,7%). Ona je krajem 2015. iznosila 238,5 mlrd.
kuna i bila je za 6,0 mlrd. kuna manja nego krajem 2014. Isto-
dobno, kunske stavke imovine iznosile su 155,0 mlrd. kuna,
§to ¢ini porast od 4,3 mlrd. kuna odnosno 2,8%.

Promatraju li se promjene u valutnoj strukturi ukupnih de-
viznih stavki imovine u odnosu na 2014. godinu, do najzna-
¢ajnijega nominalnog smanjenja doslo je na poziciji stavki u
eurima od 5,0 mlrd. kuna (2,4%). Devizne stavke imovine u
$vicarskim francima smanjene su za 3,2 mlrd. kuna ili 14,4%,
no njihovo efektivno smanjenje bilo je znatno vece i iznosilo je
5,5 mlrd. kuna (25,2%), §to je odraz smanjenja kredita stanov-
nistvu kao posljedica konverzije.

Devizne su se obveze banaka u promatranom razdoblju
smanjile znacajnije od devizne imovine, za 2,6% ($to je realno
smanjenje od 3,8%). Iznosile su 222,5 mlrd. kuna te su zadr-
Zale najznacajniji udio u ukupnim obvezama banaka. U valut-
noj strukturi deviznih obveza do najznacajnije promjene u od-
nosu na 2014. godinu doslo je na poziciji stavki u $vicarskom
franku gdje je zabiljeZeno smanjenje od ¢ak 11,5 mlrd. kuna ili
74,2%, a uzme li se u obzir promjena tecaja, smanjenje je bilo
jo$ snaznije i iznosilo je 13,1 mlrd. kuna odnosno ¢ak 85,0%.
Time se udio obveza u $vicarskom franku u ukupnim deviznim
obvezama smanjio sa 6,8% na samo 1,8%. Na smanjenje ob-
veza u Svicarskom franku najznacajnije je utjecao pad depo-
zita od stranih financijskih institucija i kredita nerezidenata
kao posljedica konverzije kredita iz Svicarskih franaka u eure i
prestanka potrebe kreditnih institucija za izvorima financiranja
u Svicarskim francima. Obveze u eurima zabiljeZile su tijekom
godine porast od 3,3 mlrd. kuna ili 1,7% (efektivno 3,9 mlrd.

54 U ovom poglavlju devizna imovina i devizne obveze obuhvacaju imovinu i obveze u stranim valutama i u kunama uz valutnu klauzulu.
55 Zbog uskladivanja s propisima na razini EU-a od 30. lipnja 2014. ukinuto je ograniavanje otvorene devizne pozicije banaka na 30% regula-

tornoga kapitala.
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kuna ili 2,0%), isklju¢ivo pod utjecajem porasta domacih depo-
zita. Udio stavki u eurima od 89,5% i na kraju 2015. i dalje je
bio premocan u ukupnim obvezama.

11.1.6. Kamatni rizik u knjizi banke

IzloZenost banaka kamatnom riziku u knjizi banke ostala je
vrlo niska, $to je bila redovita pojava sve od poletka primjene
regulative o upravljanju kamatnim rizikom, odnosno od 2010.
godine.>® Takvu nisku izloZenost banke su ostvarivale zahva-
ljujuéi uglavnom uravnoteZenim odnosima kamatno osjetljive
imovine i obveza u pojedinim vremenskim zonama, dok se pre-
teziti dio neuskladene kamatno osjetljive imovine i obveza nala-
zio u zonama s niskim ponderom.

Na kraju prosle godine izlozenost banaka kamatnom rizi-
ku iznosila je 1,2% regulatornoga kapitala (Tablica 11.10.), Sto
je bilo smanjenje od 2 postotna boda u usporedbi sa stanjem
krajem 2014. godine. lako se u promatranom razdoblju i regu-
latorni kapital banaka smanjio za 4,8%, ipak je u najvecoj mje-
ri uzrok navedenom smanjenju omjera bio pad promjene eko-
nomske vrijednosti knjige banke za 64,2% na 626,0 mil. kuna.

Utjecaj konverzija bio je vidljiv u padu izloZenosti kamatnom

Tablica 11.10. Kamatni rizik u knjizi banke
u milijunima kuna i postocima

2013

Valuta Vrsta kamatne stope

riziku u knjizi banke zbog smanjenja pozicija s fiksnim kamat-
nim stopama koje inace znacajno utje¢u na ukupnu izloZenost.
Za razliku od prethodne godine kada je prevladavala pozicija s
fiksnom kamatnom stopom, ona je na kraju 2015. zabiljezila
smanjenje od znacajnih 40,1% i iznosila je 1,2 mlrd. kuna, dok
je pozicija s administrativnom stopom u iznosu od 1,3 mlrd.
kuna bila nesto znacajnija. Pozicija s promjenjivom kamatnom
stopom blago se smanjila i iznosila je 754,0 mil. kuna.
Promatraju li se pozicije po vremenskim zonama, najveéi
neto negativan jaz u iznosu od 960,5 mil. kuna prisutan je u
zoni od Sest do dvanaest mjeseci. Do najveCega nominalnog
smanjenja u odnosu na proslu godinu doslo je kod ponderira-
nih pozicija u zonama s vremenskim rokovima duZim od se-
dam godina, $to je uzrokovano provodenjem konverzije kredita
koji su bili iskazivani kao krediti s fiksnom kamatnom stopom.

11.1.7. Adekvatnost kapitala®’

Na kraju 2015. stopa redovnoga osnovnoga kapitala banaka
iznosila je 19,2%, jednako kao i stopa osnovnoga kapitala. Stopa
ukupnoga (regulatornoga) kapitala iznosila je 20,9%, §to je za
0,8 postotnih bodova manje nego na kraju 2014. (Slika 11.21.)

