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Financije imaju klju¢nu ulogu u alokaciji resursa, odnosno pro-
cesu transformacije Stednje u ulaganja, a time i u rastu gos-
podarstva te povecanju opce razine drustvenog blagostanja.
Istodobno su financije, zbog svoje zasnovanosti na povjerenju,
inherentno izlozene visokom stupnju neizvjesnosti, tj. ciklickim
kolebanjima percepcije i ponasanja sudionika na financijskim tr-
zistima. Bududi da financijske krize rezultiraju velikim ekonom-
skim i socijalnim troSkovima, oCuvanje financijske stabilnosti
ima karakter javnog dobra te je vazan cilj ekonomske politike.

Financijska stabilnost oCituje se u nesmetanom funkcioniranju
svih segmenata financijskog sustava (institucija, trzista, infra-
strukture) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja
rizicima te izvrSavanja plac¢anja, kao i u otpornosti sustava na
iznenadne Sokove. Stoga se i u Zakonu o Hrvatskoj narodnoj
banci, uz osnovni cilj — oCuvanje stabilnosti cijena, odnosno
monetarne i devizne stabilnosti — medu glavnim zadaéama sre-
diS$nje banke utvrduju i regulacija i nadzor banaka radi o¢uvanja
stabilnosti bankovnog sustava, koji je glavni dio financijskog su-
stava, te osiguranje stabilnosti funkcioniranja sustava platnog
prometa. Monetarna i financijska stabilnost usko su povezane
jer monetarna stabilnost, koju HNB postize operativnim provo-
denjem monetarne politike i obavljanjem uloge banke svih ba-
naka te osiguravanjem nesmetanog odvijanja platnog prometa,
pridonosi smanjenju rizika za financijsku stabilnost. Istodobno,
financijska stabilnost pridonosi ocuvanju monetarne, odnosno
makroekonomske stabilnosti olakSavajuci djelotvorno provode-
nje monetarne politike.

Odgovornost za stabilnost ukupnoga financijskog sustava HNB
dijeli s Ministarstvom financija i Hrvatskom agencijom za nad-
zor financijskih usluga, koji su nadlezni za regulaciju i nadzor
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nebankarskih financijskih institucija. Osim s njima, zbog vi-
sokog stupnja internacionalizacije bankovnog sustava, koja se
ogleda u inozemnom vlasnistvu najvec¢ih banaka, HNB suraduje
i s regulatornim tijelima i sredi$njim bankama domicilnih zema-
lja mati¢nih financijskih institucija.

Publikacija “Financijska stabilnost” nastavlja se na prijasnju pu-
blikaciju “Makrobonitetna analiza”, s tim da je veéi naglasak
stavljen na buduéa kretanja pri ocjeni financijske stabilnosti. U
njoj se analiziraju glavni rizici za stabilnost bankovnog sustava
koji proizlaze iz makroekonomskog okruzja u kojem djeluju kre-
ditne institucije te stanja u glavnim sektorima koji se zaduzuju,
kao i sposobnost kreditnih institucija da apsorbiraju moguce gu-
bitke u slucaju materijalizacije tih rizika. Raspravlja se i o mje-
rama koje HNB poduzima radi ouvanja stabilnosti financijskog
sustava. Analiza je usmjerena na bankarski sektor zbog njegove
dominantne uloge u financiranju gospodarstva.

Svrha je objavljivanja ove publikacije sustavno informiranje su-
dionika financijskih trzista, drugih institucija i Sire javnosti o ra-
njivostima i rizicima koji prijete stabilnosti financijskog sustava
kako bi se olakSala njihova identifikacija i bolje razumijevanje
te potaknuli svi sudionici na provodenje aktivnosti koje pruzaju
odgovarajucu zastitu od posljedica u slu¢aju materijalizacije tih
rizika. Osim toga, Zeli se povecati i transparentnost u djelovanju
HNB-a usmjerenom na smanjenje glavnih ranjivosti i rizika te
na jaCanje otpornosti financijskog sustava na mogucée Sokove
koji bi imali znatne negativne ucinke na gospodarstvo. Ova bi
publikacija trebala potaknuti i olaksati Siru struénu raspravu o
pitanjima vezanim uz financijsku stabilnost. Sve to zajedno tre-
balo bi pridonijeti oCuvanju povjerenja u financijski sustav, a
time i njegovoj stabilnosti.
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Slika 1. Dijagram financijske stabilnosti
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Glavni pokazatelji financijske stabilnosti u Hrvatskoj sazeti su na Slici 1.
Dijagram financijske stabilnosti prikazuje promjene glavnih pokazatelja
mogucénosti nastupanja rizika koji se odnose na domace i medunarodno
makroekonomsko okruzje te ranjivost domacega gospodarstva, kao i po-
kazatelja otpornosti financijskog sustava koja moze otkloniti ili smanjiti
troSkove u slucaju materijalizacije tih rizika. Prikazana su posljednja tr-
ZiSna ostvarenja ili projekcije odabranih pokazatelja te njihove vrijedno-
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sti za razdoblje s kojim se usporeduju, odnosno za prethodnu godinu.
Povecanje udaljenosti od sredista dijagrama za svaku varijablu upozora-
va na porast rizi¢nosti ili ranjivosti sustava, odnosno smanjenje njegove
otpornosti, te u skladu s time i ve¢u prijetnju stabilnosti. Stoga pove-
¢anje povrsine dijagrama pokazuje da se financijska stabilnost sustava
smanjuje, dok smanjenje povrSine upucuje na povecanje stabilnosti.



Opca ocjena glavnih rizika i izazova za politiku financijske stabilnosti

Financijska kriza je pocetkom ove godine mutirala u najsnaz-
niju globalnu recesiju zabiljezenu nakon Velike depresije, pa svi
utjecajni prognozeri i medunarodne organizacije u ovoj godini
oc¢ekuju pad svjetskoga BDP-a. Tako je gospodarska aktivnost
kontrahirala i u Hrvatskoj, uz ostro smanjenje obujma me-
dunarodne razmjene, prateci kretanja u drzavama Clanicama
EU u kojima je tijekom prvog tromjesecja 2009. BDP snazno
pao, zbog Cega se i za Citavu godinu oéekuje snazno smanje-
nje gospodarske aktivnosti. Medutim, kao $to smo najavili u
raspravi o mogucim rizicima iz prethodnog broja “Financijske
stabilnosti”, klju¢nu je ulogu u padu gospodarske aktivnosti u
Hrvatskoj odigralo usporavanje priljeva kapitala iz inozemstva.
Znacaj usporavanja priljeva kapitala potkrepljuje i snazniji pad
uvoza od izvoza koji Ce rezultirati visokim pozitivnim doprino-
som neto izvoza promjeni domace gospodarske aktivnosti te e
ujedno ublaziti utjecaj kontrakcije domace potraznje.

Cijena inozemnoga kapitala za domace sektore porasla je pot-
kraj 2008. godine, unato¢ snaznom padu referentnih kamatnih
stopa u eurozoni, zbog snaznog rasta premije za rizik, uz $to je
postao i teze dostupan. Medutim, svi su domaci sektori i tije-
kom razdoblja kada je inozemni kapital bio najskuplji i njegov
priljev najoskudniji uspjeli osiguravati puno refinanciranje dos-
pjelih obveza praceno dodatnim prirastom inozemnog duga,
¢emu se emisijom svojih obveznica krajem svibnja prikljucila
i drzava. U znaCajnom broju zemalja iz regije istodobno je za-
biljezen odljev kapitala, zbog Cega su one bile prisiljene zatra-
Ziti potporu medunarodnih financijskih institucija. Hrvatska se
tako nasla u nesto povoljnijoj situaciji, $to je donekle ublaZilo i
izazove koji se postavljaju pred ekonomsku politiku.

Mijere poduzete protekle jeseni u Hrvatskoj potpomogle su
odrzavanju likvidnosti i stabilnosti bankarskog sustava. No,
usporavanje priljeva kapitala suocilo je teaj domacde valute sa
snaznim deprecijacijskim pritiscima. Stoga je HNB nakon uki-
danja grani¢ne obvezne pricuve u listopadu i spustanja stope
obvezne pri¢uve u prosincu, kojima je poduprta devizna likvid-
nost bankarskog sektora, poetkom ove godine krenuo s dru-
gim krugom mjera kojima je glavni cilj bio oéuvanje stabilnosti
teaja. Stoga je dvokratno spustanje stope minimalno potrebnih
deviznih potrazivanja u sijecnju i veljaci, kojim su bankama na
slobodno raspolaganje stavljena prethodno imobilizirana devi-
zna sredstva, bilo popraceno i povecanjem deviznog dijela ob-
vezne pricuve koji se izvrSava u kunama te jos dvjema deviznim
intervencijama unutar raspona od mjesec dana na kojima je
bankama prodano deviza u ukupnom iznosu od 513 milijuna
eura. Uc¢inak povlacenja domace likvidnosti potonjim mjerama
nije bio steriliziran jer je domaci novac na repo aukcijama bio
restriktivno kreiran, pa su i kamatne stope na nov€anom trZistu
porasle uz iznimnu kolebljivost. Stabilnost tecaja time je uspjes-
no ocuvana, $to je zbog iznimno visoke razine euroizacije fi-
nancijskih obveza u domaéem gospodarstvu ujedno i preduvjet
ocuvanja financijske stabilnosti. Banke su tako i na pocetku ove
godine iskazale dobre poslovne rezultate uz razmjerno visoku
razinu profitabilnosti. No, razina euroizacije je pocetkom ove
godine dodatno povecana zbog oslanjanja banaka na prethod-

no imobiliziranu deviznu imovinu i inozemne pozajmice, $to je
dodatno osnazilo potrebu oCuvanja stabilnosti tecaja.

Oslobadanje dijela inozemnih pric¢uva bankarskog sektora je uz
porast kratkoroénog duga rezultiralo nesto vecim jazom izme-
du inozemnih pricuva HNB-a i njihove razine koja se ocjenjuje
kao optimalna. Medutim, strategija srediSnje banke sa snaznij-
im oslanjanjem na inozemnu imovinu banaka i njihove devi-
zne depozite kod HNB-a radi osiguranja devizne likvidnosti i
stabilizacije tecaja rezultirala je razmjerno skromnim smanje-
njem vlastitih neto raspolozivih medunarodnih pri¢uva. Tako-
der, banke su se prethodnih mjeseci u slucaju potrebe oslanjale
na inozemne pozajmice, mahom od svojih banaka majki, pa
moguénost zadrZavanja takve potpore ¢ini bitno povoljnijom
ocjenu o optimalnoj razini inozemnih pri¢uva. Konac¢no, razina
inozemnih pricuva HNB-a raste nakon posljednje devizne in-
tervencije provedene potkraj veljace, ¢ime je promijenjen njezin
trend.

Mjere koje su krajem protekle i pocetkom ove godine poduze-
le vlade Sirom svijeta poCele su vracati povjerenje ulagaca na
financijskim trzistima, §to zajedno s prvim pozitivnim promje-
nama u sentimentu poduzetnika upuéuje na mogucnost da se
ve¢ u drugoj polovici godine moze ocekivati poCetak global-
nog oporavka realnog sektora. Ujedno su uskladenom akcijom
najvecih svjetskih gospodarstava usmjerenom na jacanje uloge
medunarodnih financijskih organizacija i njihovom odlu¢nom
potporom drzavama s trziStima u nastajanju otklonjene i boja-
zni da niz drzava prestane uredno podmirivati svoje inozemne
obveze. Tako su ulagaci nakon ekstremnog porasta averzije pre-
ma riziku zabiljeZenom krajem 2008. godine postupno poceli
vracati apetit za rizik prema razinama koje bi se moglo smatrati
normalnima. Sve navedeno pridonijelo je postupnom oporavku
medunarodnih financijskih tokova, premda i dalje na razinama
bitno nizima od pretkriznih zbog jo$ uvijek prisutnih poteskoca
u poslovanju niza velikih medunarodnih banaka i potrebe sma-
njivanja visoke dosegnute razine financijske poluge. Tako su i u
Hrvatskoj deprecijacijski pritisci poCeli jenjavati tijekom oZujka,
nedugo nakon devizne intervencije provedene krajem veljace na
kojoj je HNB od banaka otkupio 331 milijun eura.

