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1. Sazetak

Gospodarska aktivnost u Hrvatskoj nakon Sest uzastopnih
godina recesije u prvom polugodistu 2015. blago je porasla.
Snazno je porastao izvoz robe i usluga, a pozitivne promjene
bile su ocite i kod osobne potrosnje te, u malo manjoj mjeri,
kapitalnih ulaganja. Istodobno je zapoceo oporavak i na trZistu
rada, a pad potroSackih cijena je zaustaviljen. U takvim uvjeti-
ma monetarna politika HNB-a i nadalje je bila usredotocena
na odrzavanje visoke likvidnosti bankovnog sustava, nastojeéi
tako utjecati na smanjenje domacih troskova financiranja i pri-
donijeti oporavku gospodarstva. Tecaj kune prema euru bio je
stabilan, Sto je kljucno za odrZavanje financijske stabilnosti u
zemlji. Fiskalni manjak u prvom je polugodistu znatno smanjen
u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine, no struktura
tog smanjenja i nadalje je relativno nepovoljna jer se zasniva na
povecanju prihoda, dok rashodna strana proracuna opce drZave
stagnira.

Gospodarska aktivnost je nakon visegodi$nje recesije u pr-
vom polugodistu 2015. porasla, ¢ime su intenzivirana povoljna
kretanja zabiljeZena ve¢ u drugoj polovini 2014. Na pocetku
godine gospodarska se aktivnost samo blago povecala (0,2%),
a u sljededa tri mjeseca rast se zamjetljivo ubrzao te se realni
BDP povecao za 0,7% u usporedbi s prethodnim tromjesec-
jem. Na godi$njoj je razini realno povecanje BDP-a bilo jos$
izrazitije, pa je u prvom tromjesecju ostvaren rast od 0,5%, a
u drugom 1,2%. Pritom je najveci doprinos ukupnom rastu
dosao od izvoza robe i usluga, djelomice zbog snaznijeg opo-
ravka glavnih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera. Povoljna
kretanja osobne potro$nje u najvecoj se mjeri mogu povezati
s rastom neto raspoloZivog dohotka velikim dijelom zbog po-
reznih izmjena. Osim toga, pad cijena nafte i naftnih derivata
takoder je povecao moguénosti potro$nje kuéanstava. Spome-
nuta su se kretanja cijena kao i povoljnija ostvarenja na trzistu
rada odrazila i na rast optimizma potrosaca, koji je dosegnuo
pretkriznu razinu i pridonio rastu sklonosti potro$nji. Nadalje,
zabiljeZen je i pozitivan doprinos drzavne potrosnje, ponajprije
zbog velega koristenja dobara i usluga. S druge strane, dopri-
nos investicija godiSnjem rastu BDP-a bio je neutralan, no na
tromjesecnoj razini vidljivi su znaci pocCetka oporavka investi-
cijske aktivnosti privatnog sektora.

Blagi oporavak na trZistu rada ogleda se u kontinuiranom
rastu broja zaposlenih tijekom prvih Sest mjeseci tekuée godi-
ne, pa je zaposlenost na razini polugodista bila za 0,4% visa
nego u istom razdoblju lani. Istodobno, broj nezaposlenih je
padao, i to ponajprije zbog zaposljavanja, dok se bitno smanjio
odljev iz nezaposlenosti zbog drugih razloga. U skladu s ta-
kvim kretanjima, medunarodno usporediva stopa nezaposleno-
sti u prvoj polovini 2015. godine iznosila je 16,8%, u usporedbi
sa 17,7% u istom razdoblju prethodne godine. Istodobno, zabi-
ljezen je i blagi rast bruto placa, dok je kod neto placa rast bio
zamjetljivo visi zbog izmjena u sustavu oporezivanja dohotka
od rada.

Inflacija potrosackih cijena u prvom se polugodistu pove-
¢ala, s —0,5% u prosincu 2014. na 0% u lipnju 2015. Takva
su kretanje najviSe bila rezultat povecanja godi$nje stope pro-
mjene cijena prehrambenih proizvoda te, u malo manjoj mje-
ri i industrijskih proizvoda (bez prehrane i energije). S druge
strane, ubrzanju godiS$njeg pada cijena energije tijekom pr-
vog polugodista najviSe je pridonijela administrativna odluka

o pojeftinjenju prirodnog plina u travnju, a manjim dijelom i
ucinak baznog razdoblja. Godi$nja stopa temeljne inflacije kao
i godi$nja stopa promjene proizvodackih cijena na domacem
trzistu (iskljuujudi energiju) takoder su se blago povecale, s
—0,4% odnosno —0,7% u prosincu 2014. na 0,6%, odnosno
—0,1% u lipnju 2015.

U prvoj polovini 2015. godine saldo na tekucem racunu
platne bilance dodatno se pobolj$ao u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Pritom se u medunarodnoj razmjeni s ino-
zemstvom isti¢u pozitivni rezultati ostvareni kod usluga puto-
vanja, dok je intenzivnije koristenje sredstava iz fondova EU-a
djelovalo na rast prihoda na osnovi sekundarnog dohotka. Isto-
dobno je nizi manjak na racunu primarnog dohotka najve¢im
dijelom posljedica rasta prihoda od naknada zaposlenima na os-
novi rada u inozemstvu. Promatraju li se kumulativna ostvare-
nja u posljednjih godinu dana, visak na teku¢em racunu u dru-
gom se tromjesecju 2015. povecao na 2,1% BDP-a, a u godinu
dana do sredine 2014. iznosio je 0,4% BDP-a.

Tokove kapitala s inozemstvom u prvom polugodistu 2015.
obiljezio je rast duznickih obveza domacih sektora, dok je neto
priljev vlasnickih ulaganja bio skromniji nego prethodne godi-
ne. Svoj su dug prema inozemstvu povecali ostali domadi sek-
tori (ukljuujuci prema vlasnic¢ki povezanim vjerovnicima), prije
svega privatna nefinancijska poduzeca, i drzava. Nasuprot to-
me, neto duznic¢ka pozicija kreditnih institucija i HNB-a osta-
la je nepromijenjena. Razduzivanje kreditnih institucija prema
inozemnim vjerovnicima bilo je pradeno podjednakim smanje-
njem njihove inozemne imovine. Zamjetljiv rast obveza HNB-a
posljedica je ulaganja dijela medunarodnih pric¢uva u repo ugo-
vore, $to je rezultiralo istodobnim rastom pricuva.

Hrvatska narodna banka u prvoj polovini 2015. nastavila
je s provodenjem ekspanzivne monetarne politike uz istodobno
odrzavanje stabilnosti tecaja kune u odnosu na euro. Ekspan-
zivnost monetarne politike ogledala se u odrzavanju vrlo visoke
razine likvidnosti domacega monetarnog sustava i zadrzavanju
domadih kamatnih stopa na nov€anom trZistu na rekordno ni-
skim razinama. Takvim usmjerenjem srediS$nja banka nastoji
povoljno djelovati na domace troskove financiranja te poticati
kreditnu aktivnost banaka i oporavak hrvatskoga gospodarstva.

U uvjetima visoke likvidnosti domadega monetarnog susta-
va troSkovi zaduZzivanja drzave na domacem trZiStu u prvoj po-
lovini 2015. zadrzavali su se na vrlo niskim razinama dosegnu-
tima potkraj 2014., a i kamatne stope na kredite za poduzeca i
stanovniStvo prosjecno su se blago smanjile u odnosu na pret-
hodnu godinu. Unato¢ niZzim kamatama te postupnom ublaza-
vanju standarda odobravanja kredita na koje upuéuje Anketa o
kreditnoj aktivnosti banaka, stanovniStvo se nastavlja razduzi-
vati ve¢ Sestu godinu zaredom. Poduzeca su u prvoj polovini
godine takoder smanjila svoj dug prema domacim bankama, no
ukupni dug poduzeca porastao je zbog prirasta financiranja iz
drugih izvora, poglavito iz inozemstva.

Nominalni tecaj kune prema euru u prvoj polovini 2015.
godine bio je relativno stabilan. Slabljenje kune u prva dva mje-
seca godine bilo je potaknuto prilagodavanjem valutne pozi-
cije banaka odluci Vlade o fiksiranju tecaja Svicarskog franka
za otplate kredita, a HNB je zaustavio deprecijacijske pritiske
dvjema deviznim intervencijama, na kojima je bankama uku-
pno prodao 0,5 mlrd. EUR. U sljedeé¢im su mjesecima uslijedili



stabilizacija i postupno jacanje kune u odnosu na euro. Tako
je prosjecni teCaj kune prema euru za prvih Sest mjeseci 2015.
iznosio 7,63 EUR/HRK, §to je jednako prosjeku ostvarenom u
2014. godini.

Medunarodne bruto pricuve HNB-a u prvoj polovini 2015.
godine primjetljivo su porasle. Tome je najvise pridonio velik
obujam otkupa deviza od drZave, koja se ove godine pojaca-
no oslanjala na devizno zaduZivanje i na domacem i na inoze-
mnom trziStu. Usto, na rast bruto pri¢uva utjecalo je i ulaganje
dijela medunarodnih pri¢uva u repo ugovore zapoceto u velja-
¢i, zbog kojega je doslo do istodobnog porasta inozemne aktive
(medunarodnih pric¢uva) i inozemne pasive HNB-a. Na kraju
lipnja bruto pricuve iznosile su 13,7 mlrd. EUR i bile su za 1,0
mlrd. EUR vece nego na kraju 2014. godine. Istodobno su ne-
to raspoloZive pri¢uve porasle za 0,7 mlrd. EUR i na kraju lip-
nja dosegnule 11,3 mlrd. EUR (u neto pri¢uve nisu ukljuceni
devizna obvezna pricuva, posebna prava vucenja kod MMF-a,
devizna inozemna pasiva, ukljuCujuéi i spomenute repo poslo-
ve, i depoziti Ministarstva financija kod HNB-a). Bruto i neto
medunarodne pricuve i nadalje znatno nadmasuju iznose naj-
uzih monetarnih agregata — primarnog novca (MO) i novCane
mase (M1).

Sredstva medunarodnih pricuva HNB ulaze preteZito u
americke i njemacke drzavne vrijednosnice, kao i u vrijedno-
snice drugih razvijenih zemalja koje se smatraju sigurnima, pri
¢emu se poglavito rukovodi nacelima likvidnosti i sigurnosti.
Neto medunarodne pri¢uve HNB-a sastoje se od eurskoga i
dolarskog portfelja za trgovanje, eurskog portfelja koji se drzi
do dospijeca i sredstava danih na upravljanje Svjetskoj banci u
okviru programa Reserves and Advisory Management Program
(RAMP). Stopa povrata dolarskog portfelja HNB-a za trgo-
vanje u prvih Sest mjeseci 2015. iznosila je 0,31% (na godis-
njoj razini), dok je stopa povrata eurskog portfelja HNB-a za
trgovanje u istom razdoblju iznosila —0,01%. Pritom valja na-
glasiti kako negativne kamatne stope eurskih instrumenata do
Cetiri godine dospijeca gotovo svih zemalja iz spektra ulaganja
HNB-a uvelike ograni¢avaju mogucnost ostvarivanja povoljnih
stopa povrata eurskog portfelja za trgovanje. Medutim, eurskim
portfeljem koji se drzi do dospijeca u prvom polugodistu 2015.
ostvaren je povrat od 1,59%. Taj se portfelj vrednuje po amorti-
ziranom trosku, duljeg je prosjecnog dospijeca i sluzi kao izvor
stabilnijih dugoro¢nijih prihoda.

Poslovanje banaka u prvom polugodistu 2015. nastavila je
karakterizirati slaba kreditna aktivnost te razduzivanje na fi-
nancijskim trziStima, stranim i domacim, u uvjetima pada ka-
matnih stopa. Dobit banaka (prije oporezivanja) blago se sma-
njila u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a takoder i

pokazatelj profitabilnosti imovine. Banke su tako u prvoj po-
lovini 2015. ostvarile malo manje od 1,5 mlrd. kuna dobiti (iz
poslovanja koje Ce se nastaviti, prije oporezivanja), §to je bilo
za 6,0% manje nego u prvoj polovini 2014. Kljucan su utjecaj
na takva kretanja imale izmjene propisa o potrosackome kre-
ditiranju, kojima je u sijecnju 2015. administrativno utvrden
teCaj Svicarskog franka za otplatne obroke kredita koji dospi-
jevaju na naplatu u sljedecih godinu dana. Osim toga, osjetno
su porasli i tro§kovi rezervacija za sudske sporove, a oni su se
uglavnom odnosili na sporove s duznicima u $vicarskim fran-
cima.

Kvaliteta kreditnoga portfelja nastavila se pogorSavati,
premda slabijim tempom. Udio djelomi¢no nadoknadivih i pot-
puno nenadoknadivih kredita (krediti skupina B i C) u uku-
pnim kreditima porastao je sa 17,1%, koliko je iznosio na kraju
2014., na 17,3% na kraju prve polovine 2015. Krediti skupina
B i C blago su porasli, pri ¢emu su njihov rast, medu ostalim,
usporavale i aktivnosti rjeSavanja kredita s poteSkoCama u na-
plati, poput prodaja potraZivanja, ovr$nih postupaka, otpisa i
sl. Pokrivenost kredita skupina B i C ispravcima vrijednosti na-
stavila je rasti (iznosila je 53,0%), pod utjecajem starenja toga
dijela portfelja te regulatornog pravila o postupnom povecava-
nju ispravaka vrijednosti, ovisno o vremenu proteklom od na-
stupanja duznikove neurednosti u otplati.

Rizici poslovanja banaka na kraju prve polovine 2015. i na-
dalje su bili adekvatno pokriveni kapitalom, $to pokazuju za-
mjetljivo viSe stope kapitala na razini svih banaka od propisanih
minimuma. Stopa ukupnoga kapitala iznosila je 22,3% te se
dodatno povecala u odnosu na kraj 2014. Blagi porast stope
rezultat je povedanja regulatornoga kapitala, kao i smanjenja
ukupne izloZenosti riziku. Pritom se najviSe smanjila izloZenost
kreditnome riziku, ponajprije zbog smanjenja prosje¢nog pon-
dera kreditnoga rizika odnosno zbog smanjenja rizi¢nosti port-
felja.

Manjak opce drzave, prema metodologiji ESA 2010, u pr-
voj polovini 2015. godine iznosio je 9,4 mlrd. kuna te je u
odnosu na isto razdoblje protekle godine smanjen za 3,4 mird.
kuna. Navedeno odraZzava rast poreznih prihoda zbog malo
povoljnijih gospodarskih kretanja, konsolidacijske mjere na
prihodnoj i rashodnoj strani, ali u velikoj mjeri i povoljan ba-
zni uinak kod prihoda od PDV-a. Rast javnoga duga u pro-
matranom je razdoblju vidljivo manji od ostvarenog manjka s
obzirom na to da se drzava koristila sredstvima depozita kod
HNB-a prenesenima iz 2014. godine. Tako je javni dug kra-
jem lipnja ove godine iznosio 283,0 milijarde kuna ili 85,7%
BDP-a te je povecan za 3,4 milijarde kuna u odnosu na kraj
prosle godine.



2. Kretanja u globalnom okruzju

Globalna kretanja u prvoj polovini 2015. obiljezili su neiz-
vjesnost zbog usporavanja gospodarskog rasta Kine i o¢ekiva-
nja 0 moguéem zaokretu monetarne politike Feda te pad cijena
nafte i klju¢nih sirovina. Povoljna kretanja u prvom polugodi-
$tu zabiljezena su u SAD-u, dok je u zemljama u razvoju te
zemljama s trziStima u nastajanju nastavljen trend usporavanja
rasta realnog BDP-a, pri ¢emu su Rusija i Brazil bili pogode-
ni recesijom. Gospodarstvo europodrudja nastavilo je skroman
oporavak, a gotovo svi glavni vanjskotrgovinski partneri Hr-
vatske ostvarili su pozitivau stopu gospodarskog rasta. Realna
kretanja, ostvarenja i divergentna oCekivanja u monetarnoj sferi
odrazila su se i na znatne promjene u cijenama vodecih svjet-
skih valuta. Tako je tecaj eura tijekom prvog polugodista znat-
no oslabio prema americkom dolaru i Svicarskom franku. Cije-
na sirove nafte na svjetskim trzistima nakon dosegnutog dna u
sijenju 2015. blago se oporavila do kraja lipnja, a pad cijena
sirovina nastavio se.

2.1. Kretanja bruto domaceg proizvoda
izabranih gospodarstava

Americko je gospodarstvo, nakon slabijih ostvarenja u pr-
vom tromjesecju uzrokovanih nepovoljnim vremenskim uvjeti-
ma, poremecaja rada americkih luka i znatnog pada investicija
u energetskom sektoru, u drugom tromjesecju snazno poraslo
zahvaljujudi jacanju osobne potrosnje i investicija u privatnom
sektoru te izrazitijem akumuliranju zaliha. Rast osobne potros-
nje podrzavali su kontinuiran rast broja zaposlenih, jeftinije go-
rivo, oporavak cijena nekretnina kao i rast optimizma potro-
Saca.

U europodrudju u prvoj polovini godine ostvaren je blag
rast gospodarske aktivnosti u odnosu na prethodno polugodi-
Ste. Skroman rast europodrucja u drugom tromjesecju bio je
podrzan rastom osobne potros$nje te izvozom robe i usluga,
pri Cemu su snaZnije rasla gospodarstva Njemacke, Spanjol-
ske i baltickih zemalja. Na oporavak europodrucja pozitivan su

Slika 2.1. Bruto domaci proizvod izabranih gospodarstava
sezonski prilagodeni podaci, stalne cijene, 2008. = 100

115

110

105

100 |

95 \E%/ —
S

90

85

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

— SAD Europodrucje (19)  — ltalija Njemacka
Slovenija = Austrija = Hrvatska

|zvori: Eurostat; BEA; HNB

utjecaj imali pad cijena nafte i najave ESB-a o nastavku vode-
nja ekspanzivne monetarne politike. Najve(i rizik za europod-
rucje bila je duznicka kriza u Grcékoj, koja je eskalirala krajem
prve polovine godine zbog neizvjesnosti oko zaklju¢enja novog
programa pomodi, zbog Cega su na nekoliko dana zatvorene
gréke banke i atenska burza te je uvedena stroga kontrola ka-
pitalnih tokova.

Kod gospodarstava zemalja u razvoju i zemalja s trziStima
u nastajanju nastavljen je trend usporavanja njihovih visokih
stopa rasta, $to je uglavnom posljedica pada izvoznih prihoda
zbog smanjenja cijena nafte i ostalih sirovina, pogorsanja van;-
skih uvjeta financiranja, strukturnih ogranicenja te ekonom-
skih poremecaja uzrokovanim politickom krizom i oruzZanim
sukobima u nekim zemljama.

Japan je nakon rasta u prvom tromjesecju ostvario blagi
pad gospodarske aktivnosti u drugom tromjesecju, poglavito
zbog pada osobne potro$nje i investicija u privatnom sektoru.
Slabijem gospodarskom rastu Japana pridonijelo je i slabljenje
izvoza u Kinu, a zabiljeZen je i blagi porast nezaposlenosti u
prvoj polovini godine.

Rusija je ostvarila kontrakciju gospodarske aktivnosti u pr-
vome polugodistu. Kako se izvozni prihodi Rusije velikim di-
jelom zasnivaju na nafti, snazno smanjenje cijena sirove nafte
dovelo je i do deprecijacije ruskog rublja, $to je naposljetku re-
zultiralo visokom inflacijom, koja umanjuje kupovnu moc sta-
novniStva. Na dinamiku realne aktivnosti u zemlji negativno su
djelovale i sankcije nametnute Rusiji.

U Kini je u prvoj polovini 2015. ostvaren sporiji rast gos-
podarske aktivnosti u odnosu na proslu godinu, pri ¢emu je
u oba tromjeseCja tekuée godine rast realnog BDP-a iznosio
7% na godisnjoj razini. Slabljenje domace potraznje rezultiralo
je slabljenjem kineskog uvoza, $to je bilo veliko ogranienje za
globalnu potraznju. Kina je i nadalje izloZena znatnim makroe-
konomskim neravnotezama i ranjivostima financijskog sektora.

Gospodarstvo Indije takoder je raslo u 2015., no u dru-
gom se tromjeseCju taj rast usporio ponajprije zbog kontrak-
cije izvoza. Nakon visegodi$nje borbe s povisenom inflacijom,
u prvoj polovini godine nastavljeno je smanjivanje inflacijskih
pritisaka u indijskom gospodarstvu.

Brazilsko gospodarstvo nalazilo se u dubokoj recesiji u pr-
vom polugodistu, a pad realnog BDP-a uglavnom je posljedica
znatnoga pada osobne potros$nje i privatnih investicija, cemu
pridonosi i pad poslovnog povjerenja zbog slabljenja fiskalne
pozicije, rasta inflacije i korupcijskih skandala koji potresa-
ju zemlju. Pad cijena sirovina i nafte, koje imaju velik udio u
izvozu zemlje, te usporavanje kineske potraznje za sirovinama
ogranicavali su oporavak Brazila.

2.2. Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Svi vanjskotrgovinski partneri Hrvatske, osim Srbije, ostva-
rili su u prvom polugodi$tu gospodarski rast, pri emu je on
bio izrazitiji u Sloveniji i Njemackoj. U Austriji i Italiji porast je
bio blag. Primjetljivo je i ubrzanje gospodarskog rasta u Bosni
i Hercegovini.

Nakon skromnoga gospodarskog rasta u prvom tromjesec-
ju, Njemacka je u drugom tromjesecju blago ubrzala rast, za



$to je ponajprije zasluzno jacanje izvoza uglavnom zbog osla-
bljenog eura i viSe razine poslovnog povjerenja u europodruc-
ju. Istodobno jacanje domace potraznje podrzavala su povoljna
kretanja osobne potrosnje, uglavnom zbog kontinuiranog po-
veCavanja zaposlenosti, veCega raspolozivog dohotka i pada ci-
jena energenata.

Gospodarstvo Austrije je, nakon zamjetljivoga rasta u pr-
vom, u drugom tromjesecju obiljeZilo usporavanje. Dinamika
gospodarske aktivnosti u drugome tromjesecju bila je podrza-
na skromnim jacanjem osobne i drzavne potrosnje, a usporena
smanjenjem izvoza.

[talija je, nakon povoljnih gospodarskih kretanja u prvom
tromjesecju, i u drugom tromjesecju zabiljezila pozitivau stopu
gospodarskog rasta, a to podrzava oCekivanja da Ce talijansko
gospodarstvo na razini cijele 2015. ostvariti povecanje realnog
BDP-a, prvi put nakon 2011. godine. Rast je u drugom tro-
mjesecju bio potaknut izvozom i oporavkom osobne potrosnje,
koja je i nadalje ograniCena visokom stopom nezaposlenosti, a
zabiljeZen je i znatan rast uvoza.

Slovensko gospodarstvo nastavilo je u drugom tromjesecju
povoljna kretanja iz prvog tromjesecja, pri ¢emu ostvarene sto-
pe rasta znatno nadilaze prosjek europodrucja. Najznatniji do-
prinos rastu u drugom tromjesecju dao je izvoz robe, a u istom
razdoblju rasli su i industrijska proizvodnja i gradevinski sektor
potpomognut strukturnim fondovima EU-a.

Srbija je, nakon recesije u 2014. (dijelom izazvane popla-
vama) koja se nastavila i u prvom tromjesecju tekuée godine,
u drugom tromjesedju ostvarila gospodarski rast. Rastu su naj-
vise pridonijele investicije i neto izvoz podrzani oporavkom ru-
darskoga i energetskog sektora.

Bosna i Hercegovina takoder se u prvoj polovini godine
oporavljala od gospodarskih poremecaja uzrokovanih proslo-
godisnjim poplavama. U prvom je tromjesecju Bosna i Herce-
govina imala pozitivnu realnu stopu gospodarskog rasta, a po-
voljna kretanja nastavila su se i u drugom tromjesecju tekuce
godine, ¢emu je pridonio rast industrijske proizvodnje te pozi-
tivni pomaci na trzistu rada.

2.3. Kretanja referentnih kamatnih stopa

Nastavak provedbe ekspanzivne monetarne politike prido-
nio je zadrZavanju eurskih referentnih kamatnih stopa u prvom
polugodi$tu 2015. na povijesno niskim razinama. U takvim
uvjetima tromjese¢ni se EURIBOR tijekom prvih Sest mjeseci
prosjecno kretao na razini oko nule, a prosjeéni uvjeti finan-
ciranja za europske zemlje s trziStima u nastajanju ostali su
gotovo nepromijenjeni u odnosu na kraj prosle godine. Ipak,
primjetljiv je trend povecavanja troskova zaduzivanja prema
kraju prvog polugodista 2015. ESB je istaknuo da namjerava
zadrzati referentnu kamatnu stopu na razini oko nule sve dok
traje primjena ekspanzivnih nekonvencionalnih mjera monetar-
ne politike, koje ukljuCuju nastavak programa otkupa drzavnih
obveznica na sekundarnom trziStu. S druge strane, unatoc to-
me §to je Fed u prvoj polovini godine zadrZao svoju referentnu
kamatnu stopu nepromijenjenom na razini od 0,25%, Fed veé
dulje vrijeme najavljuje da bi se te stope mogle postupno podi-
zati u buduénosti.

Razlika prinosa na drZavnu obveznicu Hrvatske tijekom
prvih Sest mjeseci tekuée godine kontinuirano je rasla te je u
lipnju dosegnula 344 bazna boda, $to je za gotovo 35 baznih
bodova vise nego krajem protekle godine. U odnosu na druge

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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Napomena: Podaci do 30. lipnja 2015.
Izvor: Bloomberg

zemlje Srednje i Istoéne Europe razlika prinosa za Hrvatsku i
nadalje je znatno visa, a ta se razlika tijekom prvih Sest mjeseci
dodatno povecala.

2.4. TeCajevi i cjenovna kretanja

Americki je dolar u prvih Sest mjeseci 2015. u odnosu na
prosje¢nu vrijednost zabiljezenu u 2014. aprecirao prema euru
za 16,0%, dok je u istom razdoblju u odnosu na euro ojacao
i Svicarski franak, za 13,0%. Jaanju ameri¢kog dolara prema
euru tijekom prva Cetiri mjeseca pridonijeli su bolja ostvare-
nja americkoga gospodarstva u odnosu na europsko tijekom
posljednjeg tromjesecja prosle godine, divergentna usmjerenja
monetarne politike Feda i ESB-a te pocetak ESB-ova progra-
ma kvantitativnog popustanja. Dodatni pritisak na europsku
valutu imala je i velika neizvjesnost glede raspleta gréke duz-
nicke krize. U svibnju i poCetkom lipnja teaj americkog dola-
ra prema euru blago je oslabio nakon objave malo nepovoljni-
jih ostvarenja americkoga gospodarstva u prvom tromjesecju,

Slika 2.3. Kretanje tecaja pojedinih valuta

120

A
% \'v/ \ wﬁf\f .
ol K i
. NN

<\

2008. =100

60

50

P [ ] O G G ) G ] U ] U G e O
EEbEEEEEEEEEEEsEEEEEEEEEESEEEEEEEEE
—aOt ANt -aAdS Ao -aAOS Ao -Ao S -ao s

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

= EUR/USD EUR/CHF = EUR/JPY

Napomena: Rast indeksa oznacuje deprecijaciju pojedinih valuta prema euru.
Izvor: Eurostat




naznaka oporavka gospodarstva europodrucja te najave da bi
Fed mogao odgoditi pocetak podizanja kamatnih stopa. Na
kraju lipnja nominalni tecaj americkog dolara prema euru izno-
sio je 1,11 EUR/USD. Tecaj Svicarskog franka prema euru
kontinuirano je jacao tijekom prva Cetiri mjeseca, nakon §to je
sredinom sije¢nja Svicarska sredi$nja banka neoc¢ekivano doni-
jela odluku da viSe neée braniti donju granicu tecaja od 1,20
EUR/CHEF. U nastavku razdoblja te¢aj Svicarskog franka pre-
ma euru nije znatnije oscilirao te se u svibnju i lipnju zadrzavao
na prosje¢noj razini od 1,04 EUR/CHE.

Nakon dosegnutog dna u sije¢nju 2015., cijena sirove naf-
te u sljedeCa se dva mjeseca blago oporavila, pa je u prvom
tromjesecju zabiljeZena prosje¢na cijena od 53,9 USD za ba-
rel nafte. Rast se nastavio i u drugom tromjesecju, pri ¢emu
su glavni uzro¢nik rasta bile pojacane geopoliticke napetosti na
Bliskom istoku te ocekivanja glede usporavanja proizvodnje si-
rove nafte u SAD-u. Pritom je cijena sirove nafte tipa Brent po-
rasla s 53 USD, koliko je iznosila na kraju ozujka, na 61 USD,
koliko je iznosila krajem lipnja.

Cijene sirovina bez energije mjerene HWWI indeksom (u
americkim dolarima), nakon pada u drugoj polovini 2014.,
nastavile su svoj pad i u prvoj polovini 2015., iako je taj pad
usporen u drugom tromjeseéju u odnosu na prethodno tromje-
seCje. Takvim je kretanjima najviSe pridonio pad cijena Zeljezne
rude i obojenih metala zbog globalne zabrinutosti oko kineske
potraznje kao jednog od najveéih uvoznika. Osim toga, i cijene
hrane kontinuirano su padale od podetka godine, s izuzetkom

Slika 2.4. Cijene
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lipnja, zbog snaznog smanjenja cijena Zitarica, uljarica i SeCera.
Nizim cijenama prehrane pridonijeli su pobolj$ani vremenski
uvjeti u vecini proizvodackih regija te jatanje ameri¢kog do-
lara, zbog Cega su smanjene cijene prehrambenih sirovina u
Americi kako bi se zadrzala globalna konkurentnost.



3. Agregatna potraznja i ponuda

U prvom polugodistu 2015. doslo je do zamjetljivog ubrza-
vanja gospodarskog rasta nakon stagnantnih kretanja koja su
obiljezila cijelu prethodnu godinu. Pritom je u prvom tromje-
secju ove godine BDP blago porastao u odnosu na kraj 2014.,
a u drugom se tromjesecju rast gospodarske aktivnosti zamjet-
ljivo intenzivirao te je realni BDP na tromjese¢noj razini pora-
stao za 0,7%. Promatrana na godi$njoj razini, gospodarska je
aktivnost u prvom polugodistu bila za 0,8% visa nego u istom
razdoblju lani, ¢emu je najviSe pridonio rast neto izvoza (0,9
postotnih bodova).

3.1. Agregatna potraznja

Izvoz robe i usluga u prvom je tromjesecju ostvario zamjet-
ljiv rast od 2,9% u odnosu na prethodna tri mjeseca, i to po-
najprije zbog povecanja izvoza robe (2,5%). Snazan rast izvo-
za robe dodatno se intenzivirao u drugom tromjesecju (5,7%),
djelomice i zbog povoljnijih gospodarskih kretanja u glavnim
hrvatskim vanjskotrgovinskim partnerima. Prema nominalnim
podacima o robnoj razmjeni, do spomenutog porasta u prvoj
polovini 2015. godine doslo je ponajvise zbog izvoza kapital-
nih proizvoda, posebice brodova te netrajnih proizvoda za $i-
roku potrosnju, gdje se isti¢e izvoz prehrambenih proizvoda.
U izvozu usluga takoder su zabiljezena povoljna kretanja te je
u prvom polugodistu njihov rast iznosio ¢ak 6,2% u odnosu na
isto razdoblje 2014.