2014. 2015.

Neto ponderirana | Neto ponderirana Neto ponderirana
Promjena Promjena
pozicija pozicija pozicija

administrativna -660,3 —672,3 -821,1 22,1
HRK promjenjiva 462,0 432,7 -6,3 431,5 -0,3
fiksna 508,6 469,1 -7,8 579,9 23,6
administrativha -184,2 -285,4 54,9 -377,7 32,4
EUR promjenjiva 435,8 388,6 -10,8 320,2 -17,6
fiksna -479,2 -630,6 31,6 -656,4 41
administrativna 63,8 -12,3 -119,3 -18,5 50,1
CHF promjenjiva 67,5 -26,8 -139,8 3,3 -112,4
fiksna -177,3 1.864,9 -1.152,1 1.224,8 -34,3
administrativna -24,7 -34,6 40,3 -57,3 65,5
usD promijenjiva 1,0 2,4 136,0 2,6 10,3
fiksna -20,1 -2,3 -88,7 -17,4 662,3
administrativna -59,7 -37,8 -36,7 -52,1 37,8
Ostalo promijenjiva 0,1 -7,6 -6.035,2 -3,6 -53,2
fiksna -10,4 300,9 -3.006,1 67,9 77,4
Promjena ekonomske vrijednosti knjige banke 77,1 1.748,8 2.167,6 626,0 -64,2
Regulatorni kapital 53.388,1 53.780,0 0,7 51.203,1 -4,8
Omijer promjene ekonomske vrijednosti knjige 014 33 20014 1,2 625

banke i regulatornoga kapitala (%)

Izvor: HNB

56 Kamatni rizik u knjizi banke uzrokuju vremenske neuskladenosti dospijeca / ponovnog vrednovanja kamatnih stopa pozicija knjige banke. Za
potrebe mjerenja utjecaja kamatnog rizika u knjizi banke kreditne su institucije obvezne primijeniti standardni kamatni ok, koji pretpostavlja
istodobni pozitivan ili negativan pomak svih kamatonosnih pozicija knjige banke (bez obzira na vrstu kamatne stope i valutu) na referentnoj
krivulji prinosa za 200 baznih bodova (2%). Sve kamatno osjetljive stavke knjige banke razvrstane su u 13 vremenskih zona, kojima su pridru-
Zeni odgovarajuci ponderi izracunati kao umnozak procijenjenoga modificiranog trajanja te zone i pretpostavljenoga kamatnog Soka. Rezultat
je procjena promjene ekonomske vrijednosti knjige banke, odnosno procjena sadasnje vrijednosti svih o¢ekivanih neto novc¢anih tokova mjere-
na neto ponderiranom pozicijom, a koja ne smije biti veca od 20% regulatornoga kapitala.

57 Od 1. sijeénja 2014. okvir za utvrdivanje kapitala i stopa kapitala kreditnih institucija ureden je Uredbom (EU) br. 575/2013 i Direktivom



Slika 11.21. Stopa ukupnoga kapitala banaka
na kraju razdoblja
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Obje komponente u izra¢unu stope ukupnoga kapitala smanje-
ne su, pri ¢emu regulatorni kapital izrazitije (4,8%) no ukupna
izlozenost riziku (1,0%) pa je stopa ukupnoga kapitala sma-
njena. Na obje te komponente utjecala je primjena zakonskih
odredbi o konverziji kredita u Svicarskim francima, s jedne
strane smanjenjem regulatornoga kapitala kao posljedice gu-
bitka tekue godine, a s druge strane povecanjem izlozenosti
banaka trziSnom riziku kao posljedice prilagodavanja devizne
pozicije banaka, §to je potom u znatnoj mjeri ublazilo smanje-
nje ukupne izloZenosti banaka riziku izazvane padom izloZeno-
sti kreditnom riziku.

Regulatorni kapital banaka iznosio je na kraju 2015. godine
51,2 mlrd. kuna i manji je za 2,6 mlrd. kuna ili 4,8% u odnosu
na prethodnu godinu (Tablica 11.11.). To je gotovo iskljuéivo
bilo utjecaj priznatoga gubitka tekuée godine koji je na kraju
godine umanjio redovni osnovni kapital za 4,9 mlrd. kuna, dok
je na kraju prethodne godine njegov negativni utjecaj bio za-
mjetno slabiji (1,2 mlrd. kuna). Stavka zadrzana dobit pod tim
je utjecajem pala za ¢ak 27,9%, a osnovni kapital banaka za 4,1
mlrd. kuna ili gotovo 8,0%. Provedena povecanja redovnoga
osnovnoga kapitala dokapitalizacijom zbog istodobnih pojed-
nostavnjenih smanjenja temeljnoga kapitala (s ciljem pokric¢a
gubitaka prethodnih godina) imala su na kraju slab utjecaj na
instrumente kapitala koji se priznaju kao redovni osnovni ka-
pital, 238,8 mil. kuna (0,7%). Navedene negativne utjecaje na
regulatorni kapital djelomi¢no je ublaZilo povecanje dopunsko-
ga kapitala, za 1,5 mlrd. kuna ili 52,0%, produljivanjem rokova
dospijeca i poveCanjem instrumenata kapitala koji se priznaju
kao dopunski kapital.

Na agregatnoj razini, pocevsi od 1999., samo je jo$ jed-
nom (i to u 2013.) bilo zabiljezeno slabljenje regulatornoga
kapitala (tada jamstvenoga kapitala) na godis$njoj razini, i to
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kao posljedica istodobnog djelovanja nekoliko nepovoljnih &i-
nitelja: povecanja gubitka, pada dobiti tekuce godine, izlaska
jedne manje banke iz sustava i naposljetku porasta odbitaka od
osnovnoga i dopunskoga kapitala.