Nastavak kontinuiranog priljeva kapitala iz inozemstva, iako u
znatno manjem opsegu od proslogodisnjeg, te koristenje aku-
muliranih inozemnih pri¢uva bankarskog sektora pridonijeli su
tomu da dosadasnji pad gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj
ne bude ostriji od prosje¢ne kontrakcije u drzavama ¢lanica-
ma EU. Stoga se uz pocetak oporavka u drugom polugodistu i
na razini Citave godine moZe ocekivati slican pad. No, smanjen
obujam priljeva inozemnoga kapitala domacdim sektorima te
znatno sporiji rast domacdih kredita namecéu potrebu prilagodbe
domacega gospodarstva putem rezanja potro$nje i investicija.
Tako e se u ovoj godini rast zaduZenosti kucanstava zaustaviti,
dok se porast zaduzenosti poduzeca znatno usporava. I sektor
drzave je reagirao na vanjski Sok travanjskim rebalansom pro-
racuna kojim su smanjeni iznosi oéekivanih prihoda i rashoda
proracuna, iako je ta reakcija bila odgodena i slabija nego u
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ostalim sektorima te vjerojatno nedovoljna u svjetlu oéekivanih
kretanja do kraja godine.

Premda mogucnost ostvarenja povoljnijih ishoda pocinje prete-
zati nad rizicima onih vise nepovoljnih, i dalje je prisutna visoka
razina neizvjesnosti, pa se ne mogu sasvim iskljuciti negativni
rizici za realni sektor. Tako bi o¢ekivani globalni oporavak mo-
gao biti ugrozen zbog daljnjeg akumuliranja gubitaka u velikim
medunarodnim bankama pod utjecajem trenutacnih nepovolj-
nih kretanja u realnom sektoru. Nadalje, niska razina iskori-
Stenosti proizvodnih kapaciteta mogla bi nepovoljno djelovati
na investicije, a time ujedno produljiti fazu oporavka. Tako-
der, domadi rizici u obliku bitno slabijeg ostvarenja turisti¢kih
prihoda, veeg podbacaja fiskalnih prihoda od predvidenog te
znatnijeg aktiviranja drZavnih jamstava za kredite odobrene ra-
njivijim industrijama ili promjene u sentimentu ulagaca na me-
dunarodnim trziStima mogli bi povecati potrebe za inozemnim
financiranjem ili ga jo$ oteZati. U takvim bi uvjetima teret realne
prilagodbe morao pasti na fiskalnu politiku, ¢ija bi prilagodba
morala biti snaznija, te na strukturne reforme nuzne za poveca-
nje potencijalnog rasta.

Premda se bankarski sektor do sada iznimno dobro nosio s
posljedicama globalne financijske krize, na pocetku ove godi-
ne zabiljezen je lagani porast losih plasmana, a u idu¢em Ce se
razdoblju recesija domadega gospodarstva jo§ snaznije odraziti
na kvalitetu aktive banaka. Poteskoce s kojima se susrece realni
sektor gospodarstva tako Ce djelovati s odgodom, pa ¢e se puni
ucinak recesije na kvalitetu imovine banaka vidjeti vjerojatno
tek krajem ove i u iducoj godini. Provedeno testiranje otporno-
sti bankarskog sektora navodi na zaklju¢ak da ée u temeljnom
makroekonomskom scenariju bankarski sustav u cjelini biti u
stanju amortizirati potencijalne gubitke ostvarenom dobiti iz
poslovanja i time zadrzi razinu kapitaliziranosti koja ¢e omo-
guditi kreditni rast. No, uCinak recesije neCe biti simetrican
na sve banke, kao $to ni sve banke nisu jednako profitabilne,
tako da postoje i odredena podruéja ranjivosti unutar sustava.
Ocijenjeni specifi¢ni makroekonomski modeli kreditnog rizika
pokazuju da su velike univerzalne banke najotpornije i da u slu-
Caju ostvarivanja temeljnoga makroekonomskog scenarija ne bi
zabiljezile gubitke koji bi im mogli nagristi dosegnutu razinu
kapitalne adekvatnosti. S druge strane, mahom manje banke iz
skupina banaka orijentiranih na poduzeca ili na rizi¢nije kredite
stanovniStvu povijesno snaZnije reagiraju na makroekonomske
poremecaje te bi se mogle suoCiti s gubicima, ali bi ipak za-
drzale zadovoljavajucu razinu adekvatnosti kapitala. U slucaju
nastupanja jos nepovoljnijega makroekonomskog scenarija, ¢ija
se vjerojatnost postupno smanjuje, univerzalne bi banke mogle
zabiljeZiti gubitke, premda bi njihova stopa adekvatnosti ka-
pitala i dalje bitno prelazila zakonski minimum, dok bi banke
usmjerene na poduzea i stanovnistvo mogle realizirati nesto
vece gubitke i pasti ispod te razine. No, zbog malog udjela po-
tonjih banaka u imovini ukupnoga bankarskog sektora to ne bi
moglo ugroziti njegovu stabilnost.
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Makroekonomsko

okruzje

Snazan pad gospodarstava vecine zemalja
svijeta u zadnjem tromjesecCju 2008. i prvom
tromjesecju 2009. te porast averzije prema
riziku na financijskim trziStima na iznimno
visoku razinu su kroz bitno sporiji dotok
inozemnoga kapitala te pad izvozne potraznje
produbili recesiju u hrvatskom gospodarstvu.
Potreba za vanjskom prilagodbom ublazena

je oslobadanjem dijela inozemnih pri¢uva
monetarnog sektora kojima je osigurana
vanjska likvidnost i stabilnost tecaja.
Monetarna politika i dalje ¢e biti usmjerena na
oCuvanje ukupne financijske stabilnosti, dok
bi fiskalna politika trebala nastaviti prilagodbu
u skladu s kretanjima ukupne ekonomske
aktivnosti.

Makroekonomski rizici

Eskalacija globalne financijske krize krajem treeg tromjesecja
2008. imala je iznimno negativne ucinke na realni sektor gos-
podarstva u gotovo svim svjetskim regijama.

Zamrzavanje financijskih trzista i intenzivan proces smanjenja
financijske poluge banaka te posljedi¢ni pad kreditiranja uzro-
kovali su u iduca dva tromjesecja dramati¢an pad svjetske tr-
govine te snazno smanjenje zaliha u industriji. To je, zajedno s
ved prisutnom recesijom u zemljama u kojima je doslo do sloma
na trziStu nekretnina te pada zaposlenosti i osobne potro$nje,
rezultiralo najve¢im padom industrijske proizvodnje i agregatne
ekonomske aktivnosti jo§ od vremena Velike depresije u gotovo
svim razvijenim zemljama. Pritom je pad izvoza najviSe pogodio



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

2008. 2009.2 4.tr.2008. 1.tr2009. 4.tr.2008. 1.tr.2009. XI1.2008. 111.2009.

SAD 1,1 -2,9 -1,6 -1,4 -2,9 -16,8 -8,9 -12,5
Japan -0,6 -5,3 -3,6 -3,8 -23,0 -47,7 -11,3 -22,1
EU (25) 0,8 -4,0 -1,8 -2,4 -1,3 -11,9 -18,1
Njemacka 1,3 -5,4 -2,2 -3,8 -6,2 -21,0 -12,1 -21,7
Italija -1,0 4,4 -2,1 -2,6 -8,9 -19,9 -12,9 -25,1
Slovenija 3,5 -3,4 -4,1 -6,4 -4.9 -21,2 -17,8 -19,3
Slovacka 6,4 -2,6 2,1 -11,4 -11,5 -28,3 -19,5 -20,2
Ceska 3,2 -2,7 -1,8 -3,4 -8,4 -24,8 -17,1 -18,4
Poljska 5,0 -1,4 0,0 0,4 -5,5 -20,1 -9,3 -10,8
Madzarska 0,5 -6,3 -1,8 -2,5 -8,9 -26,3 -23,0 -19,6
Estonija -3,6 -10,3 -5,3 -6,1 -3,1 -25,5 -22,0 -29,1
Letonija -4.,6 -13,1 -4.,8 -11,2 -5,4 -18,7 -13,7 -23,7
Litva 3,0 -11,0 -1,4 -10,5 22,9 -24,9 -3,2 -21,2
Hrvatska 2,4 -5,5 -0,2 -6,1 -7,7 -24,1 -5,2 -10,1

2Prognoza
Izvori: Eurostat; DZS; HNB; internetske stranice sredi$njih banaka

Tablica 2. Fiskalna bilanca, saldo tekuéeg racuna i inozemni
dug u odabranim razvijenim zemljama i zemljama s trzistima u
nastajanju

Fiskalna bilanca, % Bilanca tekuceg Inozemni dug,
BDP-a (ESA 95) racuna, % BDP-a % BDP-a
2007. | 2008. |2009.2| 2007. | 2008. | 2009.2| 2007. | 2008.
SAD 28| -59|-12,1 | 53| 47| -2,8

Japan 25| 29| -6,7 4,8 3,2 1,5
Njemacka | -0,2 | -0,1 | -3,9 7,5 6,4 2,3
Italija -15| -2,7| -45| 24| -32| -3,0
Slovenija 05| 09| -55| 42| -59| -4,0| 102 | 105
Slova¢ka | -19| -2,2 | -4,7| -54| -6,3| -57 55 57
Ceska -06| -15| -43| 32| 31| -2,7 40 38
Poljska -19| 39| 66| -47| 55| -45 51 48
Madzarska| -49 | -3,4| -3,4| 64| -7,8| -3,9 97 78
Estonija 27| -30| -3,0(-181| -9,2| -65| 112 | 120
-13,2 | -6,7 | 128 | 128
-11,6 | -4,0 72 71

Letonija -0,4| -4,0|-11,1 |-22,6

Litva -10| 32| -54|-146

Hrvatska | -1,4| -1,1| -16| -7,6 | 9,4 | -6,0 78 83

2 Prognoza

Izvori: Europska komisija, Economic forecast, proljece 2009.; MF; MMF,
World Economic Outlook Database, travanj 2009.; internetske stranice
sredi$njih banaka

Financijska stabilnost

zemlje koje su svoj model rasta gradile na rastu izvoza (Tablica

1.).

Istodobno, kolaps izvozne potraznje na razvijenim trzistima te
zaustavljanje priljeva inozemnoga kapitala uzrokovali su snazan
pad ekonomske aktivnosti u vecini zemalja s trZiStima u nasta-
janju, ukljuujudi i Hrvatsku (Slika 4.).

Odgovor ekonomske politike na takva kretanja u veéini razvi-
jenih zemalja bio je radikalno labavljenje monetarne i fiskalne
politike, a za sli¢nim su receptom, iako u manjoj mjeri, poseg-
nule i neke zemlje s trziStima u nastajanju, ovisno o stanju u
javnim financijama i ukupnome financijskom sektoru (Slika 3.
i Tablica 2.).

Ipak, vedina zemalja s trziStima u nastajanju koje su relativno
znatno zaduZzene i s jo§ nepotpunim kredibilitetom na financij-
skim trziStima bile su primorane provoditi restriktivne politike
kako bi kroz realnu prilagodbu smanjile vanjsku i unutarnju ne-
ravnoteZu na razinu koja se moze financirati.

Tako su i zemlje Srednje i Jugoistoéne Europe uglavnom pro-
vodile restriktivne politike kako bi se prilagodile smanjenom
priljevu inozemnoga kapitala i padu izvozne potraznje, Sto je
rezultiralo znatnim smanjenjem privredne aktivnosti. Pad ak-
tivnosti nisu izbjegle ni zemlje s ve¢im prostorom za fiskalnu
stimulaciju s obzirom na devastirajuée u¢inke pada izvozne po-
traznje.