Nakon viSegodi$njeg smanjivanja, u prvom polugodistu
2015. zapocet je oporavak osobne potro$nje. Tako se, nakon
tromjese¢nog rasta od 0,7% na pocletku godine, u drugome
tromjeseéju potrosnja kucanstava dodatno povecala (0,4%).
Takva kretanja odrazavaju porast neto placa zbog zakonskih
izmjena u sustavu oporezivanja dohotka, kao i povoljnija kreta-
nja na trzistu rada, §to je dovelo do rasta raspolozivog dohotka
stanovniStva. Osim toga, pad cijena nafte i naftnih derivata ta-
koder je povecao potrosne mogucnosti kucanstava. Spomenuta
su se kretanja cijena kao i povoljnija ostvarenja na trzistu rada

odrazila i na rast optimizma potrosaca, koji je dosegnuo pret-
kriznu razinu i pridonio rastu sklonosti potro$nji.

Kad je rije¢ o investicijama, nakon znatnoga rasta (2,2%)
u prva tri mjeseca 2015. u usporedbi s posljednjim tromje-
sejem 2014., investicijska je aktivnost u drugom tromjesedju
stagnirala. Dostupni podaci upucuju na povecana kapitalna
ulaganja privatnog sektora na pocetku godine i stagnaciju u
sljedeca tri mjeseca, dok su investicije opée drzave, Cini se,
stagnirale.

U prvom je tromjesecju 2015. drzavna potros$nja zabiljezi-
la stagnaciju (-0,1%) u odnosu na prethodno tromjesecje, a u
sljedeca se tri mjeseca smanjila (—0,4%). Na godi$njoj je razini
u prvih Sest mjeseci 2015. ostvaren rast (0,5%), §to se djelomi-
ce moze povezati s rastom intermedijarne potrosnje.

Zbog rasta izvoza i domace potraznje u prvom polugo-
distu ove godine ostvaren je i zamjetljiv rast uvoza robe i

Slika 3.2. I1zvoz robe i usluga
realne vrijednosti
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Slika 3.1. Bruto domacdi proizvod
realne vrijednosti

Slika 3.3. Realni izvoz robe i usluga
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Slika 3.4. Osobna potro$nja Slika 3.7. Uvoz robe i usluga
realne vrijednosti realne vrijednosti
% 8 120 8 % 20 140 S
1l I
6 5115 o 15 5
S {130 2
4 3 > 10 S
4110 ¢ )
2 g 5 120 €
=105 = =
0 —_— 0
- 100 - 110
) -5 o
=
4 95
4 'W -10 100
-5 14 %0 15
-4 90
-8 = 85 -20
-10 80 -25 80
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012, 2013. 2014. 2015 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
I Godignje stope promjene osobne potro3nje (originalne vrijednosti) - lijevo I Godisnje stope promjene ukupnog uvoza (originalne vrijednosti) — lijevo
Razina osobne potroSnje (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno Razina ukupnog uvoza (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 3.5. Odrednice osobne potrosnje Slika 3.8. Realni uvoz robe i usluga
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Nakon blagog povecanja na pocetku godine, rast realne
bruto dodane vrijednosti u drugom se tromjesecju intenzivi-
rao. Tako je, promatrano na godi$njoj razini, u prvom po-
lugodistu 2015. bruto dodana vrijednost bila za 0,8% ve-
¢a nego u istom razdoblju prethodne godine. Rastu su naj-
viSe pridonijele djelatnosti trgovine na malo, prijevoza i
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Slika 3.9. Promjena BDV-a Slika 3.10. Pokazatelji poslovnog optimizma
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skladistenja te preradivacka industrija, rudarstvo i vadenje. U  poljoprivredi, Sumarstvu i ribarstvu, gradevinarstvu te infor-
suprotnom smjeru djelovalo je kretanje dodane vrijednosti u  macijama i komunikaciji.




4. Trziste rada

Zbog blagog jacanja gospodarske aktivnosti, prvo su po-
lugodiSte 2015. obiljezila povoljna kretanja na trzistu rada.
U spomenutom je razdoblju zaposlenost (prema podacima
HZMO-a) kontinuirano rasla te je u lipnju 2015. bila za 0,7%
veca nego krajem prethodne godine. Rast zaposlenosti bio je
najizrazitiji u vecini usluZnih djelatnosti privatnog i javnog sek-
tora. U industriji, trgovini i gradevini zaposlenost je stagnirala,

usluznih djelatnosti privatnog sektora, stagnacija je zabiljeze-
na u industriji, a pad bruto placa u javnom sektoru. U istom
su razdoblju neto place u svim sektorima porasle zbog izmjena
u poreznom zakonodavstvu. Kako je u prvoj polovini godine
produktivnost prosje¢no stagnirala, ostvaren je blag porast je-
dini¢nog troska rada.

dok je u poljoprivredi nastavljen njezin pad. Slika 4.2. Stope nezaposlenosti i aktivnosti
Prvo polugodiste 2015. takoder je obiljezeno povoljnim
kretanjima broja nezaposlenih. Smanjenje broja nezaposlenih
u evidenciji HZZ-a (manji za 3,9% u odnosu na kraj 2014.) % 24 56 o
ponajprije je rezultat pozitivnih neto odljeva zbog zasnivanja 2 A .
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5. Inflacija

Prosje¢na godis$nja stopa promjene potrosackih cijena u
Hrvatskoj u prvom je polugodistu 2015. iznosila —0,2%, $to
je ponajvise bila posljedica znatno niZe cijene sirove nafte na
svjetskom trZiStu u usporedbi s prvom polovinom 2014., sla-
bih domadih inflatornih pritisaka s potrazne i troSkovne stra-
ne te niske inflacije u europodrudju.! Nasuprot tome, godi$nja
stopa promjene temeljne inflacije kao i proizvodackih cijena
na domadem trZiStu ubrzala se. Pokazatelji tekulega kretanja
inflacije uglavnom su se povecéavali u razdoblju od sije¢nja do
travnja, a nakon toga upucuju na slabljenje kratkoro¢nih infla-
tornih pritisaka.

Godisnja inflacija potrosackih cijena povecala se s —0,5% u
prosincu 2014. na 0% u lipnju 2015., §to je najvise bio rezultat
povecanja godi$nje stope promjene cijena prehrambenih proi-
zvoda, a malo manje i industrijskih proizvoda (bez prehrane i
energije). Rast cijena prehrambenih proizvoda bio je u prvih
Sest mjeseci 2015. snaZniji nego u istom razdoblju prosle go-
dine. Negativan doprinos prehrambenih proizvoda godisnjoj
inflaciji poCeo se smanjivati u drugoj polovini 2014. zbog ne-
povoljnih vremenskih prilika tijekom ljeta te nakon §to su poce-
li i8€ezavati ucinci prijasnjeg pojeftinjenja tih proizvoda nakon
pristupanja Hrvatske Europskoj uniji. Osim toga, u razdoblju
od sije¢nja do lipnja povecala se i godi$nja stopa promjene cije-
na industrijskih proizvoda te je njihov doprinos godi$njoj stopi
inflacije u veljaci poprimio pozitivnu vrijednost (0,1 postotni
bod), nakon $to je dvije godine bio negativan. Medu spome-
nutim proizvodima najviSe se povecao doprinos cijena odjece
i obuce.

S druge strane, tijekom prvih Sest mjeseci godisnji se pad
cijena energije blago ubrzao (s —2,2% u prosincu 2014. na
—3,0% u lipnju). To je ponajviSe bila posljedica administrativne
odluke o pojeftinjenju prirodnog plina u travnju?, a manjim di-
jelom i uinka baznog razdoblja. Doprinos znatnog pada cijena

naftnih derivata u sijeCnju ponistio je rast tih cijena u razdoblju
od ozujka do svibnja, $to je bila posljedica promjena cijena si-
rove nafte na svjetskom trZistu. Osim toga, u travnju su pove-
¢ane i troSarine na naftne derivate.

Godi$nja stopa promjene proizvodackih cijena na doma-
¢em trzistu (iskljucujudi energiju) blago se ubrzala (s —0,7%
u prosincu 2014. na —0,1% u lipnju 2015.), $to upucuje na to
da pritisci na smanjenje potroSackih cijena iz ovog izvora po-
stupno slabe. Takva kretanja vidljiva su i iz kretanja godi$nje
stope temeljne inflacije, koja je u prvoj polovini 2015. godi-
ne bila pozitivna te se povecala s —0,4% u prosincu 2014. na
0,6% u lipnju 2015. Ubrzanju stope temeljne inflacije najvise

Slika 5.2. Godi$nje stope inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosackih cijena

9,0

oy
45 |11 VA M)

oo (AT /\/h/\\
WJMW\&A -

e vd WA

-15 V

postotni bodovi

15 [

-3,0
2008. 2009. 2010. 2011, 2012. 2013. 2014. 2015.

Usluge Ind. proizvodi bez prehrane i energije
Preradeni prehrambeni proizvodi Nepreradeni prehrambeni proizvodi
Energija — Temeljna inflacija (%)

— Inflacija potro$ackih cijena (%)

Napomena: Temeljna inflacija ne ukljuéuje cijene poljoprivrednih proizvoda ni cijene
proizvoda koje su administrativno regulirane.
Izvor: DZS (izracun HNB-a)

Slika 5.1. Indeks potrosackih cijena i temeljna inflacija
mjesecne stope promjene na godisnjoj razini

Slika 5.3. Deflator BDP-a i pojedinih njegovih komponenata
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Napomena: Mjesec¢na stopa promjene izracunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa cijena.
Izvor: DZS (izra¢un HNB-a)
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1 Rezultati analize predstavljene u Okviru 2. Dekompozicija recentnih stopa inflacije na domace i vanjske faktore pokazuju kako su vanjski So-

kovi cijena sirovina prehrane i nafte dominantni uzro¢nici niske inflacije u Hrvatskoj jo§ od sredine 2013. godine.

2 Ucinak pojeftinjenja plina od 6,5% na mjese¢nu inflaciju u travnju 2015. iznosi —0,2 postotna boda.



su pridonijeli rast godi$nje stope promjene cijena preradenih
prehrambenih proizvoda te odjece i obuce. Uz pralenje uo-
bicajenih pokazatelja kretanja inflacije kao §to je kretanje go-
disnje stope ukupnoga i temeljnog indeksa potrosackih cijena,
kao jedan od dodatnih pokazatelja kretanja inflacijskih pritisa-
ka analizira se i indeks rasprostranjenosti inflacije u Hrvatskoj,
koji signalizira postojanje blagih i stabilnih inflatornih pritisaka
u prvoj polovini 2015. (vi$e o kretanju indeksa rasprostranje-
nosti inflacije u Hrvatskoj i zemljama u okruZju vidi u Okviru
1. Kretanje indeksa rasprostranjenosti inflacije u Hrvatskoj i
zemljama u okruzju).
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Godisnja se stopa promjene deflatora uvoza robe i uslu-
ga, nakon smanjenja u prvom tromjesecju 2015., poveéala u
drugom tromjesecju (ali je ostala u negativnom podrudju), $to
upucuje na blago slabljenje intenziteta deflatornih pritisaka koji
proizlaze iz pojeftinjenja sirovina i finalnih proizvoda u vanj-
skom okruzju. S druge strane, deflator izvoza robe i usluga,
nakon stagnacije u prvom tromjesecju, blago se smanjio tije-
kom drugog tromjesecja 2015., $to upuéuje na to da je pobolj-
Sanje uvjeta razmjene bilo manje izrazito u usporedbi s pret-
hodna tri tromjeseéja.

Okvir 1. Kretanje indeksa rasprostranjenosti inflacije u Hrvatskoj i zemljama u okruzju

Indeks rasprostranjenosti inflacije pokazuje udio broja pro-
izvoda Cije su cijene rasle u odredenom mjesecu u ukupnom
broju proizvoda u kosarici za izracun indeksa potroSackih cijena
i signalizira je Ii rast odnosno pad cijena rasprostranjen na veci-
nu sektora u gospodarstvu. Od sredine 2012. do sredine 2014.
povecao se udio komponenata za koje se biljezi mjesecni pad
cijena. Pritom pad cijena nije bio rasprostranjen na vecinu sekto-
ra u hrvatskome gospodarstvu, vec je ponajvise odraZzavao pad
cijena sirove nafte i prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu te
proizvodackih cijena u europodrucju. Sredinom 2014. promijenio
se trend kretanja indeksa rasprostranjenosti inflacije te se indeks
u drugoj polovini 2014. postupno povecavao, a u prvih Sest mje-
seci 2015. njegovo se kretanje stabiliziralo.

Osim uobicajenih indikatora kretanja inflacije, poput godis-
nje stope ukupnoga i temeljnog indeksa potrosackih cijena, u
Hrvatskoj se narodnoj banci kao jedan od dodatnih pokazate-
lja kretanja inflacijskih pritisaka izracunava i analizira indeks ras-
prostranjenosti inflacije (engl. inflation diffusion index). Spome-
nuti indeks pokazuje udio broja proizvoda ¢ije su cijene rasle® u
odredenom mjesecu u ukupnom broju proizvoda u koSarici za
izracun harmoniziranog indeksa potrosackih cijena®*. Pri izrac¢unu
indeksa rasprostranjenosti inflacije ne uzima se u obzir ponder

koji odredeni proizvod odnosno komponenta ima u agregatnom
indeksu potrosackih cijena, te se tako nastoji izbjeci precjeniji-
vanje ucinaka komponenata koje u agregatnom indeksu imaju
relativno velik ponder. Indeks pokazuje vrijednost ve¢u (manju)
od 50% ako se za vecinu dobara i usluga biljezi rast (pad) ci-
jena. Takav indeks stoga signalizira je li rast odnosno pad cije-
na rasprostranjen na vecinu sektora u gospodarstvu te pomaze
pri procjeni je li intenzitet inflacijskih pritisaka tijekom odredenog
razdoblja ojacao ili oslabio.

Iz Slike 5.4. vidljivo je da je indeks rasprostranjenosti infla-
cije u Hrvatskoj (mjeren Sestomjesecnim pomi¢nim prosjekom)
tijekom 2005. i 2006. vec¢inom bio malo vi§i od dugoro¢nog pro-
sjeka. U drugoj polovini 2007. inflatorni pritisci poceli su jacati,
zbog rasta uvezene inflacije, prije svega rasta cijena prehrambe-
nih sirovina i sirove nafte na svjetskom trzistu. Pritom je indeks
rasprostranjenosti inflacije u sije¢nju 2008. dosegnuo maksimal-
nu vrijednost od 78% (znatno je visi od dugoro¢nog prosjeka,
koji iznosi 65%), Sto signalizira da je porasla cijena velike vecine
proizvoda iz koSarice za izracun HIPC-a. Nakon toga uslijedio
je dvogodisnji trend pada tog indeksa, koji se u travnju 2010.
spustio na 57%. Spomenuto slabljenje inflatornih pritisaka bilo
je posljedica zamijetljivog smanjenja uvozne inflacije, a manjim

Slika 5.4. Kretanje indeksa raspostranjenosti inflacije u Hrvatskoj
udio komponenata ukupnog HIPC-a ¢ije su cijene porasle na mjese¢noj
razini

Slika 5.5. Kretanje indeksa rasprostranjenosti inflacije po glavnim
komponentama HIPC-a u Hrvatskoj

udio potkomponenata ¢ije su cijene porasle na mjesec¢noj razini,
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% 85

80 \'

" L .

00 ,I\MN i W

oY A L N M |
i '

60 \:v‘ll v’ l 1 M_n,

55 Al ' N J (ol
| A

50 1 ”

45

40

8888855588882 cydgdyrsdddg

>—aE33&R§B§RB>—BE?BN:§§B§BB>—B

= Indeks rasprostranjenosti inflacije Sestomjesecni pomicni prosjek

— Prosjek 2005. — 2014.

% 90
80 /
0 PSR TN A T
¢ /% L AN -
60 Ny 7 \ N - i /_h)
R ]
50 N N
40 N
/|

30

20
doddoddddddadddsIIIgiggs
SSFNSEreBrRSE-mBrRSE=-aB6

— Nepreradeni prehrambeni proizvodi
Energija — Usluge

Preradeni prehrambeni proizvodi
= Industrijski proizvodi

Napomena: Izraéun se zasniva na mjesec¢nim stopama promjene izvedenima iz
sezonski prilagodenih komponenata harmoniziranog indeksa potrosackih cijena.
Podaci zaklju¢no s lipnjem 2015.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: Izradun se zasniva na mjesec¢nim stopama promijene izvedenima iz
sezonski prilagodenih komponenata harmoniziranog indeksa potrosackih cijena.
Podaci zaklju¢no s lipnjem 2015

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

3 Osim toga, tu su ukljuceni i proizvodi ¢ije su cijene ostale nepromijenjene u tekuéem mjesecu u usporedbi s prethodnim mjesecom.

4 Na temelju 87 sezonski prilagodenih komponenata harmoniziranog indeksa potrosackih cijena.
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dijelom i slabljenja inozemne i domace gospodarske aktivno-
sti. Indeks rasprostranjenosti inflacije vratio se krajem 2010. na
svoju prosje¢nu dugoro¢nu razinu, na kojoj se zadrzao tijekom
2011. godine. Privremeni porast indeksa rasprostranjenosti infla-
cije tijekom prve polovine 2012. uglavnom se moZe objasniti ad-
ministrativnim odlukama, odnosno povecanjem osnovne stope
PDV-a te poskupljenjem elektricne energije i plina. Nakon toga
ponovno je uslijedilo dvogodi$nje razdoblje slabljenja inflatornih
pritiska, tijekom kojeg se povecao udio komponenata za koje se
biljezi mjesecni pad cijena (s 30% u srpnju 2012. na 48% u svib-
nju 2014.), medutim vidljivo je da pad cijena nije bio rasprostra-
njen na vecinu sektora u gospodarstvu, odnosno da intenzitet
deflacijskih pritisaka nije bio znatan. Takva kretanja odrazavala
su ponajvise pad cijena sirove nafte i prehrambenih sirovina na
svjetskom trzistu te proizvodackih cijena u europodrucju, a ma-
njim dijelom slabu inozemnu i domacu gospodarsku aktivnost
te jacanje konkurencije na domacem trzistu zbog ulaska Hrvat-
ske u EU. Sredinom 2014. promijenio se trend kretanja indeksa
rasprostranjenosti inflacije te se on postupno povecavao sve do
pocetka 2015. Tako se u drugoj polovini 2014. broj proizvoda &i-
ja je cijena rasla povecao za 3,1 postotni bod u odnosu na prvu
polovinu, a u prvih Sest mjeseci 2015. njihov se broj stabilizirao
na prosjecnoj razini od 56%, Sto je malo viSe nego godinu dana
prije, ali i nadalje nize od dugoro¢nog prosjeka. Promatra li se po

POLUGODISNJA INFORMACIJA 2015. * INFLACIJA

glavnim komponentama HIPC-a (Slika 5.5.), primjecuje se da je
od sredine 2014. povecanije udjela proizvoda c¢ije su cijene ra-
sle bilo najizrazenije kod industrijskih proizvoda i prehrambenih
proizvoda. Nasuprot tome, u prvih Sest mjeseci tekuce godine,
osjetno se smanjio udio usluga €ije su cijene rasle, i to na 59% u
lipnju, sa 68%, koliko je iznosio u prosincu 2014.

Medunarodna usporedba Hrvatske i izabranih zemalja

Tijekom 2013. i 2014. u vecini zemalja Srednje i Isto¢ne Euro-
pe bio je prisutan trend pada indeksa rasprostranjenosti inflacije,
Sto je signaliziralo blagi rast deflatornih pritisaka, zbog poveca-
nja udjela proizvoda u kosarici za izracun HIPC-a kod kojih se
biljezio pad cijena. Medutim, valja istaknuti da je, unato¢ zamijet-
liivom smanjenju, indeks rasprostranjenosti inflacije (mjeren Se-
stomjese¢nim pomicnim prosjekom) kod svih zemalja bio iznad
referentne granice od 50%, $to pokazuje da se pad cijena nije
rasirio na vecinu proizvoda. Slabljenje inflatornih pritisaka bilo je
tijekom spomenutog razdoblja najjace u Poljskoj, europodrucju i
Bugarskoj. Po¢etkom 2015. udio proizvoda ¢ije su cijene pora-
sle na mjese€noj razini ponovo je poc¢eo rasti u vecini zemalja.
Pritom je rast indeksa rasprostranjenosti inflacije u prvoj polovi-
ni 2015. ponajviSe bio izrazen u Bugarskoj i europodrucju, dok
su iznimka bile Estonija i Ce$ka, kod kojih se indeks neznatno
smanjio.

Slika 5.6. Kretanje indeksa rasprostranjenosti inflacije u Hrvatskoj i zemljama u okruzju
udio komponenata ukupnog HIPC-a cije su cijene porasle na mjese¢noj razini, Sestomjese¢ni pomicni prosjek
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lipnjem 2015.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: Izracun se zasniva na mjese¢nim stopama promijene izvedenima iz sezonski prilagodenih komponenata harmoniziranog indeksa potrosackih cijena. Podaci zaklju¢no s

Okvir 2. Dekompozicija recentnih stopa inflacije na domace i vanjske faktore

U kontekstu trenuta¢no niskih stopa inflacije u Hrvatskoj u
ovom se okviru nastoje identificirati glavne odrednice domace
inflacije mjerene indeksom potrosackih cijena, nakon ¢ega se
pristupa dekompoziciji potroSacke inflacije na domace i vanjske
faktore. Rezultati analize upucuju na to da prigusena inflacija u
posljednje dvije godine velikim dijelom odrazava prelijevanje ino-
zemnih cijena prehrane i energije na domace potroSacke cijene.

Nepovoljna realna kretanja u domaéem gospodarstvu i EU-u ta-
koder pridonose deflacijskim pritiscima, no viSestruko manjim
intenzitetom u usporedbi s utjecajem inozemnih Sokova cijena
prehrane i nafte.

Ova se analiza nastavlja na niz radova o domacoj inflaciji u
kojima je naglasena vaznost utjecaja stranih Sokova na njezinu
dinamiku®, dok su ucinci domacih realnih kretanja na inflaciju

5 Vidi Lj. Jankov et al., The Impact of the USD/EUR Exchange Rate on Inflation in the Central and East European Countries, Comparative
Economic Studies, 2008., I. Krznar i D. Kunovac, Utjecaj vanjskih Sokova na domacu inflaciju i BDP, Hrvatska narodna banka, IstraZivanja,

1-28, 2010. i I. Krznar, Analiza kretanja domace stope inflacije i Phillipsova krivulja, Hrvatska narodna banka, Istrazivanja, [-31, 2011.; D.

Kunovac i G. Jovi¢i¢, What Drives Inflation in a Small European Economy: The Case of Croatia, 21. Dubrovacka ekonomska konferencija.
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ocijenjeni kao relativno nevazni. Imajuci na umu recentnu podu-
darnost prigusene inflacije i nepovoljnih kretanja domacega real-
nog ciklusa, analizirano je u kojoj su mjeri za niske stope inflacije
odgovorna (dugotrajno) nepovoljna domaca kretanja u odnosu
na vanjske Sokove. U tu svrhu najprije je provedena povijesna
dekompozicija stope inflacije u Hrvatskoj na domacde i strane So-
kove.

Domaci Sokovi koji su analizirani jesu realni Sok ekonomske
aktivnosti i Sok domace potrosacke inflacije, dok se inozemne
varijable rabe za identifikaciju stranoga realnog Soka, Soka stra-
ne temeljne inflacije te Sokova cijena nafte i prehrane na svjet-
skom trzistu.® Unato¢ vaznosti koju za domace cijene ima tecaj
kune prema stranim valutama, on nije uklju¢en u model kao za-
sebna varijabla kako bi se definirao model sa §to manjim brojem
nepoznatih parametara. To je posebno vazno imaju li se na umu
kratke vremenske serije koje se rabe u analizi. Treba pritom ista-
knuti da te€aj kune prema ameri¢ckom dolaru ima barem jednaku
vaznost u mehanici prijenosa tecaja na cijene kao i te¢aj kune
prema euru, $to je zanimljiv nalaz ako se uzme u obzir visestruko
manja zastupljenost ameri¢kog dolara u vanjskoj trgovini RH s
inozemstvom u odnosu na euro’, a razlog za to je njegova znat-
no veca kolebljivost u odnosu na relativno stabilan te€aj kune
prema euru. U ovoj je analizi kretanje teCaja kune prema ame-
rickom dolaru prisutno samo implicitno, putem iskazivanja cije-
na sirove nafte u kunama. Ovo je pojednostavljenje racionalno s
obzirom na to da je velik dio domacih potro$ackih cijena koje su
osjetljive na kretanje te¢aja kune prema ameri¢kom dolaru vezan
uz cijene energije.

U svrhu provjere robusnosti modela testirane su i alternativne
specifikacije koje u raznim kombinacijama uzimaju u obzir jo§ i
anketna ocekivanja inflacije®, jedini¢ni troSak rada, tecaj ameri¢-
kog dolara prema euru, domace proizvodacke cijene i alternativ-
ne indikatore stranih cijena. Pokazalo se da rezultati alternativnih
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specifikacija ne mijenjaju bitno osnovne poruke analize, zbog
¢ega se slijedila specifikacija koja uklju¢uje ukupno Sest varija-
bla: jaz domaceg BDP-a i inflacija mjerena indeksom potro$ac-
kih cijena varijable su domaceg bloka varijabla, dok strana indu-
strijska proizvodnja, temeljna inflacija u europodrucju i svjetske
cijene nafte i prehrane €ine vanjski blok.

Strukturna analiza povijesne dekompozicije inflacije teme-
lji se na bajesovskom strukturnom VAR modelu s ukljuéenim
restrikcijama blok-egzogenosti.® Model je procijenjen na mje-
secnim podacima od travnja 2001. do lipnja 2015. godine. Sve
su serije iskazane u godisnjim stopama promjene, osim jaza
BDP-a, Cije su tromjesecne vrijednosti interpolacijom svede-
ne na mjesecnu razinu. Blok-egzogenost stranih varijabla rabi
se radi pravilnog modeliranja transmisije Sokova izmedu malo-
ga otvorenoga gospodarstva (Hrvatske) i velikoga gospodarstva
(EU-a ili, joS opcenitije, svjetskoga gospodarstva). Primijenjene
restrikcije dopustaju utjecaj vanjskih Sokova na malo gospodar-
stvo, no istodobno je zatvoren kanal utjecaja Sokova maloga
gospodarstva na veliko. Takve se restrikcije pokazuju nuznima
za ispravnu identifikaciju strukturnih Sokova modela. Nakon pro-
cjene parametara modela identificiraju se strukturni Sokovi te se
provodi standardna strukturna BVAR analiza — racunaju se reak-
cije na ekonomske Sokove te se provodi povijesna dekompozici-
ja razina pojedinih serija.

Od primarnog je interesa za ovu analizu povijesna dekompo-
zicija inflacije za razdoblja recentne niske inflacije u Hrvatskoj.
Povijesna dekompozicija pokazala se pogodnim metodolo$kim
okvirom za analizu specifi¢nih epizoda u gospodarstvu poput
recentnih kretanja potrosackih cijena zato $to omogucuje iden-
tifikaciju onih Sokova koji u najvecoj mjeri karakteriziraju odrede-
no razdoblje. U metodoloSskom smislu povijesna dekompozicija
ras¢lanjuje vremensku seriju na dvije komponente. Prva kompo-
nenta predstavlja osnovnu (engl. baseline) projekciju, odnosno

6 Domaca realna varijabla jest jaz BDP-a i izracunat je preko Cobb-Douglasove proizvodne funkcije, a inflacija je izraCunata kao medugodisnja

stopa promjene CPI-a. Strana realna aktivnost na mjese¢noj razini reprezentirana je indeksom industrijske proizvodnje za 27 ¢lanica Europ-
ske unije, a temeljna je inflacija reprezentirana inflacijom indeksa HIPC za europodrudje bez prehrane i energije. Cijena sirove nafte repre-
zentirana je indeksom Brent Oil i iskazana je u kunama, dok su cijene prehrane reprezentirane odgovarajué¢im indeksom HWWI. Umjesto
indeksa cijena sirovina HWWI kao inozemne cijene prehrane mogu se upotrebljavati i potrosacke cijene prehrane u EU-u. One tada ujedinjuju
kanale prijenosa stranih cijena sirovina i potroSackih cijena na domace potrosacke cijene. Ovaj se izbor pokazao ekonomiénijim, no jednako
ucinkovitim u usporedbi s modeliranjem kanala: strane cijene sirovina — domaci PPI (ili uvozne cijene) — domaci CPI (vidi I. Krznar i D.
Kunovac, 2010.). No, kako bismo bili u skladu sa sli¢nim analizama iz literature, strane cijene prehrane reprezentirane su cijenama sirovina.
To je lako ilustrirati ako se konstruira generi¢ki nominalni efektivni te¢aj kojim bi se tecajevi kune prema americkom dolaru i euru ponderirali
pripadajuéim zastupljenostima trgovine u ameri¢kim dolarima, odnosno eurima u platnoj bilanci RH (oko 80% eura i 20% americkoga do-
lara). Korelacija godi$njih promjena takvog tecaja s te¢ajem HRK/USD otprilike je 90%, dok je ista korelacija s teCajem HRK/EUR znatno
manja i iznosi oko 70%. Naravno, jednaka ili ¢ak i vea vaznost koju varijacija te¢aja kune prema americkom dolaru ima za potrosacke cijene u
odnosu na tecaj kune prema euru uvjetovana je iskljucivo stabilnos¢u tecaja HRK/EUR. Snaznije varijacije te¢aja HRK/EUR svakako bi imale
znatan utjecaj na domace cijene, no bududi da one dosad nisu zabiljeZene, prijenos na cijene uglavnom je materijaliziran preko tecaja kune
prema americ¢kom dolaru. U svrhu ilustracije navedenoga dovoljno je promotriti rezultate ankete poduzeéa o nacinu formiranja cijena njihova
glavnog proizvoda. Gotovo sva poduzeca u anketi koja se bave uvozom i izvozom navode da bi mijenjala cijenu svog proizvoda zbog promjene
tecaja veCe od 2%. Detalji ankete mogu se naci u A. Pufnik i D. Kunovac, Nacin na koji poduzeca u Hrvatskoj odreduju i mijenjaju cijene svojih
proizvoda: rezultati ankete poduzeéa i usporedba s eurozonom, Hrvatska narodna banka, Istrazivanja, -39, 2012,

Anketna inflacijska ocekivanja izracunata su pomocu Carlson-Parkinove metode i ovako konstruirana uopce ne obja$njavaju varijabilnost in-
flacije, $to je zanimljiv nalaz u kontekstu procjene nove kejnezijanske Phillipsove krivulje (vidi I. Krznar, 2011., za drugadije nalaze utemeljene
isklju¢ivo na modelskim ocekivanjima).