Za pokrice kapitalnih zahtjeva iz prvog stupa okvira ade-
kvatnosti kapitala bankama je bilo potrebno 19,6 mird. kuna
kapitala, dok je za pokrie ostalih kapitalnih zahtjeva i zastitnih
slojeva kapitala bilo potrebno jo§ 15,8 mlrd. kuna kapitala. Uz-
me li se u obzir visina regulatornoga kapitala, bankama je pre-
ostalo 16,1 mlrd. kuna ili 31,4% regulatornoga kapitala. To je
za 1,9 mlrd. kuna ili 10,5% niZi iznos neiskoriStenoga kapitala
nego na kraju prethodne godine.

U 2015. nekoliko je banaka imalo poteskoca u odrzavanju
stope ukupnoga kapitala, ali je tijekom godine doslo do pobolj-
Sanja, tako da su na kraju godine dvije banke zabiljeZile stopu
manju od 8%. Zbog gubitaka iznad kapitala jedna od tih bana-
ka iskazuje negativnu stopu ukupnoga kapitala i od listopada
je u postupku sanacije, dok je druga banka sa stopom ispod
najnize propisane pod supervizorskim mjerama. Udio imovi-
ne ovih banaka u sustavu bio je malen, 0,6% (Slika 11.22.).
Unato¢ gubicima koji su zamjetljivo umanijili regulatorni kapi-
tal, najveci broj banaka i dalje je dobro kapitaliziran, posebice
banke vodeée po visini imovine. Sedamnaest banaka, s udjelom
u imovini svih banaka od gotovo 40%, imalo je stope u rasponu
od 13,5% do 20%, dok je kod sedam banaka ¢ija imovina ¢ini
vise od polovine sustava ona bila u rasponu od 20 do 30%.

Ukupna izloZenost banaka rizicima nastavila se smanjiva-
ti i u 2015. godini za daljnjih 2,4 mlrd. kuna ili 1,0%. Blaga
stopa smanjenja ukupne izloZenosti odraz je suprotnih kreta-
nja njezinih sastavnica, pri ¢emu visinom smanjenja prednjaci
izloZenost kreditnom riziku za 6,1 mlrd. kuna ili 2,8% (Tablica
11.11.). IzloZenost operativnom riziku manja je za 1,0 mlrd.

Slika 11.22. Distribucija stope ukupnoga kapitala (SUK) banaka
31. prosinca 2015.

0,3% 0,6% SUK<8

W 8<SUK<10,5
W 10,5<SUK<12
12<SUK<13,5
I 13,5<SUK<20
20<SUK<30
W SUK>30

39,5%
59,7%

Udio u imovini banaka (broj banaka)

Izvor: HNB

2013/36/EU (koja je u hrvatsko zakonodavstvo prenesena Zakonom o kreditnim institucijama). Nova pravila donijela su nove, stroze definici-
je kapitala i $iri obuhvat rizika (primjerice ukljucivanje kreditnog rizika druge ugovorne strane za OTC derivate), ali i drugacije ureden sustav
stopa kapitala. Tako je minimalna stopa ukupnoga kapitala (prije se rabio termin stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala) smanjena te iznosi
8% umijesto prethodnih 12%. Preostale dvije stope, koje su bile indirektno propisane ograni¢enjima u strukturi jamstvenoga kapitala, postro-
Zene su — stopa redovnoga osnovnoga kapitala utvrdena je u visini od 4,5%, a stopa osnovnoga kapitala u visini od 6%. Dodatno, kreditne
institucije od 1. sije¢nja 2014. imaju obvezu primjene zastitnog sloja za o¢uvanje kapitala, a od 19. svibnja 2014. i zastitnog sloja za strukturni
sistemski rizik. Oba se sloja odrzavaju redovnim osnovnim kapitalom (koji se ne moze upotrijebiti za pokrice drugih rizika). Zastitni sloj za
ocCuvanje kapitala utvrden je u visini od 2,5% ukupne izloZenosti riziku, dok zahtjev za strukturni sistemski rizik iznosi 1,5% ukupne izloZeno-
sti riziku za sve kreditne institucije te dodatnih 1,5% za institucije relativno veceg opsega i slozenosti poslovanja.
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Tablica 11.11. Regulatorni kapital, izloZenost riziku i stope kapitala banaka

u milijunima kuna i postocima

2014. 2015.

Regulatorni kapital 53.780,0 100,0 51.203,1 100,0 -4,8
Osnovni kapital 50.931,0 94,7 46.872,4 91,5 -8,0
Redovni osnovni kapital 50.931,0 94,7 46.872,4 91,5 -8,0
Instrumenti kapitala koji se priznaju kao redovni osnovni kapital 33.482,2 62,3 33.721,0 65,9 0,7
Zadrzana dobit 16.707,9 31,1 12.048,2 23,5 -27,9
Ostalo 740,9 1,4 2.187,4 4,3 -
Dodatni osnovni kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Dopunski kapital 2.849,0 53 4.330,7 8,5 52,0
Ukupan iznos izloZenosti riziku 246.959,2 100,0 244.593,0 100,0 -1,0
Ugovorne srane,rastediacki iz e iz siobodne spartke 2186155 85 2124820 86.9 -28
Standardizirani pristup 185.416,7 75,1 182.951,3 74,8 -1,3
SrediSnje drzave i srediSnje banke 2.843,2 1,2 3.769,6 1,5 32,6
Trgovacka drustva 63.408,8 25,7 62.243,4 25,4 -1,8
Stanovnistvo 61.537,1 24,9 60.363,4 24,7 -1,9
IzloZenosti sa statusom neispunjavanja obveza 26.710,5 10,8 21.481,7 8,8 -19,6
Ostalo 30.917,2 12,5 35.093,3 14,3 13,5
Pristup zasnovan na internim rejting-sustavima (IRB pristup) 33.198,8 13,4 29.530,6 12,1 -11,0
Pozicijski, valutni i robni rizici 4.193,0 1,7 8.676,5 3,5 106,9
Operativni rizik 23.796,0 9,6 22.813,3 9,3 -4,1
Prilagodba kreditnom vrednovanju 354,7 0,1 621,3 0,3 75,2
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Stopa redovnoga osnovnoga kapitala 20,6 - 19,2 - -7,1
Stopa osnovnoga kapitala 20,6 - 19,2 - -7,1
Stopa ukupnoga kapitala 21,8 - 20,9 - -3,9