Hrvatska je u zadnjem tromjesecju 2008. zabiljezila relativno
blazi tekuéi pad aktivnosti pod utjecajem umjerenog pada do-
mace potraznje i izvoza te znatnog pada uvoza zbog smanjene
uvozno intenzivne potraznje, posebno kapitalnih ulaganja i in-

11
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Slika 3. Klju¢ne kamatne stope Feda i ESB-a, Eonia i USLIBOR
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Izvori: ESB; Fed; Bloomberg

Slika 5. Potrazivanja banaka iz izvjestajnih zemalja BIS-a
od zemalja Srednje i Isto¢ne Europe’

Zemlje SIE° Hrvatska
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* Bugarska, Ceska, MadZarska, Poljska, Rumunjska, Slovatka, Slovenija
lzvor: BIS

Slika 6. PotraZivanja banaka iz izvjeStajnih zemalja BIS-a
od zemalja Srednje i Isto¢ne Europe® prema sektorima

we Zemlje SIE”— nebankarski sektor
Zemlje SIE’ — bankarski sektor

we Hrvatska — nebankarski sektor
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lzvor: BIS
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Slika 4. Priljev kapitala u europske zemlje s trzistima
u nastajanju

I Ulaganja poslovnih banaka, neto
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*Ocjena; " Prognoza
lzvori: International Institute of Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, sijeCanj 2009.; Bloomberg

termedijarne potraznje uzrokovanog padom industrijske proi-
zvodnje.

Zaustavljanje priljeva kapitala u sektor poduzeca u tom razdo-
blju takoder je djelovalo kao ogranicavajuci faktor, no kako je
istodobno znatno povecan priljev kapitala u bankarski sektor,
uglavnom iz inozemnih banaka majki, ukupan priljev kapitala
u Hrvatsku u tom razdoblju ostao je pozitivan (Slika 5.1 6.).

Blazem padu agregatne gospodarske aktivnosti pridonijeli su i
fiskalna politika, koja je povecani deficit javnog sektora finan-
cirala zaduZivanjem kod banaka, te monetarna politika koja
je oslobadanjem dijela imobiliziranih deviznih rezervi banaka
pomogla o¢uvanju likvidnosti bankarskog sustava i stabilnosti
deviznog teCaja.

Medutim, u prvom tromjese¢ju 2009. hrvatsko gospodarstvo
ulazi u fazu intenzivnije kontrakcije. U uvjetima pogorsanja re-
alnih kretanja na vanjskim trzistima, posebno razvijenih zemalja
EU, znatno se pojacava pad izvoza, a zaoStreni uvjeti finan-
ciranja na inozemnom i domacem financijskom trzistu bitno
smanjuju investicije poduzeca i kuéanstava. Osobna potro$nja
takoder nastavlja pad pod utjecajem usporavanja rasta placa te
porasta nezaposlenosti.

S obzirom na visoku uvoznu intenzivnost svih oblika potraznje,
pad izvoza i domacde potraznje rezultira znatnim padom uvoza,
§to, zajedno s padom cijena nafte, hrane i drugih sirovina, pri-
donosi znatnom smanjenju trgovinskog manjka.

lako priljev inozemnoga kapitala u sektor poduzeca u tom raz-
doblju biljezi blagi rast, priljev u bankarski sektor je gotovo za-
ustavljen, a sektor drZave smanjuje vanjski dug tako da ukupan
dug stagnira. Stoga se manjak tekuéeg racuna uglavnom finan-
cira smanjenjem inozemne imovine bankarskog sektora omo-
gucenim spustanjem stope obvezne devizne rezerve likvidnosti
s 28,5% na 20,0%.



Slika 7. Prinosi na visokorizi¢ne drzavne i korporacijske
obveznice
=== Prinos na eurske drzavne obveznice zemalja s trzistima u

nastajanju s podrucja Europe, Bliskog istoka i Afrike

Prinosi na visokorizicne korporacijske obveznice izdane u eurima
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lzvor: Bloomberg

Slika 8. Razlike prinosa na usporedive euroobveznice
odabranih zemalja i usporedive njemacke obveznice
s dospije¢em 2011.
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Slika 9. Prinosi na hrvatsku i usporedivu njemacku
obveznicu s dospije¢em 2014. i njihova razlika

h X

== Razlika prinosa na hrvatsku
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Izvor: Bloomberg
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Pad poreznih prihoda u uvjetima pada ukupne gospodarske ak-
tivnosti povecava fiskalni deficit koji se zbog zatvorenih inoze-
mnih trZista kapitala financira na domaéem trZistu. Istodobno,
banke znatan dio oslobodene devizne likvidnosti usmjeravaju
drzavi za refinanciranje dospjelih inozemnih dugova. U takvim
uvjetima nema prostora za dodatne fiskalne poticaje posusta-
lom gospodarstvu.

Tako u prvom tromjesecju 2009. oslobodene rezerve devizne li-
kvidnosti monetarnog sektora Cine glavni oslonac o¢uvanju ek-
sterne likvidnosti i stabilnosti teaja, a time i ukupne financijske
stabilnosti, odnosno ublaZavanju neizbjezive realne prilagodbe
u uvjetima snaznih vanjskih Sokova.

Mjere ekonomske politike razvijenih zemalja usmjerene na oZiv-
ljavanje glavnih segmenata financijskih trzista te na poboljSanje
likvidnosti i solventnosti financijskih institucija pocele su tije-
kom drugog tromjesecja 2009. davati prve vidljivije rezultate.

To se ogleda u padu kamatnih stopa i porastu aktivnosti na me-
dubankarskom trzistu i postupnom rastu kredita nebankarskim
sektorima. Pad averzije prema riziku vidljiv je i u rastu aktivno-
sti na trziStu korporativnih obveznica, uz znatan pad premije za
rizik (Slika 3.1 7.).

Sli¢ni su trendovi prisutni i na trziStu drZzavnih obveznica zema-
lja s trZiStima u nastajanju, ¢emu je pridonijela i snazna koor-
dinirana financijska podr$ka zemalja G-20 kanalizirana preko
MMF-a i drugih medunarodnih financijskih institucija usmje-
rena na zemlje s trziStima u nastajanju, uz poseban naglasak
na zemlje Srednje i Jugoisto¢ne Europe (Slika 8., 9., 10.1 11,
Okvir 2.).

Postupno stabiliziranje financijskog sektora i aktiviranje finan-
cijskih trzista uz istodobno efektivno jacanje fiskalnih poticaja
potraznji poCelo je u razvijenim zemljama utjecati i na realni
sektor koji pokazuje prve znakove zaustavljanja negativnih

Slika 10. Kretanje prinosa na premiju osiguranja od
kreditnog rizika (CDS’) za odabrane zemlje
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* Razlika prinosa na premiju osiguranja od kreditnog rizika jest godi$nji iznos premije koju kupac CDS-a placa kako bi
se zastitio od kreditnog rizika povezanog s izdavadem nekog instrumenta.

Izvor: Bloomberg
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Slika 11. Kretanje prinosa na premiju osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) za banke majke hrvatskih banaka
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lzvor: Bloomberg

Slika 13. Priljev inozemnoga kapitala i rast BDP-a u Hrvatskoj

. Manjak na tekucem racunu platne bilance
== Stopa realnog rasta BDP-a

Godi$nja stopa prirasta kredita domacih poslovnih banaka — desno
=== GodiSnja stopa prirasta ukupnih kredita — desno

% BDP-a
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* Prognoza
Izvori: HNB; DZS

Slika 14. Obrazac rasta BDP-a (doprinosi rastu)
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lzvor: DZS
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Slika 12. Kretanje indeksa poslovnog i potroSackog pouzdanja

Indeks poslovnog pouzdanja za eurozonu
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lzvor: Bloomberg; HNB

trendova, a indikatori poslovnog pouzdanja upuéuju na moguéi
pocetak gospodarskog oporavka u drugoj polovici 2009. (Slika
12.)

Takvi trendovi u okruZenju otvaraju mogucnost da se u nastav-
ku godine i u Hrvatskoj, uz razboritu ekonomsku politiku, po¢-
nu stvarati pretpostavke za zaustavljanje negativnih trendova i
postupan oporavak gospodarske aktivnosti.

No, i uz pretpostavljeno stabiliziranje i preokretanje tren-
da, ocjenjuje se da Ce agregatna privredna aktivnost mjerena
BDP-om, zbog snaznog pada u prvom kvartalu, u 2009. u pro-
sjeku biti oko 5% niza od ostvarene u 2008. godini.

Glavni teret realne prilagodbe u 2009. podnijet ¢e ulaganja sek-
tora poduzeca te potrosnja kucanstava koji e zabiljeziti znatan
realan pad. To Ce, uz olekivani snazan pad izvoza, pridonijeti
znatnom smanjenju uvoza te, posljedi¢no, smanjenju manjka
na tekuéem racunu platne bilance s 9,5% u 2008. na oko 6%
BDP-a u 2009. (Slika 13., 14.1 15.).

Takva razina manjka na tekuéem racunu platne bilance, uz
pretpostavku da Ce se dospjeli vanjski dug uspjesno refinan-
cirati te da nece biti znatnijeg neto zaduZivanja, financirat ée
se ve¢im dijelom kroz smanjenje devizne imovine monetarnog
sektora, a manjim kroz priljev izravnih ulaganja iz inozemstva,
i to uglavnom na osnovi zadrzane dobiti poduzeéa i banaka u
inozemnom vlasniS$tvu (Slika 16., 17.1 18.).

Pritom, smanjenje devizne imovine monetarnog sustava zadrZat
Ce se Cvrsto u okvirima koji ne ugroZavaju oCuvanje eksterne
likvidnosti zemlje te stabilnosti tecaja i financijskog sektora kao
glavnih zadataka monetarnih vlasti (Slika 19., 20., 21. i 22.).

Rebalansom drzavnog proracuna u travnju, kojim je javna po-
tro$nja uskladena s olekivanim negativnim ucincima recesije

indeksni bodovi



Slika 15. Stednja i investicije — ukupno i po sektorima

. gtednia privatnog sektora Investicije privatnog sektora
Stednja konsolidirane opce drZave Investicije konsolidirane opce drzave
== Razlika Stednje i investicija konsolidirane opée drzave Razlika Stednje i investicija

== Razlika Stednje i investicija u zemlji privatnog sektora
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lzvori: MF; HNB (procjena)

Slika 17. Kratkoro¢ni inozemni dug
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lzvor: HNB

Slika 19. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti
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Slika 16. Struktura inozemnih izravnih ulaganja
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Slika 18. Ukupni inozemni dug prema vjerovnicima

Inozemni dug ostalim vjerovnicima
Inozemni dug poduzeca povezanim poduzecima
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Slika 20. Doprinosi u¢inaka komponenata optimalnih
medunarodnih pricuva
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Slika 21. Prosjecne kamatne stope na trezorske zapise MF-a
i na medubankovnom nov€éanom trzistu
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Slika 22. Tecaj kune prema euru — promptni i terminski

== Prosjecni mjesecni kupovni terminski teCaj
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lzvor: HNB
Slika 23. Fiskalna pozicija opce drzave
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na porezne prihode, fiskalni je deficit zadrzan na umjerenoj
razini, a najavljena je moguénost i dodatnog smanjenja javnih
rashoda u slucaju veéeg pada ekonomske aktivnosti od o¢ekiva-
nog. Time je fiskalna politika ucinila vazan korak prema jacanju
vjerodostojnosti, Sto su valorizirala i medunarodna financijska
trzista na koja je krajem svibnja uspjesno plasirano izdanje dr-
zavnih petogodi$njih obveznica u vrijednosti od 750 milijuna
eura uz prinos od 6,5% (Slika 23.).

Ipak, da bi se o¢uvala i dodatno ojacala vjerodostojnost fiskalne
politike, u iduéim ¢ée godinama biti potrebno pojacati intenzi-
tet fiskalne konsolidacije, $to pretpostavlja provodenje reforme
javnog sektora, brodogradnje i javnih poduzeca radi smanjenja
izdataka za subvencije i osiguranja djelotvornog i dugoro¢no
odrzivog sustava drzavnih i javnih sluzba i usluga.

Fiskalnom konsolidacijom stvara se prostor za jacanje ulaganja
privatnog scktora kao glavne pretpostavke za dugorocan rast
gospodarstva bez ugrozavanja vanjske solventnosti zemlje. Nai-
me, za osiguranje odrzivosti vanjskog duga u iduéem e razdo-
blju biti nuzno vjerodostojnom ekonomskom politikom osigu-
rati sporiji rast vanjskog duga od rasta BDP-a, §to znaci da se u
relativno smanjenom prirastu vanjskog duga mora osigurati §to
vedi prostor za privatna ulaganja, prije svega na racun sporijeg
rasta javnih izdataka, odnosno javnog duga.