Aposteriorna distribucija nestrukturnih parametara aproksimira se s pomoéu MCMC simulacija. Na temelju 10.000 simulacija Gibbsova sam-
plera model je identificiran rekurzivno tako da su strane varijable u poretku prije domacih varijabla. Blok-egzogenost implementirana je pri-
kladnom apriornom distribucijom definiranom na nacin da su u jednadZbama stranog bloka parametri uz domace varijable definirani uz nulto
ocekivanje i s ekstremno malom varijancom. Pripadajuce aposteriorne distribucije tada su pod dominantnim utjecajem apriorne distribucije i
uzoracka se informacija uglavnom ignorira, $to naposljetku omogucuje implementaciju blok-egzogenosti stranog bloka. Detalji modela prika-
zani su u radu D. Kunovca Structural BVAR with block exogeneity and sign restrictions (u rukopisu).
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Slika 5.7. Dekompozicija inflacije na osnovnu projekciju te domace i inozemne Sokove
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Slika 5.8. Doprinosi Sokova temeljne inflacije u europodrugju i vanjskih
Sokova prehrane i energije domacoj inflaciji
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Slika 5.9. Ostvarena inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena i
hipoteti¢ni scenarij u kojemu nije bilo vanjskih Sokova prehrane i energije
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scenarij koji ne pretpostavlja ekonomske Sokove (domace ili ino-
zemne), dok druga komponenta obuhva¢a samo ekonomske $o-
kove koji su se dogodili u povijesti. Osim toga, zanemarivanjem
utjecaja pojedinih Sokova, tj. njihovim selektivnim isklju€ivanjem,
moguce je izravno analizirati pojedine hipoteti¢ne scenarije
(engl. counterfactual analysis). U kontekstu trenutacno niske sto-
pe domace inflacije konstruirana je tako hipoteti¢na stopa infla-
cije pod pretpostavkom da posljednje dvije godine nije bilo ne-
gativnih inozemnih Sokova cijena energije i prehrane, ve¢ da su
se ove varijable kretale unutar o¢ekivanih (prosjecnih povijesnih)
vrijednosti.

Slika 5.7. prikazuje rastav inflacije mjerene indeksom potro-
Sackih cijena na osnovnu projekciju i povijesne Sokove. Rezul-
tati jasno pokazuju da su dominantan uzrok niske inflacije nakon
sredine 2013. godine bili vanjski Sokovi. Snazni negativni inoze-
mni Sokovi cijena sirovina prehrane i nafte te strana nepovoljna
realna kretanja dominantni su uzroci niskih stopa inflacije u na-
vedenom razdoblju. Pritom je prelijevanje cijena strane prehra-
ne na domace cijene imalo najjaci deflacijski u¢inak, $to ne ¢u-
di ako se ima na umu visok udio prehrane u domac¢em indeksu
potroSackih cijena, kao i znacajan pad cijena prehrane na svjet-
skom trzistu u promatranom razdoblju. Dodatno, zbog snaznog
pada svjetskih cijena sirove nafte od listopada 2014. znatno ja-
¢a negativan doprinos cijene nafte domacoj inflaciji. Prosje¢no
su od sredine 2013. godine Sokovi stranih cijena prehrane i naf-
te snizavali godiSnju stopu inflacije ispod povijesnih vrijednosti
(osnovne projekcije) za oko 1,2, a od listopada 2014. za ¢ak 1,8
postotnih bodova. Za razdoblje od sredine 2013. strani realni So-
kovi imali su prosje¢an negativan ucinak (doprinos) na godisnju
stopu inflacije od oko 0,4 postotna boda, a domaci negativan jaz
BDP-a imao je prosje¢an negativan ucinak na inflaciju od samo
0,2 postotna boda. Uz domaci jaz BDP-a najslabije doprinose na
inflaciju imali su temeljna inflacija europodrucja (-0,2 postotna
boda) te Sok na domacu inflaciju (0,1 postotni bod).

Kako bi se stekao uvid u relativhu vaznost prelijevanja stra-
ne temeljne inflacije u odnosu na strane cijene nafte i prehrane,
Slika 5.8. prikazuje doprinose cijena sirovina i temeljne inflacije
domacoj inflaciji u razdoblju od sije€nja 2002. do lipnja 2015. go-
dine. ZakljuCak je provedene dekompozicije stopa inflacije da su
vanjske cijene sirovina bile dominantan ¢initelj domace inflacije
u recentnom razdoblju. Strane temeljne cijene takoder su imale
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negativan ucinak na inflaciju, no intenzitet tog ucinka bio je vrlo
slab.

Uc¢inak vanjskih Sokova cijena sirovina na inflaciju u recen-
tnom razdoblju moze se iS€itati i iz Slike 5.9., na kojoj je prika-
zana inflacija iz koje su isklju¢eni inozemni Sokovi cijena sirovi-
na od srpnja 2013. godine. Drugim rijeCima, na slici je prikazan
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hipoteticni scenarij inflacije u kojemu nije bilo recentnog pada
stranih cijena sirovina, ve¢ su one bile na svojim o¢ekivanim ra-
zinama. Slika pokazuje da se domaca inflacija u tom hipoteti¢-
nom scenariju tijekom 2015. vrac¢a svojim standardnim povije-
snim razinama od oko 2,3%.



6. Vanjska trgovina i konkurentnost

Saldo tekuéeg racuna platne bilance u prvih se Sest mjeseci
2015. poboljsao. U prvome je polugodistu tako zabiljeZen ma-
njak od 1,3 mird. EUR, $to je gotovo za treinu manje nego u
istome razdoblju prethodne godine. Zamjetljivom poboljSanju
salda tekuéeg racuna pridonijela su povoljna kretanja u medu-
narodnoj razmjeni s inozemstvom kao i na ra¢unima primar-
noga i sekundarnog dohotka. Kada je rije¢ o medunarodnoj
razmjeni, pozitivni se rezultati prije svega odnose na veéi neto
izvoz usluga, ponajvie usluga putovanja. Istodobno se manjak
u robnoj razmjeni (prema platnobilanénim podacima) zadr-
Zao na proslogodisnjoj razini jer je rast izvoza pratio podjed-
nak rast uvoza u apsolutnim iznosima. Rastu neto prihoda na
ra¢unu sekundarnog dohotka najvise je pridonijelo jace kori-
Stenje sredstava raspolozivih iz fondova EU-a, dok se manjak
na rac¢unu primarnog dohotka smanjio zbog rasta prihoda od
naknada zaposlenima na osnovi rada u inozemstvu. Promatraju
li se kumulativna ostvarenja u posljednjih godinu dana, visak
na tekuéem racunu u drugom se tromjeseéju 2015. poveéao
na 2,1% BDP-a, dok je u istome razdoblju prethodne godine
iznosio 0,4% BDP-a.

Godisnji rast neto prihoda na racunu sekundarnog dohotka
u prvih Sest mjeseci 2015. ponajviSe se odnosi na vece koriste-
nje sredstava raspolozivih iz fondova EU-a. Uzmu li se u obzir
ukupna koriStenja sredstava iz tih fondova tekuce i kapitalne
prirode (u statistici platne bilance zabiljezena na raCunima se-
kundarnog dohotka i kapitalnih transakcija), glavnina sred-
stava iskoriStenih u prvome polugodistu 2015. bila je tekuce
prirode, a na drZavu se odnosilo malo manje od 40% ukupne
apsorpcije. Istodobno je smanjenje manjka na ra¢unu primar-
nog dohotka u najvecoj mjeri posljedica rasta prihoda od na-
knada zaposlenima na osnovi rada u inozemstvu. Pozitivna su
kretanja ostvarena i na osnovi dohotka od izravnih vlasnic¢kih
ulaganja, zbog rasta prihoda i smanjenja rashoda. Nizi rasho-
di od izravnih vlasnickih ulaganja odrazavaju slabije poslovne
rezultate poduzeca i banaka u inozemnom vlasnistvu u odno-
su na isto razdoblje prethodne godine, najvise u djelatnostima
gradevinarstva, financijskog posredovanja te vadenja nafte i

zemnoga plina. Za razliku od toga, kamatni su se troskovi (is-
kljucujuéi FISIM) za inozemne obveze blago povecali, §to se
prije svega odnosi na drzavu, dok su se troskovi kreditnih insti-
tucija i ostalih domacih sektora smanjili.

Kretanja u medunarodnoj razmjeni s inozemstvom u pr-
vom polugodiStu 2015. godine obiljezili su vrlo povoljni rezul-
tati ostvareni u razmjeni usluga. Neto izvoz usluga u ovom se
razdoblju poveéao za 11,6% na godi$njoj razini, ¢emu su najvi-
$e pridonijele usluge putovanja. Pritom je godi$nja stopa rasta
prihoda od turizma iznosila 7,5%, uz izrazit rast fizi¢kih poka-
zatelja. Broj dolazaka stranih gostiju uvecao se za 8,4%, a broj
nocenja za 5,7%, ¢emu su posebice pridonijeli gosti iz Austrije,
Njemacke, Slovenije, Ujedinjenoga Kraljevstva te SAD-a, dok
se i nadalje smanjuje posjeCenost gostiju iz Rusije. Osim pu-
tovanja, daljnjem rastu viska na racunu usluga pridonijele su i
druge usluge, pri ¢emu se izdvajaju rast neto izvoza racunalnih
usluga kao i usluga oplemenjivanja robe u vlasniStvu drugih.

Robni se izvoz, prema sezonski prilagodenim podacima, u
prvoj polovini 2015. poveéao za 7,4% u odnosu na prethodno
polugodiste, posebno zahvaljujuéi rezultatima u drugom tro-
mjesecju. Tijekom prvih Sest mjeseci povecan je izvoz brodova,
dok su kod izvoza nafte i naftnih derivata zabiljeZena nepovolj-
na kretanja. JaCanje izvoza primjetljivo je i u nizu drugih odsje-
ka SMTK (izvoz bez brodova i nafte povecan je za 10,6% u od-
nosu na drugo polugodiste 2014.), a medu pojedinim odsjeci-
ma posebno se istiCe povedanje izvoza kapitalnih proizvoda (od
Cega najvise elektri¢nih strojeva, aparata i uredaja te pogonskih
strojeva i uredaja) i prehrambenih proizvoda (posebno Zitarica
i proizvoda od zitarica). Ipak, u odredenim su segmentima os-
tvareni nepovoljni rezultati, pri ¢emu se izdvaja nastavak sma-
njenja izvoza odjece i elektricne energije.

Robni se uvoz u prvom polugodistu 2015. povecao za 6,9%
(sezonski prilagodeni podaci) u odnosu na prethodno polugo-
diste. 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, oporavak uvoza jos$
je primjetljiviji te iznosi 8,9%. Tom je rastu uvelike pridonio

Slika 6.1. Saldo tekuceg ra¢una i njegova struktura Slika 6.2. Robni izvoz (fob)
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Slika 6.3. Robni uvoz (cif) Slika 6.4. Nominalni i realni efektivni teCajevi kune
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indeks proizvodackih cijena industrije na nedomacem trzistu koji je raspoloziv od
2 Tro€lani centrirani pomi¢ni prosjeci mjese¢nih podataka sije¢nja 2010. Pad indeksa oznacuje efektivnu aprecijaciju kune.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvor: HNB

rast uvoza elektri¢ne energije, zemnoga i industrijskog plina te
ostalih proizvoda od metala. Takoder, znatnije se povecao uvoz
cestovnih vozila te kapitalnih dobara, i to ponajvise pogonskih
strojeva, aparata i uredaja. Za razliku od toga, suprotna su kre-
tanja zabiljeZena kod pojedinih odsjeka SMTK, gdje se izdvaja
usporavanje rasta uvoza odjece te pad uvoza Secera i proizvoda
od Secera. S obzirom na to da je rast uvoza suzenog agregata u
apsolutnom iznosu premasio rast izvoza, saldo robne razmjene
bez brodova i nafte pogorsao se u odnosu na prethodno polu-
godiste.

Cjenovna konkurentnost hrvatskog izvoza u prvom je po-
lugodistu 2015. znatno poboljSana u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Tome je pogodovao trend deprecijacije koji
je zapocCeo sredinom prethodne godine i nastavio se u prvom
tromjesecju 2015. Pritom je deprecijaciji realnih efektivnih te-
Cajeva kune uz potrosacke i proizvodacke cijene tijekom pr-
vog tromjesecja u odnosu na prethodno tromjesecje ponajvise

pridonijelo slabljenje nominalnoga efektivnog tecaja kune, dok
je kretanje domacih potrosackih i proizvodackih cijena u od-
nosu na glavne trgovinske partnere bilo neznatno povoljnije.
Za razliku od toga, u drugom je tromjesecju 2015. nominalna
efektivna aprecijacija kune u odnosu na prethodno tromjesecje
nepovoljno djelovala na pokazatelje cjenovne konkurentnosti.
Tako je realni efektivni tecaj kune uz potrosacke cijene apreci-
rao unato¢ povoljnijem kretanju domacih potrosackih cijena u
odnosu na glavne vanjskotrgovinske partnere, dok je aprecija-
cija realnoga efektivnog teCaja kune uz proizvodacke cijene bila
dodatno izrazena zbog nepovoljnijega kretanja domacih proi-
zvodackih cijena. Podaci o realnom efektivnom tecaju kune uz
jedini¢ne troSkove rada za ukupno gospodarstvo dostupni za
prvo tromjesecje 2015. upuéuju na blago pobolj$anje u odnosu
na prethodno tromjesecje, dok je u preradivackoj industriji za-
biljeZen blagi pad troskovne konkurentnosti.



7. Uvjeti financiranja i tokovi kapitala

Uvjeti financiranja za domace sektore u prvoj polovini
2015. prosje¢no su bili povoljniji nego u prethodnoj godini.
Osim zadrzavanja vrlo visoke likvidnosti na domaéem financij-
skom trzistu, tome je pogodovalo i provodenje ESB-ova pro-
grama kvantitativnog popustanja zapoceto u oZujku, koje je
djelovalo u smjeru dodatnog povecavanja likvidnosti i pada pri-
nosa na europskom financijskom trzistu. U takvom je okruzju
u prvoj polovini godine doslo do rasta ukupnog duga podu-
zeca, ponajprije zbog prirasta inozemnog zaduzivanja, dok se
razduZivanje sektora stanovnistva nastavilo.

Troskovi zaduzivanja drzave na domacdem trzi§tu u prvoj
polovini 2015. zadrzavali su se na niskim razinama dosegnu-
tima potkraj prethodne godine, cemu uvelike pridonosi nasta-
vak ekspanzivne monetarne politike HNB-a. Kamatna stopa na
jednogodisnje kunske trezorske zapise bila je nepromijenjena
i iznosila je 1,50%, a ona na jednogodisnje trezorske zapise s

valutnom klauzulom do svibnja se smanjila na 0,40% (s 0,48%,
koliko je iznosila na kraju 2014.). Drzava je u veljaci 2015.
izdala i jednoipolgodisnje eurske trezorske zapise u vrijednosti
od 1,2 mlrd. EUR s kamatnom stopom od 1,95%, dok su isto-
vjetni trezorski zapisi 18 mjeseci prije bili izdani s kamatnom
stopom od 5%.

Cijena zaduzivanja drZave u inozemstvu, procijenjena na
osnovi zbroja prinosa na njemacku drZavnu obveznicu i poka-
zatelja EMBI za Hrvatsku, na pocetku godine takoder se nasta-
vila smanjivati, odrazavajuéi pad prinosa na drzavne obveznice
u tom razdoblju. Hrvatska je iskoristila povoljne uvjete na trzi-
$tu te izdala drZavnu euroobveznicu pocetkom ozujka u iznosu
od 1,5 mlrd. EUR uz prinos od 3,3%. Medutim, od sredine
travnja uvjeti financiranja na medunarodnom trzistu poceli su
se blago pogorsavati, pa je u tom razdoblju ponovo zabiljezen i
porast prinosa na hrvatske drzavne obveznice.

Slika 7.1. Domaci i inozemni tro$kovi financiranja

Slika 7.3. Financiranje poduzeca prema izvorima
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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 ukljuCuje zaduZivanje poduzeéa kod domacih
drustava za leasing i izravno zaduzivanje kod HBOR-a te zaduzivanje kod inozemnih
banaka i vlasni¢ki povezanih poduzec¢a u inozemstvu. Korigirane promjene izracunate
su na temelju podataka iz kojih je u 2012. i 2013. iskljucen ucinak kredita
brodogradilista koji je preuzelo Ministarstvo financija, u€inak transakcija jedne
poslovne banke, koja je, radi smanjenja djelomi¢no nadoknadivih i nenadoknadivih
plasmana, prenijela dio svojih potrazivanja na drustvo u indirektnom vlasnistvu banke
majke (8to je prouzrocilo i smanjenje inozemnog duga te banke), stecaj Centar banke,
metodoloska promjena knjizenja naknada te u€inak tecajnih promjena.

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. Plasmani stanovnistvu
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Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godisnii relativni iznos premije
koju kupac CDS-a placa kako bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s
izdavateljem nekog instrumenta.

Izvor: S&P Capital IQ
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M Korigirana promjena stanja plasmana stanovnistvu — lijevo
GodiSnja stopa promjene plasmana stanovniStvu — desno
= Korigirana godi$nja stopa promjene plasmana stanovnistvu — desno

Napomena: Korigirane promjene izracunate su na temelju podataka iz kojih je u 2012.
i 2013. iskljucen ucinak transakcija jedne poslovne banke koja je prenijela dio svojih
potraZivanja na drustvo u indirektnom vlasnistvu banke majke ($to je prouzrocilo i
smanjenje inozemnog duga te banke), stecaj Centar banke, metodoloska promjena
knjizenja naknada te ucinak tecajnih promjena.

Izvor: HNB




Povecana globalna nesklonost riziku ogledala se i u rastu
premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit default
swap ili, skraCeno, CDS) banaka majki najvecih hrvatskih ba-
naka. Tako se njihov rast, zapocet u travnju, od pocetka lipnja
dodatno intenzivirao. Istodobno je premija osiguranja od kre-
ditnog rizika za Hrvatsku bila relativno stabilna, no njezina je
razina i nadalje zamjetljivo viSa u usporedbi s bankama maj-
kama hrvatskih banaka, kao i u odnosu na usporedive zemlje
Srednje i Isto¢ne Europe.

Ukupni se dug poduzeca tijekom prve polovine 2015. po-
vecao za 0,8 mird. EUR te je krajem lipnja bio za 1,2% veci
nego godinu prije. Rast ukupnog duga korporativnog sektora
najvecim se dijelom odnosio na inozemno zaduZzivanje. S dru-
ge strane, plasmani domacih kreditnih institucija poduzecima
i nadalje su obiljeZeni negativnim kretanjima, pa je tako nji-
hova godi$nja stopa promjene na kraju lipnja iznosila —3,6%
(iskljucujudi utjecaj tecaja). Smanjenje domacih plasmana po-
duzecima nastavilo se unato¢ blagom padu nominalnih kamat-
nih stopa u odnosu na prethodnu godinu, koji je posebice bio
izraZen za kratkoro¢ne kredite. RazduZivanje prema domadim
bankama ostvarivala su i javna i privatna nefinancijska podu-
zeda, pri Cemu su privatna poduzeca pad domadeg duga i vi-
$e nego nadomjestila drugim izvorima financiranja, poglavito
inozemnima. Za dodatne informacije o kretanjima standarda
odobravanja kredita i kreditne potraznje poduzeca i stanovnis-
tva vidjeti Okvir 3. Kreditna potraznja i ponuda — saznanja iz
Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka.

Uvjeti financiranja stanovni$tva na domacem trzistu u pr-
voj polovini 2015. takoder su bili malo povoljniji nego u 2014.
Kamatne stope na dugoro¢ne kredite prosje¢no su se blago
smanjile, dok je troSak kratkoro¢nog zaduzivanja stanovnisStva
stagnirao. UnatoC tome te ublazavanju standarda odobravanja
kredita na koje upucuje Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka,
visSegodiSnje razduZivanje stanovnistva nastavilo se i tijekom
prvih Sest mjeseci 2015. Tako se godi$nja stopa pada plasmana
ovom sektoru zadrzala oko razine iz prethodnih godina i na
kraju lipnja iznosila je —2,1% (iskljucujuéi utjecaj tecaja).

7.1. Tokovi kapitala izmedu Hrvatske i
inozemstva

Tokove kapitala s inozemstvom u prvoj polovini 2015. go-
dine obiljezio je rast neto duznic¢kih obveza domacih sektora,
dok je neto priljev vlasni¢kih ulaganja bio skromniji nego u
istom razdoblju prethodne godine. Rastom duga prema inoze-
mnim vjerovnicima (ukljucujuéi vlasnicki povezane vjerovnike)
izdvajaju se ostali domaci sektori, §to se ponajviSe odnosi na
privatna nefinancijska poduzeca, te drzava. Istodobno je neto
duznicka pozicija kreditnih institucija i sredi$nje banke ostala
gotovo nepromijenjena. Relativni pokazatelji bruto i neto ino-
zemne zaduzenosti (izraZeni u udjelu bruto domaceg proizvo-
da) pogorsali su se u odnosu na kraj 2014. godine.

Neto priljev vlasnickih ulaganja u prvih Sest mjeseci 2015.
godine bio je skromniji nego u istome razdoblju prethodne go-
dine, ¢emu je najvise pridonio pad izravnih vlasni¢kih ulaganja
(iskljudi li se u€inak proslogodi$njega kruznog ulaganja) i za-
drzane dobiti na strani obveza. Nepovoljno su na izravna vla-
sni¢ka ulaganja djelovale isplate dobiti iz prethodnih godina u
pojedinim djelatnostima, najvise u telekomunikacijskom sekto-
ru. Suprotan ucinak imale su transakcije pretvaranja duznic-
kih potrazivanja u vlasnicki udio. Najveca su vlasnicka ulaganja
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Slika 7.5. Tokovi na financijskom racunu

% BDP-a

mird. EUR

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

B Promjena medunarodnih pricuva Duznicke obveze, neto
I Viasnicke obveze, neto

Ukupni neto tokovi kapitala (pomicni prosjek Cetiriju tromjesecja) — desno
= Ukupni neto tokovi kapitala, iskljuéujuci promjenu

medunarodnih pricuva (pomicni prosjek Cetiriju tromjesecja) — desno

Napomena: Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev kapitala u inozemstvo
(ukljuéujuci rast medunarodnih pricuva). Neto obveze jesu razlika izmedu promjene
sredstava i obveza.

Izvor: HNB

ostvarena u sektoru nekretnina i djelatnosti financijskog posre-
dovanja. Sto se ti¢e zadrzane dobiti kao sastavnice inozemnih
izravnih ulaganja, njezinu godi$njem smanjenju na strani obve-
za najviSe su pridonijela kretanja u djelatnosti financijskog po-
sredovanja. Naime, zbog slabije tekuée dobiti, koja je bila niza
od dividendi, u ovoj je djelatnosti zabiljeZena zadrzana dobit
negativnog predznaka.

U prvoj polovini 2015. ostvaren je rast neto duznickih ob-
veza (na osnovi izravnih, portfeljnih i ostalih ulaganja) doma-
¢ih sektora. Pritom su svoje obveze prema inozemnim vjerovni-
cima povecali ostali domaci sektori i opéa drzava. Kod ostalih
domadih sektora nastavljeno je zaduzivanje privatnih nefinan-
cijskih poduzeéa u inozemstvu (prema vlasni¢ki povezanim i
ostalim vjerovnicima), dok su se ostale financijske institucije
dodatno razduzile. Rast obveza drzave prije svega se odnosi na
duznicke vrijednosne papire. Nakon otplate 750 mil. EUR vri-
jedne inozemne obveznice dospjele pocetkom godine, drzava
je u ozujku izdala nove desetogodi$nje euroobveznice u iznosu
od 1,5 mird. EUR. S druge strane, smanjene su obveze drzave
na osnovi dugoro¢nih i, u manjoj mjeri, kratkoro¢nih kredita.

Slika 7.6. Transakcije bruto inozemnog duga po sektorima

mird. EUR

- N =

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
M Opca drzava Kreditne institucije Izravna ulaganja
M Ostali domaci sektori [ SrediSnja banka ~ @ Javni sektor
— Ukupno (pomicni prosjek Cetiriju tromjesecja)

Napomena: Javni sektor ukljuéuje opc¢u drzavu, sredisnju banku, javne financijske
institucije (osim HNB-a i HBOR-a) i javna nefinancijska drustva. Ukupan bruto
inozemni dug ukljucuje dug opce drzave, sredisnje banke, kreditnih institucija, ostalih
domacih sektora i dug na osnovi izravnih ulaganja.

Izvor: HNB
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Neto duznicke obveze kreditnih institucija nisu se znatnije pro-
mijenile jer je smanjenje obveza prema inozemnim vjerovnici-
ma bilo pradeno podjednakim smanjenjem inozemne imovine.

Neto duznicka pozicija sredisnje banke (iskljucujuéi utjecaj
meduvalutnih promjena) u prvih je Sest mjeseci takoder ostala
nepromijenjena, jer su u podjednakom iznosu poveéana potra-
Zivanja i obveze HNB-a. Pritom su inozemne obveze sredis-
nje banke porasle zbog ulaganja dijela medunarodnih pri¢uva
u repo ugovore. Istodobno je rastu pri¢uva pridonijelo ulaganje
u repo ugovore, neto otkup deviza od drzave zbog njezina za-
duZivanja u inozemstvu i izdanja deviznih trezorskih zapisa na
domacem trzistu, dok su na njihovo smanjenje djelovale proda-
je deviza bankama i Europskoj komisiji. Na kraju lipnja 2015.
bruto medunarodne pri¢uve iznosile su 13,7 mlrd. EUR, §to je
dostatno za pokrice 8,3 mjeseca uvoza robe i usluga.

Ukupan bruto inozemni dug RH (prema stanju na kra-
ju lipnja 2015.) u prvom se polugodistu 2015. povecao za
1,2 mlrd. EUR, iskljuce li se uéinci meduvalutnih promjena i
ostalih prilagodba. To je znatno viSe nego u istom razdoblju
prethodne godine (0,3 mlrd. EUR), ponajvise kao posljedica
spomenutog ulaganja pri¢uva u repo ugovore, koje je utjeca-
lo na istodobni rast bruto duga HNB-a i bruto medunarodnih
pri¢uva. Takoder, valja spomenuti zaduzivanje drZave u ino-
zemstvu, koje je bilo intenzivnije od proslogodisnjeg. Za ra-
zliku od toga, rast duga ostalih domacih sektora (ukljucujuci
obveze prema vlasni¢ki povezanim vjerovnicima) bio je slabije
izrazen, dok se razduZivanje kreditnih institucija zadrzalo na
proslogodisnjoj razini. Osim transakcija, rastu stanja ukupnog
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Slika 7.7. Bruto i neto inozemni dug
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Napomena: Neto inozemni dug izracunat je kao stanje bruto inozemnog duga
umanjenog za duzni¢ka potrazivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB

bruto inozemnog duga u prvih Sest mjeseci 2015. zbog jacanja
ameri¢kog dolara prema euru uvelike je pridonio i nepovoljan
ucinak meduvalutnih promjena (1,2 mird. EUR), posebice kod
duga drzave. U skladu s tim, na kraju lipnja bruto inozemni
dug iznosio je 48,9 mird. EUR ili 113,0% BDP-a. Istodobno je
neto inozemni dug iznosio 26,3 mlrd. EUR ili 60,9% BDP-a.

Okvir 3. Kreditna potraznja i ponuda — saznanja iz Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka

Zbog vaznosti koju kreditna aktivnost banaka ima za gospo-
darska kretanja te zbog Cinjenice da je tekuca kreditna aktivnost
u Hrvatskoj priguSena, korisno je sagledati odrednice kreditnog
rasta na strani ponude i potraznje. Izvor podataka koji moZe pri-
donijeti razumijevanju tih kretanja jest Anketa o kreditnoj aktiv-
nosti banaka, koju HNB tromjesecno provodi od listopada 2012.
godine. Rezultati Ankete upucuju na povoljnija kretanja standar-
da odobravanja kredita i kreditne potraZnje u prvoj polovini 2015.
godine u odnosu na prijasnja razdoblja. Dodatno, ekonometrij-
skom ocjenom’ potvrdeno je da postoji statistiCki znacajna veza
izmedu rasta kredita poduzecima te rasta potrosackih i ostalih
kredita s jedne te standarda odobravanja i potraZnje za kreditima
s druge strane. Pritom kreditni rast brze reagira na promjene kre-
ditne potraznje, dok promjene standarda odobravanja utjecu na
rast kredita s malo vecim vremenskim odmakom. Analiza takoder
upucuje na to da je teSko ocCekivati oporavak kreditne aktivnosti
ako se ne poboljsaju ocekivanja i potraZnja, unato¢ visokoj likvid-
nosti monetarnog sustava koju podrzava HNB.

Deskriptivni rezultati Ankete

Za ukupne kredite poduzec¢ima u prvoj polovini 2015. zabi-
liezena su najpovoljnija kretanja standarda odobravanja kredi-
ta od pocetka provodenja Ankete. Pritom su likvidnost banaka
i konkurencija medu bankama najviSe utjecali na ublazavanje

standarda odobravanja kredita, dok je rizik kolaterala prosje¢no
bio glavni €initelj njihova poostravanja (Slika 7.8.).

Povoljno kretanje potraznje za kreditima poduzeca takoder
se nastavilo u 2015. godini. Investicije u zalihe i obrtni kapital
ostaju glavni Cinitelj koji je utjecao na rast potraznje za krediti-
ma poduzeca, nakon $to je vaznost restrukturiranja duga znatno
smanjena u odnosu na prethodne godine. Takoder, valja istaknu-
ti da su investicije u fiksni kapital, prvi put od pocetka provode-
nja Ankete, u drugome tromjesecju 2015. pridonijele rastu potra-
Znje za kreditima poduzeca (Slika 7.9.).

Sto se tiGe stambenih te potrodackih i ostalih kredita stanov-
nistvu, standardi odobravanja nastavili su se ublazavati u prvoj
polovini 2015. pod utjecajem konkurencije medu bankama i po-
zitivnih o€ekivanja u vezi s op¢im gospodarskim kretanjima. Pri-
tom su ocekivanja pocela djelovati na ublazavanje standarda tek
u 2015. godini, dok su u svim prijasnjim razdobljima bila jedan
od glavnih ¢initelja smanjivanja ponude kredita stanovnistvu.

Sto se tige kreditne potraZnje stanovnistva, pouzdanje potro-
Saca u prvoj je polovini 2015. imalo najveci utjecaj na porast po-
traznje, i za stambenim i za potroSackim i ostalim kreditima. To
je velika promjena u odnosu na prethodne godine, kada je pouz-
danje potrosaca bilo jedan od glavnih ¢€initelja smanjivanja kre-
ditne potraznje. Osim pouzdanja potroSaca, perspektiva trzista
nekretnina kod stambenih kredita te potrosnja trajnih potrosnih

10 Za detaljniju analizu vidi rad dostupan na internetskoj stranici HNB-a: Martin Pintari¢ (2015.): Which factors are weighing on credit recovery?

— Evidence from the Croatian Bank Lending Survey. Navedeni je rad prezentiran na konferenciji “The 10th Young Economists’ Seminar” u

Dubrovniku 7. lipnja 2015.
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Slika 7.8. Cinitelji koji utje¢u na standarde odobravanja kredita
poduzecima

Slika 7.9. Cinitelji koji utjedu na potraznju za kreditima poduzeca
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Napomena: Pozitivna vrijednost pokazuje da Cinitelj pridonosi poostravanju
standarda, a negativna da cinitelj pridonosi njihovu ublazavanju.
Izvor: HNB

Napomena: Pozitivna vrijednost pokazuje da Cinitelj pridonosi poveéanju potraznje, a
negativna da pridonosi njezinu smanjenju.
Izvor: HNB

dobara kod potrosackih i ostalih kredita stanovnistvu takoder su
snazno djelovali u smjeru porasta potraznje.