Izvor: HNB

kuna ili 4,1% uglavnom zbog slabijih poslovnih rezultata koji su
se odrazili na vrijednosti relevantnog pokazatelja. Nasuprot to-
me, snazno su porasle izloZenosti trziSnim rizicima (4,5 mlrd.
kuna ili 106,9%) i riziku prilagodbe kreditnom vrednovanju®®
(266,6 mil. kuna ili 75,2%). Potonje proizlazi iz porasta izlo-
Zenosti na osnovi transakcija financiranja vrijednosnih papira,
no unato¢ tome udio ovog rizika u strukturi ukupne izloZeno-
sti ostao je malen (0,3%). Poveéanje izloZenosti trzi$nim rizi-
cima u prvom je redu bilo odraz snaznog porasta izloZenosti
valutnom riziku (s 1,5 mlrd. kuna na gotovo 5,5 mlrd. kuna).
Naime, banke su u procesu konverzije (ugradenim derivatima)
krajem rujna zamjetno povecale svoje devizne pozicije koje su
se potom na poviSenim razinama zadrZale do kraja godine.
Navedena kretanja odrazila su se na distribuciju ukupne
izloZenosti po rizicima pa je udio izlozenosti trZi$nim rizicima
dosegnuo 3,5% (na najviSoj razini od 2004.) uglavnom na te-
ret udjela izloZenosti kreditnom riziku, koji se smanjio na 86,9%
(Slika 11.23.). U odnosu na prethodnu godinu nema promje-
na u nadinu izracuna izloZenosti kreditnom riziku, preteZiti dio

raCuna se primjenom standardiziranog pristupa, a pristupom za-
snovanim na internim rejting-sustavima (IRB pristup) i dalje se
koristila samo jedna banka. Pritom su izrazitije smanjene izloZe-
nosti koje se ra¢unaju IRB pristupom (11,0%), na Sto je uglav-
nom utjecala promjena pristupa procjene izloZenosti prema sre-
disnjoj banci. To je potom ublazilo smanjenje izloZenosti koje se
rac¢unaju standardiziranim pristupom na 1,3%, dok je utjecaj na
promjene u rasporedu izloZenosti po ponderima bio blag.

Tako su izloZenosti u kategoriji izloZzenosti prema sredis-
njim drzavama ili sredi$njim bankama bile odgovorne za najve-
¢u promjenu u rasporedu izloZenosti koja se ponderira ponde-
rima kreditnog rizika prema standardiziranom pristupu pove-
Cavsi iznos izloZenosti koje se ponderiraju ponderom rizika 0%
(za 7,1 mlrd. kuna ili 6,1%). Time se dodatno povecao udio
pondera 0% u strukturi ukupne izlozenosti koja se ponderira
ponderima kreditnog rizika, na 35,7%.

Smanjenje izloZenosti sa statusom neispunjavanja obveza>
(za 3,8 mlrd. kuna ili 17,1%) odredilo je promjene na izloZeno-
stima koje se ponderiraju ponderima 150% i 100%. Pad iznosa

58 Kreditni rizik druge ugovorne strane za OTC derivatne financijske instrumente i transakcije financiranja vrijednosnih papira. OTC derivatnim
financijskim instrumentima (engl. over-the-counter) posluje se neposredno izmedu ugovornih strana (a ne preko uredenih trzista).

59 Obuhvacda sve izlozenosti prema klijentu kojemu barem jedno potrazivanje ima status dospjeloga nenaplacenog potrazivanja duze od 90 dana
ili se smatra vjerojatnim da duznik nece u cijelosti podmiriti svoje obveze (ne uzimajuéi u obzir moguénost naplate iz kolaterala). IzloZenosti-
ma se dodjeljuje ponder 100%, osim kada su specifi¢ni ispravci vrijednosti za kreditni rizik manji od 20% neosiguranog dijela izloZenosti; tada

se dodjeljuje ponder 150%.



Slika 11.23. Struktura ukupne izloZzenosti banaka riziku
na kraju razdoblja
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izloZzenosti u kategoriji izloZenosti sa statusom neispunjavanja
obveza uglavnom proizlazi iz smanjenja osnovice, §to je osobito
bilo vidljivo u drugoj polovini godine. Za smanjenje su bile za-
sluzne i prodaje potrazivanja kao i reprogrami, uobitajeno po-
jacani u zadnjem mjesecu tromjesecja i na kraju godine. Izra-
Zenije promjene zabiljeZene su jo§ samo kod izloZenosti koje se
ponderiraju s 50%, koje su se udvostrucile rastom za 3,6 mlrd.
kuna uglavnom ostvarenim u kategoriji institucije. U manjoj
mjeri radilo se o porastu osnovice, dok se u vecoj mjeri radilo o
seljenju s izloZenosti koje se ponderiraju ponderom 20%.
Stopom porasta na godi$njoj razini izdvajale su se izloZe-
nosti koje se ponderiraju s 250% (1,4 mlrd. kuna ili 124,3%).
To su izloZenosti na osnovi vlasni¢kih ulaganja u subjekte fi-
nancijskog sektora do 10% redovnoga osnovnoga kapitala in-
stitucije koji ne prelaze utvrdeni prag, a porast odrazava po-
vecanje ulaganja dviju banaka koje su u sklopu regionalnoga

Tablica 11.12. Struktura imovine stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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unutargrupnog restrukturiranja preuzele (svaka po jednu) kre-
ditnu instituciju iz BiH.