Takoder, razborita fiskalna politika zajedno sa zdravim bankar-
skim sustavom te nastavak reforma koje osiguravaju odrzavanje
brzog ritma ulaska u EU glavne su pretpostavke za o¢uvanje
investicijskoga kreditnog rejtinga zemlje, odnosno povjerenja
inozemnih kreditora i ulagaca, §to je uvjet za povoljne uvjete
inozemnog zaduzivanja i ve¢i priljev izravnih inozemnih ulaga-
nja, a time i brzi odrZivi gospodarski rast i realnu konvergenciju
prema razini razvijenosti u EU.



Okvir 1. Determinante kretanja premije rizika
za europske zemlje s trziStima u nastajanju

U proteklih nekoliko godina cijena zaduzivanja za drzave s trzistima u
razvoju na medunarodnom trzistu kontinuirano se smanjivala. Istodob-
no je zabiljezeno snazno smanjenje globalne percepcije rizika medu ula-
gacCima, Sto je rezultiralo padom globalne premije rizika. Ti su trendovi
prekinuti u drugom dijelu 2007. godine pojavom problema na americ-
kom trzistu sekundarnih hipotekarnih kredita, a eskalacijom krize nakon
propasti investicijske banke Lehman Brothers krajem 2008. zahtijevani
prinosi na euroobveznice drzava s trzistima u nastajanju drastic¢no su
porasli. Postavlja se pitanje u kojoj se mjeri kretanje razlike prinosa
moze objasniti kretanjem fundamentalnih pokazatelja, a koliko na njih
utjeCe percepcija ulagaca koja se ne temelji na mjerljivim pokazateljima.

lako se trosak financiranja u promatranom razdoblju u pravilu kretao
u istom smjeru za sve promatrane drzave!, postoje razlike u percepciji
rizika za pojedinacne zemlje koje se ogledaju u razli¢itim zahtijevanim
prinosima medu zemljama.

Kao pokazatelj razlike prinosa za promatrane zemlje koristeni su JPMor-
gan Euro EMBI Global indeksi, odnosno razlike prinosa na ove indekse
koji su pouzdani pokazatelji kretanja prinosa i ukupnog povrata na ob-
veznice drzava u nastajanju. Radi reprezentativnosti i medusobne us-
poredivosti indeksa, u njih su uklju¢ene samo drzavne i kvazidrzavne
obveznice denominirane u eurima s fiksnim kuponom, koje imaju vise
od dvije i pol godine do dospijeca u trenutku ukljucivanja u indeks. Kako
bi cijene uklju€enih instrumenata bile pouzdane, JPMorgan zahtijeva
postojanje redovitih kotacija brokera odnosno dilera na sekundarnom
trzistu.

Kako bismo utvrdili u kojoj je mjeri kretanje prinosa objasnjeno dostup-
nim kvantitativnim varijablama, a koliko je ono pod utjecajem ¢imbeni-
ka koji se ne mogu precizno definirati i mjeriti, ocijenjen je model koji se
koristi trima skupinama ¢imbenika.

Prva se odnosi na makroekonomske indikatore te indikatore vanjske
ranjivosti. Njihovo bi pogorsanje trebalo uzrokovati povecanje troska
stranog zaduzivanja. Druga vrsta ¢imbenika odnosi se na proces pri-
blizavanja EU i EMU. Prethodna empirijska istrazivanja upucuju na
postojanje snazne veze izmedu napretka u procesu pristupanja EU i
EMU te kredibiliteta makroekonomskih politika, koji se onda ocituje i
u smanjenom zahtijevanom prinosu na vanjsko zaduZivanje. Nadalje,
visok stupanj globaliziranosti financijskih trzista doveo je do povecanja
korelacija medu cijenama raznih oblika imovine. Zbog toga postoji velik
utjecaj kretanja globalnih financijskih varijabli na razlike prinosa, pogo-
tovo u kratkom roku. Indeks VIX, koji prikazuje kolebljivost impliciranu
u cijenama kratkoro¢nih opcija na S&P500 indeks, uobicajeno se uzima
kao mjera straha, odnosno averzije ulagaca prema riziku. U posljednjih
je nekoliko godina ovaj indeks bio na relativno niskim razinama, sto se
pocetkom krize naglo promijenilo.

1 Ukljucene drzave za koje su bili dostupni podaci o kretanju EMBI indeksa su Bugar-
ska, Hrvatska, Ceska, Madarska, Litva, Poljska, Slovatka i Turska.
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Slika 1. Kretanje razlike prinosa na dug drzava s trzistima
u nastajanju i indeksa VIX
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lzvori: Bloomberg; J.P. Morgan

Radi utvrdivanja koliko je i koja je od navedenih skupina ¢imbenika
utjecala na kretanje razlika prinosa, model je ocijenjen na panelu od
osam drzava iz Srednje i Isto¢ne Europe za razdoblje od prvog tromje-
secja 2000. do zadnjeg tromjesecja 2008. godine. Kao pokazatelji
makroekonomske ranjivosti uzeti su: stopa rasta indeksa potroSackih
cijena, promjena nominalnog tecaja domace valute prema euru, omjer
ukupnoga vanjskog duga u medunarodnim pricuvama, udio izvoza u
BDP-u te promjena salda tekuceg racuna bilance pla¢anja u BDP-u. Kao
pokazatelj globalne percepcije rizika uzet je indeks VIX, a varijabla koja
opisuje napredak u pristupanju EU odnosno EMU posebno je kreirana.
U procesu priblizavanja istaknuto je pet koraka u institucionalnom pove-
zivanju: prijava za c¢lanstvo, pocetak pregovora, pristupanje EU, ulazak
u ERM II'i uvodenije eura kao valute.

Rezultati modela glede utjecaja pojedinih varijabli u skladu su s oce-
kivanjima. Tako povecanje vanjske ranjivosti u obliku rasta ukupnoga
vanjskog duga u odnosu na medunarodne pri¢uve i pada izvoznih priho-
da u BDP-u povecava zahtijevani prinos. Pad BDP-a u odnosu na ravno-
tezni takoder poveéava troSak inozemnog zaduzivanja. U istom smijeru
djeluje i rast inflacije, odnosno deprecijacija te¢aja domace valute. Veca
sposobnost generiranja inozemnih prihoda smanjuje razliku prinosa,
dok jaz BDP-a moze promijeniti ocekivanja buduceg rasta i time utjecati

Tablica 1. Rezultati regresijskog modela

Nezavisna varijabla Koeficijent
Jaz BDP-a -5,7
Inflacija 20,3
Postotna promjena tecaja prema euru 7,1
Omijer ukupnoga inozemnog duga i medunarodnih pricuva 0,3
Postotna promjena udjela izvoza u BDP-u -9,2
Korak u procesu pridruzivanja EU i EMU -45,7
Promjena indeksa VIX 6,6
Konstantni ¢lan 93
Prilagodeni R? 0,58
Napomena: Sve varijable signifikantne su na razini od 5%.
lzvor: Izra¢un HNB-a
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na percepciju odrzivosti duga. Povecanije inflacije moglo bi ukazivati na
slabosti u vodenju ekonomske politike, dok slabljenje domace valute
== Bugarska Hrvatska Madzarska == Litva umanjuje sposobnost domacih duznika za otplatu duga u stranoj valuti

Slika 2. Reziduali iz modela po zemljama

= (et L 0 ili vezanog uz stranu valutu. Priroda makroekonomskih pokazatelja, koji
0 su manje kolebljivi od financijskih varijabli, ocekivano rezultira manjim
utjecajem na kratkorone promjene razlike prinosa. Unato¢ tomu, nagle
n promjene BDP-a zabiljezene u vecini zemalja u posljednjem tromjesecju
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Izvor: lzratun HNB-a Istrazivanje je otkrilo i jo$ jedan zanimljiv rezultat vezan uz ponasanje

reziduala iz modela (Slika 2.). Kod Bugarske, Hrvatske i Madzarske
tijekom promatranog razdoblja odstupanja su uglavnom negativna, sto
upucuje na snazan apetit ulagaa prema riziku, da bi krajem 2008.
naglo postala pozitivna. To znaci da se dio razlike zahtijevanih prinosa
ne moze objasniti varijablama uklju¢enim u model, nego moze proizici
iz pretjeranog pesimizma ulagaca.

Nagli porast odstupanja, koji je posebno izrazen kod dijela drzava, po-
kazuje znatnu promjenu ponasanja ulagaca koji poCinju razlikovati po-
jedine drzave u regiji. Medutim, skok u razlici zahtijevanih prinosa veci
je od onoga Sto impliciraju varijable uklju¢ene u model, a $to upucuje
na paniku ulagaca ili u tom trenutku oéekivano drasticno pogorsanje
makroekonomskih fundamenata kao rezultat trenutacne krize. Premda
podaci o kretanju makroekonomskih pokazatelja za kraj prvog polugo-
dista 2009. nisu raspolozivi, znatno smanjenje EMBI razlike prinosa
potvrduje da je reakcija ulagaca ipak bila pretjerana i da se njihovo vece
odstupanje od onoga koje se moze ocekivati na temelju makroekonom-
skih fundamenata vjerojatno nece dulje odrzati.
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Okvir 2. Sto utjete na CDS-ove drzava i
banaka prisutnih u regiji Srednje i IstoCne
Europe?

Ucestale analize razli¢itih medunarodnih financijskih institucija i rejting-
agencija! poCetkom ove godine o rizicima koji prijete pojedinim europ-
skim bankama zbog visoke izloZenosti prema regiji Srednje i Istocne
Europe stvorile su dojam da ce ta regija i u njoj aktivne banke biti izni-
mno snazno pogodene financijskom krizom. Nastojeci smiriti investitore
te opCu javnost, banke koje prednjace po izloZenosti regiji reagirale su
brzom objavom poslovnih rezultata za 2008. godinu isti¢u¢i podruznice
u Srednjoj i Isto¢noj Europi kao glavne generatore dobiti. One su ujedno
okarakterizirale svoju prisutnost u regiji kao najvazniji strateski interes
dajuci do znanja da se ne namjeravaju povlaciti s tih trzista.

Objava spomenutih analiza koincidirala je sa snaznim porastom per-
cepcije rizika drzava u regiji, kao i rizi¢nosti banaka koje su izloZzene
prema regiji (Slika 1.). Kako bi provjerili dijele li financijska trzista takvo
stajaliSte agencija, istrazili smo $to utjeCe na percepciju rizi¢nosti drzava
i banaka aktivnih u regiji. U tu smo svrhu usporedili kretanja percepcije
rizi€nosti iskazane CDS-om (Slika 10. i 11.) za drzave Srednje i Istocne
Europe i odabranih drzava s trzistima u nastajanju iz drugih regija, a
isti postupak proveli smo i za banke izloZzene prema regiji, ¢iju smo
percepciju rizicnosti usporedili s onom za skupinu banaka koje nisu
izloZzene prema regiji.

U okviru empirijske ocjene provedena je analiza uskladenosti kretanja
zajednicke komponente (engl. principal component) tjednih promje-
na CDS-ova. Rezultati analize pokazuju da kretanje CDS-ova drzava
i banaka prisutnih u regiji Srednje i Istocne Europe ni po ¢emu nije
specificno, ve¢ da je njihova dinamika pretezito determinirana utjeca-
jem globalnih faktora (sklonost riziku na financijskim trzistima). Izmedu
zemalja Srednje i Isto¢ne Europe te trzista u nastajanju Juzne Amerike
i Azije tako postoji snazna meduovisnost o kretanju CDS-ova, pri ¢emu
zajedniCka komponenta u prosjeku moze objasniti vise od 70% njihove
varijacije (Slika 2.). Vaznost zajedni¢ke komponente naglo je porasla u
rujnu 2008. s propascu americke investicijske banke Lehman Brothers
kada je averzija prema riziku globalnih financijskih trzista dosegnula
vrhunac. Njezin znacaj odonda je opadao prema pretkriznoj razini kako
su financijska trzista pocela vise diferencirati kreditni rizik, ovisno o utje-
caju financijske krize na makroekonomska kretanja pojedinih zemalja
(negativan gospodarski rast, deprecijacija valuta te fiskalni problemi).