Ekonometrijska ocjena utjecaja kreditne ponude i
potraznje na kreditni rast

Ekonometrijskom ocjenom odgovori banaka o promjenama
standarda odobravanja kredita, kreditnoj potraznji te ¢initeljima
koji su na njih utjecali povezuju se s podacima o kreditnom ra-
stu, kamatnim stopama na kredite, adekvatnosti kapitala i tros-
kovima financiranja na razini pojedine banke. Ocjena je provede-
na regresijom na neuravnotezenom panelu, pri ¢emu su uzeti u
obzir fiksni ucinci za banke i tromjesecja, na razdoblju od tre¢eg
tromjesecja 2012. godine do kraja 2014. godine. Op¢i oblik jed-
nadzbe je sljedeci:

v, =o+Py,, +B,KABS,, ,+B,KAB.P, ,+P.X,+F+F+¢,
gdje y oznacuje tromjeseCnu stopu promjene pojedinih vrsta kre-
dita, KAB_S je indikator standarda odobravanja kredita, KAB_P
je indikator kreditne potraznje, X je vektor kontrolnih varijabli
kojima se identificira cijena kredita, kapitaliziranost banaka te
njihovi troskovi financiranja, F; je fiksni uCinak banke, a F, fiksni

ucinak tromjesecja, i je oznaka banke, t je oznaka tromjesecja, a
h oznacuje tromjesec¢ni vremenski pomak koji moze iznositi naj-
viSe Cetiri tromjesecja.

Stope rasta kredita poduzec¢ima, stambenih kredita te potro-
Sackih i ostalih kredita stanovnistvu na razini banaka korigirane
su za jednokratne uc¢inke te ucinak tecaja. Indikator standarda
odobravanja kredita jest tzv. indikator-varijabla (engl. dummy)
koja poprima vrijednost 1 u onim tromjesecjima u kojima su ban-
ke odgovorile da su se standardi poostrili odnosno ublazili ili je,
pak, odredeni Cinitelj djelovao u tom smjeru. Indikator kreditne
potraznje takoder je indikator-varijabla koja poprima vrijednost 1
u onim razdobljima u kojima je potraznja promijenjena ili je odre-
deni Cinitelj na to utjecao.

Rezultati za kredite poduzec¢ima

Porast kreditne potraznje poduzeca uzrokuje u istom tro-
mjesecju, ako su ostali uvjeti nepromijenjeni, porast stope rasta
kredita od 3,3 do 6,1 postotnog boda. S druge strane, poostra-
vanje standarda pokazuje vrlo slabu signifikantnost. Glede poje-
dinih ¢initelja, banke koje su odgovorile da su o¢ekivanja u vezi

Slika 7.10. Cinitelji koji utjeéu na standarde odobravanja kredita stanovnistvu

Stambeni krediti

neto %
neto %

Seilvs s

0 — IS —1 0
-20 = -5
-40 -10
-60 -15

3.tri12
44r12
1.4r.13
2r.13
3.4r.13,
4.4r13.
1.ir.14
2.tr.14.
3.tr.14.
4.1r14.
1.4r.15
2.tr.15

M Perspektiva trzista nekretnina — lijevo

Ocekivanja u vezi s op¢im gospodarskim kretanjima — lijevo
M Konkurencija nebankarskog sektora — lijevo

Konkurencija drugih banaka - lijevo

TroSak izvora sredstava i bilan¢na ogranitenja — lijevo
= Standardi stambenih kredita — desno

PotroSacki i ostali krediti
100 25

neto %
[«=]
o
>
neto %

20 | | _ L1 5
| —

0 E‘; #.il o —

2 \ T e |

-40 AN

-60 N -15

-80

~100 -25
3

312
44r12
1.4r.13
2.r.13.
3.4r.13.
4413
1.ir.14
2.tr14.
4tr14
1.tr.15.
2.r.15.

M Rizik kolaterala — lijevo Konkurencija drugih banaka - lijevo
Kreditna sposobnost klijenta — lijevo

B Ocekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima — lijevo
Konkurencija nebankarskog sektora — lijevo

[ Tro$ak izvora sredstava i bilancna ogranicenja — lijevo

— Standardi potrosackih i ostalih kredita — desno
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Napomena: Pozitivna vrijednost pokazuje da &initelj pridonosi poostravanju standarda, a negativna da &initelj pridonosi njihovu ublazavanju.
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Slika 7.11. Cinitelji koji utjedu na potraznju stanovnistva za kreditima

Potraznja za stambenim kreditima
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Izvor: HNB

Napomena: Pozitivna vrijednost pokazuje da Cinitelj pridonosi poveéanju potraznje, a negativna da Cinitelj pridonosi njezinu smanjenju.

s opcim gospodarskim kretanjima utjecala na poostravanje stan-
darda imale su nakon tri tromjesecja za 2,4 do 3,3 postotna bo-
da maniji rast kredita nego druge banke. Takoder, banke koje su
navele da je restrukturiranje duga utjecalo na rast potraznje ima-
le su u istom tromjesecju kreditni rast koji je prosjec¢no bio veci
od 2,1 do 2,7 postotnih bodova u usporedbi s ostalim bankama.

Na Slici 7.12. prikazane su dvije specifikacije modela za kre-
dite poduzec¢ima koji prosje¢no sadrzavaju najvecu statisticku
signifikantnost. Primjetljivo je da potraznja djeluje na kreditni rast
u istom tromjesecju uz velike razlike u intenzitetu ucinka ovisno
o tome je li rije¢ o ukupnom rastu potraznje ili onom uzrokova-
nom restrukturiranjem duga. S druge strane, poostravanje stan-
darda odobravanja kredita smanjuje kreditnu aktivnost nakon tri
do Cetiri tromjesecja uz stabilan intenzitet od malo vise od 3 po-
stotna boda. Od ostalih varijabla najvecu signifikantnost pokazu-
je rast kredita u prethodnom razdoblju koji smanjuje kreditiranje
u teku¢em razdoblju.

Rezultati za stambene kredite
Za stambene kredite nijedna varijabla iz Ankete nije statisticki

znacajna, pa se ne mogu donositi valjani zakljucci o utjecaju po-
nude i potraznje na kreditni rast. Dva su vjerojatna razloga za
takav ishod analize. Prvo, stambeni su krediti gotovo iskljucivo
dugorocni krediti s duljim prosjecnim dospije¢em od ostalih kre-
dita poduzec¢ima i stanovnistvu. Zbog toga je vjerojatno potreb-
no dulje razdoblje provodenja Ankete za identificiranje znatnijih
promjena u stambenom kreditiranju. Drugo, banke mnogo rjede
javljaju promjene standarda i potraznje za stambene kredite od
ostalih dviju skupina kredita.

Rezultati za potroSacke i ostale kredite stanovnistvu
Ublazavanje standarda odobravanja potro$ackih i ostalih kre-
dita stanovnistvu povecava stopu kreditnog rasta za 1,7 do 2,0
postotna boda u istom tromjesecju. S druge strane, banke koje
su potvrdile porast potraznje imale su kreditni rast koji je bio za
1,4 do 2,6 postotnih bodova veéi od drugih banaka. Cinitelji koji
su utjecali na promjene standarda i potraznje nisu signifikantni.
Dvije specifikacije modela prikazane na Slici 7.13. pokazuju
da je utjecaj rasta potraznje na kreditni rast potroSackih i osta-
lih kredita manji nego za kredite poduzecima te se on ostvaruje

Slika 7.12. Rezultati za kredite poduzec¢ima
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Napomena: **p < 0,01; *p < 0,05; *p < 0,1
Izvor: HNB
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Slika 7.13. Rezultati za potroSacke i ostale kredite stanovnistvu
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nakon jednog tromjesecja, dok je statisticka vaznost utjeca-
ja ublazavanja standarda niska. Porast kamatne stope na nove

poslove od jednoga postotnog boda signifikantno upucuje na
smanjenje kreditnog rasta prosje¢no za viSe od 3 postotna boda.
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8. Monetarna politika

U prvoj polovini 2015. godine HNB je nastavio s ekspan-
zivnom orijentacijom monetarne politike uz zadrZavanje sta-
bilnosti te¢aja domace valute prema euru. Visoka likvidnost
monetarnog sustava dodatno je osnazena deviznim transakci-
jama sredi$nje banke, $to je pridonijelo zadrZavanju domacdih
kamatnih stopa na iznimno niskim razinama. U uvjetima niske
inflacije, takvom monetarnom politikom HNB nastoji povoljno
djelovati na domace troskove financiranja te poticati kreditnu
aktivnost banaka i oporavak hrvatskoga gospodarstva.

Nominalni te¢aj kune prema euru tijekom prvih Sest mjese-
ci 2015. godine ostao je relativno stabilan, odnosno privreme-
no je oslabio u prva dva mjeseca godine te postupno ojacao u
sljede¢im mjesecima. Nakon §to je HNB deviznim intervenci-
jama pocetkom godine sprijeCio prekomjerno slabljenje tecCaja
domacde valute potaknuto prilagodavanjem valutne pozicije ba-
naka odluci Vlade o fiksiranju tecaja Svicarskog franka za ot-
plate kredita u sljedeéih godinu dana, u sljedeéim su mjesecima
prevladavali aprecijacijski pritisci zbog pojacane ponude deviza
korporativnog sektora i sezonskih kretanja. Tako se te€aj kune
prema euru spustio s najvise razine od 7,72 EUR/HRK, koliko
je iznosio sredinom veljace, na 7,58 EUR/HRK na kraju lipnja.
Prosjecni te¢aj kune prema euru za prvih Sest mjeseci 2015.
iznosio je 7,63 EUR/HRK, $to je jednako prosjeku ostvarenom
u 2014. godini.

Kada je rije¢ o teCajevima kune prema drugim vaznim
svjetskim valutama, trend slabljenja kune prema americkom
dolaru prekinuo se u drugome tromjesecju 2015., a tecaj kune
prema Svicarskom franku zadrzao se na razinama dosegnutima
u prvome tromjesecju 2015. Takva kretanja odraz su kretanja
eura prema tim valutama na svjetskome financijskom trzistu.
Zaustavljanje ja¢anja ameri¢kog dolara i blagi oporavak eura
bili su posljedica povoljnijih kretanja u europskom gospodar-
stvu te ponovnog odgadanja odluke Feda o podizanju klju¢nih
kamatnih stopa. U sluc¢aju teCaja EUR/CHE, jacanje $vicarskog
franka prema euru s poletka godine bilo je posljedica odluke
$vicarske sredi$nje banke da napusti vezivanje teaja svoje va-
lute uz tecaj eura.

Ukupnim deviznim transakcijama HNB je u prvih $est mje-
seci 2015. godine neto otkupio 419,7 mil. EUR i time kreirao
3,1 mlrd. kuna primarnog novca. Glavni kanal kupnje devi-
za bile su transakcije sa srediSnjom drzavom, od koje su neto
otkupljena 1,2 mlrd. EUR. Velik obujam konverzije deviznih
sredstava drzave zrcali njezino pojacano oslanjanje na devizno
zaduZivanje u 2015. godini. To se odnosi na izdanje deviznih
trezorskih zapisa na domaéem trZistu u veljaéi u iznosu od 1,2
mird. EUR te na obveznicu izdanu u travnju na medunarod-
nom trzistu u iznosu od 1,5 mrld. EUR. Za razliku od tran-
sakcija s drzavom, u dvjema deviznim intervencijama ostvarena
je prodaja deviza bankama u iznosu od 0,5 mird. EUR. Usto,
nastavila se i redovita prodaja deviza Europskoj komisiji zbog
potrebe konverzije sredstava koje drZzava mjese¢no u kunama
doznacuje na racun EK-a kod HNB-a u skladu s uplatama u
proradun EU-a. Prodaje deviza EK-u u prvih su Sest mjeseci
2015. iznosile 0,3 mlrd. EUR.

Visak likvidnosti dodatno se povecao u prvoj polovini
2015. godine. Banke su prosje¢no tijekom prvih Sest mjeseci
2015. na svojim transakcijskim ra¢unima kod HNB-a raspo-
lagale sa 7,2 mlrd. kuna viska likvidnosti, pri ¢emu je taj iznos
u pojedinim danima premasivao razinu od 10 mlrd. kuna. U
takvim uvjetima prekonoéna kamatna stopa na medubankov-
nom novéanom trzistu dodatno se spustila te se krajem lipnja
kretala oko 0,20%. Uz odrzavanje visoke likvidnosti, HNB je
otkupom obveznih blagajnickih zapisa od banaka koje ostvare
pozitivan prirast kredita sektoru poduzeca poticao financira-
nje gospodarstva. Medutim, kreditna aktivnost banaka prema
poduzedima bila je potisnuta i ogranicena mnogobrojnim ¢ini-
teljima izvan dosega monetarne politike, pa je otkup obveznih
blagajnickih zapisa u prvih Sest mjeseci bio skroman (0,2 mlrd.
kuna), a time i njegov ucinak na likvidnost.

Medunarodne bruto pri¢uve HNB-a zamjetljivo su pora-
sle tijekom prvih Sest mjeseci 2015. godine. Osim navedenoga
neto otkupa deviza, velik doprinos njihovu rastu dalo je i ula-
ganje dijela medunarodnih pri¢uva u repo ugovore zapoceto u
veljadi, zbog kojeg je doslo do istodobnog porasta inozemne

Slika 8.1. Nominalni te¢ajevi kune prema odabranim valutama

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 (devizni swap) s poslovnim bankama. Pozitivne vrijednosti
odrazavaju kupnju deviza.

Izvor: HNB
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Slika 8.3. Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna Slika 8.5. Monetarni agregati i monetarni multiplikator
kamatna stopa indeks kretanja desezoniranih vrijednosti deflacioniranih indeksom
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Slika 8.4. Medunarodne pri¢uve HNB-a i monetarni agregati aktive i inozemne pasive HNB-a. Stanje tih ulaganja na kra-
ju lipnja iznosilo je 0,8 mird. EUR. Nasuprot tome, u smjeru
smanjivanja bruto medunarodnih pri¢uva djelovalo je trosenje
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Napomena: Neto raspolozive pricuve definirane su kao medunarodne pri¢uve
umanjene za deviznu inozemnu pasivu HNB-a, obveznu priuvu u devizama, devizne
depozite drzave te izvanbilanéne obveze (ugovori o razmijeni, engl. swap).

Izvor: HNB

imovine na tekucim i transakcijskim ra¢unima, a $to se dije-
lom moZe povezati s nastavkom pada kamatnih stopa banaka
na depozite i uvodenjem poreza na dohodak od kamata na po-
Cetku godine.
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9. Javne financije

Manjak opce drzave prema metodologiji ESA 2010 vidljivo
je smanjen u prvoj polovini 2015. u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine, ponajvise zbog malo povoljnijih gospodar-
skih kretanja koja su se odrazila na rast poreznih prihoda, kon-
solidacijskih mjera na prihodnoj i rashodnoj strani te povoljno-
ga baznog ucinka kod prihoda od PDV-a.

Prihodi opée drzave zamjetljivo su se povecali u razdoblju
od sije¢nja do lipnja 2015. u odnosu na isto razdoblje lani, i to
poglavito zbog rasta prihoda od PDV-a. Pritom se povecanje
najvaznijega poreznog prihoda moZe uvelike objasniti niskom
bazom u 2014., koja je djelomi¢no bila posljedica povecanih
povrata PDV-a. Rastu prihoda od neizravnih poreza pridonijeli
su i prihodi od tro$arina, zbog povecanja troSarina na cigarete
i naftne derivate. Izravni su porezi, s druge strane, stagnirali,
odrazavajuéi rast prihoda od poreza na dobit i uvodenje po-
reza na kamate na Stednju, te, s druge strane, pad prihoda od

poreza na dohodak zbog izmjena poreznih razreda i poveca-
nja visine osobnog odbitka od sije¢nja ove godine. Primjetljiv
doprinos rastu ukupnih prihoda dali su i prihodi od socijalnih
doprinosa zbog povecanja stope doprinosa za zdravstveno osi-
guranje u travnju 2014. godine. Takoder, povecani su i prihodi
iz proracuna EU-a, ali to ne bi trebalo imati izravan ucinak na
manjak proracuna, s obzirom na to da se istovrsni rashodi isto-
dobno pojavljuju na rashodnoj strani proracuna.

Rashodi opée drzave prema metodologiji ESA 2010 u raz-
doblju od sije¢nja do lipnja 2015. ostali su na istoj razini kao
u prvoj polovini prethodne godine. Pritom se vecina kategorija
blago povecala, no taj je porast poni§ten smanjenjem socijal-
nih naknada. Unato¢ planiranim ustedama, najveéi pozitivan
doprinos kretanju ukupnih rashoda dali su rashodi za interme-
dijarnu potro$nju. Takoder, rashodi za kamate nastavili su ra-
sti, $to odraZava kontinuirano poveéavanje duga opce drZave.

Slika 9.1. Prihodi konsolidirane opce drzave (ESA 2010)
godi$nje stope promjene i doprinosi

Slika 9.3. Saldo konsolidirane opce drzave (ESA 2010)

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 1. =VI.
2015.

M Naknade zaposlenima Kamate [ Investicije Socijalne naknade
Intermedijarna potroSnja Ostalo Subvencije — Ukupni rashodi (ESA 2010)

Izvori: Eurostat (izraéun HNB-a)
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Napomena: Za izracun relativnog pokazatelja u 2015. koristen je BDP izraCunat kao
zbroj posljednjih Cetiriju dostupnih tromjesec¢nih podataka.
Izvor: HNB




Povecanje rashoda za zaposlene odrazava uskladivanje placa za
minuli rad i bazni u¢inak povecanja doprinosa za zdravstveno
osiguranje, koje je djelomice ponistio bazni u¢inak smanjenja
dodataka za vjernost sluzbi. Blago su porasli i rashodi za sub-
vencije, dok su investicije stagnirale, pri ¢emu dostupni podaci
upucuju na rast investicija na razini sredi$nje drzave i pad inve-
sticija lokalne drZave. Smanjena investicijska aktivnost lokalne
drzave vjerojatno se moze povezati s potrebom za obuzdava-
njem rasta manjka zbog pada prihoda od poreza na dohodak.

U skladu sa spomenutim kretanjima, manjak opée drzave
prema metodologiji ESA 2010 iznosio je u razdoblju od sijec-
nja do lipnja ove godine 9,4 mlrd. kuna ili 3,4 mlrd. kuna ma-
nje nego u istom razdoblju 2014.
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Rast javnoga duga u promatranom je razdoblju manji od
ostvarenog manjka s obzirom na to da se drzava koristila sred-
stvima depozita kod HNB-a prenesenima iz 2014. godine. Ta-
koder, porast duga ublazila je i blaga aprecijacija kune u odno-
su na euro jer je u toj valuti nominiran velik dio javnog duga.
Tako je javni dug krajem lipnja ove godine iznosio 283,0 mlrd.
kuna ili 85,7% BDP-a te je povecan za 3,4 mlrd. kuna u odno-
su na kraj prosle godine. Povecéao se dug na osnovi dugoro¢nih
vrijednosnih papira, $to je posljedica izdavanja 1,5 mlrd. EUR
vrijedne obveznice na inozemnom trZistu kapitala te trezorskih
zapisa u iznosu od 1,2 mlrd. EUR s rokom dospijeéa od godi-
nu i pol. S druge strane, smanjio se dug na osnovi kreditnih
obveza i kratkoro¢nih duzni¢kih vrijednosnih papira.
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10. Upravljanje medunarodnim priCcuvama

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 pri¢uvama

Savjet HNB-a odreduje strategiju i politiku upravljanja
medunarodnim pri¢uvama te odobrava strateski okvir uprav-
ljanja rizicima. Komisija za upravljanje medunarodnim pricu-
vama razvija strategije ulaganja medunarodnih pri¢uva u skla-
du s ciljevima i kriterijima koje je postavio Savjet HNB-a te
donosi takticke odluke u upravljanju medunarodnim pri¢uva-
ma, vode¢i raCuna prije svega o trzi$nim uvjetima. Direkcija za
upravljanje medunarodnim pri¢uvama i deviznom likvidnoscu
zaduzena je za ulaganje i odrzavanje likvidnosti medunarodnih
priCuva na dnevnoj razini, za upravljanje rizicima te za izradu
izvjestaja za Komisiju i Savjet.

10.1.1. Nacela upravljanja medunarodnim priCuvama i
rizici u upravljanju medunarodnim priCuvama

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 pricuvama po-
najprije su financijski rizici, dakle kreditni, kamatni i valutni ri-
zik, ali pozornost se pridaje i likvidnosnom i operativnom rizi-
ku. HNB ogranicava izloZzenost kreditnom riziku ulaganjem u
obveznice drzava visokoga rejtinga, u kolateralizirane i nekola-
teralizirane depozite financijskih institucija visokoga kreditnog
rejtinga te postavljanjem ograni¢enja maksimalne izloZenosti
kod svake kategorije ulaganja. Kamatni rizik, odnosno rizik
pada vrijednosti portfelja medunarodnih pri¢uva zbog mogu-
Ceg porasta kamatnih stopa, kontrolira se primjenom tzv. refe-
rentnih portfelja (engl. benchmark portfolios) kao i ulaganjem
dijela medunarodnih pricuva u portfelj koji se drzi do dospije-
¢a. Valutni rizik proizlazi iz fluktuacije meduvalutnih odnosa
izmedu kune i eura te izmedu kune i americkog dolara. Likvid-
nosni rizik kontrolira se ulaganjem pri¢uva u lako utrZive ob-
veznice te djelomi¢no u depozitne instrumente s kratkim dos-
pijeCem. Operativni rizik kontrolira se strogim razdjeljivanjem
funkcija i odgovornosti, toéno propisanim metodologijama i
procedurama te redovitim unutarnjim i vanjskim revizijama.

10.1.2. Nacin upravljanja medunarodnim pri¢uvama
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, na osnovi ¢lanstva u
MMF-u, iz prihoda od ulaganja medunarodnih pric¢uva i druge
imovine koja pripada HNB-u, HNB upravlja u skladu s vlasti-
tim odrednicama.

Drugim dijelom pri¢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 trzi-
Stu te na osnovi ¢lanstva u MMF-u i druge imovine koja je vla-
snistvo 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 roénosti pre-
uzetih obveza.

Dio medunarodnih pri¢uva kojim HNB upravlja u skladu s
vlastitim odrednicama mozZe se drzati u portfeljima za trgovanje
i u portfeljima koji se drze do dospijeca (engl. held-to-maturity)
ili se moze povjeriti na upravljanje stranim upraviteljima (engl.
asset management). Portfelji za trgovanje sadrzavaju financij-
ske instrumente namijenjene trgovanju i vazni su za odrzavanje
dnevne likvidnosti medunarodnih pri¢uva. Minimalna dnevna li-
kvidnost i instrumenti ulaganja portfelja za trgovanje namijenje-
ni odrzavanju dnevne likvidnosti odredeni su odlukom guverne-
ra. Portfelji za trgovanje vrednuju se po trzi$noj (fer) vrijednosti
kroz izvjestaj o dobiti. Portfelji koji se drZe do dospijeca obuhva-
¢aju vrijednosnice s fiksnim isplatama i fiksnim dospijeéem koje
HNB drZi do dospijeca, 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 razdoblju
od 1. sije¢nja do 30. lipnja 2015.

Prvo polugodiste 2015. obiljeZilo je uvodenje programa
kvantitativnog popustanja Europske sredi$nje banke, odgoda
pocetka podizanja kamatnih stopa u SAD-u, pregovori izmedu
EU-a i Gréke glede novog programa pomoci te kolebljivost na
trziStu drZavnih obveznica. Kamatne su stope i nadalje na naj-
nizim razinama dosad, a na sigurnije eurske investicije prinosi
su negativni i do Cetiri godine dospijeca.

Ukupne medunarodne pricuve HNB-a na dan 30. lipnja
2015. iznosile su 13.733,35 mil. EUR, §to je za 1.045,91 mil.
EUR, tj. 8,2% vise u odnosu na njihovo stanje posljednjeg dana
2014., kada su iznosile 12.687,44 mil. EUR.

Osnovni Cinitelji promjene ukupnih medunarodnih pri¢uva
u prvih Sest mjeseci 2015. bili su otkup deviza od Ministarstva
financija, prodaja deviza Europskoj komisiji kao i prodaja devi-
za bankama putem intervencija, potom priljev po repo poslovi-
ma, porast teCaja ameriCkog dolara u odnosu na euro te zarada
ostvarena od upravljanja pricuvama.

Neto medunarodne pricuve, u koje nisu ukljueni devizna



Tablica 10.1. Mjesec¢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
Sijeanj 2015. 11.603,83 10.422,99
Veljaga 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
izl 1.045,91 650,18

VI. 2015. - XII. 2014.

Izvor: HNB

obvezna pri¢uva, SDR-i kod MMF-a, sredstva Europske ko-
misije, sredstva Ministarstva financija, kao ni ulaganja u repo
poslove, uveéane su u prvom polugodistu 2015. za 650,18
mil. EUR, tj. za 6,1%, s razine od 10.678,99 mil. EUR na
11.329,17 mil. EUR.

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

Hrvatska narodna banka tijekom prvog polugodista 2015.
na domacem je deviznom trzistu kupovala devize od MF-a te
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prodavala devize bankama u RH, Europskoj komisiji i MF-u.
HNB je otkupio ukupno 1.205,33 mil. EUR, a prodao uku-
pno 785,63 mil. EUR, pa je ostvaren neto otkup u iznosu od
419,70 mil. EUR. Na taj je nacin u optjecaj plasirano 3.149,68
mil. kuna.

Prodaja deviza bankama iznosila je 498,90 mil. EUR (u
sije¢nju je prodano 326,20 mil. EUR, a u velja¢i 172,70 mil.
EUR), dok otkupa deviza od banaka nije bilo. Europskoj komi-
siji prodano je 286,68 mil. EUR.

HNB je od MF-a u prvih Sest mjeseci 2015. otkupio
1.205,33 mil. EUR, a prodao 0,04 mil. EUR.

10.3. Struktura ulaganja medunarodnih pri¢uva

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 ulaze se u drzavne
vrijednosne papire odabranih zemalja, obratne repo ugovore te
u depozite kod sredisnjih banaka.

U usporedbi s krajem prosinca 2014. povecan je udio ula-
ganja u obratne repo ugovore, u depozite kod sredi$njih banaka

Tablica 10.2. Ukupan promet HNB-a na deviznom trzitu od 1. sije¢nja do 30. lipnja 2015.

prema tecaju na dan valute, u milijunima

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

Domace banke 0,00 0,00 498,90 3.843,54 -498,90 -3.843,54
Europska komisija 0,00 0,00 286,68 2.186,60 —286,68 -2.186,60
Ministarstvo financija 1.205,33 9.180,16 0,04 0,33 1.205,28 9.179,82
Ukupno 1.205,33 9.180,16 785,63 6.030,47 419,70 3.149,68
Izvor: HNB
Slika 10.1. Devizne intervencije HNB-a s bankama, EK-om i MF-om
u neto iznosima,u milijunima eura
= 1500
) Godina Banke MF EK
B 2000. 115,97 319,90 0,00
S 1000 — 2001. 433,95 544,24 0,00
g /\\ /\ 2002. 452,82 194,34 0,00
2 2003. -353,80 474,70 0,00
2 500 =7 /& 2004. 510,20 -87,00 0,00
= l \//\ / 2005. 670,80 342,65 0,00
0 2006. 1.203,97 -440,10 0,00
2007. 839,00 -173,70 0,00
2008. -11,50 185,91 0,00
-500 2009. 324,78 570,44 0,00
2010. 13,60 5,91 0,00
1000 2011. -419,40 966,54 0,00
- S = a & < 8 6 ~ 6 & o = « @& < s 2012. -666,30 770,21 0,00
S 8 &€ 8 € € &€ 8 ¢ 2 &8 8 5§ & & 5 2013. -214,90 625,66 -69,44
2014. —240,20 420,63 -392,22
M Intervencije s bankama — neto Intervencije s MF-om — neto 6/2015. —498,90 1.205,28 —286,68

I Intervencije s EK-om — neto — Ukupno

Izvor: HNB
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Tablica 10.3. Struktura ulaganja medunarodnih pri€uva na dan 30.
lipnja 2015.

u postocima
priGuve | pri6uve | priGuve | pri€uve
1. Drzave
DrZavne obveznice 70,78 58,39 73,38 61,76
Obratni repo ugovori 3,97 9,76 0,00 4,54
Sredisnje banke 3,95 8,30 4,04 3,56
Osigurane obveznice 0,62 0,51 1,21 1,02
2. Medunarodne financijske institucije
Depoziti 0,32 3,08 0,31 3,13
Vrijednosni papiri 5,62 4,64 6,57 5158]
Obratni repo ugovori 1,83 1,89 1,03 0,93
RAMP 1,59 1,31 0,00 0,00
3. Banke
Depoziti 5,31 7,16 11,50 17,49
Vrijednosni papiri? 3,84 3,17 1,97 2,04
Obratni repo ugovori® 2,16 1,78 0,00 0,00
Ukupno 100,00 100,00 100,00 100,00

2 Odnosi se na vrijednosne papire banaka za &ija izdanja jamée njemacke savezne zemlje.
> Odnosi se na obratne repo ugovore kolateralizirane vrijednosnim papirima njemacke
drzavne razvojne banke.

Izvor: HNB

te u vrijednosne papire banaka za Cija izdanja jamce njemacke
savezne zemlje. S druge strane, smanjeni su udjeli ulaganja u
depozite kod banaka, drzavne obveznice, vrijednosnice me-
dunarodnih financijskih institucija i osigurane obveznice. Na
promjenu strukture ulaganja tijekom prvih Sest mjeseci 2015.
utjecalo je ponajprije okruzje negativnih prinosa na veinu
eurskih ulaganja. Prilagodbama u strukturi ulaganja deviznih
sredstava nastojalo se odrZati ostvarivanje primjerenog rezulta-
ta od upravljanja pricuvama, pri emu je valjalo zadrzati razinu
sigurnosti na prihvatljivoj razini. Naime, nakon sto je Europska
sredi$nja banka u sije¢nju uvela opsezan program otkupa vri-
jednosnica u okviru kojeg je zapocela s otkupom, ukljucujuéi
i postojeCe programe, 60 mlrd. EUR vrijednosnica mjesecno,
prinosi na drZavne obveznice zemalja ¢lanica europodrudja
snazno su pali.

Na posljednji dan prvog polugodista 2015. godine oko
72% ulaganja ukupnih medunarodnih pricuva HNB-a nalazilo
se unutar dva najviSa ranga kreditnog rejtinga ili je bilo ulozeno
u efektivni strani novac u trezoru HNB-a ili u BIS te MMF.

10.4. Valutna struktura medunarodnih pricuva

Udio eura u ukupnim medunarodnim pri¢uvama na dan
30. lipnja 2015. iznosio je 73,29%, odnosno smanjen je u us-
poredbi s krajem 2014., kada je iznosio 79,83%. Na nizi udio

Slika 10.2. Valutna struktura ukupnih medunarodnih pri¢uva
30. lipnja 2015.

Usb
23,88%

SDR
2,82%

Ostale valute
0,01%

EUR
73,29%

Izvor: HNB

eura krajem prvog polugodista 2015. godine utjecala je odlu-
ka o promjeni referentne valutne strukture neto medunarodnih
pricuva, manji iznos eura na ratunu MF-a kod HNB-a te nizi
udio eurskog dijela izdvojene devizne obvezne pricuve.

Udio americ¢kog dolara, koji je na kraju 2014. u ukupnim
medunarodnim pri¢uvama iznosio 17,29%, u istom je razdo-
blju uvecan, pa je na kraju lipnja 2015. iznosio 23,88%.