Koristenje povlastenog pondera za izloZenosti osigurane
stambenom nekretninom (ponder 35%) nastavlja se smanjivati
uglavnom pod utjecajem pada kreditne aktivnosti prema sta-
novnistvu i seljenja u viSe pondere rizika, pa se na kraju godine
na ponder 35% odnosilo samo 4,3% ukupne izloZenosti koja se
ponderira prema standardiziranom pristupu.

Slijedom svega navedenog poveéanje izloZenosti preteZito
je ostvareno u manje rizi¢nim segmentima (pondera 0%, 20% i
50%), uz istodobno najizrazitije smanjenje izlozenosti banaka u
kategoriji izloZenosti sa statusom neispunjavanja obveza koje se
ponderiraju sa 100% i 150%. Porast ulaganja u kapital stranih
financijskih institucija povecao je iznos izloZenosti s dodijeljenim
visokim ponderom rizika, ali je udio te kategorije, a time i utjecaj
na ukupnu izloZenost, jo§ uvijek malen. Zbog toga je nastavlje-
no smanjenje prosjecnog pondera kreditnog rizika s 53,7% na
52,5%, koje (s iznimkom 2014.) traje od 2009. godine.

11.2. Poslovanje stambenih Stedionica

Broj stambenih Stedionica koje su poslovale u Republici
Hrvatskoj u proteklih godinu dana ostao je isti kao i krajem
2014. Poslovalo ih je pet, a njihova je imovina, zahvaljujudi to-
me §to je ostala gotovo neizmijenjena u usporedbi sa smanje-
njem imovine banaka od 0,4%, minimalno povecala svoj udio u
ukupnoj imovini kreditnih institucija, na 1,9%. Cetiri su stam-
bene §tedionice bile u izravnom ili neizravnom stranom vlasnis-
tvu (s 96,3% ukupne imovine stambenih Stedionica), a preosta-
la u domadem.

11.2.1. Bilanca i izvanbilan¢ne stavke

U usporedbi s krajem 2014. imovina se stambenih $tedio-
nica tek neznatno smanjila, za manje od 0,1% (Tablica 11.12.).
Medutim, njihovo je poslovanje stagniralo, ponajvise zbog
smanjivanja glavnog izvora financiranja, orocenih depozita

Gotovina i depoziti kod HNB-a -48,1 42,9
Gotovina 0,0 0,0 0,0 0,0 -48,1 0,0 0,0 42,9
Depoziti kod HNB-a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Depoziti kod financijskih institucija 522,8 6,9 4341 5,6 -17,0 563,9 7,3 29,9

Trezorski zapisi MF-a i blagajnicki zapisi HNB-a 435,9 5,8 350,8 4,5 -19,5 162,4 21 -53,7

Vrijednosni papiri 2.256,5 29,8 24812 31,9 10,0 2.706,7 34,8 9,1

Derivatna financijska imovina 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti financijskim institucijama 20,8 0,3 141,6 1,8 580,6 52,0 0,7 -63,3

Krediti ostalim komitentima 4.013,8 53,1 4.239,8 54,6 56 4.174,0 53,7 -1,5

Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajednic¢ke pothvate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Preuzeta imovina 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 1,4 0,0 783,8

Materijalna imovina (minus amortizacija) 3,9 0,1 3,0 0,0 =221 2,2 0,0 -28,7

Kamate, naknade i ostala imovina 310,8 4,1 120,2 1,5 -61,3 110,1 1,4 -11,5

Ukupno imovina 7.564,7 100,0 7.770,8 100,0 2,7 77726 100,0 0,0

Izvor: HNB
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Tablica 11.13. Struktura obveza i kapitala stambenih $tedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2013. 2014. 2015.

Krediti od financijskih institucija 139,6 1,8 60,5 0,8 -56,7 42,0 0,5 -30,6
Kratkoro¢ni krediti 139,6 1,8 60,5 0,8 -56,7 42,0 0,5 -30,6
Dugoroéni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Depoziti 6.359,0 84,1 6.694,3 86,1 53 6.645,0 85,5 -0,7
Depoziti na transakcijskim raéunima 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stedni depoziti 223,8 3,0 4,7 0,1 -97,9 0,0 0,0 -99,4
Oroceni depoziti 6.135,2 81,1 6.689,6 86,1 9,0 6.645,0 85,5 -0,7

Ostali krediti 95,5 1,3 95,8 1,2 0,3 95,4 1,2 -0,3
Kratkorocni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni krediti 95,5 1,3 95,8 1,2 0,3 95,4 1,2 -0,3

SD:;L\éathjr;e financijske obveze i ostale financijske obveze kojima 0,0 00 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0

Izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkoro¢ni izdani duzni¢ki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni izdani duzni¢ki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izdani podredeni instrumenti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izdani hibridni instrumenti 88,4 1,2 83,4 1,1 -5,7 83,2 1,1 -0,2

Kamate, naknade i ostale obveze 278,9 3,7 118,7 1,5 -57,4 130,2 1,7 4,3

Ukupno obveze 6.961,4 92,0 7.052,7 90,8 1,3  6.995,9 90,0 -0,9

Dionicki kapital 487,9 6,4 487,9 6,3 0,0 487,9 6,3 0,0

Dobit (gubitak) teku¢e godine 29,9 0,4 58,8 0,8 96,9 47,5 0,6 —19,5

Zadrzana dobit (gubitak) 91,1 1,2 120,1 1,5 31,9 177,6 2,3 47,8

Zakonske rezerve 8,2 0,1 9,0 0,1 10,0 10,5 0,1 16,3

Statutarne i ostale kapitalne rezerve 3,5 0,0 -8,0 -0,1 - -10,7 -0,1 33,7

Revalorizacijske rezerve -17,2 -0,2 50,2 0,6 - 64,0 0,8 32,9

Dobit (gubitak) prethodne godine 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ukupno kapital 603,4 8,0 718,1 9,2 19,0 776,7 10,0 8,5