Kod vecine zemalja regije korelacije CDS-ova sa zajednickom kompo-
nentom iznimno su visoke. Od tog obrasca najuocljivije odudara Slo-
venija, koju kao zemlju €lanicu eurozone financijska trzista drze manje
rizicnom, Sto se odrazava u najnizem CDS-u od promatranih zemalja.
S obzirom na najnaglasenije makroekonomske probleme, visoku idio-
sinkratsku komponentu iskazuje i kretanje CDS-a Ukrajine, te donekle
Srbije (Slika 3.).

1 Moody’s: “West European ownership of East European banks during financial and
macroeconomic stress”, veljaa 2009, Fitch Ratings: “Major Western European
Banks’ Exposure to Eastern Europe and the CIS”, travanj 2009.
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Slika 1. Udio imovine bankovne grupe koji se odnosi
na podruznice u Srednjoj i Isto¢noj Europi
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lzvor: Bankscope
N Kod Bayerische Landeshank u obzir je uzeta izlozenost Srednjoj i Istocnoj Europi posredno peko Hypo
Alpe-Adria-Bank International AG, a to je ucinjeno i kod Bank Austria AG koja je izloZena preko Unicredit SPA.

Slika 2. Postotak varijacije CDS-ova zemalja s trzistima
u nastajanju objasnjen zajednickom komponentom
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lzvori: Bloomberg; HNB

Napomena: Analiza zajednicke komponete provedena je za 12 zemalja Srednje i Istoéne Europe (Bugarska, Hrvatska,
Ceska, Madzarska, Poljska, Rumunjska, Rusija, Slovacka, Slovenija, Srbija, Turska i Ukrajina) i 12 zemalja Juzne
Amerike i Azije (Argentina, Brazil, Cile, Kolumbija, Meksiko, Peru, Filipini, Indonezija, Kina, Malezija, Tajland i Vijetnam)

Slika 3. Koreliranost sa zajedni¢kom komponetom drzava
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lzvori: Bloomberg; HNB
Napomena: Nisu prikazane korelacije zemalja Juzne Amerike i Azije.
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Snazna zajednicka komponenta prisutna je i kod kretanja CDS-ova vla-
snica hrvatskih banaka te najvecih svjetskih banaka koje nisu izloze-
ne prema regiji Srednje i Istocne Europe. Te slicnosti su pritom vece
s europskim nego americkim bankama. Maksimum varijacije koji se
objasnjava zajedni¢kom komponentom takoder je ostvaren u mjesecu
propasti Lehman Brothersa kada je kod svih banaka nastupio nagli
skok CDS-ova. No, trziste je ubrzo ponovno pocelo pridavati pozornost
razlikovanju rizicnosti banaka, pa je i udio zajednicke komponente u
objasnjavanju CDS-ova postupno padao i ispod razine prije eskalacije
financijske krize (Slika 4.).

Kretanje CDS-ova banaka majki hrvatskih banaka uglavnom je visoko
korelirano sa zajedni¢kom komponentom neovisno o tome je li rije¢ o
bankama sa zanemarivom ili znatnom izloZenosti regiji. lzrazenija idio-
sinkratska komponenta prisutna je tek kod Bayerische Landesbank, Ciji
su CDS-ovi uglavnom bili iznimno stabilni (Slika 5.).

lako pojedina istrazivanja? upuéuju na iznadprosjecnu “stresnu vezu”
promjena CDS-ova drzava Srednje i Istocne Europe, koja je povezana
s kretanjem CDS-ova banaka sa znatnom izlozenosti prema regiji, pro-
vedena analiza ne potvrduje takve rezultate. Pokazalo se, naime, da se
snazan skok CDS-ova drzava regije u rujnu 2008. i ozujku 2009. te
njihovo osjetno smanjenje u posljednje vrijeme ne razlikuje od dinamike
CDS-ova usporedivih drzava u drugim regijama. Prema tomu, Cini se
da financijska trzista regiju Srednje i Istocne Europe nisu tretirale kao
“zaseban slucaj” koji je posebno podlozan utjecajima financijske krize,
vec su se u ocjeni njihova kreditnog rizika vodile prije svega globalnim
faktorima.

2 IMF, Global Financial Stability Report (travanj 2009.), Annex 1.3.
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Slika 4. Postotak varijacije CDS-ova banaka majki hrvatskih
banaka i najvecih europskih i ameri¢kih banaka objasnjen
zajedniCkom komponentom
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lzvori: Bloomberg; HNB

Napomena: Analiza zajednicke komponente radena je na Cetiri banke majke hrvatskih banaka (Erste Group Bank AG,
Intesa Sanpaolo, Société Générale i Unicredit SPA), Cetiri najvece europske banke (Credit Suisse, HSBC, HBOS i Royal
Bank of Scotland) i Cetiri najvece americke banke (Bank of America, JP Morgan, Wachovia i Wells Fargo). Zbog
nedostatka podataka za Bayerische Landesbank i RZB AG za prijaSnja razdoblja one nisu ukljucene u analizu.

Slika 5. Koreliranost sa zajedni¢kom komponetom banaka
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lzvori: Bloomberg; HNB
Napomena: Nisu prikazane korelacije najvecih europskih i ickih banaka. Uzeta je aritmeticka sredina korelacija sa
jednickom k najvecih kih i onom americkih banaka na razdoblju tjednih promjena CDS-ova od

27.6.2008. do 15. 5. 2009. za koje postoje podaci o CDS-u Bayerische Landesbank i RZB AG.
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Okvir 3. Preliminarni medusektorski financijski
racuni za Hrvatsku

Financijski racuni pokazuju financijske odnose izmedu pojedinih insti-
tucionalnih sektora domacega gospodarstva i njihove veze sa sektorom
inozemstva. Osim Sto prikazuju ukupna medusektorska potrazivanja
i obveze pojedinih sektora te njihovu neto financijsku poziciju iz koje
je vidljivo koji su sektori izvor financijskih viskova, a koji financijskih
manjkova, financijski racuni pruzaju uvid i u financijske instrumente
putem kojih se odvijaju medusektorske financijske transakcije te njihovu
valutnu i ro¢nu strukturu. Te su informacije iznimno vazne u ekonom-
skoj analizi za potrebe nositelja ekonomske i poslovne politike, odnosno
javnog i privatnog sektora. U nastavku prikazujemo neke aspekte medu-
sektorskih financijskih odnosa u viSegodisnjoj dinamici koji su posebno
zanimljivi kad je rije¢ o analizi stabilnosti financijskog sustava.

Treba posebno napomenuti da su ovo jos uvijek rezultati eksperimental-
nog rada na kompilaciji financijskih racuna za Republiku Hrvatsku i da
u sebi sadrze neka otvorena metodolo$ka pitanja te se ovdje njima tek
priblizno ilustriraju medusektorski odnosi, no vec i kao takvi mogu biti
korisni za uocavanje glavnih trendova.

Ukupna neto financijska pozicija prema inozemstvu poboljSana je tije-
kom 2008. godine, ponajprije zbog pada vlasnickih obveza bankovnog
sektora prema nerezidentima uzrokovanog znatnim smanjenjem trzisne
vrijednosti dionica domacih poslovnih banaka. Jednako su se kretale i
vlasnicke obveze nefinancijskih poduze¢a prema inozemstvu, dok su
njihove duznicke obveze nastavile rasti zbog daljnjeg zaduZivanja u ino-
zemstvu. (Slika 1.1 2.).

Financijska stabilnost

Slika 1. Neto financijska pozicija domacih sektora prema
inozemstvu

Sredisnja banka Stanovnistvo

I Nefinancijska poduzeca
. Javni sektor w== Ukupno — desno

Financijski sektor bez sredisnje banke

£ 4 w0 g
* 0 20 *¢
b —. —. B | | |
-20 -20
—40 —40
60 60
80 \\\ -80
_ e — _

100 ~— 100
-120 -120
2004 2005. 2006. 2007. 2008.

lzvor: HNB

Slika 2. Neto financijska pozicija odabranih domacih sektora
prema inozemstvu po vlasni¢kim i duzni¢kim instrumentima

[ Drzava (sredi3nja + lokalna + republitki fondovi) — viasnitke obveze
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Makroekonomsko okruzje

Tablica 1. Medusektorske obveze i potrazivanja na kraju 2007. i 2008.

u postocima BDP-a

PotrazZivanja

Domaci sektori Uitz
Obveze Inozemstvo obveze
Poduzeca Financijski sektor |  Opc¢a drzava Stanovnistvo Ukupno

2007. | 2008. | 2007. | 2008. | 2007. | 2008. | 2007. | 2008. | 2007. | 2008. | 2007. | 2008. | 2007. | 2008.

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

« | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 2 2 0 0 0 0 2 2 1 1 8 8
§ Krediti 0 0 35) 38 0 0 0 0 85 38 29 36 64 74
‘§ Dionice i vlasni¢ki kapital 51 47 7 6 29 27 25 23 112 104 32 30 145 134
“ | Tehnicke priéuve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 34 31 1 1 5 5 2 2 42 39 12 11 54 50
Ukupno 85 78 45 47 34 32 27 25 191 183 74 78 266 260
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5 | Valuta i depoziti 18 15 22 17 2 2 47 48 89 82 10 11 99 93
% | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 3 g 3
; Krediti 0 0 7 6 0 0 0 0 7 6 21 23 28 29
% Dionice i vlasnicki kapital 3 2 3 2 9 7 8 3 23 14 36 16 60 30
§ Tehnicke pri¢uve osiguranja 1 1 1 1 0 0 11 11 i i3 0 0 13 13
& Ostala potrazivanja/obveze 1 1 1 1 0 0 1 1 4 3 0 1 5 4
Ukupno 23 19 34 26 11 9 68 64 137 118 71 54 208 172
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

S | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 16 16 0 0 0 0 16 16 6 6 23 21
§ Krediti 0 0 B 6 0 0 0 0 5) 6 3 3 8 9
8 | Dionice i vlasnicki kapital 0 0 0 0 39 29 0 0 39 29 0 0 39 29
S | Tehnitke pri¢uve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 4 3 0 0 0 0 2 2 6 6 0 0 6 6
Ukupno 4 3 22 22 39 29 2 2 67 56 10 9 77 65
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

£ | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
"g Krediti 0 0 38 39 0 0 0 0 38 39 1 1 39 39
% Dionice i vlasnicki kapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
& | Tehnicke pricuve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Ukupno 0 0 39 40 0 0 0 0 39 40 1 1 39 41
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 22 15 0 0 3 3 25 18 0 0 25 18

o | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 15 19 0 0 0 0 15 19 0 0 15 19
2 Krediti 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
§ Dionice i vlasnicki kapital 5 5 4 1 0 0 0 0 9 6 0 0 9 6
< | Tehnigke pri¢uve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 5 5 0 0 0 0 0 0 5 5 0 0 5 5
Ukupno 11 10 41 37 0 0 3 3 55 50 0 0 55 50
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 18 15 44 32 2 2 50 51 114 100 10 11 124 111

o Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 33 37 0 0 0 0 38 37 10 9 43 47
5 | Krediti 0 0 86 89 0 0 0 0 86 89 54 63 140 152
% Dionice i vlasnicki kapital 59 54 14 9 77 63 34 27 184 153 68 45 253 199
Tehnicke priCuve osiguranja 1 1 1 1 0 0 11 11 13 13 0 0 13 13
Ostala potrazivanja/obveze 44 41 8 8 5 5 6 6 58 54 13 12 71 66
Ukupna potrazivanja 123 111 181 171 84 70 101 94 489 447 155 141 644 588

Izvor: HNB
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Slika 24. Dug kuéanstava
I Dug nebankarskim fi
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Dug stambenim $tedionicama
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Slika 25. Godi$nja promjena nezaposlenosti, zaposlenosti
i pla¢a
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Financijska stabilnost

Sektor
kuCanstava

Usporavanje rasta duga kuéanstava zaustavilo
je krajem prethodne i po¢etkom ove godine
pogorsanje njihove zaduzenosti, premda
pojedini pokazatelji zaduzenosti i tereta otplate
nastavljaju lagano rasti. Istodobno su valutna
i kamatna izloZenost ovog sektora dodatno
porasle. Premda se u nastavku godine ocekuje
stabilizacija razina zaduzenosti i tereta otplate
kucCanstava, nepovoljna kretanja na trzistu
rada mogla bi nekim ku¢anstvima narusiti
sposobnost urednog servisiranja kreditnih
obveza.