Udio SDR-a je smanjen, i to s 2,87% na 2,82% ukupnih
medunarodnih pric¢uva, zbog porasta ukupnih pricuva.

10.5. Te€ajne razlike deviznih portfelja HNB-a u
prvom polugodistu 2015.

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 pricuva u svojoj imovini (ak-
tivi). S danom 30. lipnja 2015. udio ukupnih medunarodnih
pric¢uva u aktivi HNB-a bio je vrlo visok i iznosio 99,99%, dok
je najvedi dio pasive nominiran u kunama. Posljedica takve va-
lutne strukture aktive i pasive jest, medu ostalim, velika izloZe-
nost HNB-a valutnom riziku, tj. riziku promjene cijena valuta
u kojima su nominirana ulaganja u odnosu na izvjestajnu valu-
tu kunu. Tecajne razlike zbog fluktuacija teCajeva 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 prvom polugodistu 2015. s razi-
ne od 7,661 na 7,581 (—1,05%), pa su tako na osnovi eurskog
portfelja HNB-a negativne nerealizirane teCajne razlike iznosile
—682 mil. kuna. Americki je dolar u istom razdoblju u odnosu
na kunu ojacao sa 6,302 na 6,829, odnosno ¢ak za +8,37%.
Stoga su na osnovi dolarskog portfelja u prvom polugodistu
2015. zabiljezene pozitivne nerealizirane tecajne razlike, i to u
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Slika 10.3. Dnevno kretanje te¢aja USD/HRK i EUR/HRK
u prvom polugodistu 2015.

Slika 10.4. Kretanje Fedove i ESB-ove referentne kamatne stope
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iznosu od 1.288 mil. kuna. Realizirane tecajne razlike, na te-
melju intervencija HNB-a, u izvje$tajnom su razdoblju iznosile
+33 mil. kuna.

U cjelini je na osnovi promjene tecajeva (ponajprije USD/
HRK te EUR/HRK) te na temelju realiziranih tecajnih razlika
zbog intervencija HNB-a u izvjestajnom razdoblju zabiljezena
ukupna tec€ajna dobit od 638 mil. kuna.

10.6. Rezultati i analiza upravljanja deviznim
portfeljima HNB-a od 1. sije€¢nja do 30. lipnja
2015.

Americka sredi$nja banka tijekom prvog polugodista 2015.
nije mijenjala svoju klju¢nu kamatnu stopu, koja se i nadalje
kretala u rasponu od 0% do 0,25%, koliko iznosi jo§ od kraja
2008.

Europska sredi$nja banka zadrzala je referentnu jednotjed-
nu repo stopu na razini od 0,05%, kamatnu stopu na stalno
raspoloZivu mogucnost grani¢ne posudbe od sredi$nje banke

na razini od 0,30% te kamatnu stopu na stalno raspoloZivu
moguénost novéanih depozita kod sredi$nje banke na razini od
—0,20%. U okruzju slaboga gospodarskog rasta i uporno niske
stope inflacije ESB je uveo nekonvencionalne mjere monetar-
ne politike nastojeci osigurati poticajno ozracje za provodenje
strukturnih reforma i za oporavak europske ekonomije. Upra-
vo zbog toga ocekuje se kako ¢e eurske kamatne stope ostati
nepromijenjene na niskoj razini sve do kraja 2016. ili dulje.

Prinosi na eurske i dolarske obveznice tijekom prvih Sest
mjeseci 2015. bili su ponesto kolebljiviji u odnosu na prethod-
na razdoblja, no u ukupnosti nije doslo do znatnije promjene
njemacke ni americke krivulje prinosa.

Krivulja prinosa na njemacke drzavne vrijednosnice do-
datno se u dijelu krivulje do Cetiri godine dospijeca spustila u
negativno podrudje, dok je americka krivulja za ista dospijeca
ostala gotovo nepromijenjena u odnosu na kraj 2014. Prinosi
na vrijednosnice duljih dospijeca porasli su, i za njemacke i za
ameriCke drZavne vrijednosnice.

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

Slika 10.5. Prikaz krivulja prinosa americkih i njemackih vrijednosnica na dane 31. prosinca 2014. i 30. lipnja 2015. i raspon u kojemu su

se kretale tijekom prvog polugodista 2015.
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Slika 10.6. Stope povrata eurskoga i dolarskog portfelja HNB-a
za trgovanje, HTM portfelja te RAMP-a od 2009. do 2015.
prva polugodista, na godisnjoj razini
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I Eurski za 2,16% | 1,79% | 0,35% | 0,34% | -0,08% | 0,59% | -0,01%
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Dolarskiza | 0,07% | 0,96% | 0,62% | 0,38% 0,08% | 0,27% 0,31%
trgovanje
I Eurski do 231% | 2,31% 2,29% | 2,22% 1,59%
dospijeca
RAMP 0,19%

@ Za HTM portfelj u¢inak od 23. svibnja do 30. lipnja 2011., na godisnjoj razini
® Za RAMP portfelj u¢inak od 31. ozujka do 30. lipnja 2015., na godi$njoj razini
Izvor: HNB

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

Negativne kamatne stope eurskih instrumenata do Cetiri go-
dine dospijeca gotovo svih zemalja iz spektra ulaganja HNB-a

uvelike ograni¢avaju moguénost ostvarivanja povoljnih stopa
povrata eurskog portfelja za trgovanje.

Stopa povrata dolarskog portfelja HNB-a za trgovanje u
prvih Sest mjeseci 2015. iznosila je 0,31% anualizirano, dok
je stopa povrata eurskog portfelja HNB-a za trgovanje u istom
razdoblju iznosila —0,01% na godi$njoj razini. Portfelji za trgo-
vanje vrednuju se po fer trzisnim cijenama, kratkog su prosjec-
nog dospijeéa i sluZe kao izvor likvidnosti. Eurskim portfeljem
koji se drzi do dospijeca u prvom polugodistu 2015. ostvaren
je povrat od 1,59%. Taj se portfelj vrednuje po amortiziranom
trosku, duljeg je prosje¢nog dospijeca i sluzi kao izvor stabilni-
jih dugorocnijih prihoda.
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U prvoj polovini 2015. imovina banaka vrlo je blago pora-
sla, iskljuc¢ivo pod utjecajem tecajnih kretanja, a posebice jaca-
nja Svicarskog franka nakon izvanrednih dogadaja u sije¢nju te
godine. Radi olaksanja poloZaja duZnika zaduZzenih u Svicar-
skim francima Vlada RH donijela je mjere o fiksiranju tecaja
$vicarskog franka za kredite u otplati na razdoblje od godine
dana. Banke su odmah i u cijelosti priznale troSkove u visi-
ni razlike koja nastaje primjenom administrativno utvrdenog i
trzi$nog tecaja. Ti su troSkovi, zajedno s naraslim troskovima
rezerviranja za sudske sporove, bili osnovni razlog pada do-
biti (prije poreza) u odnosu na prvih Sest mjeseci 2014., za
6,0%. Kako su dvije banke iskazale zamjetne negativne izno-
se predujma poreza na dobit, dobit tekuce godine bila je visa
za 2,2%. Tako se profitabilnost imovine (ROAA) smanjila, a
profitabilnost kapitala (ROAE), koja se ra¢una na osnovi do-
biti nakon poreza, povecala u odnosu na isto razdoblje 2014.
godine. ROAA je iznosio 0,7%, a ROAE 4,7%. U odnosu na
vrijednosti s kraja 2014., kada su rezultati banaka bili opte-
receni utjecajem Ebine provjere kvalitete imovine i dodatnih
zahtjeva u skladu s preporukom Vijea EU-a, pokazatelji pro-
fitabilnosti osjetno su se oporavili.

RazduZivanje na financijskim trziStima nastavilo se, a
isplacen je i znatan iznos dividenda. Unato¢ tome pricuve li-
kvidnosti ostale su dostatne, uz sezonski porast najlikvidni-
jih oblika imovine, poput gotovine. Kreditni rast izostao je.
U sektoru trgovackih drustava znatniji porast kredita bio je
vidljiv jedino kod smjestaja i pripreme hrane, dok se kod sta-
novniStva nastavio rast gotovinskih nenamjenskih kredita, is-
kljuéivo kunskih. I kod stambenog je financiranja bio vidljiv
rast kunske komponente, dok je ukupna razina nastavila pad.
Kvaliteta kreditnog portfelja nastavila se pogorsavati, prem-
da osjetno slabijim tempom. Udio djelomi¢no nadoknadivih
i potpuno nenadoknadivih kredita (krediti skupina B i C) u
ukupnim kreditima porastao je sa 17,1%, koliko je iznosio na
kraju 2014., na 17,3% na kraju prve polovine 2015. Krediti
skupina B i C blago su porasli, na $to su, izmedu ostaloga,
utjecale i aktivnosti rjeSavanja kredita s potesko¢ama u napla-
ti, poput prodaja potrazivanja. Pokrivenost kredita skupina B i
C ispravcima vrijednosti nastavila je rasti (iznosila je 53,0%),
pod utjecajem starenja tog dijela portfelja te regulatornog pra-
vila o postupnom povecavanju ispravaka vrijednosti, ovisno o
vremenu proteklom od nastupanja duznikove neurednosti u
otplati.

Rizici poslovanja banaka na kraju prve polovine 2015. i
dalje su bili adekvatno pokriveni kapitalom, $to pokazuju
osjetno vise stope kapitala na razini svih banaka od propisanih
minimuma. Stopa ukupnoga kapitala iznosila je 22,3% te se
dodatno povecala u odnosu na kraj 2014. Blagi porast stope
rezultat je kretanja slabog intenziteta, i to povecanja regula-
tornoga kapitala te smanjenja ukupne izloZzenosti riziku. Naj-
viSe se smanjila izloZenost kreditnom riziku, ponajprije zbog
smanjenja prosje¢nog pondera kreditnog rizika, odnosno zbog
smanjenja rizicnosti portfelja.

11.1. Banke

11.1.1. Strukturna obiljezja

Na kraju prve polovine 2015. zadrzan je isti broj kreditnih
institucija kao i na kraju 2014., njih 33, medu kojima 27 ba-
naka, jedna Stedna banka i pet stambenih Stedionica. Njihova
imovina iznosila je 404,0 mlrd. kuna, §to je u odnosu na kraj
2014. porast od 0,2%. Pritom je imovina banaka (ukljucuju-
¢i Stednu banku) porasla za samo 0,2%, a imovina stambenih
Stedionica za 2,0%. Negativna kretanja imovine banaka iz ne-
koliko prethodnih godina, a potom slab porast u prvoj polo-
vini ove godine, utjecali su na blago opadanje dominantnog
udjela imovine banaka u sustavu, na 98,0%. Pod utjecajem tih
kretanja, ali i navedenog porasta imovine stambenih Stedioni-
ca, imovina stambenih Stedionica dosegnula je 2,0% ukupne
imovine kreditnih institucija, $to je najvisi udio od kraja 2006.

Tijekom prve polovine 2015. pokazatelji trZisnih udjela vo-
deéih banaka (Slika 11.1.) uglavnom su zabiljezili blagi rast
te su i dalje upucivali na veliku vaznost tih banaka u susta-
vu. Medutim, vrijednost Herfindahl-Hirschmanova indeksa za
imovinu tek je blago porasla (na 1.436) te je, zahvaljujuéi po-
stojanju relativno velikog broja banaka s malim trZi$nim udje-
lima, i dalje upucivala na umjerenu koncentriranost sustava.

U prvoj polovini 2015. udio imovine banaka u veéinskom
stranom vlasniStvu neznatno se povecao, na teret udjela imo-
vine banaka u domacdem privatnom vlasnistvu (Tablica 11.1.).
Razlog tim promjenama jest porast imovine banaka u veéin-
skom stranom vlasni$tvu, uz istodobno smanjenje imovine
banaka u domaéem privatnom vlasnistvu. Najveéi broj bana-
ka u stranom vlasniStvu (Sest) pripadao je dioni¢arima iz Au-
strije, a imovina tih banaka Cinila je 59,5% ukupne imovine
svih banaka. Potom su slijedile tri banke u vlasni$tvu dionicara

Slika 11.1. Udjeli imovine, kredita i depozita najvecih banaka u
ukupnoj imovini, kreditima i depozitima svih banaka
na dan 30. lipnja 2015.
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Tablica 11.1. Vlasnicka struktura banaka i udio njihove imovine u imovini svih banaka

na kraju razdoblja

VI. 2015.

Domacde vlasnistvo 10,3
Domace privatno vlasnistvo 12 5,1 10 4,7 10 4,6
Domace drzavno vlasnistvo 2 5,3 2 5,2 2 52
Strano vlasnistvo 16 89,7 16 90,1 16 90,2
Ukupno 30 100,0 28 100,0 28 100,0
Izvor: HNB

iz Italije, s ukupnim trzi$nim udjelom od 18,7%, te po jedna
banka u vlasniStvu dionicara iz Francuske i Madzarske, s uku-
pnim trzi$nim udjelima od 7,1% i 3,9%. Na banku u vlasnis-
tvu dionicara iz Ceske odnosilo se 0,4% imovine banaka, dok
se preostalih 0,7% ukupne imovine odnosilo na Cetiri banke u
vecinskom vlasni$tvu dionicara iz tre¢ih zemalja (izvan EU-a).

11.1.2. Bilanca i izvanbilanéne stavke

Imovina

U prvoj polovini 2015. imovina banaka porasla je za 0,8
mlrd. kuna odnosno za 0,2% (Tablica 11.2.). Na iskazani su
rast utjecala tecajna kretanja, a posebice jaCanje Svicarskog
franka, te se efektivno (iskljucujuéi uéinke promjene tecajeva)
bilanca banaka smanjila za 0,3%.

Snazno jacanje Svicarskog franka prema kuni bilo je po-
sljedica iznenadne odluke Svicarske sredi$nje banke iz sije¢-
nja 2015. o prestanku odrazavanja tecaja te valute prema eu-
ru. Kako bi olaksala polozaj duznika zaduZenih u $vicarskim

Tablica 11.2. Struktura imovine banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

francima, Cije su obveze prema bankama time znatno porasle,
Vlada RH donijela je izvanrednu mjeru o fiksiranju tecaja na
6,39 kuna za Svicarski franak za obroke/anuitete u toj valu-
ti koji dospijevaju u razdoblju od godine dana, i to Zakonom
o dopuni Zakona o potro$ackom kreditiranju'' za ugovore o
kreditu s fizi¢kim osobama te Zakonom o izmjenama i dopu-
nama Zakona o kreditnim institucijama'? za ugovore o kreditu
s fizickim osobama koje obavljaju djelatnost slobodnih zanima-
nja, obrtnika, trgovaca pojedinaca te nositelja obiteljskih po-
ljoprivrednih gospodarstava. U poslovnim knjigama banke su
ove zakonske izmjene evidentirale knjizenjem ugradenog deri-
vata (koji se izvjeStava zasebno od glavnog instrumenta), Cija je
ugovorena vrijednost iznos anuiteta/obroka (glavnica i kama-
ta) u redovitoj otplati za razdoblje vaZenja utvrdenog teCaja od
godinu dana izraCunata primjenom trziSnog/ugovorenog teca-
ja. Fer vrijednost derivata jest razlika izmedu tako izraCunatih
anuiteta/obroka i anuiteta/obroka izracunatih primjenom ad-
ministrativno utvrdenog tecaja. U racunu dobiti i gubitka ban-
ke su odmah i u cijelosti priznale troSak u visini negativne fer

Xll. 2013. Xll. 2014. VI. 2015.

Gotovina i depoziti kod HNB-a 51.284,0 12,9 502526 12,7 -2,0 52.891,6 134
Gotovina 6.369,7 1,6 6.462,7 1,6 1,5 7.849,2 2,0 215
Depoziti kod HNB-a 449143 11,3  43.789,9 11,1 -2,5 45.0424 11,4 2,9
Depoziti kod bankarskih institucija 21.464,2 54  26.369,8 6,7 22,9 25.229,0 6,4 -4,3
Trezorski zapisi MF-a i blagajni¢ki zapisi HNB-a 13.634,0 3,4 ISE35315! 3,9 12,6 13.707,8 85 -10,7
Vrijednosni papiri 30.033,7 7,5 34.236,2 8,7 14,0 36.119,3 9,1 515
Derivatna financijska imovina 1.583,6 0,4 1.357,0 0,3 -14,3 2.472,6 0,6 82,2
Krediti 263.822,4 66,3 253.132,3 64,0 -4,1 250.271,0 63,2 =1,1
Krediti financijskim institucijama 8.912,2 2,2 6.355,2 1,6 -28,7 5.692,4 1,4 -10,4
Krediti ostalim komitentima 254.910,2 64,1 246.7772 624 -3,2 2445786 61,8 -0,9
Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajedni¢ke pothvate 3.185,7 0,8 2.7221 0,7 -14,6 2.975,8 0,8 9,3
Preuzeta imovina 1.541,2 0,4 1.544,8 0,4 0,2 1.620,9 0,4 4,9
Materijalna imovina (minus amortizacija) 4.253,5 1,1 4.243,0 1,1 -0,2 4.357,7 11 2,7
Kamate, naknade i ostala imovina 7.061,5 1,8 6.026,3 1,5 -14,7 6.427,8 1,6 6,7
Ukupno imovina 397.863,7 100,0 395.237,7 100,0 -0,7 396.073,4 100,0 0,2

Izvor: HNB

11 NN, br. 9/2015.
12 NN, br. 19/2015.



vrijednosti derivata. Prema izvjeStajima banaka sa stanjem na
dan 31. ozujka 2015. taj je trosak iznosio 223,4 mil. kuna.

Najveca stavka imovine banaka, dani krediti (neto), s goto-
vo dvotrecinskim udjelom u imovini (63,2%), nastavili su pad
iz prethodnih triju godina. U prvoj polovini 2015. smanjili su
se za 2,9 mlrd. kuna ili 1,1%, za $to je zasluzno smanjenje kre-
dita svim domaéim sektorima, a ponajviSe drzavnim jedinica-
ma. Uz i dalje visok oprez, i banaka i njihovih klijenata, na ma-
nji iznos kredita utjecali su i povecani ispravci vrijednosti, zbog
daljnjeg rasta gubitaka u kreditnom portfelju. Osjetno manji
bio je u¢inak prodaja potrazivanja jer se uglavnom radilo o kre-
ditima vrlo male neto knjigovodstvene vrijednosti, odnosno o
kreditima koji su bili visokopokriveni ispravcima vrijednosti.

Medu stavkama imovine banaka najviSe su porasli gotovina
i depoziti kod HNB-a, za 2,6 mlrd. kuna (5,3%), pri ¢emu je
gotovina u blagajni porasla za viSe od petine, §to je uobicajena
sezonska pojava u tom dijelu godine i povezana je s turistickom
sezonom. Sto se tice povecanja depozita kod HNB-a (za 1,3
mlrd. kuna ili 2,9%), uzrokovalo ga je povecanje na Ziroracunu
(ra¢unu za namiru) kod HNB-a, za 1,8 mlrd. kuna ili 12,1%.
Nasuprot tome, depoziti kod financijskih institucija bili su ma-
nji za 1,1 mlrd. kuna (4,3%), zbog povladenja depozita ulo-
Zenih kod stranih financijskih institucija u visini od 1,5 mlrd.
kuna. Radilo se o depozitima kod ostalih stranih financijskih
institucija (razli¢itih od veéinskih stranih vlasnika), dok su de-
poziti kod vecinskih stranih vlasnika porasli za 178,1 mil. kuna
ili 3,4%.

lako portfelj vrijednosnih papira banaka (ukljuujudi tre-
zorske zapise MF-a) u cjelini nije doZivio znatniju promjenu te
je zadrzao udio u imovini banaka od 12,6%, unutar njega doslo
je do promjena. Ulaganja u trezorske zapise MF-a bila su ma-
nja za 10,7% (1,6 mlrd. kuna), ali su u istom razdoblju pora-
sla ulaganja u ostale vrijednosne papire (za 5,5% odnosno 1,9
mlrd. kuna). U prvom se redu to odnosilo na domade duznic-
ke vrijednosne papire, s porastom od 13,3%, odnosno ponaj-
vi$e na obveznice RH koje su bile veée za 19,0% odnosno 2,8
mlrd. kuna. Istodobno su se smanjila ulaganja banaka u strane
duznicke vrijednosne papire, za 7,4% odnosno 0,9 mird. kuna,

Slika 11.2. Imovina banaka
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Slika 11.3. Struktura imovine banaka

M Gotovina i depoziti
kod HNB-a
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lipanj 2015. — vanjski krug
prosinac 2014. — unutarnji krug

Izvor: HNB

zbog smanjenja ulaganja u instrumente trZiSta novca i obve-
znice stranih drzava (za 15,3%), uz porast ulaganja u obvezni-
ce stranih financijskih institucija, za nesto viSe od 10%. Kao
rezultat tih suprotstavljenih kretanja porast je visine ukupnog
portfelja duznickih vrijednosnih papira iznosio samo 0,5%. U
njegovoj strukturi nastavila se dominacija vrijednosnih papi-
ra domacdih drzavnih jedinica, s udjelom od 63,5%. Vlasnicki
vrijednosni papiri banaka blago su se smanjili, ponajviSe zbog
smanjenja ulaganja u vrijednosne papire domacih trgovackih
drustava, a njihov udio u ukupnim ulaganjima u vrijednosne
papire ostao je nizak (1,1%).

Znacajan porast fer vrijednosti derivatnih financijskih in-
strumenata u bilanci banaka, derivatne financijske imovine za
82,2% (1,1 mlrd. kuna), kao i derivatnih financijskih obveza
(za 117,2% odnosno 1,4 mlrd. kuna), odraz je poveéanja fer
vrijednosti valutno-kamatnih ugovora o razmjeni (engl. cross-
currency interest rate swaps) sa stranim financijskim institucija-
ma (imovina) i drzavnim jedinicama (obveze). To je posljedica
zastite koju je Ministarstvo financija RH ugovorilo za izdanja
obveznica nominirana u stranim valutama te zatvaranja tih po-
zicija, radi zastite banaka od trzi$nih rizika, sa stranim matica-
ma. Kod derivatnih financijskih obveza dodatni utjecaj imala
su i ranije opisana knjizenja provedena u skladu s izmijenjenim
pravilima potrosackoga kreditiranja kojima je administrativno
utvrden tecaj Svicarskog franka.

Obveze i kapital

U prvoj polovini 2015. obveze su banaka porasle za 0,5%
(za 1,6 mlrd. kuna), ponajvise zahvaljujuéi porastu depozita,
posebice depozita financijskih institucija. U neSto manjoj mje-
ri porastu je pridonijelo i ranije opisano povecanje derivatnih
financijskih obveza te porast izdanih duznickih vrijednosnih
papira s odlikama kapitala kao i kamata, naknada i ostalih ob-
veza. Unutar posljednje spomenute stavke valja izdvojiti pove-
Canje rezervacija za sudske sporove pokrenute protiv banaka,
za nesto vise od petine. Njihov je saldo time porastao na 581,8
mlrd. kuna.

Ukupni izvori financiranja banaka'® u prvoj su se polovini

13 Izvori financiranja ukljuCuju: primljene depozite, primljene kredite, duznicke instrumente s odlikama kapitala (izdane podredene i hibridne

instrumente) te izdane duznicke vrijednosne papire.
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2015. blago smanijili. lako su depoziti, najveéa stavka (s udje-
lom od 88,6% u izvorima financiranja), porasli za 1,2% (od-
nosno za 3,4 mlrd. kuna), osjetan pad primljenih kredita, za
4,7 mlrd. kuna ili 12,8%, rezultirao je padom ukupnih izvora
financiranja banaka od 0,2%. Pritom su domaci izvori finan-
ciranja stagnirali, dok su izvori od nerezidenata ubiljeZili pad
od 1,2%, zbog znatnog smanjenja primljenih kredita od 14,2%.
Presudan je bio utjecaj kretanja izvora od veéinskih stranih vla-
snika (kojima se koristilo dvanaest banaka) koji su se u pro-
matranom razdoblju smanjili za 1,1 mlrd. kuna ili 2,6%. Udio
vecinskih stranih vlasnika blago se smanjio, s 12,8%, koliko je
iznosio na kraju 2014., na 12,5% ukupnih izvora financiranja
na kraju prve polovine 2015. godine.

U promatranom razdoblju porasli su i domadi i strani de-
poziti — domadi za 2,0 mird. kuna ili 0,8%, a strani za 1,5 mlrd.
kuna ili 3,9%. Najvise su rastu domacih depozita pridonijeli na-
rasli depoziti kreditnih institucija (za 1,1 mlrd. kuna ili 19,5%).
Zahvaljujuéi njima te visokom porastu depozita pomoc-
nih financijskih institucija (pretezito drusStava za upravljanje

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

mirovinskim fondovima), za viSe od trecine, depoziti financij-
skih institucija u cjelini su bili veci za 6,6%. Doprinos porastu
ukupnih depozita banaka dvaju sektora koji u njima ¢ine najve-
¢i udio, stanovnistva i trgovackih drustava (sa 61,0% odnosno
15,5% udjela), izostao je jer je stanovniStvo ubiljeZilo tek ne-
znatan porast od 0,1%, dok su deponirana sredstva trgovackih
drustava bila ¢ak i manja nego krajem 2014., za 0,2%. Porastu
depozita nerezidenata pridonijeli su gotovo podjednako depo-
ziti vecinskih stranih vlasnika (pove¢anjem od 0,7 mlrd. kuna
ili 2,8%) i svih ostalih nerezidenata (s porastom od 0,8 mlrd.
kuna ili 6,0%).

Smanjenje oroCenih depozita stanovnistva od gotovo 2%
ponajvise je uzrokovalo pad te vrste depozita u cjelini (od goto-
vo 1% odnosno za 1,9 mlrd. kuna). Istodobno su osjetno pora-
sli Stedni depoziti i depoziti na transakcijskim racunima (9,1%
odnosno 5,5%). Pritom je u sektoru stanovniStva moguc utje-
caj oporezivanja kamata na Stednju od pocetka 2015. godine'.

Strani krediti preteZzu u primljenim kreditima banaka
(57,1%) te je njihovo smanjenje od 14,2% (za 3,0 mlrd. kuna)

Krediti od financijskih institucija 15.146,0 14.617,1 -3,5 13.334,0 -8,8
Kratkoro¢ni krediti 2.124,8 0,5 2.428,3 0,6 14,3 1.705,2 0,4 -29,8
Dugoro¢ni krediti 13.021,2 3,3 12.188,9 3,1 -6,4  11.628,8 2,9 -4,6

Depoziti 282.805,6 71,1 286.0754 72,4 1,2 289.524,4 731 1,2
Depoziti na transakcijskim racunima 54.245,1 13,6 67.556,2 17,1 24,5 71.294,1 18,0 55
Stedni depoziti 21.785,7 55  18.045,1 4,6 -17,2  19.688,9 5,0 9,1
Oroceni depoziti 206.774,8 52,0 200.474,1 50,7 -3,0 198.541,5 50,1 -1,0

Ostali krediti 26.337,2 6,6 21.944,3 5,6 -16,7  18.539,1 4,7 -15,5
Kratkoro¢ni krediti 4.531,3 11 3.806,9 1,0 -16,0 2.855,8 0,7 -25,0
Dugoro¢ni krediti 21.805,9 55 18.137,4 4,6 -16,8  15.683,3 4,0 -13,5

tE:g[jj\/eatne financijske obveze i ostale financijske obveze kojima se 1.878,1 05 1.1805 03 -37.1 2.564,2 06 117,2

Izdani duznicki vrijednosni papiri 299,9 0,1 299,9 0,1 0,0 305,7 0,1 1,9
Kratkoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,7 0,0 0,0
Dugorocni izdani duznicki vrijednosni papiri 299,9 0,1 299,9 0,1 0,0 300,0 0,1 0,0

Izdani podredeni instrumenti 1.458,5 0,4 2.050,0 0,5 41,0 2.680,3 0,7 30,7

Izdani hibridni instrumenti 3.005,9 0,8 2.319,4 0,6 -22,8 2.244,0 0,6 -3,2

Kamate, naknade i ostale obveze 11.445,8 2,9 11.231,2 2,8 -1,9 12.076,2 3,0 7,5

Ukupno obveze 342.371,9 86,1 339.717,8 86,0 -0,8 341.267,9 86,2 0,5

Dionicki kapital 33.964,7 85 33.757,2 8,5 -0,6  33.829,1 8,5 0,2

Dobit (gubitak) tekuc¢e godine 477,6 0,1 1.534,6 0,4 221,3 1.296,1 0,3 -15,5

Zadrzana dobit (gubitak) 16.315,3 4.1 15.943,0 4,0 -2,3 15.893,7 4,0 -0,3

Zakonske rezerve 1.108,6 0,3 1.046,0 0,3 5,7 1.085,2 0,3 =i {0

Statutarne i ostale kapitalne rezerve 3.035,4 0,8 2.600,4 0,7 -14,3 2.611,0 0,7 0,4

Revalorizacijske rezerve 610,4 0,2 727,9 0,2 19,2 635,9 0,2 -12,6

Dobit (gubitak) prethodne godine -20,2 0,0 -89,1 0,0 342,2 -495,5 -0,1 455,8

Ukupno kapital 55.491,8 13,9 555199 14,0 0,1 54.8055 13,8 -1,3

Ukupno obveze i kapital 397.863,7 100,0 395.237,7 100,0 -0,7 396.073,4 100,0 0,2

Izvor: HNB

14 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, oro¢enu ili rentnu) po stopi od 12%. Pritom se ne oporezuju kamate na pozitivno stanje na ziroracunu, tekucem

i deviznom racunu ako kamata iznosi najvise do 0,5% godisnje.
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Slika 11.4. Struktura obveza i kapitala banaka

Slika 11.5. Minimalni koeficijent likvidnosti banaka za razdoblje
do mjesec dana

M Depoziti
Krediti
M Vrijednosni papiri
Ostale obveze
M Kapital

lipanj 2015. — vanjski krug
prosinac 2014. — unutarnji krug

Izvor: HNB

% 2,2 ‘

2,0

e N N N S S N N N N N =

= Kuna Konvertibilne valute
—— Kuna i konvertibilne valute zajedno

Napomena: U razdoblju od 1. svibnja 2012. do 30. lipnja 2013. kreditne institucije
zahtjev za odrzavanje minimalnoga koeficijenta likvidnosti trebaju ispunjavati na
skupnoj osnovi — za kune i sve konvertibilne valute zajedno.

Izvor: HNB

vi$e utjecalo na pad tog izvora financiranja banaka nego sma-
njenje od 10,9% kredita od domacih osoba. Pritom su krediti
veCinskih stranih vlasnika prednjadili s padom od 18,0%, dok
su krediti ostalih nerezidenata bili manji za 6,7%. Domaci kre-
diti ubiljezili su smanjenje od 1,7 mlrd. kuna, $to se uglavnom
odnosilo na manji iznos kredita primljenih od HBOR-a.

Promjene preostalih obveza banaka nisu imale znatniji utje-
caj, a visinom porasta prednjacili su izdani podredeni instru-
menti (instrumenti duga s odredenim znacajkama kapitala), s
rastom nesto manjim od 31%.