Ukupno obveze i kapital 7.564,7 100,0 7.770,8 100,0 2,7 7.772,6 100,0 0,0

Izvor: HNB

stanovniStva. Na usporavanje aktivnosti vierojatno je utjecalo i
ukidanje drZavnih poticaja na stambenu Stednju u 2014. te nji-
hovo ponovno uvodenje u 2015. godini, ali u znatno manjem
iznosu.

Doslo je do stanovite preraspodjele unutar imovinskih stav-
ki stambenih $tedionica te je najveca stavka, ona odobrenih
kredita (koji ¢ine vi$e od polovine njihove imovine), pretrpjela
smanjenje od 3,6% (za 155,3 mil. kuna). To je najviSe doslo
do izraZaja kod kredita financijskim institucijama (smanjenje
od c¢ak 63,3% ili za 89,6 mil. kuna) kao i kredita odobrenih
nefinancijskim trgovackim drustvima (koji su bili nizi za 20,7%
odnosno za daljnjih 39,5 mil. kuna), ali i kod najznacajnije
stavke imovine, stambenih kredita stanovnistvu. Oni ¢ine vise
od 95% kredita stambenih Stedionica te je njihovo smanjenje
od 0,6% (25,8 mil. kuna) u najveéoj mjeri prouzrocilo pad nji-
hove imovine.

Za razliku od toga, porasli su depoziti kod domacih kre-
ditnih institucija (za 29,9%) kao i ulaganja u vrijednosne pa-
pire, za 1,3%. Rast ulaganja u vrijednosne papire ostvaren je
zahvaljujuéi povecanju ulaganja od 9,1% u drzavne obveznice,

a unato¢ znatnom padu ulaganja u trezorske zapise Ministar-
stva financija RH, na manje od polovine dotadasnje vrijednosti
(smanjenje od 53,7%).

Svi izvori financiranja stambenih $tedionica u 2015. pre-
trpjeli su smanjenje. U prvom redu to se odnosilo na depozi-
te (85,5% bilanéne sume), Cije je smanjenje od 0,7% iznosi-
lo 49,2 mil. kuna. Isto tako, primljeni krediti bili su manji, za
12,1% (18,9 mil. kuna). Nasuprot tome, porastao je kapital,
za 60,6 mil. kuna (8,5%). Dobit iz 2014. u potpunosti je ras-
poredena u zadrZanu dobit i zakonske rezerve, uz njihov po-
rast od 47,8% odnosno 16,4%, a unato¢ smanjenju poslovne
aktivnosti stambene su Stedionice ipak ostvarile dobit (nakon
oporezivanja), iako manju za 19,5% nego u 2014. Porasle su
i revalorizacijske rezerve (za tre¢inu odnosno 15,8 mil. kuna)
na temelju porasta nerealiziranog dobitka s osnove vrijedno-
snog uskladivanja financijske imovine raspolozive za prodaju
(vrijednost tog portfelja u protekloj je godini porasla za Cetvrti-
nu odnosno 26,7%).

Na osnovi povecanja od 13,3% odnosno za 4,3 mil. kuna,
klasi¢ne izvanbilan¢ne stavke krajem 2015. iznosile su 36,6
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mil. kuna, ali im je udio u ukupnoj imovini stambenih $tedio-
nica ostao na samo 0,5%. Radilo se o okvirnim kreditima i ob-
vezama financiranja (odobrenim, ali nerealiziranim stambenim
kreditima).

11.2.2. Rac¢un dobiti i gubitka

Dobit se stambenih Stedionica (iz poslovanja koje ¢e se na-
staviti, prije poreza), nakon porasta u 2014., u protekloj go-
dini umanjila za znacajnih 17,1% te je iznosila 59,2 mil. kuna
(Tablica 11.14.). Iako su smanjenje ubiljeZili svi sastavni dije-
lovi operativnog prihoda, koji je bio manji za 12,4%, pretezit
je bio utjecaj daljnjeg povecanja iznosa negativnih neto ostalih
nekamatnih prihoda, ¢emu je uzrok bio izrazit pad dobitaka
od financijske imovine (duznickih instrumenata) rasporedene
u portfelj za trgovanje. Sve su stambene Stedionice ostvarile
dobit.

Najznacajniji dio operativnog prihoda, neto kamatni pri-
hod, u 2015. bio je manji za 2,8%, zbog viSeg porasta kamat-
nih troskova (2,5%) od prihoda od kamata, koji su zahvaljujuci
smanjenju kreditne aktivnosti stambenih Stedionica ocekivano
stagnirali (porast od samo 0,3%). Neznatno manje bilo je sma-
njenje neto prihoda od provizija i naknada, za 2,5%, zbog tako-
der olekivanog smanjenja najveéeg dijela tih prihoda, onih od
provizija i naknada za sklopljene ugovore o stambenoj Stednji,
od 7,7%. Ipak, najvise je na smanjenje ukupnoga operativnog
prihoda utjecalo povecanje negativnog iznosa neto ostalih ne-
kamatnih prihoda, za 18,4 mil. kuna, zbog izrazitog smanjenja
dobitaka od imovine koju su stambene Stedionice drzale radi
trgovanja (od 93,8%), u prvom redu duznickih vrijednosnih
papira (obveznica RH i trezorskih zapisa Ministarstva financi-
ja) koji su bili manji za 81,7%.