Rast duga kuéanstava snazno se usporio potkraj 2008. godine
da bi se pocetkom ove godine sasvim zaustavio (Slika 24.). Go-
di$nja stopa njegova rasta, koja je u 2008. i dalje bila razmjer-
no visoka zbog utjecaja baznih ucinaka porasta duga sredinom
godine, u oZujku ove godine pala je na 7,3%, $to je za Cetvrtinu
manje nego krajem 2008. Na zaustavljanje kreditiranja kucan-
stava utjecao je niz ¢imbenika koji su djelovali na strani ponude,
prije svega Zelja banaka da u uvjetima ogranicene likvidnosti i
koristenja inozemne imovine za financiranje domacega kredi-
tiranja odrze uspostavljene poslovne odnose s poduzecima, i
osobito da sredstva usmjere prema drzavi, koja je sigurniji ko-
mitent u uvjetima pada gospodarske aktivnosti. Kuéanstva su i
sama smanjila potraznju za kreditima pod utjecajem povefane
neizvjesnosti glede buduée dinamike zaposlenosti i dohodaka
koji poletkom ove godine biljeze nepovoljna kretanja (Slika
25.), pesimizma glede bududih kretanja na trzistu stambenih
nekretnina, zbog ¢ega je dio kucanstava odgodio donoSenje od-
luke o kupnji stana, te odnedavno posebno aktualiziranih rizika
povezanih s tendencijom porasta kamatnih stopa.

U takvim su uvjetima banke i stambene $tedionice, na koje se
odnosi glavnina duga kucanstava, osobito usporile njihovo kre-
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Sektor kuc¢anstava

Slika 26. Krediti ku¢anstvima prema namjeni
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Slika 27. Valutna struktura kredita kuc¢anstvima
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Slika 28. Krediti ku¢anstvima prema promjenjivosti
kamatne stope
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ditiranje. Banke su usporile odobravanje svih oblika kredita, pa
su se krediti po kreditnim karticama i autokrediti, koji su i u
prethodnom razdoblju rasli slabijom dinamikom, smanjili tije-
kom prvog tromjesecja 2009. godine, dok su stambeni krediti
nastavili rasti, ali sporije (Slika 26).

Snaznije oslanjanje banaka na inozemno devizno financiranje
tijekom posljednjeg tromjesecja 2008., uz preusmjeravanje
kunske Stednje kucanstava u devizne depozite, preokrenulo
je tendenciju rasta kunskih kredita u ukupnima. No, uspore-
no kreditiranje kucanstava pocetkom ove godine ogranicilo je
i dinamiku supstitucije kunskih kredita onima koji su izrazeni
u stranoj valuti ili vezani uz nju. U oZujku 2009. tako je 68,3%
ukupnih kredita odobrenih kucanstvima bilo izraZeno u stranoj
valuti, §to je jo$ uvijek nesto niZe nego prethodnih godina (Slika
27.).

Tijekom 2008. godine banke su rizik rasta troskova domaceg
i inozemnog financiranja nastavile prevaljivati na klijente odo-
bravajuéi uglavnom kredite uz promjenjivu kamatnu stopu.
Tako je na kraju oZujka 2009. gotovo 97% kredita kuanstvima
bilo odobreno uz kamatnu stopu promjenjivu u roku do godinu
dana, $to upucuje na znatnu izloZenost ovog sektora kamat-
nom riziku (Slika 28.). Premda je istodobno najveci dio kredi-
ta odobrenih kucanstvima prema svojem dospijecu dugorocan
(Slika 29.), zbog svoje dominantne vezanosti uz stranu valutu
i promjenjivu kamatnu stopu izloZenost kucanstava teCajnom i
kamatnom riziku u 2008. ostala je vrlo visoka, uz blagi trend
rasta.

Usporavanje rasta ukupnog duga kuéanstava zabiljeZeno tije-
kom 2008. mahom je obuzdalo pogorsanje pokazatelja njihove
zaduZenosti i tereta otplate, Sto je osobito vidljivo u prvom tro-
mjesecju 2009. (Slika 30.). Tako je tijekom 2008. zabiljezeno
blaZze pogorSanje omjera duga i procijenjenoga raspoloZivog
dohotka kuéanstava, dok je poCetkom ove godine taj omjer po-
bolj$an, unato¢ nizem rastu raspolozivog dohotka kucanstava.

Slika 29. Roc¢na struktura kredita ku¢anstvima prema
preostalom dospijecu
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Slika 30. Zaduzenost ku¢anstava i teret otplate duga

=== Dug/likvidna financijska imovina
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Slika 31. Omjer bankovnih kredita i depozita ku¢anstava u
odabranim zemljama Srednje i Istocne Europe
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lzvori: HNB; srediSnje banke promatranih zemalja (BNB, NBR, NBP, CNB, NBS i MNB)
Slika 32. Financijska imovina ku¢anstava
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Pocetkom ove godine blago je popravljen i omjer duga kucan-
stava u odnosu na depozite, koji je tijekom 2008. dosegnuo
nizu relativnu razinu u odnosu na dio drzava Srednje i Isto¢ne
Europe (Slika 31.). No, na stagnaciju omjera duga i depozita
kucanstava od pocetka 2008. donekle je utjecalo premjestanje
njihove imovine s trziSta kapitala u bankovne depozite, pa se ra-
zina duga kucanstava nastavila pogorsavati u odnosu na likvid-
nu financijsku imovinu' kuéanstava. Podetak 2009. obiljeZio je
blagi oporavak domaceg trziSta kapitala, §to je uz stagnaciju
duga kucanstava usporilo pogorsanje ovog pokazatelja tijekom
prvog tromjesecja 2009. Teret otplate kamata proteklih se godi-
na pogors$avao sporije od ostalih pokazatelja, da bi ga izrazena
tendencija rasta kamatnih stopa tijekom prosle i prva tri mjese-
ca ove godine nesto znatnije povecala.

Do kraja ove godine krediti kuéanstvima mogli bi blago porasti,
pri ¢emu Ce se vjerojatno zadrZati njihova trenuta¢na distribu-
cija, odnosno prevladavanje stambenih u novoodobrenim kredi-
tima. Time banke ujedno diversificiraju rizik kredita odobrenih
poduzedima iz djelatnosti gradevinarstva i upravljanja nekretni-
nama. Nastavak negativnih trendova na domacem trzistu rada,
s druge strane, usporit e rast raspolozivog dohotka kucansta-
va, pa se moze oCekivati nastavak stagnacije njihove zaduZeno-
sti. Nadalje, ni kamatne stope vjerojatno nece nastaviti rasti do-
sadasnjim intenzitetom, tako da se ni teret otplate kamate ne bi
trebao nastaviti pogorsavati. No, unato¢ ocekivanoj stagnaciji
zaduZenosti i tereta otplate dugova, makroekonomski bi Sokovi
mogli posebno pogoditi pojedina kuéanstva i narusiti njihovu
sposobnost urednog servisiranja kreditnih obveza (Okvir 4.).

1 U financijsku imovinu kuc¢anstava nisu ukljuceni efektivni strani novac i depoziti u
inozemnim bankama jer se njihova razina ne moze precizno procijeniti.
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Okvir 4. U potrazi za drugorazrednim kreditima
u sektoru kuéanstava

Snazan rast duga sektora kucanstava u razdoblju izmedu 2002. i 2007.
godine bio je ostvaren u uvjetima realnog rasta raspolozivog dohotka
kucanstava, snazne ekonomske ekspanzije i znatnog pada kamatnih
stopa banaka. Medutim, relativno brzi rast ukupnog duga od dohodaka
znatno je pogor$ao pokazatelje njihove zaduzenosti. To je osnazilo zabri-
nutost glede potencijalnih implikacija koje daljnje povecanje tereta ot-
plata moze imati za financijsku stabilnost. Analiza zaduzenosti sektora
kucanstava temeljena iskljucivo na podacima agregiranim na sektorskoj
razini nije najbolji pokazatelj financijskih ranjivosti jer ne pruza uvid u
distribuciju zaduzenosti i kreditnog rizika po pojedinim skupinama ku-
¢anstava. Makropristup nuzno je stoga nadopuniti koristenjem individu-
alnih podataka o zaduzenim kucanstvima kako bi se utvrdila struktura i
odrzivost njihove zaduzenosti (mikropristup).

Iz tog je razloga provedena analiza zaduZenosti sektora ku¢anstava na
temelju podataka iz Ankete o potrosnji kucanstava! (APK) za razdoblje
od 2005. do 2007. godine?. Njome je utvrdena relativna sposobnost
urednog izvrSavanja kreditnih obveza pojedinih skupina kucanstava,
odnosno kreditni rizik kojem je u tom segmentu poslovanja izlozen ban-
karski sektor. Ukupan je broj anketiranih ku¢anstava podijeljen u deset
jednako brojnih skupina prema razini raspolozivog dohotka po ¢lanu
kucanstva. Pritom su u svakoj skupini analizirana samo zaduzena ku-
¢anstva. Osim toga, utvrdene su i razdiobe zaduzenosti prema dobi te
stupnju obrazovanja nositelja ku¢anstva.

U skladu s ocekivanjima, analiza podataka iz APK pokazala je da s
porastom raspolozivog dohotka raste i udio zaduzenih u ukupnom broju
kucanstava u pojedinom decilnom razredu. Stoga je gotovo polovicu
ukupnog duga u svim promatranim godinama generiralo upravo 30%
kuc¢anstava s najviSim dohotkom. Premda je relativno mali postotak ku-
¢anstava iz najnizih dohodovnih skupina zaduZen, relativni pokazatelji
ukazuju na njihovu znatnu optere¢enost dugom i kreditnim otplatama.
To, medutim, nije znatan rizik za banke zbog njihova relativno malog
sudjelovanja u ukupnom dugu sektora. S rastom raspolozivog dohotka
relativni pokazatelji zaduzenosti ku¢anstva se smanjuju.

Krajnji je cilj provedene analize bio identificirati potencijalne izvore
ranjivosti koji se u slucaju Sokova mogu pretvoriti u kreditne gubitke
bankarskog sektora. Stoga su putem koncepta financijske granice defi-
nirana potencijalno ranjiva kucanstva. Financijska granica (FG) Cini do-
hodovnu rezervu koja kuc¢anstvu ostaje nakon sto se od iznosa njegova
godi$njega raspolozivog dohotka (RDK) odbije prag rizika od siromastva

1 Anketu o potro$nji ku¢anstava jednom godi$nje provodi Drzavni zavod za statistiku
te se njome prikupljaju podaci o pojedinim oblicima dohotka, imovine i potro$nje
kuéanstava.

2 Analiza kreditnog rizika kuc¢anstava na osnovi Ankete o potros$nji kucanstava
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Slika 1. Udio duga kucanstava iz pojedinoga dohodovnog
razreda u ukupnom dugu sektora
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Slika 2. Omjer prosjec¢nog iznosa otplate kredita
i raspolozivog dohotka po ¢lanu kuc¢anstva
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za kucanstvo s odgovarajuéim brojem clanova® (PRS) i godisnji iznos
otplata preuzetih kredita (OK)). Negativna financijska granica ukazuje
na to da kuc¢anstvo s postojecim raspolozivim dohotkom tesko servisira
svoje dugove, pa vjerojatnost neispunjenja kreditnih obveza (p?) za ta-
kvo kucanstvo iznosi 1. Ku¢anstva s pozitivnom dohodovnom rezervom
nemaju financijskih poteskoca te uredno otplacuju preuzete kredite.

FG, = RDK, —PRS, — OK,
, [1-FG <0

p. =
' ~10-FG =0

3 Prag rizika od siromastva utvrden je za svako promatrano kucanstvo mnoZzenjem
iznosa praga rizika od siromastva za samacko kuc¢anstvo koji objavljuje DZS za svaku
promatranu godinu s ekvivalentnom veli¢inom kuéanstva prema kojoj se nositelju
kucanstva dodjeljuje koeficijent 1, svakoj drugoj odrasloj osobi u ku¢anstvu od 15
godina i starijoj koeficijent 0,5, a djeci mladoj od 15 godina koeficijent 0,3.