U proteklih pola godine kapital se banaka smanjio za 1,3%
(za 0,7 mlrd. kuna). Na to je najviSe utjecalo rasporedivanje
dobiti iz 2014., a koje je u promatranom razdoblju provelo 14
od 16 banaka koje su ostvarile dobit u prosloj godini. Dobit je
tih banaka iznosila 2,8 mlrd. kuna, od ¢ega je 2,2 mird. ispla-
¢eno kroz dividende. lako su preostali dio dobiti banke zadr-
zale u kapitalu, zadrzana dobit i zakonske rezerve bile su ne-
§to manje nego prethodne godine. Uzrok je tome bila potreba
pokrica gubitaka iz prosle godine kao i prenesenih gubitaka
iz prijasnjih godina. Dodatni je Cinitelj smanjenja kapitala bio
manji iznos nerealizirane dobiti s osnove vrijednosnog uskladi-
vanja financijske imovine raspolozive za prodaju, za 9,3% od-
nosno za 57,7 milijuna kuna. Provedene dokapitalizacije kod
Cetiriju banaka povecale su dioni¢ki kapital za 71,9 mil. kuna,
$to je tek ublazZilo ukupna kretanja.

Pokazatelji likvidnosti

Neuskladenost se kratkoroéne imovine i kratkoro¢nih ob-
veza (onih do godine dana) u prvoj polovini 2015. povecala
za gotovo 10% (9,1% ili 6,3 mlrd. kuna) te je taj kratkoroc-
ni kumulativni jaz'> dosegnuo —75,2 mlrd. kuna. Smanjenje
kratkoro¢ne imovine (1,4%) i istodobno povecanje kratkoroc-
nih obveza istim intenzitetom (1,4%) uzrokovali su navedeno

poveéanje neuskladenosti. Takva su kretanja pogorsala njihov
medusobni omjer za nesto viSe od dva postotna boda te se on
smanjio na 71,0%.

Najlikvidnija se imovina banaka, trenuta¢no utrziva imovi-
na'®, nastavila povecavati (4,0%) te je iznosila 71,5 mlrd. ku-
na. Povecanje je ostvareno zahvaljujuci rastu te imovine u kon-
vertibilnim valutama (za 11,6%), dok je kunska lako utrziva
imovina bila manja za gotovo 2%. Brzim porastom od ukupne
imovine udio se trenutacno utrZive imovine u ukupnoj imovini
banaka poveéao sa 17,4% na 18,1%.

Navedeno se poveCanje najviSe odnosilo na gotovinu i
vrijednosne papire raspoloZive za prodaju (za 19,3% odnosno
10,1%), ali su i nadalje najveéi dio najlikvidnijeg dijela imovine,
gotovo polovinu (48,8%), Cinili depoziti kod HNB-a te depo-
ziti odnosno krediti kod kreditnih institucija, i jedni i drugi u
podjednakom iznosu.

Visina je procijenjenih nov¢anih priljeva ostala na dovoljno
visokoj razini te su minimalni koeficijenti likvidnosti (MKL)!7 i
dalje ostali osjetno visi od propisanog minimuma (Slika 11.5.).
Kunski MKL-i su se ponesto smanjili, na 2,1 za razdoblje do
tjiedan dana i na 1,6 za mjese¢no razdoblje (u usporedbi s 2,2 i
1,7 krajem 2014.), dok su oni u konvertibilnim valutama pora-
sli (na 2,91 1,8 prema 2,61 1,7 u prethodnom razdoblju).

Valutna uskladenost imovine i obveza

U prvoj polovini 2015. kuna je ojacala prema euru za 1,1%,
dok je prema ostale dvije najzastupljenije valute zamjetljivije
oslabjela — prema Svicarskom franku za 14,6% te prema ame-
rickom dolaru za 8,4%. Izuzmu li se utjecaji navedenih tecajnih
promjena, koji su u polugodistu bili razmjerno snazni, relativno
blagi nominalni porast imovine banaka (0,2%) preokrenut je u
efektivan pad od 0,3%.

Trend povelanja kunskih stavki imovine banaka uz

15 Kratkoro¢na kumulativna ro¢na neuskladenost imovine i obveza (kumulativni jaz) izraCunava se kao razlika imovine (neto) i obveza s istim

preostalim rokom dospijeca i obuhvaca sve kategorije preostalog dospijeéa do jedne godine. Pozitivni jaz podrazumijeva da je iznos imovine

vedi od iznosa obveza, a u suprotnom govorimo o negativnom jazu.

16 Trenutacno utrziva imovina jest imovina koja se mozZe brzo (unutar Cetiri radna dana) i lako (bez znatnih gubitaka) unovciti.

17 Minimalni koeficijent likvidnosti (MKL) racuna se kao omjer o¢ekivanih priljeva (ukljucujudi i trenutaéno utrzivu imovinu) i oekivanih odlje-

va u stresnim uvjetima za dva zadana razdoblja (do tjedan dana i do mjesec dana), a mora biti veci od jedan ili jednak jedan. MKL se racuna

za kune, sve konvertibilne valute zajedno te za svaku nekonvertibilnu valutu zasebno (ako je znatna).



38

istodobno smanjenje devizne imovine (§to ukljucuje imovinu u
kunama s valutnom klauzulom u stranim valutama), prisutan
od 2013., nastavio se i u prvoj polovini 2015. Tako je imovina
banaka u kunama porasla za 3,4 mlrd. kuna (2,3%), dok se
devizna imovina smanjila za 2,6 mlrd. kuna (1,0%). Zbog to-
ga je doslo do promjene njihovih udjela u ukupnoj imovini (za
0,8 postotnih bodova), pa je udio kunske imovine porastao na
38,9%, dok se udio devizne imovine smanjio na 61,1%. Klju-
¢an utjecaj na pad devizne imovine banaka imao je pad kredita
za ukupno 3,5 mlrd. kuna ili 1,9% (uglavnom stavke u kunama
indeksirane uz valutnu klauzulu). Pritom je zamjetna bila valut-
na supstitucija kod gotovinskih nenamjenskih kredita, odnosno
rast kunskog dijela tih kredita za 1,8 mlrd. kuna uz istodobno
smanjenje indeksiranog dijela (uz euro) za 1,5 mlrd. kuna. Ta
je promjena bila vidljiva kod vecine banaka u sustavu, a utjeca-
jem na visinu promjene prednjacilo je nekoliko vecih banaka.
Rast kunskih kredita djelomice je odraz pojacane potraznje,
odnosno promjena preferencija klijenata, na $to su zasigurno
utjecali problemi u otplati kredita u Svicarskim francima. Banke
su reagirale promjenama u ponudi kredita te promjenama u va-
lutnoj strukturi izvora. Kunski izvori ojacali su, ¢emu zasigur-
no pridonose i atraktivnije kamatne stope na kunsku Stednju,
no pretezito se radilo o rastu depozita po transakcijskim racu-
nima ¢ija roénost ograni¢ava dugoro¢ni angazman.

Smanjenju deviznog dijela obveza banaka (za 2,2 mlrd. ku-
na ili 0,9%) najvise su pridonijeli primljeni krediti, padom za
3,6 mlrd. kuna ili 12,3%, mahom u stranim valutama. Zamjet-
ljiv je bio i pad orocenih depozita u stranim valutama, za 2,9
mlrd. kuna ili 1,9%. Istodobno su kunske obveze porasle za 3,7
mlrd. kuna (3,3%), rastom depozita na transakcijskim racuni-
ma (4,3%) te rastom derivatnih financijskih obveza (238,4%).
Posljednje spomenuto odraz je povecanja fer vrijednosti valut-
no-kamatnih ugovora o razmjeni (engl. cross-currency interest
rate swaps) s drzavnim jedinicama, $to je posljedica ranije opi-
sane zaStite koju je Ministarstvo financija RH ugovorilo za iz-
danja obveznica nominirana u stranim valutama.

U valutnoj strukturi obveza banaka promjene su bile samo
neznatno snaznije negoli kod imovine, odnosno za 0,9 postot-
nih bodova smanjio se udio deviznih, a povecao udio kunskih
obveza. Devizne stavke Cinile su 57,1% ukupnih obveza i ka-
pitala, a glavnina se odnosila na strane valute (54,2%, dok se
samo 2,9% odnosilo na obveze u kunama uz valutnu klauzulu).
Kunske obveze iznosile su preostalih 42,9% ukupnih obveza i
kapitala, a pretezito su ih Cinili depoziti. Kunski su depoziti na
kraju lipnja 2015. Cinili nesto vise od trecine svih depozita ba-
naka. Najnizi udio imali su u sektoru stanovnistva, tek 23,8%
ukupnih depozita tog sektora.

Nesto snaZnije smanjenje devizne imovine banaka u odno-
su na ono deviznih obveza u prvoj polovini 2015. pridonijelo
je smanjenju njihove pozitivne razlike. Tako je na kraju pro-
matranog razdoblja devizna imovina banaka bila veca od devi-
znih obveza za 15,6 mlrd. kuna (§to ¢ini 3,9% imovine), dok je
na kraju 2014. ta razlika iznosila 16,0 mlrd. kuna. Promptnu
poziciju banke su umanjivale terminskom pozicijom, odnosno
ugovaranjem derivatnih financijskih instrumenata, svodedi ti-
me izravnu izloZenost valutnom riziku na relativno nisku razi-
nu. Prosjecna otvorena devizna pozicija svih banaka u prvom je

Slika 11.6. Klasi¢ne izvanbilanéne stavke banaka
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Izvor: HNB

tromjesedju bila duga i iznosila je 2,1% prosjeénoga regulator-
noga kapitala'®, dok je u drugom tromjesecju bila kratka i izno-
sila je 1,8%. Mijenjanje uobicajene duge pozicije u kratku re-
dovita je pojava za drugo tromjesecje u posljednjih Sest godina.

Klasi¢ne izvanbilan¢ne stavke

Na kraju lipnja 2015. klasi¢ne izvanbilancne stavke banaka
iznosile su 54,0 mlrd. kuna, $to je odgovaralo visini od 13,6%
imovine banaka (Slika 11.6.). U odnosu na kraj prethodne go-
dine ukupna razina klasi¢nih izvanbilan¢nih stavki vrlo se blago
promijenila (porast manji od 0,1%) zbog podjednakih, ali me-
dusobno suprotnih kretanja njezinih sastavnica. Tako su u pro-
matranom polugodi$njem razdoblju najveéim stopama smanje-
ne manje znacajne stavke: ostale rizi¢ne klasi¢ne izvanbilan¢ne
stavke i nepokriveni akreditivi (17,7% i 13,9%). Nominalnim
smanjenjem izdvajali su se jo§ samo ostali okvirni krediti i ob-
veze financiranja (za 0,6 mlrd. kuna ili 2,2%), pri emu su
smanjenjem prednjacila velika javna trgovacka drustva. Pad
svih navedenih stavki nadomjestio je porast revolving kredita
i garancija (za 9,8% i 3,0%) pod utjecajem porasta tih obveza
prema ostalim trgovackim drustvima.

U strukturi ukupnih preuzetih obveza nije doslo do veéih
promjena u odnosu na kraj 2014. godine. Gotovo polovina svih
izvanbilan¢nih stavki i dalje se odnosila na okvirne kredite i ob-
veze financiranja, ¢iji se udio smanjio za 1,1 postotni bod, od-
nosno na 45,6%. Udio garancija poveéao se na 31,7%, a udio
revolving kredita na 16,5% svih klasi¢nih izvanbilanénih stavki.
Na sve ostale preuzete obveze odnosilo se 6,2% ukupnih kla-
si¢nih izvanbilan¢nih stavki banaka.

Derivatni financijski instrumenti

Smanjivanje ugovorene vrijednosti derivatnih financijskih
instrumenata nastavilo se u prvoj polovini 2015., ali osjetno
slabijim tempom. Ukupni iznos ugovorene vrijednosti deri-
vatnih financijskih instrumenata smanjio se za 2,4 mlrd. ku-
na (1,6%), na 151,3 mlrd. kuna, a zbog slabog intenziteta

18 Zbog uskladivanja s propisima na razini EU-a, od 30. lipnja 2014. ukinuto je ograni¢avanje visine neto otvorene devizne pozicije banaka na

30% regulatornoga kapitala. Medutim, ako neto otvorena devizna pozicija premasuje 2% regulatornoga kapitala, banke su duzne izdvojiti ka-

pitalni zahtjev za izloZenost valutnom riziku.



Slika 11.7. Derivatni financijski instrumenti banaka (ugovorena
vrijednost)
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promjene te male promjene ukupne imovine banaka njihov se
omjer smanjio neznatno, na 38,2%. Tri su banke na kraju pro-
matranog razdoblja dominirale udjelima u ukupnoj ugovorenoj
vrijednosti derivatnih financijskih instrumenata, a veéina se ba-
naka u svojem poslovanju i nadalje relativno malo koristila tim
instrumentima ili nije uopce.

U promatranom razdoblju smanjila se samo vrijednost de-
rivatnih financijskih instrumenata ugovorenih sa stranim finan-
cijskim institucijama (7,2 mlrd. kuna ili 7,1%), a iznos instru-
menata ugovorenih s klijentima iz svih domacih sektora pora-
stao je. Sa stranim financijskim institucijama banke su na kraju
prve polovine 2015. ugovorile 62,3% ukupnog iznosa derivat-
nih financijskih instrumenata, od Cega se najveéi dio odnosio
na veCinske strane vlasnike i s njima povezana drustva. Banke
u pravilu poslove s klijentima zatvaraju s mati¢nim bankama,
kako bi se zastitile od izlozenosti trzisnim rizicima. Medu do-
macim sektorima najveci porast ugovorenog iznosa derivatnih
financijskih instrumenata odnosio se na domace financijske in-
stitucije (3,4 mlrd. kuna ili 18,6%), s kojima su banke ugo-
vorile 14,3% ukupnog iznosa tih instrumenata. Dio tog pove-
¢anja posljedica je formiranja terminskih ugovora — forvarda
(engl. forwards), pomocu kojih je provedeno evidentiranje za-
konskih izmjena kojima je utvrden otplatni tecaj za kredite sta-
novni$tvu u Svicarskim francima'®. Otplatama kredita tijekom
drugog tromjesecja ove godine stanje ugovorene vrijednosti tih
instrumenata smanjilo se s inicijalnih 1,7 mlrd. kuna, koliko je
iznosilo na kraju prvog tromjesecja, na 1,2 mlrd. kuna na kra-
ju drugog tromjesecja ove godine. Visinom udjela u ukupnom
iznosu ugovorenih derivatnih financijskih instrumenata slijedili
su ugovori sklopljeni s drzavnim jedinicama (12,8%) i trgovac-
kim drustvima (10,0%), koji su u promatranom razdoblju po-
rasli za 3,9% i 2,1%.

Promjena derivatnih financijskih instrumenata u prvoj
polovini 2015. uglavnom je bila rezultat kretanja ugovore-
ne vrijednosti dvaju instrumenata koji dominiraju u njihovoj
strukturi, odnosno ugovora o razmjeni (engl. swaps) i ter-
minskih ugovora — forvarda. Nominalno veéi utjecaj na uku-
pnu promjenu imalo je smanjenje ugovora o razmjeni, za 8,0
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mird. kuna (6,2%), od povecanja terminskih ugovora — forvar-
da, za 6,1 mlrd. kuna (26,1%). Zamjetno smanjenje ugovorene
vrijednosti odnosilo se i na terminske ugovore — ro¢nice (engl.
futures), za 517,9 mil. kuna (78,6%), koji su time svedeni na
manje od 0,1% ukupnog iznosa ugovorene vrijednosti derivat-
nih financijskih instrumenata. Unato¢ smanjenju u promatra-
nom razdoblju, dominantan instrument i dalje su bili ugovori
o razmjeni, s udjelom u ukupnim derivatnim financijskim in-
strumentima od 80,2%. Visinom udjela slijedili su terminski
ugovori — forvardi (19,5%), a osim navedenih instrumenata u
strukturi derivatnih financijskih instrumenata nalazile su se jo$
opcije, s udjelom od 0,2% ukupne ugovorene vrijednosti svih
instrumenata.

U prvoj polovini 2015. nastavio se porast vaznosti instru-
menata koji za odnosnu varijablu imaju tecaj, a koji su rastom
za 5,4% dosegnuli 51,0% ukupnih derivatnih financijskih in-
strumenata. U odnosu na kraj 2014. gotovo u istom iznosu
(3,2 mlrd. kuna) smanjile su se ugovorene vrijednosti derivat-
nih financijskih instrumenata kojima je odnosna varijabla ka-
matna stopa (11,9%) te valutno-kamatnih ugovora o razmjeni
(engl. cross-currency interest rate swaps) (5,9%). Smanjenjem
tih instrumenata u strukturi promatranoj po vrsti odnosne vari-
jable smanjio se njihov udio za viSe od jednoga postotnog boda,
te je udio instrumenata s odnosnom varijablom kamatnom sto-
pom iznosio 15,6%, a udio valutno-kamatnih ugovora o raz-
mjeni iznosio je 33,4%.

Gotovo svi derivatni financijski instrumenti na kraju pr-
ve polovine 2015. bili su rasporedeni u portfelj za trgovanje
(97,0%), a preostali dio derivatnih financijskih instrumena-
ta banke su rasporedile u portfelje instrumenata za zastitu fer
vrijednosti i zatitu nov€anog toka.

11.1.3. Zarada
Racun dobiti i gubitka

U prvoj polovini 2015. dobit banaka (prije oporezivanja)
blago se smanjila u odnosu na isto razdoblje prethodne godine,
a takoder i pokazatelj profitabilnosti imovine. Klju¢an su utje-
caj na ta kretanja imale izmjene propisa o potrosackom krediti-
ranju, kojima je u sijecnju 2015. administrativno utvrden tecaj
$vicarskog franka za otplatne obroke kredita koji dospijevaju
na naplatu u iducoj godini dana. Osim toga, osjetno su porasli
i troskovi rezervacija za sudske sporove, a oni su se uglavnom
odnosili na sporove s duznicima u $vicarskim francima. Prem-
da je najvedi broj banaka pobolj$ao rezultate poslovanja, u¢inak
na razini svih banaka izostao je jer se pretezito radilo o banka-
ma manje velidine.

Banke su u prvoj polovini 2015. ostvarile nesto manje od
1,5 mlrd. kuna dobiti (iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, prije
oporezivanja), §to je bilo za 95,2 mil. kuna ili 6,0% manje ne-
goli u prvoj polovini 2014. (Tablica 11.4.). Nizi iznos polugo-
disnje dobiti banke su posljednji put ostvarile 2001. U porezne
svrhe dvije su banke na kraju polugodista iskazale zamjetne ne-
gativne iznose predujma poreza na dobit, pa je ta pozicija bila
za Cak 40,8% manja nego u istom razdoblju lani. Zbog toga je
dobit tekucée godine bila visa za 2,2%.

Poslovanje banaka u prvom polugodi$tu 2015. nastavila je
karakterizirati slaba kreditna aktivnost te razduZivanje na fi-
nancijskim trzi$tima, stranim i domadéim, kao i nastavak raz-
doblja padajucih kamatnih stopa. Znatne u$tede na kamatnim

19 U izvjeStajima prema HNB-u banke su sebe iskazale kao protustranku s kojom su sklapani forvardi koji sluze evidentiranju troskova povezanih

sa zakonskim propisivanjem otplatnog tecaja.
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troskovima ojacale su neto kamatni prihod. On je na kraju
lipnja 2015. dosegnuo 76,4% ukupnoga operativnog prihoda
banaka, $to je najvisi udio od pocetka 2004. godine®. Uc¢inak
spomenute mjere za olakSanje polozaja duznika u Svicarskim
francima i povelanje ostalih operativnih trosSkova rezultirali
su padom udjela neto ostaloga nekamatnog prihoda, na samo
2,0% ukupnoga operativnog prihoda. Manji pozitivan utjecaj
imao je neto prihod od provizija i naknada, gdje je rast pri-
hoda nadmasio rast troSkova. Unato¢ postignutim nastojanji-
ma banaka da odrzZe i pobolj$aju kamatnu razliku (Slika 11.8.)
navedeni se pad neto ostaloga nekamatnog prihoda negativno
odrazio na ukupni operativni prihod banaka, koji je manji za
1,7%. Blaga, ali suprotna kretanja preostalih stavki racuna do-
biti i gubitka nisu mogla umnogome djelovati na konaéni rezul-
tat, pa su tako ustede na opéim administrativnim troskovima
gotovo u cijelosti neutralizirane porastom troskova ispravaka
vrijednosti i rezerviranja, poglavito s osnove spomenutih tros-
kova rezerviranja za sudske sporove.

Tako bez zamjetljivijeg poboljSanja agregatne profitabilno-
sti sustava, kod niza pojedina¢nih kreditnih institucija uocava
se njezin oporavak. Tako je na kraju prve polovine 2015. Sest

Tablica 11.4. Rac¢un dobiti i gubitka banaka
za promatrana razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Poslovanje koje ¢e se nastaviti

banaka poslovalo s gubitkom, dok je godinu dana ranije s gu-
bitkom poslovalo deset banaka. Unato¢ smanjenju broja bana-
ka koje posluju s gubitkom, iznos agregatnog gubitka (229,7
mil. kuna) bio je osjetno veci nego u usporednom razdoblju.
Na porast gubitka, kao i udjela imovine banaka koje su poslo-
vale s gubicima u ukupnoj imovini banaka, s 2,9% na 14,6%,
presudno su utjecale dvije banke kojima su na visinu negativ-
nog rezultata snazno utjecali kreditni gubici povezani s proce-
sima Ci$éenja bilanca (povezani s procesima promjene vlasnis-
tva odnosno pripajanja).

Najveéu promjenu u ra¢unu dobiti i gubitka imali su ka-
matni tro$kovi, koji su se smanjili za 412,3 mil. kuna ili 9,4%.
Banke su smanjile troskove gotovo svih vrsta kamatnih obveza,
a iznimku cine troskovi od izdanih hibridnih i podredenih in-
strumenata te ostale financijske obveze, Ciji je udio malen. Vi-
sinom smanjenja kamatnih troskova prednjacili su troskovi pri-
mljenih depozita (za 470,3 mil. kuna ili 15,7%), medu kojima
su se najviSe smanjili troskovi oro¢enih depozita sektora sta-
novni$tva (303,7 mil. kuna ili 14,8%). Osim smanjenja osno-
vice, odnosno orocenih depozita stanovniStva u promatranom
jednogodisnjem razdoblju, za navedeno smanjenje tro$kova

Promjena
I. - VI. 2014. I. - VI. 2015.

Kamatni prihod 9.533,0 9.300,6 2,4
Kamatni troSkovi 4.394,8 3.982,5 -9,4
Neto kamatni prihod 5.138,2 5.318,1 85
Prihod od provizija i naknada 2.077,0 2.108,7 1,5
TroSkovi provizija i naknada 587,0 612,3 43
Neto prihod od provizija i naknada 1.490,0 1.496,4 0,4
Prihod od vlasni¢kih ulaganja 188,0 187,5 -0,3
Dobici (gubici) 434,8 204,4 -53,0
Ostali operativni prihodi 206,7 265,2 28,3
Ostali operativni trokovi 379,7 514,9 35,6
Neto ostali nekamatni prihod 449,8 142,2 -68,4
Ukupno operativni prihod 7.078,0 6.956,7 -1,7
Opc¢i administrativni troskovi i amortizacija 3.715,7 3.642,9 -2,0
Neto prihod iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke 3.362,4 3.313,8 -1,4
Troskovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja 1.776,9 1.835,3 &
Ostali dobici (gubici) -11,7 0,0 -100,0
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, prije poreza 1.573,7 1.478,5 -6,0
Porez na dobit od poslovanja koje ¢e se nastaviti 309,1 183,0 -40,8
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, nakon poreza 1.264,6 1.295,5 2,4
Poslovanje koje se nece nastaviti
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje se nece nastaviti, nakon poreza 3,5 0,6 -83,5
Dobit (gubitak) tekuce godine 1.268,1 1.296,1 2,2
Biljeska:
Broj banaka koje su poslovale s gubitkom, prije poreza 10 6 -40,0

Izvor: HNB

20 Od 1. sije¢nja 2004. promijenjen je nacin iskazivanja stavki ratuna dobiti i gubitka banaka, tako $to su se prihodi od provizija i naknada te

troskovi provizija i naknada poceli iskazivati odvojeno od ostalih nekamatnih prihoda i ostalih nekamatnih troskova. Usporedba s razdobljima

prije 2004. zbog tih je metodoloskih promjena otezana.



zasluZan je i pad kamatnih stopa na Stednju. Uz utjecaj kre-
tanja kamatnih stopa, padu troskova ukupnih depozita prido-
nijela je i promjena u strukturi Stednje, odnosno rast udjela
depozita na transakcijskim racunima koji nose vrlo mali pri-
nos. Nakon stanovni$tva visinom smanjenja kamatnih troskova
slijedio je sektor nerezidenata (187,4 mil. kuna ili 14,8%), u
nesto ve¢oj mjeri zbog smanjenja troskova primljenih kredita,
a potom oroCenih depozita. Glavnina smanjenja u tom sektoru
odnosila se na strane financijske institucije i preteZito je po-
sljedica nastavka razduZivanja banaka prema svojim veéinskim
inozemnim vlasnicima. Osjetno manji bili su troskovi izvora od
domacdih trgovackih drustava (80,8 mil. kuna ili 31,0%), osobi-
to troSkovi oroéenih depozita.

Kamatni prihodi banaka smanjili su se u odnosu na prvu
polovinu 2014. za 232,4 mil. kuna ili 2,4%. Banke su ostvarile
nize kamatne prihode po gotovo svim osnovama, a ponajvise
od kredita (za 384,2 mil. kuna ili 4,8%), a potom od duznickih
instrumenata u svim portfeljima, osim portfelja kredita i potra-
Zivanja. Pozitivan utjecaj na kamatne prihode imale su samo
dvije manje vazne kategorije: kamatni prihodi od derivata koji
se drZe radi trgovanja (uz pripadajuce troskove neto utjecaj ve-
¢i je za 40,9 mil. kuna ili 46,0%) te kamatni prihodi iz ranijih
godina kod kojih je ostvaren znatno veci prihod nego u lip-
nju prosle godine. Glavnina prihoda iz ranijih godina odnosila
se na prihode od inozemnih financijskih institucija, a manjim
dijelom na stanovni$tvo. Prihodi od inozemnih financijskih
institucija nastali su pod utjecajem nagodbe RH i tri domace
banke (kao solidarnih jamaca) s UBS AG na temelju duga po
API obveznicama (engl. Alternative Participation Instruments)
koje je 1988. izdala SFR]J, a koji je nakon njezina raspada pri-
pao RH. Po postignutoj je nagodbi jedna banka platila osjetno
manji iznos od iznosa ranije knjizene obveze, a razlika je evi-
dentirana kao prihod iz ranijih godina.

Najveéi utjecaj na pad kamatnih prihoda od kredita imali su
manji prihodi od dvaju najvaznijih sektora, trgovackih drusta-
va i stanovniStva. Kamatni prihodi od kredita trgovac¢kim drus-
tvima bili su manji za 198,1 mil. kuna ili 8,3%, pri Cemu je
relativno snaznije bilo smanjenje kamatnih prihoda od kredita
javnim trgovackim drustvima (12,7%) nego ostalim trgovackim
drustvima (7,0%). Nize kamatne prihode zabiljeZile su gotovo
sve vrste kredita, a osobito prihodi po kreditima za investicije,

Slika 11.8. Dobit banaka iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, prije
poreza
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sindiciranim kreditima te kreditima za obrtna sredstva.

Smanjenje kamatnih prihoda od kredita stanovnistvu izno-
silo je 167,6 mil. kuna ili 4,0%. Nize kamatne prihode zabilje-
Zile su gotovo sve vrste kredita, a preteZiti dio navedenog sma-
njenja odnosio se na kamatne prihode od stambenih kredita,
kredita za kupnju automobila te ostalih, nespecificiranih vrsta
kredita. Za smanjenje kamatnih prihoda ovog sektora prije sve-
ga je zasluzan izostanak nove kreditne aktivnosti i pogorsava-
nje kvalitete portfelja, tj. smanjivanje kredita rizicne skupine A i
rast kredita rizi¢nih skupina B i C, za koje banke mogu prizna-
vati kamatni prihod samo po naplati. Vise kamatne prihode od
kredita stanovniStvu na polugodi$tu zabiljeZili su jedino krediti
po kreditnim karticama te nekoliko manje znacajnih vrsta kre-
dita stanovnis$tvu. Unato¢ svemu krediti stanovniStvu, s udje-
lom od 54,2%, i dalje su bili najveéi izvor ukupnih kamatnih
prihoda banaka.

I kod svih preostalih domacih sektora takoder je zabiljeZen
pad kamatnih prihoda od kredita u usporedbi s istim razdo-
bljem prethodne godine, a posebice drzavnih jedinica (27,7
mil. kuna ili 2,6%), neprofitnih institucija (4,7 mil. kuna ili
30,3%) te financijskih institucija (4,5 mil. kuna ili 4,3%), §to je
rezultat razduZzivanja tih sektora. Visa razina prihoda od kredi-
ta zadrzana je jedino od nerezidenata, ali je ukupan utjecaj bio
skroman (0,7 mil. kuna ili 1,2%) zbog medusobno suprotnih
kretanja unutar tog sektora.

Neto prihod od provizija i naknada nije imao zamjetljivi-
jeg utjecaja na dobit banaka (porast za 6,4 mil. kuna ili 0,4%),
zbog istodobnog povecanja prihoda i troskova. Prihod od pro-
vizija i naknada bio je visi za 31,7 mil. kuna (1,5%), najvise
zbog porasta provizija i naknada vezanih uz kreditne kartice, a
potom i niza manje znacajnih poslova: po sklopljenim ugovo-
rima za druStva za osiguranje i za drustva za upravljanje inve-
sticijskim fondovima, za vodenje transakcijskih racuna, za in-
ternetsko bankarstvo i sl. TroSkovi provizija i naknada povecali
su se za 25,3 mil. kuna (4,3%), s osnove provizija i naknada
za ostale bankovne usluge. Ukupna razina prihoda i troskova
od provizija i naknada vrlo se malo mijenjala od 2008. naova-
mo, pa njihov udio u ukupnom operativnom prihodu banaka
oscilira uglavnom pod utjecajem ostalih dviju odrednica, neto
kamatnog prihoda i neto ostaloga nekamatnog prihoda. Tako
se na kraju lipnja 2015. udio neto prihoda od provizija povecao
za 0,5 postotnih bodova, odnosno na 21,5% ukupnoga opera-
tivnog prihoda.

Banke nastavljaju s uStedama na op¢im administrativnim
troskovima i amortizaciji za daljnjih 72,7 mil. kuna ili 2,0%.
Banke su od pocetka krize nastojale ograniciti ove troskove, pa
oni od 2009. imaju vrlo male stope promjena, a od 2013. pa
do kraja lipnja 2015. neprekinut je trend njihova smanjenja.
Smanjenju ovih troskova u odnosu na lipanj 2014. pridonijele
su sve sastavnice (osim troSkova ulaganja u nekretnine), a naj-
viSe niZi tro§kovi reprezentacije, reklame, propagande te ostali
op¢i administrativni troskovi. TroSkovi zaposlenika blago su se
smanjili (0,3%), $to je povezano s kretanjem njihova broja, koji
se u jednogodiS$njem razdoblju, uglavnom pod utjecajem izla-
ska dviju malih banaka iz sustava, smanjio za 240 (1,1%), na
20.708. Od pocetka krize, odnosno od kraja 2008. do kraja
lipnja 2015., banke uz manje prekide kontinuirano smanjuju
broj zaposlenika. U tom se razdoblju broj zaposlenika u ban-
kama smanjio za 1.357, odnosno za 6,2%, pri ¢emu je samo
manji dio tog smanjenja posljedica izlaska Cetiriju manjih insti-
tucija iz sustava, dok je veci dio odraz racionalizacije poslova-
nja (procesa pripajanja, smanjivanja broja poslovnih jedinica,
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povecanja izravnih kanala prodaje i sl.).