Navedeno smanjenje neto operativnog prihoda uzrokovalo
je pogorsanje udjela opéih troskova poslovanja u operativnom
prihodu odnosno troskovne efikasnosti stambenih $tedioni-
ca na 65,8% (sa 60,5%) jer su opCi administrativni troskovi i
amortizacija padali sporije, samo za 4,7%. Isto tako, pad dobiti
utjecao je na pogorSanje pokazatelja profitabilnosti stambenih
Stedionica, pa se tako ROAA (prinos na prosjeénu imovinu)
smanjio s 0,9% na 0,8%. S obzirom na porast kapitala stambe-
nih $tedionica, taj je utjecaj bio jo$ i veéi na ROAE (prinos na
prosjecni kapital), Cija je vrijednost pala s 8,9% na 6,4%.
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Tablica 11.14. Racun dobiti i gubitka stambenih Stedionica
za promatrana razdoblja, u milijunima kuna i postocima

l.=XIl.| 1.-xu. | Promiena
2014.| 2015,

Poslovanje koje ¢e se nastaviti

Kamatni prihod 353,8 354,8 0,3

Kamatni troskovi 205,9 211,2 2,5
Neto kamatni prihod 147,9 143,7 -2,8

Prihod od provizija i naknada 55,8 52,0 -6,8

Troskovi provizija i naknada 8,8 6,2 -29,3
Neto prihod od provizija i naknada 47,0 45,8 -2,5

Prihod od vlasni¢kih ulaganja 0,0 0,0 0,0

Dobici (gubici) 20,0 1,9 -90,6

Ostali operativni prihodi 2,7 8,1 198,6

Ostali operativni troskovi 25,3 31,0 22,3
Neto ostali nekamatni prihod -2,6 -21,0 709,6
Ukupno operativni prihod 192,3 168,5 -12,4

Op¢i administrativni tro§kovi i amortizacija 116,3 110,8 -4,7
Neto grihqd iz poslgvanja prije 76,0 577 24,1
rezerviranja za gubitke

Troskqvi i§pravaka vrijednosti i 46 15 -132,0

rezerviranja

Ostali dobici (gubici) 0,0 0,0 0,0
Dobit (gul?i_tak)__iz poslovanja koje ¢e 71,4 59,2 71
se nastaviti, prije poreza

Porez na dobit od poslovanja koje ¢e se 12,4 11,7 59

nastaviti
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se _
nastaviti, nakon poreza 58,9 47,5 19,5

Poslovanje koje se nec¢e nastaviti

Dobit (gybitak) iz poslovanja koje se nece 0,0 0,0 0,0

nastaviti, nakon poreza
Dobit (gubitak) tekuc¢e godine 58,9 47,5 -19,5

BiljeSka:

Broj stambenih $tedionica koje su 0 0 0.0

poslovale s gubitkom, prije poreza

Izvor: HNB

11.2.3. Kreditni rizik

Usporavanje poslovnih aktivnosti stambenih Stedioni-
ca doslo je do izrazaja u smanjenju njihovih plasmana (stavki
koje su izloZene kreditnom riziku te podlijezu klasificiranju u
rizi¢ne skupine), za 374,4 mil. kuna odnosno 6,3% (Tablica
11.15.). Ponajvise je to bila posljedica pada kreditnih aktivno-
sti, koje ¢ine 87,7% cjelokupnih plasmana i izvanbilan¢nih ob-
veza, za 4,6% (234,2 mil. kuna). Takoder su se smanjila ulaga-
nja u duznicke drzavne vrijednosne papire odnosno obveznice,
za 16,7% (daljnjih 126,5 mil. kuna).

Kvaliteta je plasmana bila uobicajeno vrlo visoka, a u prote-
klih je godinu dana ostala prakti¢ki neizmijenjena. Tako su naj-
kvalitetniji plasmani, riziéne skupine A, iznosili 98,8% ukup-
nih plasmana, a minimalno se pogor$anje moglo uoditi tek u
seljenju malog dijela plasmana iz rizi¢ne skupine B u skupinu
C. Ti su se najrizi¢niji plasmani gotovo udvostrudili, ali to je
uzrokovalo promjenu na razini od tek desetine postotnog boda
u njihovu udjelu u ukupnim plasmanima.
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Tablica 11.15. Klasifikacija plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza stambenih Stedionica po rizi€nim skupinama

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Rizi¢na skupina

A 6.234,4 99,2 5.907,3 98,8 -5,2 5.537,2 98,8

B 48,3 0,8 67,1 1,1 38,9 58,3 1,0 -13,1

C 3,8 0,1 5,4 0,1 41,1 9,8 0,2 81,7

Ukupno 6.286,5 100,0 5.979,7 100,0 -4,9 5.605,3 100,0 -6,3
Izvor: HNB

Tablica 11.16. Pokrivenost ukupnih plasmana i preuzetih
izvanbilanénih obveza stambenih Stedionica ispravcima vrijednosti
i rezerviranjima

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Ukupni ispravci vrijednosti plasmana i

rezerviranja za preuzete izvanbilanéne 66,7 69,1 68,3
obveze
Ispravci vrijednosti i rezerviranja 121 17,5 20,0

Ispravci vrijednosti i rezerviranja za

gubitke na skupnoj osnovi S 2lLS e

Ukupni plasmani i preuzete

izvanbilan¢ne obveze 52565 DUESY 5605

Stopa pokrivenosti 1,1 1,2 1,2

Izvor: HNB

U skladu s navedenim kretanjima plasmana bilo je i kre-
tanje ispravaka vrijednosti, koji su porasli jedino kod rizi¢ne
skupine C, no pritom je ukupni omjer ispravaka vrijednosti i
izloZenosti (odnosno stopa pokrivenosti plasmana) ostao neiz-
mijenjen (Tablica 11.16.).