Slika 3. Udio kucanstava s negativnhom financijskom
granicom u ukupnom broju zaduzenih kué¢anstava
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Slika 4. Potencijalni gubici bankarskoga sektora na temelju
izlozenosti banaka prema rizicnim kucanstvima
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Slika 5. Potencijalno ranjiva ku¢anstva u 2007.
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Analiza je pokazala da su sva zaduZena kucanstva iz najnizega doho-
dovnog razreda u promatranom razdoblju imala negativnu financijsku
granicu. Medutim, kako ta kucanstva u prosjeku drze manje od 3%
ukupnog duga cijelog sektora, kreditni rizik kojem su banke izlozene po
tim kreditima nije zabrinjavajuéi. S porastom raspolozivog dohotka po
¢lanu kuéanstva broj ranjivih u ukupnom boju kuéanstva se smanjuje
da bi u najvis$im dohodovnim razredima bio manji od 1%. Ukupni je
postotak ranjivih kucanstava na razini cijelog sektora u promatranom
razdoblju stagnirao na relativno visokoj razini od 18,2%.

Iznos ukupnog dug koji drze potencijalno ranjiva kucanstva, a koji u
sluéaju javljanja odredenih makroekonomskih Sokova ne bi mogao biti
uredno vraéen ¢ini potencijalni gubitak bankarskog sektora (engl. Expo-
sure at Default, EAD).

Slika 4. pokazuje da najveca izloZzenost banaka potencijalnim gubici-
ma proizlazi iz kredita odobrenih kuéanstvima iz najnizih dohodovnih
razreda te se u skladu s oéekivanjima smanjuje s rastom raspolozivog
dohotka. U promatranom je trogodiSnjem razdoblju prosje¢no 15,3%
ukupnih kredita odobrenih ku¢anstvima po ovom kriteriju bilo rizicno.
Unato¢ prisutnom blagom trendu smanjenja udjela rizi¢nih u ukupnim
kreditima, izloZzenost banaka kreditnom riziku ostala je razmjerno viso-
ka. Kombiniranjem kriterija financijske granice i omjera otplata kredita
i raspolozivog dohotka kuc¢anstva* utvrdeno je da je u razdoblju izmedu
2005. i 2007. godine prosjecno 6,9% zaduzenih kucanstava bilo ra-
njivo. Istodobno je na njihov dug u prosjeku otpadalo i dalje znacajnih
9,7% ukupnog duga sektora kucanstava, uz prisutnu tendenciju sma-
njenja tog udjela®.

Provedena analiza pokazala je da su banke tijekom razdoblja intenziv-
noga kreditnog rasta vodile razumne kreditne politike odobravajuci kre-
dite uglavnhom mladim, obrazovanim pojedincima s izglednim rastom
raspolozivog dohotka u buduénosti. Rast ukupne zaduzenosti sektora
kucéanstava u razdoblju izmedu 2005. i 2007. rezultirao je blagim po-
vecanjem udjela ranjivih u ukupnom broju zaduzenih kuéanstava. No,
istodobno je zabiljezen blagi trend pada izloZzenosti banaka potencijal-
nim gubicima na temelju kredita odobrenih ranjivim ku¢anstvima. Una-
to¢ tomu, njegova je razina i dalje razmjerno visoka. Nastavak analize
zaduzenosti ku¢anstava na temelju mikropodataka provest ¢e se simuli-
ranjem utjecaja razlic¢itih makroekonomskih Sokova na sposobnost ured-
ne otplate kredita ku¢anstava te potencijalne gubitke banaka nakon Sto
budu raspolozivi podaci o zaduzenosti kuc¢anstava za 2008.

4 Prema omjeru otplata kredita i realnoga raspoloZivog dohotka, ku¢anstvo je ranjivo
ako vise od 30% svojega raspolozivog dohotka izdvaja za kreditne otplate.

5 Valja pritom imati na umu da identificirana potencijalno ranjiva kuc¢anstva zbog
relativno niskoga raspolozivog dohotka mogu kasniti s urednim otplatama preuzetih
kredita, Sto ne podrazumijeva da ¢e banke po svim takvim kreditima zaista i ostvariti
gubitke. Razlog je to zbog kojeg se u analizi utvrdena izlozenost potencijalnim gubi-
cima bankarskog sektora razlikuje od iznosa losih kredita odobrenih kuc¢anstvima koji
su banke ostvarile.
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Slika 33. Stambeni krediti i hedonisticki indeks cijena

stambenih nekretnina®, na tromjesecnoj razini
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Slika 34. Prirast domacih i inozemnih kredita
sektoru nekretnina
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Usporavanje zaduzivanja sektora nekretnina
zabiljezeno u 2008. nastavit ¢e se i tijekom
ove godine. Teze dostupno i realno skuplje
financiranje, uz oCekivana negativna kretanja
na trzisStu rada, utjecat ¢e na daljnje smanjenje
potraznje i pad trzisnih cijena stambenih
nekretnina.

Kriza na trzistu nekretnina, koja je ve¢ 2007. godine obiljezi-
la kretanja u SAD-u i brojnim drzavama EU, tijekom 2008.
zahvatila je i Hrvatsku. Tako su tijekom 2008. godine cijene
stambenih nekretnina mjerene hedonistickim indeksom cijena
stambenih nekretnina (HICN) uglavnom lagano opadale, $to je
do kraja godine smanjilo i cijene na godiSnjoj razini (Slika 33.).
Godisnji pad cijena potkraj 2008. posebno je bio izrazen is-
kljuce li se iz indeksa cijena nekretnine u priobalnom podrudju,
koje su u prethodnom razdoblju bitno snaZnije porasle od cijena
nekretnina u ostatku Hrvatske, a sada se pokazuju i otpornijima
na pad.

Kretanjem fundamentalnih ¢imbenika cijena stambenih nekret-
nina tijekom 2008. mahom se jo§ ne moZe objasniti njihov pad.
Raspolozivi dohodak stanovnistva tako je rastao do kraja 2008.,
dok su realne kamatne stope na stambene kredite bile negativ-
ne do pred sam kraj te godine. Stoga je pad cijena stambenih
nekretnina eliminirao njihovu blagu precijenjenost utvrdenu jos
pocetkom 2008. godine (vidjeti Okvir br. 2 iz FS 2). Utjecaji
globalne financijske krize uglavnom su se ogledali u nastavku
usporavanja kredita odobrenih sektoru nekretnina, koje je bilo
osobito izrazeno krajem 2008. i u prva tri mjeseca 2009. Kra-
jem 2008. godi$nja stopa rasta ukupnih kredita tom sektoru
iznosila je 22,7%, $to je za 11,1 postotni bod manje nego na
kraju prethodne godine, da bi do kraja oZujka 2009. dodatno
pala na 17,4% (Slika 34.). Ublazavanje rasta ukupnih kredita



Slika 35. Usporedba kamatnih stopa na stambene
kredite u Hrvatskoj i u eurozoni

=== Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj
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Slika 36. Financijska dostupnost stambenih nekretnina
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najve¢im je djelom posljedica usporavanja inozemnog zaduzi-
vanja ovog sektora, ¢ija se godiS$nja stopa rasta krajem oZzuj-
ka 2009. vise nego trostruko smanjila u odnosu na kraj 2007.
Osim toga, usporen je i rast domaceg duga sektora nekretnina,
ponajprije zbog usporavanja rasta stambenoga kreditiranja.

Blagi trend smanjenja cijena stambenih nekretnina tijekom
2008. je uz nastavak rasta prosje¢ne nominalne neto place znat-
no poboljsao njihovu financijsku dostupnost mjerenu omjerom
HICN-a i nominalne plade (Slika 36.). Istodobno je brzi rast
raspolozivog dohotka prosjeénoga kucanstva od prosjecne rate
otplate stambenoga kredita osjetno poboljSao i taj omjer finan-
cijske dostupnosti stambenih nekretnina.

Utjecaji recesije u koju je Hrvatska usla jo§ sredinom 2008. na
fundamentalne varijable bitne za trZiSte nekretnina posebno ée
biti vidljivi tijekom 2009. godine. Nepovoljna kretanja na tr-
ZiStu rada umanyjit e realni raspolozivi dohodak kucanstava,
dok ¢e globalno jenjavanje inflatornih pritisaka povecati realnu
kamatnu stopu na stambene kredite, uz olekivano zadrzava-
nje nominalne kamatne stope na dosegnutoj povi§enoj razini.
Stoga bi se i ravnotezne cijene trebale smanjivati tijekom 2009.
godine. To ¢e uz smanjenje potraznje za stambenim kreditima
osnaziti pritiske na daljnji pad trZi$nih cijena stambenih nekret-
nina. Nize Ce cijene povratno nepovoljno utjecati na poslovne
prihode djelatnosti gradevinarstva i upravljanja nekretninama
te njegovu sposobnost pravodobne otplate postojecih dugova u
uvjetima razmjerno visokih realnih kamatnih stopa.
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Slika 37. Promjena i stanje duga nefinancijskih poduzeca
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Slika 38. Stope rasta duga nefinancijskih poduzeca

we Dug domacim financijskim institucijama
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poduzeca

Trend usporavanja rasta duga nefinancijskih
poduzeéa intenzivirao se zbog manjeg
prirasta inozemnog zaduzivanja sektora
medunarodno nerazmjenjivih dobara koji je
proteklih godina bio glavni generator njegova
rasta. PogorSanjem gospodarskih kretanja

te poskupljenjem izvora financiranja znatno
je porastao teret otplate duga poduzeca,

Sto povecava rizik nepodmirivanja obveza s
obzirom na to da se likvidnost poduzeéa nalazi
na najnizim razinama u posljednjih desetak
godina.

Trend usporavanja rasta zaduZivanja nefinancijskih poduzeéa
zapocet jos tijekom 2007. godine dodatno je intenziviran pot-
kraj 2008. i na podetku 2009. godine. Na sporiji rast zadu-
Zenosti utjecala je niZza potraznja poduzeca za kreditima zbog
opadanja gospodarske aktivnosti, ali i oteZana dostupnost te
poskupljivanje izvora financiranja. Takvo kretanje pritom je
najveéim dijelom rezultat sporijeg rasta inozemnog zaduZiva-
nja, iako se na njega i dalje odnosilo vise od polovice ukupnog
prirasta duga nefinancijskih poduzeca (Slika 37.). Osjetno us-
poravanje kreditiranja od strane banaka poduzeca su supstitui-
rala krajem prethodne i osobito pocetkom ove godine porastom
zaduZivanja kod drustava za lizing, pa je godi$nja stopa rasta
domaceg duga stagnirala u odnosu na kraj godine na razini
od 12%. Sporije inozemno zaduzivanje poduzeca smanjilo je
i godi$nju stopu rasta njihovoga ukupnog duga s razine od
19% u rujnu 2008. na 16% u ozujku 2009. (Slika 38.). Omjer
duga nefinancijskih poduzeca i BDP-a nastavio se povecavati i
tijekom prvog tromjeseéja ove godine, Cemu je u manjoj mjeri
pridonio i oéekivani godis$nji pad nominalnog BDP-a u prvom
tromjesedju ove godine (Slika 39.).



Slika 39. Dug nefinancijskih poduzeca
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Slika 41. Alokacija kredita domacih banaka po sektorima
za razdoblje od rujna 2008. do oZujka 2009.
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Napomena: Veli¢ina kruga pokazuje znacenje udjela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca

domacim bankama, pri cemu je kao pokazatelj uzet dug krajem ozujka 2009. Oznaka sterlice prema gore (dolje)
upucuje na ubrzanje (usporavanje) domaceg zaduzivanja djelatnosti u odnosu na bazno razdoblje.

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

Slika 43. Udio bankovnih kredita nominiranih u stranoj
valuti i inozemnog duga poduzecéa® u ukupnim kreditima
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Slika 40. Alokacija inozemnog duga po sektorima za
razdoblje od rujna 2008. do ozujka 2009.
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Napomena: Velitina kruga pokazuje znacenje udjela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca
prema inozemstvu, pri emu je kao pokazatelj uzet dug krajem oZujka 2009. Oznaka sterlice prema gore (dolje)
upucuje na ubrzanje je) i zaduzivanja djel i u odnosu na bazno razdoblje.