Ukupni troskovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja porasli
su za 58,3 mil. kuna ili 3,3%. Taj se porast gotovo u cijelo-
sti odnosio na rezervacije po sudskim sporovima (Sto se po-
glavito odnosilo na kredite u Svicarskim francima) za koje su
banke izdvojile 119,9 mil. kuna, dok su u lipnju prosle godine
iskazivale prihode od ukidanja rezervacija. Suprotna kretanja
biljezili su troskovi ispravaka vrijednosti plasmana i rezervira-
nja za identificirane gubitke po izvanbilanénim obvezama, koji
su manji za 131,3 mil. kuna ili 6,9%. Utjecaj je to za petinu
nizih troskova ispravaka vrijednosti i rezerviranja za kredite i
potraZivanja osobito po kreditima danima trgovackim drustvi-
ma. Zbog valutne strukture kreditnog portfelja, troskove ispra-
vaka vrijednosti i rezerviranja valja promatrati zajedno s neto
teCajnim razlikama ukupnih ispravaka vrijednosti i rezerviranja
od kojih je do kraja lipnja ostvaren gubitak u iznosu od 155,0
mil. kuna, dok je u lipnju prosle godine po toj osnovi zabiljezen
dobitak. Od ostalih troskova vrijednosnog uskladivanja izdva-
jaju se jo$ samo prihodi od ukidanja troskova za identificirane
gubitke na skupnoj osnovi (za plasmane u rizi¢noj skupini A),
koji su u odnosu na lipanj prosle godine manji za 67,6 mil. ku-
na ili 60,8%.

Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti neznatno su promijenjeni u od-
nosu na kraj prve polovine 2014. godine. Usporedba s krajem
2014. pokazuje ponesto izrazajnija poboljSanja (Slika 11.9.),
ali treba napomenuti da su rezultate banaka u drugom polugo-
distu 2014. uvelike opteretili Ebina provjera kvalitete imovine i
dodatni zahtjevi u sklopu preporuka Vijeca EU-a.

Povrat na prosjecnu imovinu, ROAA (engl. Return on Ave-
rage Assets), u odnosu na isto razdoblje lani biljeZi blagi pad s
0,8% na 0,7%. Za pad ukupnoga operativnog prihoda bana-
ka, a time i prosje¢nih zarada po imovini, zasluZan je pad neto
ostalih nekamatnih prihoda, s 0,2% na 0,1% prosje¢ne imovi-
ne. Ukupan trosak rizika zadrZao se na visini od 0,9% prosjec-
ne imovine.

Povrat na kapital, ROAE (engl. Return on Average Eqiuty),
istodobno biljezi suprotna kretanja. Taj je pokazatelj porastao s
4,6%, koliko je iznosio na kraju prve polovine 2014., na 4,7%
na kraju prve polovine 2015. Blagi porast povrata na kapital
ponajprije je rezultat pada ukupnoga kapitala koji je na godis-
njoj razini iznosio 1,9%, a potom i rasta dobiti tekuce godi-
ne u odnosu na isto razdoblje lani za 2,2% (zbog negativnih
iskazanih predujmova poreza na dobit).?! U promatranom jed-
nogodi$njem razdoblju iznos bilan¢noga kapitala smanjio se
pod utjecajem pojednostavnjenog smanjenja kapitala kod jedne
banke, a potom izlaska dviju banaka iz sustava, kao i znatno
viSeg iznosa gubitka tekuce godine.

U prvoj polovini 2015. bilance banaka obiljezila je sla-
ba kreditna aktivnost te usmjeravanje sredstava prikupljenih
uglavnom od domace javnosti u visokolikvidnu imovinu i dalj-
nje razduZzivanje na financijskom trzistu. Takva su kretanja, u
uvjetima padajuéih kamatnih stopa, stvarala snazan pritisak na
profitabilnost banaka, pa su prosje¢ni kamatni prihod i pro-
sjeéni kamatni trosak bili na dosad najnizim razinama??. Ka-
matni prihodi po prosje¢noj kamatnoj imovini na kraju lipnja

Slika 11.9. Profitabilnost prosjec¢ne imovine (ROAA) i prosje¢noga
kapitala banaka (ROAE)
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Slika 11.10. Prihod od kamatne imovine i troSak kamatnih obveza
banaka
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2015. iznosili su samo 5,0%. Istodobno se snaznijim promje-
nama nastavilo smanjivanje kamatnih tro$kova, pa su kamatni
troskovi po prosje¢noj kamatnoj pasivi pali na 2,4%. Ustedama
koje su bile odraz razduZivanja, a potom promjene strukture
duga i nizega prosje¢nog troska banke su iznova uspjele odrza-
ti i poboljSati neto kamatnu razliku (Slika 11.10.).

Manji doprinos efikasnijem poslovanju banaka bio je vidljiv
u opéim troskovima poslovanja, ¢iji se padajuéi trend nastavio.
Omjer opéih troskova poslovanja i operativnog prihoda (engl.
cost-to-income ratio) smanjio se s 52,5% na 52,4%. Ovaj blagi
pomak na agregatnoj razini zamagljuje snazne promjene vidlji-
ve kod manjih institucija koje su se ranije gotovo cijelim ope-
rativnim prihodom koristile za pokrice troSkova poslovanja, a
nekoliko ih je redovito bilo operativno neprofitabilno. Za zna-
tan pomak u efikasnosti poslovanja u prvoj polovini 2015. u

21 Negativni iznosi predujmova poreza na dobit odnosili su se na priznavanje poreza prepladenog u ranijim godinama kao i na priznate gubitke

povezane s procesima preuzimanja i promjene vlasnistva.

22 Pritom se u obzir uzimaju podaci o raCunu dobiti i gubitka od 1997. godine.



odnosu na isto razdoblje prethodne godine odgovoran je izla-
zak dviju banaka iz sustava, a potom i poboljSanje poslovnih
rezultata kod niza pojedina¢nih institucija.

Zbog zamjetnog porasta troSkova rezerviranja za sudske
sporove nastavio se rast ukupnih troskova ispravaka vrijedno-
sti i rezerviranja. Istodobno je neto prihod iz poslovanja (prije
rezerviranja za gubitke) pao, na $to su klju¢an utjecaj imali jed-
nokratna mjera utvrdivanja teCaja Svicarskog franka za kredite
u otplati te rast ostalih operativnih tro$kova. To je utjecalo na
pogorsanje njihova omjera, s 52,8% na kraju lipnja prosle go-
dine, na 55,4% na kraju lipnja ove godine.

11.1.4. Kreditni rizik
Plasmani i preuzete izvanbilanéne obveze

Ukupni plasmani i preuzete izvanbilanéne obveze, koji su
izloZeni kreditnom riziku te u skladu s propisima o klasifikaciji
podlijezu rasporedivanju u rizi¢ne skupine?, iznosili su na kra-
ju lipnja 2015. godine 415,1 mlrd. kuna (Tablica 11.5.), Sto je
u odnosu na kraj 2014. smanjenje za 1,6 mlrd. kuna ili 0,4%.
Pritom su se najvise smanjile stavke u portfelju financijske imo-
vine koja se drzi do dospijea (za 1,7 mlrd. kuna ili 31,5%),
ponajvise zbog smanjenja ulaganja u mjenice. Kako je istodob-
no doslo do rasta iznosa mjenica u portfelju kredita i potrazi-
vanja, ukupna je razina ulaganja u mjenice blago porasla (za
4,5%). To je ujedno bilo razlog zadrzavanja portfelja kredita i
potrazivanja na istoj razini, a usprkos smanjenju danih kredi-
ta za 1,8 mlrd. kuna ili 0,6%. Blagi pozitivan utjecaj na uku-
pnu izlozenost kreditnom riziku imale su izvanbilan¢ne stavke
i potrazivanja na osnovi prihoda, porastom od 46,4 mil. ku-
na (0,1%) odnosno 12,4 mil. kuna (0,4%). Unato¢ smanjenju,
dani krediti zadrzali su dominantnu ulogu u ukupnim plasma-
nima i izvanbilanénim obvezama banaka s udjelom od 67,0%.

Nastavilo se pogorSavanje kvalitete plasmana i preuzetih

43

Slika 11.11. Struktura plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza
banaka
na dan 30. lipnja 2015.
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izvanbilanénih obveza, ali nesto blazom dinamikom nego pri-
jas$njih godina, pa je udio djelomi¢no nadoknadivih plasmana i
preuzetih izvanbilan¢nih obveza (rizi¢na skupina B) te potpu-
no nenadoknadivih plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza
(rizi¢na skupina C) u ukupnima na kraju lipnja 2015. iznosio
12,4%. Porast u odnosu na kraj 2014., kada je taj udio izno-
sio 12,3%, posljedica su ustrajnosti nepovoljnih gospodarskih
kretanja, izostanka nove kreditne aktivnosti banaka i starenja
portfelja.

Plasmani i izvanbilanéne obveze rizi¢ne skupine A smanji-
li su se u prvoj polovini 2015. za 2,2 mlrd. kuna ili 0,6% te
su ¢inili 87,6% ukupne izloZenosti kreditnom riziku. Pritom je

Tablica 11.5. Klasifikacija plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza banaka po rizi¢nim skupinama
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2013. Xll. 2014. VI. 2015.

[0} [} [
c = = = — — = — 7=
Rizi¢na (pod)skupina g ’% 0 '@ %’ § z8 ’% 0 ';Z, % § =2 ’% 0 '+§ %’ §
ngﬁ g%§ m_qz’ ngﬁ 2%9 .02) ngﬁ 2%2 m_g
30§52 3o o 2252 38 = Go 59 83§ o€
S 5 S:= N 2 S5>3 a:= N o S 5>3 o= N Lo
288 | 259 &8 A28 | o2s¢ & a2R8 | o259 &8
A 369.289,2 3.301,4 0,9 365.613,1 3.363,4 0,9 363.429,6 3.319,7 0,9
B-1 19.330,6 3.055,0 15,8 15.728,9 2.364,5 15,0 15.125,2 2.193,0 14,5
B-2 15.913,8 7.500,3 471 19.774,4 9.768,0 49,4 19.624,2 9.951,1 50,7
B-3 4.339,3 3.547,4 81,8 5.559,4 4.615,6 83,0 6.627,7 5.477,8 82,6
C 8.991,4 8.972,1 99,8 10.022,5 10.020,4 100,0 10.247,6 10.248,2 100,0
Ukupno 417.864,4 26.401,2 6,3 416.698,2 30.131,8 7,2 415.054,2 31.189,8 7,5
Izvor: HNB

23 Ukupna izloZenost kreditnom riziku sastoji se od plasmana (bilan¢ne stavke) i preuzetih izvanbilan¢nih obveza. Plasmani su podijeljeni u

portfelj kredita i potrazivanja te u portfelj financijske imovine koja se drzi do dospijeca, pri Cemu su potrazivanja po kamatama i naknadama

izdvojena u zasebnu stavku (potrazivanja na osnovi prihoda). Unutar spomenutih portfelja financijske imovine postoje razliéiti 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 izvanbilanéne obveze), B (djelo-

mi¢no nadoknadivi plasmani i preuzete izvanbilanéne obveze) i C (potpuno nenadoknadivi plasmani i preuzete izvanbilanéne obveze). Unutar

rizi¢ne skupine B razlikuju se tri podskupine, ovisno o visini utvrdenog 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 potrazivanja.
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nepromijenjen ostao udio onog dijela tih plasmana kod kojeg
postoje potrazivanja dospjela duze od 90 dana (0,2% ukupnih
plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza). Nastavak je to
trenda prisutnog unatrag dvije godine, od kada njihova razina
ne prelazi 1% ukupnih plasmana i izvanbilan¢nih obveza rizic¢-
ne skupine A.

U odnosu na kraj 2014. porastao je ukupan iznos plasma-
na kod kojih postoje dospjela nenapladena potraZivanja, za 1,7
mlrd. kuna ili 5,4%, na 34,4 mlrd. kuna. Pritom su se stopa-
ma rasta izdvajala potraZivanja na kraim rokovima, a posebi-
ce ona dospjela do 15 dana. To je ponesto popravilo starosnu
strukturu dospjelih potraZivanja, no ona je i dalje upudivala na
vrlo spore procese naplate. Potrazivanja starija od jedne godine
porasla su za 3,2% te su Cinila gotovo tri éetvrtine ukupnih do-
spjelih potrazivanja po plasmanima.

Plasmani i izvanbilan¢ne obveze rizi¢nih skupina B i C po-
rasli su u prvoj polovini 2015. za 1,1%. Osjetno brZi bio je rast
ispravaka vrijednosti i rezerviranja za spomenute rizi¢ne skupi-
ne pa se rast pokrivenosti nastavio. Porasla je za 1,6 postotnih
bodova, odnosno na 54,0%. Pokrivenost skupine A zadrZala se
na uobicajenih 0,9%, dok je pokrivenost ukupnih plasmana i
izvanbilan¢nih obveza iznosila 7,5% (Tablica 11.5.).

IzloZenost plasmana i izvanbilanénih obveza valutno in-
duciranom kreditnom riziku (VIKR)?* blago se smanjila. Na
kraju lipnja 2015. godine 60,2% ukupnih plasmana i izva-
nbilan¢nih obveza bilo je izloZeno VIKR-u (j. bilo je odobre-
no u stranim valutama i u kunama s valutnom klauzulom), a
73,2% tog iznosa nije bilo zasti¢eno od njegova djelovanja,
odnosno bilo je plasirano klijentima koji nemaju uskladenu
deviznu poziciju®.

Krediti

Ukupni krediti banaka (iz portfelja kredita i potraZivanja,
u bruto iznosu) iznosili su na kraju lipnja 2015. godine 278,1
mlird. kuna (Tablica 11.6.). Razina kredita smanjila se u od-
nosu na kraj 2014. za 1,8 mlrd. kuna ili 0,6%. Na iskazanu
stopu osjetno su utjecale teCajne promjene, a i provedene pro-
daje potrazivanja. Iskljuci li se utjecaj teCajnih kretanja, stopa
pada kredita iznosila je 1,3%, a dodaju li se jo$ i ucinci prodaje
potrazivanja, stopa smanjenja iznosila je 0,8%. U prvoj polovi-
ni 2015. banke su prodale 524,6 mil. kuna kredita, uglavnom
kredita rizi¢nih skupina B i C (509,2 mil. kuna). Glavnina pro-
danih potraZivanja odnosila se na sektor stanovniStva, ponaj-
viSe na stavku ostalih kredita?®, a prodana potrazivanja bila su
vrlo visokopokrivena ispravcima vrijednosti.

Nominalno, smanjili su se krediti drZavnim jedinicama, za
2,5 mlrd. kuna ili 5,8%, te financijskim institucijama (666,7
mil. kuna ili 10,2%), dok su se krediti preostalim domacim
sektorima, kao i krediti nerezidentima povecali. I dok je kod
kredita trgovackim drustvima blagi porast ostvaren i realno,
dakle kada se iskljuCe ucinci tecajnih kretanja i prodaja potra-
Zivanja, u sektoru stanovnistva realno je doslo do pada kredit-
ne aktivnosti, koji je takoder bio blag. Unutar sektora trgovac-
kih drustava povecali su se jedino krediti javnim trgovackim

drustvima, posebice onima iz djelatnosti gradevinarstva. Osim
toga, u sektoru trgovackih drustava jos je zamjetljiv bio porast
kredita djelatnosti smjestaja i pripreme hrane (10,2%). U skla-
du s tim osjetno su porasli krediti za turizam. Uvjerljivo najve-
¢u vaznost imao je porast udjela u sindiciranim kreditima. U
sektoru stanovniStva efektivan je porast bio vidljiv jedino kod
gotovinskih nenamjenskih kredita (476,9 mil. kuna ili 1,2%), i
to iskljucivo njihove kunske komponente koja je porasla za 1,8
mird. kuna ili 12,0%. Stambeni krediti nominalno su osjetno
porasli, pod utjecajem jacanja Svicarskog franka, no efektiv-
no se nastavio njihov padajuéi trend (-2,1%). Jedino je njiho-
va kunska komponenta zabiljezila porast (228,6 mil. kuna ili
5,5%).

Pokazatelji kvalitete kredita nastavili su se pogorsavati, pa
je tako udio kredita klasificiranih u rizicne skupine B i C pora-
stao sa 17,1% na kraju 2014. na 17,3% na kraju lipnja 2015.
(Slika 11.13.). Rast udjela kredita skupina B i C bio je pod
istodobnim utjecajem smanjenja kredita rizi¢ne skupine A (za
0,9%) i povecanja kredita rizi¢nih skupina B i C (za 0,7%).
Negativan ucinak imali su procesi migracije postojecih potra-
Zivanja u loSije rizi¢ne skupine koji su vidljivi u rastu kredita
rizi¢ne podskupine B-3 za 19,2% i rizi¢ne skupine C za 1,2%,
s kojima je povezano povelanje gubitaka u kreditnom portfe-
lju. U sektoru stanovnistva, gdje je udio rizi¢nih skupina B i C
porastao s 12,0% na 12,1%, pogorsanje kvalitete kredita bilo je
izrazitije negoli u sektoru trgovackih drustava. Taj bi udio bio i
nesto veci da nije bilo prodaja kredita skupina B i C.

Na iskazanu stopu rasta kredita skupina B i C osjetno su
utjecala teCajna kretanja. Efektivno, krediti skupina B i C sta-
gnirali su (—0,1%), i to pod utjecajem prodaja potraZivanja. Is-
kljuci li se i utjecaj prodaja, stopa povecanja kredita skupina B
i C iznosi 0,9% te je u prvom redu rezultat rasta tih skupina u
sektoru stanovnistva. U sektoru trgovackih drustava rast kredi-
ta skupina B i C znatno se usporio, a njihov je udio u ukupnim
kreditima tom sektoru porastao s 30,8% na 30,9%. I dok se u
podsektoru javnih trgovackih drustava udio rizi¢nih skupina B
i C ponesto smanjio (na 3,6%), u podsektoru ostalih trgovac-
kih drustava porastao je na 37,7%.

Sli¢no kao i prethodnih godina, dinamiku povecanja kredi-
ta koje su banke procijenile djelomi¢no ili potpuno nenadokna-
divima nadmasila je stopa rasta ispravaka vrijednosti (4,2%).
Osim nepovoljnih gospodarskih okolnosti, taj se porast pove-
zuje i s primjenom pravila klasifikacije plasmana i formiranja
ispravaka vrijednosti, to¢nije s regulatornim zahtjevom za do-
davanje 5% ispravaka vrijednosti svakih Sest mjeseci. To se po-
voljno odrazilo na nastavak porasta razine pokrivenosti uku-
pnih kredita skupina B i C ispravcima vrijednosti, za daljnjih
1,8 postotnih bodova, odnosno na 53,0%. Porast pokrivenosti
B i C kredita trgovackim dru$tvima s 48,7% na kraju 2014. na
50,8% na kraju prve polovine 2015. dao je znatan doprinos ra-
stu pokrivenosti ukupnih kredita, $to je u skladu s dosadasnjim
kretanjima i uobicajeno ve¢om rizi¢no$cu kredita tom sektoru.
Povoljan utjecaj na povecanje ukupne razine pokrivenosti B i
C kredita ispravcima vrijednosti imali su i krediti stanovnistvu,

24 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 slu¢aju promjene valutnih teCajeva ne¢e moéi uredno pod-

mirivati svoje obveze prema bankama.

25 Smatra se da postoji neuskladenost devizne pozicije duznika kreditne institucije ako njegovi o¢ekivani 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.

26 Unutar stavke ostali krediti iskazuju se svi krediti koji nisu posebno specificirani, a banke tu obi¢no ukljuéuju restrukturirane kredite kao i

kredite odobrene u sklopu posebnih programa (primjerice razlic¢itih HBOR-ovih programa i dr.).



45

Tablica 11.6. Dani krediti banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

XIl. 2013. Xll. 2014. VI. 2015

Krediti
Drzavne jedinice 43.460,8 152 43.017,4 154 -1,0  40.5234 14,6 -5,8
Trgovacka drustva 107.989,4 37,6 104.781,2 37,4 -3,0 104.790,7 37,7 0,0
Krediti za obrtna sredstva 39.619,8 13,8 39.521,1 141 -0,2  39.360,7 14,2 -0,4
Krediti za investicije 27.206,5 9,5 26.699,3 9,5 -1,9 26.250,0 9,4 -1,7
Udijeli u sindiciranim kreditima 12.646,3 4.4 11.241,2 4,0 -11,1 12.554,5 4,5 11,7
Krediti za gradevinarstvo 4.722,7 1,6 4.177,0 1,5 -11,6 3.934,4 1,4 -5,8
Ostali krediti trgovackim drustvima 23.794,1 8,3 23.142,7 8,3 -2,7  22.691,2 8,2 -2,0
Stanovnistvo 123.595,3 43,1 122.346,5 43,7 -1,0 123.598,3 444 1,0
Stambeni krediti 57.629,7 20,1 56.127,3 20,1 2,6 57.572,9 20,7 2,6
Hipotekarni krediti 3.007,4 1,0 2.843,3 1,0 -5,5 2.786,5 1,0 -2,0
Krediti za kupnju automobila 2.162,6 0,8 1.439,3 0,5 -33,4 1.202,8 0,4 -16,4
Krediti po kreditnim karticama 3.834,6 1,3 3.831,0 1,4 -0,1 3.780,1 1,4 -1,3
Prekoracenja po transakcijskim racunima 8.353,5 2,9 8.157,5 2,9 -2,3 8.148,1 2,9 -0,1
Gotovinski nenamjenski krediti 37.229,0 13,0 39.1234 14,0 51 39.376,7 14,2 0,6
Ostali krediti stanovnistvu 11.378,5 4,0 10.824,7 3,9 -4,9  10.731,1 3,9 -0,9
Ostali sektori 11.822,1 4,1 9.784,8 3,5 -17,2 9.200,7 3,3 -6,0
Ukupno 286.867,6 100,0 279.929,8 100,0 -2,4 278.113,2 100,0 -0,6
Djelomi¢no nadoknadivi i potpuno nenadoknadivi krediti
Drzavne jedinice 47,4 0,1 47,4 0,1 0,1 15,0 0,0 -68,3
Trgovacka drustva 30.5429 67,8 322483 67,5 56 32.341,9 67,2 0,3
Krediti za obrtna sredstva 12.284,4 27,3 13.290,3 27,8 82 13.6959 285 3,1
Krediti za investicije 7.762,4 17,2 79372 16,6 2,3 7.9872 16,6 0,6
Udjeli u sindiciranim kreditima 263,4 0,6 328,0 0,7 24,5 255,1 0,5 -22,2
Krediti za gradevinarstvo 3.550,8 7,9 3.236,0 6,8 -8,9 3.121,3 6,5 -3,5
Ostali krediti trgovackim drustvima 6.681,9 14,8 7.456,7 15,6 11,6 72824 151 2,3
Stanovnistvo 13.755,2 30,5 14.7189 30,8 7,0 149854 311 1,8
Stambeni krediti 46906 104 4.934,7 10,3 5,2 5.312,7 11,0 7,7
Hipotekarni krediti 894,1 2,0 929,1 1,9 3,9 969,8 2,0 4,4
Krediti za kupnju automobila 121,3 0,3 92,7 0,2 -23,5 84,4 0,2 -9,0
Krediti po kreditnim karticama 174,3 0,4 157,7 0,3 -9,5 149,8 0,3 -5,0
Prekoracenja po transakcijskim racunima 1.241,9 2,8 1.052,0 2,2 -15,3 991,4 2,1 -5,8
Gotovinski nenamijenski krediti 3.522,3 7,8 3.807,8 8,0 8,1 3.763,9 7,8 -1,2
Ostali krediti stanovnistvu 3.110,8 6,9 3.745,0 7,8 20,4 3.713,5 7,7 -0,8
Ostali sektori 681,9 1,5 740,4 1,6 8,6 766,8 1,6 3,6
Ukupno 45.027,3 100,0 47.755,1 100,0 6,1 48.109,1 100,0 0,7
Ispravci vrijednosti djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita
Drzavne jedinice 10,1 0,0 11,7 0,0 15,4 3,8 0,0 -67,7
Trgovacka drustva 12.596,9 60,6 15.7149 64,2 24,8 16.436,5 64,4 4,6
Krediti za obrtna sredstva 4.963,8 239 6.581,0 26,9 32,6 7.0025 274 6,4
Krediti za investicije 2.7796 134 3.529,6 14,4 27,0 3.707,9 145 5,0
Udjeli u sindiciranim kreditima 84,2 0,4 52,6 0,2 -37,6 39,0 0,2 -25,8
Krediti za gradevinarstvo 1.6083,5 7,7 1.708,2 7,0 6,2 1.775,1 7,0 4,2
Ostali krediti trgovackim drustvima 3.165,8 152 3.8484 157 21,6 3.912,0 153 1,7
Stanovnistvo 7.790,8 375 8.273,8 33,8 6,2 8.560,9 33,6 3,5
Stambeni krediti 1.848,7 8,9 2.161,0 8,8 16,9 2.565,6 10,1 18,7
Hipotekarni krediti 338,8 1,6 439,1 1,8 29,6 478,1 1,9 8,9
Krediti za kupnju automobila 99,2 0,5 76,3 0,3 -23,1 65,6 0,3 -14,1
Krediti po kreditnim karticama 161,3 0,8 1471 0,6 -8,8 139,2 0,5 -5,3
Prekoracenja po transakcijskim racunima 1.181,9 5,7 1.001,4 4.1 -15,3 936,8 3,7 -6,5
Gotovinski nenamjenski krediti 26412 12,7 2.660,7 10,9 0,7 2.630,0 10,3 -1,2
Ostali krediti stanovnistvu 1.519,7 7.3 1.788,2 7,3 17,7 1.745,5 6,8 -2,4
Ostali sektori 390,4 1,9 479,4 2,0 22,8 513,8 2,0 7.2
Ukupno 20.788,2 100,0 24.479,8 100,0 17,8 25.514,9 100,0 4,2

Napomena: Od listopada 2013. iznos kredita umanjuje se za iznos napla¢enih naknada.
Izvor: HNB
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Slika 11.12. Struktura kredita banaka trgovackim drustvima, po
djelatnostima
na dan 30. lipnja 2015.
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Slika 11.13. Struktura djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka trgovackim drustvima, po
djelatnostima

na dan 30. lipnja 2015.
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Slika 11.14. Udio djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka
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kod kojih je u prvoj polovini godine zabiljezZen porast pokri-
venosti za 0,9 postotnih bodova, na 57,1%. Rast pokrivenosti
u sektoru stanovnistva ublazen je prodajama visokopokrivenih
potrazivanja.

U strukturi ukupnih kredita trgovackim drustvima po dje-
latnostima dominirali su krediti djelatnostima gradevinarstva
(25,6%), preradivacke industrije (19,4%) i trgovine (17,7%).
U prvoj polovini 2015. porasli su jedino krediti gradevinarstvu,
zbog ranije spomenutog poveéanja kredita javnim trgovackim
drustvima koja se bave tom djelatno$éu. Krediti preostalim
dvjema djelatnostima smanjili su se. Najveéi doprinos poveca-
nju kredita skupina B i C kod sektora trgovackih drustava od-
nosio se na kredite djelatnosti preradivacke industrije, koji su
porasli za 198,3 mil. kuna ili 3,0%. Pritom su se visinom pove-
¢anja izdvajale prehrambena industrija te proizvodnja gotovih
metalnih proizvoda (osim strojeva i opreme). Udio B i C kre-
dita kod preradivacke industrije porastao je, na 33,6%, dok se
kod gradevinarstva i trgovine smanjio, na 32,3% i 35,7%. Me-
dutim, kada bi se iz djelatnosti gradevinarstva iskljucili podaci
dvaju javnih poduzeéa koja se bave upravljanjem i gradenjem
autocesta, udio kredita skupina B i C iznosio bi ¢ak 64,8%. U
djelatnosti usko povezanoj s gradevinarstvom, poslovanju ne-
kretninama, na skupine B i C otpadalo je gotovo 40% ukupno
odobrenih kredita. Najrizi¢nija djelatnost u sektoru trgovackih
drustava, s najve¢im udjelom djelomi¢no nadoknadivih i pot-
puno nenadoknadivih kredita, i dalje je bila djelatnost informa-
cija i komunikacija (51,0%).

U strukturi kredita stanovni$tvu dominirale su dvije vrste
kredita na koje se na kraju prve polovine 2015. odnosilo vise od
tri Cetvrtine ukupnih kredita stanovni$tvu. Najznacajnija vrsta
kredita, s udjelom od 46,6% u ukupnim kreditima stanovnis-
tvu, i dalje su bili stambeni krediti, a slijedili su gotovinski ne-
namjenski krediti s 31,9%. S daleko nizim udjelom izdvajala su
se jo$ samo prekoracenja po transakcijskim ra¢unima (6,6%).

Promatra li se kvaliteta stambenih kredita kao najvazni-
je vrste kredita stanovniStvu, moZe se zakljuciti da se kvaliteta
tog dijela portfelja i dalje pogorSava, pa je udio problemati¢nih
stambenih kredita u ukupnima dosegnuo 9,2% (8,8% iznosio
je taj pokazatelj na kraju 2014.). Cak i uz iskljuden ucinak te-
Cajnih kretanja, stambeni krediti u $vicarskim francima dali su
veéi doprinos porastu ukupnih stambenih kredita skupina B i
C negoli eurski krediti. To je suprotno kretanjima iz 2014., ka-
da su se stambeni krediti skupina B i C u §vicarskim francima
smanjili, vjerojatno pod utjecajem izmijenjenih pravila potro-
$aCkoga kreditiranja kojima su s pocetkom 2014. kamatne sto-
pe fiksirane u visini od 3,23%. Dodatne mjere iz sije¢nja 2015.,
o fiksiranju otplatnoga tecaja, nisu zaustavile rast skupina B
i C. Na to su znatno utjecale promjene u jednoj banci gdje je
poveéanje dana kas$njenja rezultiralo automatskom reklasifika-
cijom kredita u skupine B i C. Tako su stambeni krediti u $vi-
carskim francima zadrzali najlosiju kvalitetu, s udjelom rizic-
nih skupina B i C od 13,8%. Kod kunske je komponente taj
pokazatelj iznosio 11,3% (na $to je znatno utjecala vrlo losa
kvaliteta tog portfelja u jednoj banci), a kod eurske je i dalje
bio najmanji, 5,7%. Pripadajuci ispravci vrijednosti nadjacali su
dinamiku rasta skupina B i C pa je na kraju lipnja 2015. pokri-
venost stambenih kredita bila znatno vi$a nego na kraju 2014.
godine — 48,3% prema 43,8%.