Udio se stambenih kredita koje su odobrile stambene Ste-
dionice u ukupnom stambenom kreditiranju na razini sustava
smanjio sa 7,3% na 6,9%.

11.2.4. Adekvatnost kapitala

Stopa ukupnoga kapitala stambenih Stedionica nastavila je
rasti te je krajem 2015. iznosila 25,1%, u usporedbi s 23,5%
kolika joj je bila visina krajem 2014. Na to je podjednako utje-
cao porast regulatornoga kapitala, za 3,0% (iznosio je 730,7
mil. kuna) kao i smanjenje ukupnog iznosa izloZenosti rizicima
poslovanja koji su bili manji za 3,3% (u visini od 2,9 mird. ku-
na). Takoder su bile u porastu, odrzavajuéi visoke vrijednosti,
stope redovnoga osnovnog odnosno osnovnoga kapitala u visi-
ni od 22,6% (dopunski je kapital, uz porast od 9,0%, i nadalje
¢inio manje od 10% regulatornoga kapitala). Sve su stambene

Stedionice udovoljavale minimalnoj visini propisanih stopa ka-
pitala.

Navedenom smanjenju ukupnoj izloZenosti rizicima najvi-
$e je pridonijelo smanjenje izlozenosti kreditnom riziku koji je
krajem protekle godine ¢inio 82,0% ukupne izloZenosti riziku.
Ta se izloZenost, zbog usporavanja kreditne aktivnosti, smanjila
za 3,2%, $to je ¢inilo 79,1% ukupnog smanjenja izloZenosti ri-
zicima stambenih Stedionica. Sve su stambene Stedionice iznos
izlozenosti kreditnom riziku izra¢unavale primjenom standar-
diziranog pristupa. Iznos izloZenosti operativnom riziku (s
udjelom od 12,7% ukupne izloZenosti) bio je manji za 8,5%,
dok se jedino povecala izloZenost pozicijskom, valutnom i rob-
nom riziku, za 9,7%. Radilo se o rastu izloZenosti valutnom
riziku zbog povecanja dugih eurskih pozicija.

Prosjecni ponder kreditnog rizika u prosloj je godini bio
nesto nizi nego u 2014. i iznosio je 32,0% (smanjenje od jed-
noga postotnog boda). Razlog je tome ponajvise bio u smanje-
nju izloZenosti visih razina ponderiranja u korist onih od 35% i
100%. Obje su porasle za oko 18%. Bududi da se u prvom slu-
¢aju radi o porastu izloZenosti po stambenim kreditima osigu-
ranim stambenom nekretninom, a kreditna aktivnost stambe-
nih Stedionica je stagnirala, moze se pretpostaviti da je rije¢ o
uskladivanju i korekciji kriterija za rasporedivanje u kategorije
ponderiranja. Porast izloZenosti koje se ponderiraju s ponde-
rom od 100% rezultat je povecanja okvirnih kredita i obveza fi-
nanciranja koji su u promatranom razdoblju bili veci za 13,3%.

Stambene su Stedionice u 2015. bile duzne izdvojiti nesto
viSe redovnoga osnovnoga kapitala kao zastitne slojeve nego
godinu prije. Radilo se o izdvajanju od 116,6 mil. kuna (pove-
canje od 11,4%), pri Cemu se 72,8 mil. kuna odnosilo na za-
§titni sloj za oCuvanje kapitala, a jo§ 43,7 mil. kuna na zastitni
sloj za strukturni sistemski rizik. Prvi je iznos bio nesto manji
nego 2014., zbog smanjenja ukupne izloZenosti rizicima u od-
nosu na koje se obra¢unava, dok je zastitni sloj za strukturni
sistemski rizik porastao zbog nastanka te obveze izdvajanja za
dvije stambene Stedionice koje to nisu bile duzne izdvajati u
2014.



Kratice i znakovi
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Kratice

BDP
BDV
BZ
CHF
CNY
DZS
EBA
ESB
EU
EUR
Fed
fik.
HAC
Hanfa
HBOR
HC
HFP
HNB
HPB
HZMO
HZZ
Ina
JPY
MF
mil.
mlrd.
NKD
NRP
RH
ROAA
ROAE
SAD
SDR
SMTK
tis.
T-HT
USD
UFPIM
VIKR
ZOKI

Znakovi

a, b,c,..

O

bruto domadi proizvod

bruto dodana vrijednost

blagajnicki zapisi

$vicarski franak

juan renminbi

DrZavni zavod za statistiku

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo

Europska sredi$nja banka

Europska unija

euro

americka sredi$nja banka (engl. Federal Reserve System)
fiksni

Hrvatske autoceste

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
Hrvatska banka za obnovu i razvitak

Hrvatske ceste

Hrvatski fond za privatizaciju

Hrvatska narodna banka

Hrvatska postanska banka

Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

Hrvatski zavod za zaposljavanje

Industrija nafte d.d.

jen

Ministarstvo financija

milijun

milijarda

Nacionalna klasifikacija djelatnosti

neto raspoloZive pricuve

Republika Hrvatska

profitabilnost prosjeéne imovine (engl. Return on Average Assets)
profitabilnost prosjeénoga kapitala (engl. Return on Average Equity)
Sjedinjene Americ¢ke Drzave

posebna prava vucenja

Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
tisuca

Hrvatske telekomunikacije d.d.

americki dolar

usluge financijskog posredovanja indirektno mjerene
valutno inducirani kreditni rizik

Zakon o kreditnim institucijama

nema pojave

ne raspolaze se podatkom

podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
prosjek

oznaka za napomenu ispod tablice i slike

ispravljen podatak

nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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