11.1.5. Adekvatnost kapitala
Rizici poslovanja banaka na kraju prve polovine 2015. i da-
lje su bili adekvatno pokriveni kapitalom, §to pokazuju osjetno



viSe stope kapitala na razini svih banaka od propisanih mini-
muma?’. Stopa ukupnoga (regulatornoga) kapitala iznosila je
22,3% te se dodatno povecala u odnosu na kraj 2014. kada je
iznosila 21,8%. Blagi porast stope ukupnoga kapitala rezultat
je kretanja slabog intenziteta, i to povecanja regulatornoga ka-
pitala te smanjenja ukupne izloZenosti riziku. Stopa redovnoga
osnovnoga kapitala banaka, jednako kao i stopa osnovnoga ka-
pitala, iznosila je 20,8%

Nakon smanjenja u 2014. izlozenost banaka gotovo svim
vrstama rizika nastavila je opadati i u prvoj polovini 2015.,
$to je dovelo do smanjenja ukupne izlozenosti rizicima za 3,5
mlrd. kuna (1,4%), na iznos od 243,5 mlrd. kuna (Tablica
11.7.). Najvedi utjecaj na ukupno kretanje imalo je smanjenje
izloZenosti kreditnom riziku (koji ukljucuje kreditni rizik druge
ugovorne strane i razrjedivacki rizik, kao i rizik slobodne ispo-
ruke)?®, koje je iznosilo 2,4 mlrd. kuna, odnosno 1,1%. Sma-
njena izlozenost kljuénom riziku u sustavu, na koji je otpadalo
88,8% ukupne izloZenosti rizicima (Slika 11.17.), uglavnom je
bila posljedica smanjenja rizi¢nosti portfelja, $to je bilo vidljivo
u smanjenju prosjecnog pondera kreditnog rizika, s 53,7% na
53,1%. Smanjenje prosje¢nog pondera kod standardiziranog
pristupa ponajprije je bilo rezultat smanjenja kategorije izlozZe-
nosti sa statusom neispunjenja obveza (engl. exposures in defa-
ult)®, a posebice smanjenja onoga njezina dijela koji se ponde-
rira sa 150% (kada su ispravci vrijednosti manji od 20% neo-
siguranog dijela izloZenosti). Najveci se dio ukupne izloZenosti
kreditnom riziku, vise od 85%, i dalje izracunavao primjenom
standardiziranog pristupa, dok se ostatak odnosio na pristup
zasnovan na internim rejting-sustavima (IRB pristup), kojim se
koristila samo jedna banka.

Sljededi po visini utjecaj na promjenu ukupne izloZenosti
rizicima imalo je smanjenje izloZenosti trZiSnim rizicima (pozi-
cijskom, valutnom i robnom), za 616,4 mil. kuna, odnosno za
14,7%. Ono je bilo posljedica smanjenja izloZenosti valutnom
riziku (za 620,7 mil. kuna odnosno za 41,3%), do kojeg je po-
najviSe doslo zbog promjene devizne pozicije u euru i Svicar-
skom franku. Znatan utjecaj na agregiranu promjenu imalo je i
smanjenje ukupne neto devizne pozicije kod jedne institucije na
razinu manju od propisanog praga, odnosno na manje od 2%
njezina regulatornoga kapitala, zbog ¢ega na kraju prve polovi-
ne 2015. nije bila u obvezi izdvojiti kapitalni zahtjev za valutni
rizik. Smanjila se i izloZenost operativnom riziku, za 601,8 mil.
kuna ili 2,5%, i to izlozenost utvrdena naprednim pristupima
banaka zasnovanima na vlastitim sustavima za mjerenje ope-
rativnog rizika. U promatranom razdoblju izloZenost banaka
povecala se samo riziku prilagodbe kreditnom vrednovanju, za
112,8 mil. kuna odnosno za 31,8%, zbog rasta izloZenosti koje
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Slika 11.16. Regulatorni kapital banaka

60

53,8 54,3

mird. HRK

50

40

30

20

2012. 2013. 2014. 6/2015.
Basel Il CRR/CRD IV

I 0snovni kapital Dopunski kapital — Regulatorni kapital

Izvor: HNB

proizlaze iz transakcija financiranja vrijednosnih papira i OTC
(engl. over-the-counter ili, skraéeno, OTC) derivatnih financij-
skih instrumenata’®. Unato¢ relativno visokoj stopi rasta izloze-
nost banaka tom riziku nije znacajna, a njen je udio u strukturi
ukupne izloZenosti rizicima iznosio samo 0,2%.

27 Od 1. sije¢nja 2014. okvir za utvrdivanje kapitala i stopa kapitala kreditnih institucija uredeni su Uredbom (EU) br. 575/2013 i Direktivom
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% umjesto prethodnih 12%. Preostale dvije stope, koje su bile indirektno propisane ograni¢enjima u strukturi jamstvenoga kapitala, postroze-

ne su — stopa redovnoga osnovnoga kapitala utvrdena je u visini od 4,5%, a stopa osnovnoga kapitala u visini od 6%.

28 Izlozenost kreditnom riziku ra¢una se kao umnozak izlozenosti koja se ponderira i pripadajuceg pondera kreditnog rizika. U standardizira-

nom pristupu supervizor propisuje metode i nacela odredivanja parametara rizika, i to kroz pondere koji se krecu u rasponu od 0% do 1250%,

ovisno o rizi¢nosti izloZzenosti. U pristupu zasnovanom na internim rejting-sustavima (IRB pristup) ponderi se temelje na vlastitim procjenama

banaka i racunaju se kao funkcija odredenih parametara rizika. Razlikujemo osnovni i napredni IRB, ovisno o tome u kojoj je mjeri banci do-

pustena vlastita procjena parametara rizika.

29 Ukljucuje izloZenosti: a) prema klijentu kojemu barem jedno potrazivanje ima status dospjeloga nenaplacenog potrazivanja duze od 90 dana i/

ili b) smatra se vjerojatnim da duznik nece u cijelosti podmiriti svoje obveze (ne uzimajuéi u obzir moguénost naplate iz kolaterala).

30 Derivatni financijski instrumenti kojima se trguje izravno izmedu dviju strana, a bez posredovanja na uredenim trziStima



Regulatorni kapital banaka u odnosu na kraj 2014. pora-
stao je za 545,0 mil. kuna, odnosno za 1,0%, zahvaljujui ra-
stu dopunskoga kapitala (Slika 11.16.). U prvoj polovini 2015.
nekoliko banaka osnazilo je pozicije dopunskoga kapitala kori-
Stenjem podredenih instrumenata, a udinak tog povecanja na
razini svih banaka iznosio je 599,4 mil. kuna. Sljededi utjecaj
na rast dopunskoga kapitala imao je veéi priznati iznos viska
rezervacija iznad o¢ekivanih gubitaka primjenom IRB pristupa,
u iznosu od 138,5 mil. kuna. Osnovni kapital banaka smanjio
se u promatranom razdoblju za 0,4%, a najveci utjecaj na tu
promjenu imalo je smanjenje zadrzane dobiti na osnovi obveze
isplate dividenda.

Za ispunjenje kapitalnog zahtjeva za stopu ukupnoga ka-
pitala bankama je bilo potrebno 19,5 mlrd. kuna regulatorno-
ga kapitala, a taj zahtjev vecina banaka ispunila je osnovnim
kapitalom. Posljedica je to strukture regulatornoga kapitala,

glavninu kojega i dalje ¢ini najkvalitetniji dio, odnosno osnovni
kapital. Na kraju prve polovine 2015. udio osnovnoga kapitala
u regulatornom kapitalu iznosio je 93,4%, a iskljuivo je bio
sastavljen od stavki redovnoga osnovnoga kapitala. Osim mini-
malno zahtijevane adekvatnosti kapitala, banke su na kraju pr-
ve polovine 2015. bile u obvezi osigurati i redovni osnovni ka-
pital za odrzavanje za$titnih slojeva za kapital’'. Za zastitni sloj
za oCuvanje kapitala, ¢ija je svrha odrZavanje razine kapitala
dovoljne za nastavak normalnog poslovanja (odnosno odrzava-
nje adekvatnosti kapitala iznad zakonskog minimuma) i nakon
eventualnog iskazivanja gubitaka zbog financijskih poteskoca,
banke su iskoristile 6,1 mlrd. kuna redovnoga osnovnoga ka-
pitala. Za zastitni sloj za strukturni sistemski rizik, koji za cilj
ima sprijeciti i smanjiti dugoro¢ne sistemske ili makrobonitetne
rizike, a koji bi mogli imati ozbiljne negativne posljedice za fi-
nancijski sustav i realno gospodarstvo, banke su bile u obvezi

Tablica 11.7. Regulatorni kapital, izloZenost riziku i stope kapitala banaka

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

T B B B R

XIl. 2014. VI. 2015.

Regulatorni kapital 53.780,0 100,0 54.325,0 100,0
Osnovni kapital 50.931,0 94,7 50.738,1 93,4 -0,4
Redovni osnovni kapital 50.931,0 94,7 50.738,1 93,4 -0,4
'rzztg‘\jmi"str']'g\fﬁ:f; I'g’l” =0 ik lee 33.482,2 62,3 33.577,0 61,8 03
Zadrzana dobit 16.707,9 31,1 16.586,8 30,5 -0,7
Ostalo 740,9 1,4 574,3 11 -22,5
Dodatni osnovni kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dopunski kapital 2.849,0 5,3 3.586,9 6,6 25,9
Ukupan iznos izloZenosti riziku 246.959,2 100,0 243.475,3 100,0 -1,4
Iznosi izlozenosti ponderirani rizikom za kreditni
rizik, kreditni rizik druge ugovorne strane i 218.615,5 88,5 216.237,0 88,8 -1,1
razriedivacki rizik te slobodne isporuke
Standardizirani pristup 185.416,7 75,1 183.984,6 75,6 -0,8
Sredi$nje drzave ili sredi$nje banke 2.843,2 1,2 2.995,3 1,2 5,3
Trgovacka drustva 63.408,8 25,7 62.522,5 25,7 -1,4
Stanovnistvo 61.537,1 24,9 60.957,7 25,0 -0,9
IzloZenosti sa statusom neispunjavanja obveza 26.710,5 10,8 24.991,5 10,3 -6,4
Ostalo 30.917,2 12,5 32.517,7 13,4 512
{I’gthLg:isz;spr;ovan na internim rejting-sustavima 33.198,8 13,4 32.252.4 132 29
Rizik namire/isporuke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozicijski, valutni i robni rizici 4.193,0 1,7 3.576,6 1,5 -14,7
Operativni rizik 23.796,0 9,6 23.194,2 9,5 -2,5
Prilagodba kreditnom vrednovaniju 354,7 0,1 467,5 0,2 31,8
Stopa redovnoga osnovnoga kapitala 20,6 - 20,8 - 1,0
Stopa osnovnoga kapitala 20,6 - 20,8 - 1,0
Stopa ukupnoga kapitala 21,8 - 22,3 - 2,5

Izvor: HNB

31 Od 1. sije¢nja 2014. banke imaju obvezu primjene zastitnog sloja za oCuvanje 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

oc¢uvanje kapitala racuna se mnozZenjem ukupne izloZenosti riziku s 2,5%, dok se zahtjev za strukturni sistemski rizik ra¢una mnozenjem uku-

pne izlozenosti riziku s 3% za kreditne institucije ¢ija je imovina jednaka ili veca od 5% ukupne imovine svih kreditnih institucija, a u visini od

1,5% za ostale kreditne institucije.



Slika 11.17. Struktura ukupne izlozenosti banaka riziku
na dan 30. lipnja 2015.
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Slika 11.18. Distribucija stope ukupnoga kapitala (SUK) banaka
na dan 30. lipnja 2015.
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osigurati 6,6 mlrd. kuna.

Vecina je banaka bila vrlo dobro kapitalizirana, a posebice
banke vodece po visini imovine. Najvedi je broj banaka, njih 15,
imao stope ukupnoga kapitala u rasponu od 13,5% do 20%.
Devet je banaka, s udjelom u imovini svih banaka od gotovo
75%, imalo stope vece od 20%. Zbog neudovoljavanja zakon-
skim odredbama o adekvatnosti kapitala kod jedne su banke
bile poduzete mjere.

11.2. Stambene Stedionice

Strukturna obiljezja stambenih Stedionica u prvoj polovini
2015. nisu se promijenila. I nadalje je poslovalo pet stambenih
Stedionica, od kojih su u izravnom ili neizravnom stranom vla-
snistvu bile njih Cetiri, a jedna je bila u domacéem vlasnistvu. Na
imovinu stambenih $tedionica u stranom vlasni$tvu otpadalo je
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96,6% ukupne imovine stambenih Stedionica. Preostalih 3,4%
ukupne imovine odnosilo se na imovinu Stedionice u domadem
vlasnistvu.

Zbog nize stope povecanja imovine banaka, udio imovine
stambenih Stedionica u ukupnoj imovini kreditnih institucija
blago se povecao te je dosegnuo 2,0%. Na kraju prve polovine
2015. u stambenim $tedionicama poslove je obavljalo 298 za-
poslenika, odnosno 9,7% manji broj zaposlenika nego na kraju
2014. Zbog toga i zbog istodobnog povecanja imovine prosje-
¢an iznos imovine kojom je upravljao jedan zaposlenik pora-
stao je na 26,6 mil. kuna.

11.2.1. Bilanca

Na kraju prve polovine 2015. ukupna imovina stambenih
Stedionica iznosila je 7,9 mlrd. kuna (Tablica 11.8.), §to je za
154,1 mil. kuna ili 2,0% veci iznos nego na kraju 2014. Iako
su u promatranom razdoblju stambene Stedionice ostvarile po-
vecanje ukupne bilance, obujam poslovanja sa stambenim Ste-
disama smanjio se. To se vidi u negativnim kretanjima osnov-
nih stavki imovine i obveza stambenih Stedionica, odnosno u
smanjenju iznosa stambenih kredita te depozita primljenih od
stambenih StediSa. Rast agregirane bilance stambenih $tedioni-
ca stoga je bio posljedica vecih ulaganja u vrijednosne papire te
repo poslova, a kljuéan utjecaj na takva kretanja imalo je poslo-
vanje jedne stambene Stedionice. Promjene stavki bilance kod
ostalih $tedionica bile su manje izrazene i ujednacene.

U odnosu na kraj 2014. neto krediti stambenih Stedionica
smanjili su se za 117,1 mil. kuna (2,7%). Polovina tog izno-
sa odnosila se na smanjenje stambenih kredita stanovnistvu, a
druga polovina odnosila se na smanjenje kredita financijskim
institucijama i trgovackim drustvima. Samo je jedna stambena
Stedionica u promatranom razdoblju ostvarila povecanje stam-
benih kredita.

Porast ukupnih ulaganja stambenih Stedionica u vrijedno-
sne papire za 215,9 mil. kuna (7,6%) rezultat je veéih ulaganja
u obveznice RH, a ulaganja u trezorske zapise MF-a istodobno
su se smanjila. U strukturi portfelja vrijednosnih papira s udje-
lom od 94,9% glavninu ¢ine upravo obveznice RH, a zahvalju-
juci poveéanju tih ulaganja u prvoj polovini 2015. navedeni je
udio obveznica RH u ukupnim vrijednosnim papirima porastao
za vise od 7,3 postotna boda. Udio vrijednosnih papira u imo-
vini stambenih $tedionica porastao je na 38,4%, §to je najveca
vrijednost udjela od 2008. godine.

Medu ostalim stavkama imovine zamjetan je bio porast de-
pozita kod financijskih institucija (57,8 mil. kuna ili 13,3%),
preteZito zbog utjecaja plasiranja viskova likvidnosti jedne
stambene Stedionice.

U odnosu na kraj 2014. ukupni izvori financiranja stambe-
nih Stedionica porasli su za 48,1 mil. kuna (0,7%). Relativno
mala promjena ukupnih izvora financiranja rezultat je znatni-
jih, ali suprotnih kretanja u strukturi pojedinih instrumenata,
odnosno smanjenja depozita te istodobnog povecanja obveza
po kreditima. Ponovno uvodenje isplate poticajnih sredstava
iz drzavnog prora¢una RH32, nakon privremeno suspendirane
isplate tih sredstava na stambenu Stednju prikupljenu u 2014.
godini, do kraja prve polovine ove godine nije rezultiralo pri-
ljevom Stednje, ve¢ su se u odnosu na kraj 2014. ukupni depo-
ziti smanjili za 299,3 mil. kuna (4,5%) (Tablica 11.9.). Osim
nominalnog smanjenja, dodatni negativan ucinak na depozite,

32 Uredba o izmjeni Zakona o stambenoj $tednji i drzavnom poticanju stambene Stednje (NN, br. 151/2014.) i Odluka o iznosu drzavnih poti-

cajnih sredstava za stambenu Stednju prikupljenu u 2015. godini, (NN, br. 154/2014.)
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TABLICA 11.8. Struktura imovine stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2013

Xll. 2014.

VI. 2015.

Gotovina i depoziti kod HNB-a -48,1 21,4
Gotovina 0,0 0,0 0,0 0,0 -48,1 0,0 0,0 21,4
Depoziti kod HNB-a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Depoziti kod bankarskih institucija 522,8 6,9 4341 5,6 -17,0 491,9 6,2 13,3

Trezorski zapisi MF-a i blagajnicki zapisi HNB-a 435,9 5,8 350,8 4,5 -19,5 154,3 1,9 -56,0

Vrijednosni papiri 2.256,5 29,8 24812 319 10,0 2.8936 36,5 16,6

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

Krediti 4.0346 533 43814 564 86 42642 538 -2,7
Krediti financijskim institucijama 20,8 0,3 141,6 1,8 580,6 109,0 1,4 -23,1
Krediti ostalim komitentima 4.013,8 53,1 4.239,7 545 56 4.1553 52,4 -2,0

Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajedni¢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 1,5 0,0 883,8

Materijalna imovina (minus amortizacija) 3,9 0,1 B10) 0,0 -22,1 2,6 0,0 -13,6

Kamate, naknade i ostala imovina 310,8 41 124,4 1,6 -60,0 120,9 1,5 -2,8

Ukupno imovina 7.564,7 100,0 7.774,9 100,0 2,8 7.929,0 100,0 2,0

Izvor: HNB
Tablica 11.9. Struktura obveza i kapitala stambenih $tedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Krediti od financijskih institucija 139,6 60,5 -56,7 408,7 577558
Kratkorocni krediti 139,6 1,8 60,5 0,8 -56,7 408,7 5,2 e ®
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 6.3956 80,7 -4,5
Depoziti na transakcijskim racunima 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 0,8 0,0 -83,8
Oroceni depoziti 6.1352 81,1 6.689,6 86,0 9,0 6.3949 80,7 4,4

Ostali krediti 95,5 1,3 95,8 1,2 0,3 94,8 1,2 =11
Kratkorocni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorocni krediti 95,5 1,3 95,8 1,2 0,3 94,8 1,2 -1,1

Derivatne financijske obveze i ostale financijske obveze kojima se trguje 0,0 0,0 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 duznic¢ki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni izdani duznicki 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 82,9 1,0 -0,6

Kamate, naknade i ostale obveze 278,9 3,7 124,9 1,6 -55,2 195,9 2,5 56,9

Ukupno obveze 6.961,4 92,0 7.058,8 90,8 1,4 71779 90,5 1,7

Dionicki kapital 487,9 6,4 487,9 6,3 0,0 487,9 6,2 0,0

Dobit (gubitak) tekuce godine 29,9 0,4 58,9 0,8 97,3 29,6 0,4 -49,8

Zadrzana (dobit) gubitak 91,1 1,2 120,1 1,5 31,9 177,6 2,2 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 - -9,0 -0,1 12,7

Revalorizacijske rezerve -17,2 -0,2 48,1 0,6 - 54,5 0,7 13,3

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

Ukupno kapital 603,4 8,0 716,1 9,2 18,7 751,1 9,5 4,9

Ukupno obveze i kapital 7.564,7 100,0 7.774,9 100,0 2,8 7.929,0 100,0 2,0

Izvor: HNB




u visini od oko jednoga postotnog boda, imala je i promjena
tecaja kune u odnosu na euro, uz koji je indeksirana glavnina
primljenih depozita.

Primljeni krediti u stambenim Stedionicama porasli su za
347,2 mil. kuna (222,2%), a njihov zamjetljiv rast uglavnom
se zasnivao na repo poslovima. Udio primljenih kredita time
je porastao na 7,2% ukupnih izvora financiranja, odnosno na
6,4% ukupne imovine stambenih $tedionica.

Stambene Stedionice u prvoj polovini ove godine povecale
su kapital za 4,9%, odnosno za 35,0 mil. kuna. Glavnina po-
vecanja kapitala rezultat je dobiti ostvarene u tekuéoj godini, a
manji doprinos tome dalo je i povecanje nerealiziranog dobitka
s osnove vrijednosnog uskladivanja financijske imovine raspo-
lozive za prodaju. Cjelokupnu dobit ostvarenu u 2014. stambe-
ne Stedionice zadrzale su u kapitalu te su ojacale pozicije zadr-
zane dobiti i rezerva, na gotovo Cetvrtinu ukupnoga kapitala.

Klasi¢ne izvanbilan¢ne stavke stambenih Stedionica na kra-
ju promatranog razdoblja sastojale su se jedino od okvirnih
kredita i obveza financiranja, koje obi¢no ¢ine odobreni, ali ne-
realizirani stambeni krediti. Oni su iznosili 47,5 mil. kuna, §to
je bilo poveéanje od 15,2 mil. kuna ili 47,1% u odnosu na kraj
2014. Omjer klasi¢nih izvanbilanénih stavki i imovine i dalje je
bio vrlo nizak te je iznosio samo 0,6%.

11.2.2. Zarada

U prvoj polovini 2015. stambene Stedionice ostvarile su
dobit iz poslovanja koje ¢e se nastaviti (prije oporezivanja) u
iznosu od 34,8 mil. kuna, §to je u usporedbi s istim razdobljem
prosle godine smanjenje za 13,8 mil. kuna ili 28,4% (Tablica
11.10.). Sve stambene Stedionice poslovale su s dobiti, ali u
manjem iznosu nego na kraju istog razdoblja prosle godine.

Na kretanje poslovnog rezultata stambenih Stedionica u pr-
voj polovini ove godine najvise je utjecalo smanjenje rezultata
od ulaganja u vrijednosne papire, zbog Cega su se nekamat-
ni dobici osjetno smanjili (87,1%), pa je neto ostali nekamatni
prihod stambenih $tedionica bio negativan.

Kamatni prihodi stambenih Stedionica porasli su zahva-
ljujuéi nominalno jednakom poveéanju prihoda od stambenih
kredita i prihoda od duznic¢kih vrijednosnih papira, od 3,8 mil.
kuna. Pritom je stopa povecanja kamatnih prihoda od stam-
benih kredita bila niza od stope povecanja kamatnih prihoda
od duznickih vrijednosnih papira (3,8% prema 6,5%). Uz isto-
dobni rast kamatnih troSkova izvora financiranja (5,1 mil. ku-
na ili 5,1%), neto kamatni prihod stambenih Stedionica pove-
¢ao se za 3,0%. Neto prihod od provizija i naknada smanjio se
za 4,2%, a na to su najviSe utjecali manje ostvareni prihodi od
provizija i naknada za sklopljene ugovore o stambenoj Stednji.

Kretanje neto prihoda rezultiralo je smanjenjem opera-
tivnog prihoda (12,1%), a dodatni negativan utjecaj na dobit
imali su manji prihodi nastali ukidanjem tro$kova rezerviranja
(72,4%). Najveci utjecaj na kretanje ukupnih troskova rezer-
viranja imali su troskovi za gubitke identificirane na skupnoj
osnovi koje su Stedionice iskazale na kraju promatranog raz-
doblja, za razliku od prihoda u prosloj godini. Zbog navede-
nih kretanja snizili su se pokazatelji profitabilnosti poslovanja
stambenih Stedionica, pa se tako u odnosu na kraj prve polovi-
ne 2014. ROAA smanjio s 1,3% na 0,9%, a ROAE s 13,2% na
8,1% na kraju prvog polugodista 2015. Zbog vrlo malih usteda
na opéim administrativnim tro$kovima i amortizaciji smanje-
nje prihoda iz poslovanja negativno je utjecalo na omjer opéih
troSkova poslovanja i operativnog prihoda, koji je porastao s
55,8% na 62,8%.
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11.2.3. Kreditni rizik

Iznos ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza
stambenih Stedionica tijekom prve polovine 2015. smanjio se
za 0,2%, na 5,8 mlrd. kuna. Smanjenje ukupnog iznosa stav-
ki izloZenih kreditnom riziku posljedica je smanjenja danih
kredita (bruto iznos) za 119,3 mil. kuna (2,7%), a sve ostale
stavke plasmana te izvanbilanéne obveze istodobno su porasle.
Najvise su porasli depoziti (58,4 mil. kuna ili 13,3%), a potom
vrijednosni papiri u sastavu plasmana (28,6 mil. kuna ili 2,8%)
te izvanbilanéne obveze (15,2 mil. kuna ili 47,1%) i preostale
stavke (7,9 mil. kuna ili 16,6%).

Promjene u strukturi stavki stambenih $tedionica izlozenih
kreditnom riziku promatranoj po rizicnim skupinama bile su
vrlo male, zbog Cega se i na kraju prve polovine 2015. zadrzala
uobicajeno dobra kvaliteta plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih
obveza. Udio plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza klasi-
ficiranih u rizi¢nu skupinu A u ukupnima iznosio je 98,9%, $to
je neznatno veci udio nego na kraju 2014. Preostali dio najvise
se odnosio na rizicnu skupinu B1 (0,9%), a na plasmane naj-
slabije kvalitete, odnosno na rizi¢nu skupinu C, odnosilo se sa-
mo 0,1% ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza.

Tablica 11.10. Racun dobiti i gubitka stambenih Stedionica
za promatrana razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Iznos
| _v|. | Promiena
2014. 2015.
Poslovanje koje ¢e se nastaviti
Kamatni prihod 172,8 180,1 4,2
Kamatni troSkovi 100,2 105,2 51
Neto kamatni prihod 72,7 74,8 3,0
Prihod od provizija i naknada 29,0 26,6 -8,3
Troskovi provizija i naknada 4,6 3,2 -30,6
Neto prihod od provizija i naknada 24,5 23,5 -4,2
Prihod od vlasni¢kih ulaganja 0,0 0,0 0,0
Dobici (gubici) 17,8 2,3 -87,1
Ostali operativni prihodi 1,6 1,8 16,3
Ostali operativni troSkovi 12,1 10,6 -12,2
Neto ostali nekamatni prihod 7,3 -6,5 -
Ukupno operativni prihod 104,4 91,7 -12,1
gnﬁgh?g::::gstrativni troSkovi i 58.2 57.6 10
'rllcz)zlr(\z:/;riﬁsravaka vrijednosti i 24 07 —72.4
Ostali dobici (gubici) 0,0 0,0 0,0
Dot @uotal ZposvnakoR o2 g0 a4g  -2as
E:::vri]t? dobit od poslovanja koje ¢e se 57 52 -89
Dot (ot sposvna ko S22 g0 290 at0
Poslovanje koje se nec¢e nastaviti
Dbt Gt posioala®e 00 00 00
Dobit (gubitak) teku¢e godine 42,9 29,6 -31,0

Izvor: HNB
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Tablica 11.11. Klasifikacija plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza stambenih Stedionica po rizi¢nim skupinama

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

XIl. 2013.

Riziéna skupina

XIl. 2014. VI. 2015.

A 6.234,4 99,2 5.907,3 98,8 -5,2 5.902,3 98,9 -0,1

B 48,3 0,8 67,1 1,1 38,9 62,3 1,0 =71

C 3,8 0,1 5,4 0,1 41,1 6,0 0,1 10,0

Ukupno 6.286,5 100,0 5.979,7 100,0 -4,9 5.970,6 100,0 -0,2
Izvor: HNB

Tablica 11.12. Pokrivenost ukupnih plasmana i preuzetih
izvanbilan¢nih obveza stambenih Stedionica ispravcima vrijednosti
i rezerviranjima

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

XIl. XIl. VI.
2013. 2014. 2015.

Ukupni ispravci vrijednosti plasmana i

rezerviranja za preuzete izvanbilanéne 66,7 69,1 68,0
obveze
Ispravci vrijednosti i rezerviranja 121 17,5 16,7

Ispravci vrijednosti i rezerviranja za

gubitke na skupnoj osnovi e 2ILS il

Ukupni plasmani i preuzete izvanbilan¢ne

6.286,5 5.979,7 5.970,6
obveze

Pokrivenost (%) 1,1 1,2 1,1

Izvor: HNB

Podjednake vrijednosti udjela rizi¢nih skupina bile su i u
portfelju stambenih kredita, u kojem je udio rizi¢ne skupine A
iznosio 98,3%, a udio rizi¢nih skupina B i C iznosio je preosta-
lih 1,7%. Glavnina stambenih kredita odobrena je u kunama uz
valutnu klauzulu u euru (90,2%), a kvaliteta tog dijela portfelja
stambenih kredita povoljnija je nego kod banaka, s udjelom ri-
zi¢nih skupina B i C u visini od 1,7%. Isto se odnosi i na kun-
ski dio portfelja stambenih kredita, kod kojeg je udio rizicnih
skupina B i C iznosio 1,3%.

Ukupni ispravci vrijednosti i rezerviranja na kraju prve
polovine 2015. bili su manji za 1,5%, pretezito zbog smanje-
nja ispravaka vrijednosti i rezerviranja za identificirane gubit-
ke (4,9%), na $to je najviSe utjecalo smanjenje kredita riziénih
skupina B. Manje znacajan utjecaj na ukupno kretanje ispra-
vaka vrijednosti imalo je smanjenje ispravaka vrijednosti i re-
zerviranja za gubitke na skupnoj osnovi, za 0,4%. Pokrivenost

ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza ispravci-
ma vrijednosti i rezerviranjima neznatno se smanjila i iznosila
je 1,1%, a neznatno je bilo i smanjenje pokrivenosti rizi¢nih
skupina B i C, na 24,4%.

11.2.4. Adekvatnost kapitala

Na kraju prve polovine 2015. stopa ukupnoga kapitala
stambenih Stedionica iznosila je 24,4%, $to je u odnosu na kraj
2014. povecanje stope za gotovo jedan postotni bod. U struk-
turi regulatornoga kapitala stambenih $tedionica glavnina udje-
la otpadala je na najkvalitetnije stavke, odnosno osnovni kapital
i redovni osnovni kapital. Stope redovnoga osnovnoga kapitala
i osnovnoga kapitala iznosile su 22,3%, a u promatranom raz-
doblju porasle su za jedan postotni bod.

Porast stope ukupnoga kapitala rezultat je suprotnih kre-
tanja, odnosno povecanja regulatornoga kapitala te smanjenja
izlozenosti rizicima. Regulatorni kapital porastao je za 1,3%
zahvaljujuéi poveanju osnovnoga kapitala, do kojega je doslo
ukljucivanjem dobiti ostvarene u 2014. u redovni osnovni ka-
pital. Utjecaj tog povecanja umanjen je padom dopunskoga ka-
pitala (7,5%), zbog smanjenja iznosa podredenih instrumenata
koji se priznaju u taj dio kapitala.

Ukupan iznos izlozenosti stambenih Stedionica rizicima
smanjio se za 2,3%. Tome je pridonijela niza izlozenost kredit-
nom riziku (1,9%), ponajvise zbog smanjenja izloZenosti pre-
ma stanovnistvu, a potom i niza izloZenost trzZiSnim rizicima
(15,6%), povezana sa smanjenjem portfelja duznickih instru-
menata kojima se trguje.

Radi udovoljavanja odredbama o zastitnim slojevima kapi-
tala, na kraju prve polovine 2015. stambene Stedionice bile su
duzne osigurati 117,8 mil. kuna redovnoga osnovnoga kapi-
tala, pri ¢emu se 73,6 mil. kuna odnosilo na zastitni sloj za
ocuvanje kapitala, a 44,2 mil. kuna na zastitni sloj za strukturni
sistemski rizik.
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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,...

@)

bruto domadi proizvod

bruto dodana vrijednost

blagajnicki zapisi

$vicarski franak

juan renminbi

DrZzavni 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 prosje¢noga 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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