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

Slika 42. Struktura novoodobrenih bankovnih kredita
nefinancijskim poduze¢ima po ro¢nosti i valuti
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Napomena: U strukturi kratkorocnih kredita sadrzani su okvirni krediti koji se u statistici iz mjeseca u mjesec
vode kao novi krediti.
lzvor: HNB
Slika 44. Valutna izloZzenost u ozujku 2009.
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Sektor nefinancijskih poduzeéa

Slika 45. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim
poduze¢ima prema moguénosti promjene kamatne stope
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Slika 46. Kamatne stope na dugorocne kredite nefinancijskim
poduze¢ima u Hrvatskoj i u eurozoni

I Razlika e Hrvatska Eurozona
9 %
8
ya 7
-
anrl\""v VN 6
b 5
s 4
3
| 2
1
0
ggegggsgegegece€ess58s88¢828
SSES S ST SSSETSSSTSSSSESSS
lzvori: HNB; ESB

Slika 47. Kamatne stope na kratkorocne kredite
nefinancijskim poduze¢ima u Hrvatskoj i u eurozoni
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Sektor medunarodno nerazmjenjivih dobara, koji je proteklih
godina bio glavni generator rasta inozemnog duga, najvise je
pridonio i njegovom usporavanju. S druge strane, u inozem-
stvu se ubrzanije zaduzivao sektor medunarodno razmjenjivih
dobara (Slika 40.). Slabiji priljev kredita iz inozemstva sektor
medunarodno nerazmjenjivih dobara djelomic¢no je nadoknadio
relativno jacim oslanjanjem na zaduZivanje na domadem trZistu

(Slika 41.).

Osim $to su u situaciji manje potraznje za investicijskim kre-
ditima banke kredite poduzedima odobravale na krace rokove,
oslobadanje deviznih pricuva i relativno jacanje deviznih izvora
utjecalo je na valutnu poziciju banaka te ih nagnalo na poveca-
no vezivanje kredita uz valutnu klauzulu (Slika 42.). Valutni ri-
zik nefinancijskih poduzeca time je dodatno povecan u odnosu
na prethodnu godinu, a udio duga nominiranog u stranoj valuti
premasio je 80% (Slika 43.).

Poduzeca iz sektora medunarodno nerazmjenjivih dobara u ve-
¢oj su mjeri izlozena valutnom riziku jer se mahom intenzivnije
zaduZuju u stranoj valuti, dok ne generiraju devizne prihode.
Stoga bi deprecijacija domace valute snaznije pogodila podu-
zeCa iz tog sektora, ¢ime bi se ona suoCila s poteskocama pri
otplati duga. Njihova izloZenost valutnom riziku dodatno je po-
rasla u odnosu na rujan 2008. jer je efekt rasta domaceg duga
vezanog uz valutnu klauzulu nadjacao usporavanje inozemnog
zaduZivanja. IzloZenost valutnom riziku porasla je i kod podu-
zeca iz sektora medunarodno razmjenjivih dobara koja u vecoj
mjeri imaju uskladene valutne strukture prihoda i obveza, pa su
manje podlozna valutnom riziku (Slika 44.).

Osjetljivost nefinancijskih poduzeca na kamatni rizik i dalje je
visoka, unato¢ tomu $to je blago povecan udio kredita s duljim
razdobljem u kojem je kamatna stopa fiksirana. Naime, oko
70% domacih bankovnih kredita ugovoreno je uz moguénost
promjene kamatne stope u roku kraéem od tri mjeseca (Slika
45.). Kamatni rizik uvecava i Cinjenica da je najveci dio inoze-
mnih kredita takoder ugovoren uz promjenjivu kamatnu stopu.

Porast kamatnih stopa na kredite poduzeéima u Hrvatskoj
zapoCet jo§ pocCetkom 2006. intenziviran je u posljednjem
tromjesecju 2008. godine snaznim porastom premije rizika u
troskovima inozemnog pribavljanja sredstava domacih banaka,
poskupljivanjem domadih izvora, kao i nastojanjem banaka da
povecanjem kamatne marZe stvore rezervacije za buduée po-
tencijalne gubitke. Kamatne stope na kredite poduzedima u
eurozoni istodobno su se naglo smanjile kao reakcija na ek-
spanzivnu monetarnu politiku Europske sredisnje banke. Time
se nakon visegodi$nje konvergencije kamatnih stopa na kredite
poduzeéima onima u eurozoni njihova razlika izrazito poveda-
la, $to je posebno izraZzeno kod kamatnih stopa na kratkoro¢ne
kredite (Slika 46. i 47.). S obzirom na to da postoje naznake
stabiliziranja kamatnih stopa na domace kredite poduzedima
pocetkom drugog tromjesecja ove godine, opisani trend bi se
trebao preokrenuti.

Skuplji izvori financiranja poduzeca u kombinaciji s pogorsa-
njem gospodarske aktivnosti rezultirali su snaznim porastom



Slika 48. Odnos depozita na transakcijskim racunima
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tereta otplate kamata. To se, zajedno s usporavanjem krediti-
ranja, odrazilo u pritisku na likvidna sredstva poduzeéa koja se
nalaze na najniZim razinama u posljednjih desetak godina, ¢ime
se znatno povecao rizik njihova neispunjavanja obveza (Slika
48.).

Uz pretpostavku postupnog oporavka gospodarske aktivnosti te
ozivljavanja kreditiranja privatnog sektora i zaustavljanja dalj-
njeg rasta kamatnih stopa, u nastavku godine moze se ocekivati
blago smanjenje tereta otplate duga sektora poduzeca.

Unato¢ i dalje oteZanim moguénostima poduzeéa za zaduzi-
vanje u inozemstvu, Sto je posebno izrazeno kod sektora me-
dunarodno nerazmjenjivih dobara, rizik refinanciranja njihovog
duga trebao bi se smanjiti o¢ekivanom stabilizacijom meduna-
rodnih financijskih trZista i padom averzije prema riziku.
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Okvir 5. Inicijalna mjerenja kreditnog rizika
korporativnog sektora

Bankovne krize povijesno su uglavnom nastupale zbog gomilanja loSih
plasmana sektoru poduzeca. Tako se i sada prve naznake “kvarenja”
plasmana vide upravo u kreditiranju poduzeca, dok je kvaliteta plasma-
na stanovnistvu, prema raspolozivim pokazateljima, i dalje stabilna.
Potencijalni recesijski utjecaji na bankarski sektor do sada su ocjeniji-
vani na temelju makroekonomskog modela kreditnog rizika koji poCiva
na povijesnom iskustvu s kraja 1990-ih i ne uzima u obzir promjene
u strukturi kreditnog portfelja i nacinu upravljanja kreditnim rizikom u
bankama. To stvara potrebu podrobnije ocjene rizika vezanih uz krediti-
ranje poduzeca. U tu je svrhu ocijenjen model kreditnog rizika nefinan-
cijskih poduzeca kojim se predvida vjerojatnost neurednog podmirivanja
kreditnih obveza (engl. probability of default)! od strane pojedinacnih
poslovnih subjekata u korporativhom sektoru.

Takvi modeli kreditnog rizika poduze¢a standardna su sastavnica su-
stava sredi$njih banaka za ispitivanje otpornosti bankarskog sektora.
Oni omogucavaju uvid u distribuciju rizika unutar bankovnog sektora,
odnosno promjenu rizi¢nosti svake pojedine banke i cjelokupnog sektora
do kojih dolazi zbog pogorsanja poslovanja poduzeca. Uz predvidanje
promjena u distribuciji rizika, navedeni alat omogucava i simuliranje
utjecaja razlicitih Sokova iz okruzenja na kvalitetu plasmana sektoru
poduzeca. Njegova prednost u odnosu na makroekonomski model kre-
ditnog rizika je u osloncu na najnovije raspoloZive podatke?. Takoder,
nuznost procjenjivanja kreditnog rizika svakoga pojedinoga komitenta
ugradena je u pristup zasnovan na internim rejting-sustavima regula-
tornog okvira Basela 2, pa ¢e ocjena modela kreditnog rizika za sektor
poduzec¢a u Hrvatskoj omoguditi dodatne informacije tijekom procesa
validacije internih modela banaka.

Kreditni rejtinzi i definicija neurednog podmirivanja
obveza

Kategorizacija rizi¢nosti (rejting) pojedinih duznika temeljena je na kla-
sifikaciji rizinosti izloZzenosti pojedinih banaka (njihovih ukupnih pla-
smana i potencijalnih izvanbilancnih obveza) prema tim klijentima3: AX
(iskljucivo dobri plasmani), A90d (u potpunosti kolaterizirani plasmani,
s Cijom otplatom se kasni vise od 90 dana), B (kasnjenje s otplatom vise
od 90 dana) i C (kasnjenje s otplatom vise od 365 dana). Duznik je ras-
poreden u odredenu kategoriju rizika ako kumulativni iznos plasmana
odredenih kategorija rizicnosti (od najvisSeg do najnizeg) u toj strukturi
prelazi 50%. Ovaj vrijednosni prag determiniran je rjeSenjem optimiza-
cijskog problema kojim se maksimizira iznos plasmana klasificiranih u
skupinu rizicnosti AX kod duznika Ciji je rejting AX i ostalih plasmana
(viSeg stupnja rizi¢nosti) kod duznika nizeg rejtinga (Slika 2.).

1 Duznik moze nastaviti s poslovanjem i u situaciji neurednog ispunjavanja ili pot-
punog neispunjavanja ugovornih obveza prema vjerovniku, odnosno kasnjenja s ot-
platom duga vise od odredenog broja dana. Nesto slobodniji prijevod bio bi propast
duZnika, ali netocan, te je u tom smislu potrebno jasno razlikovati ovaj pojam od
pojmova delikvencije, insolventnosti, stec¢aja ili likvidacije.

2 Model je izgraden na temelju HNB-ove prudencijalne baze podataka o izlozenosti
pojedinih banaka i FINA-inim godi$njim financijskim izvjeS¢ima poduzetnika.

3 Vidjeti Odluku o klasifikaciji plasmana i izvanbilan¢nih obveza kreditnih institucija,
HNB, sijecanj. 2009.
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Slika 1. Sustav procjene kreditnog rizika
u Hrvatskoj narodnoj banci
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Napomena: Zeleno oznacava pristup koji se razraduje u ovom okviru.
lzvor: HNB

Slika 2. Suma dobro rasporedenih plasmana (rejting plasmana
odgovara rejtingu duznika) u ovisnosti o kriterijalnom pragu
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Primjenjuju¢i odredbe Basela 2, dogadaj nepodmirivanja obveza na-
stupio je za duznike s rejtingom A90d, B i C. U skladu s oekivanjima,
golema vedina duznika u razdoblju od lipnja 2006. do prosinca 2008.
godine uredno podmiruje svoje obveze prema bankama.

Premda poduzeéa migriraju izmedu razliCitih rejtinga, agregatna struk-
tura rejtinga duznika u promatranom je razdoblju stabilna: priblizno 8%
ih je u skupini poduzeca Ciji je rejting B, 5% ih ima rejting C, dok
ih samo 2% ima rejting A90d. Zbroj ovih udjela daje prosjecnu stopu
neurednog podmirivanja obveza za sektor nefinancijskih poduzeca u Hr-

vatskoj (15%)*.

4 Kreditni rizik poduzec¢a asimetri¢no pogada poslovne banke, pa se u najve¢oj mjeri
i najbrze prenosi kroz skupinu “korporativnih banaka” (vidjeti Okvir 6: Revizija me-
todologije ispitivanja otpornosti bankarskog sektora i teorija strateskih skupina). To
objasnjava i zasto je op¢a stopa neurednog podmirivanja obveza povijesno najvisa
upravo kod ove skupine banaka.



Tablica 1. Migracijska matrica korporativnog sektora

Nekondicionalna migracijska matrica

Godisnja frekvencija

AX A90d B C
AX 95,0 2,0 2,7 0,3
A90d 43,0 22,0 23 2,6
B 10,1 1,8 81,9 6,1
c 1,7 0,1 1,3 96,9

Tromjesecna frekvencija

AX A90d B c
AX 97,5 1,5 0,9 0,1
A90d 40,6 43,6 14,9 0,8
B 6,0 0,9 90,8 2,3
c 1,5 0,2 0,8 97,5

Napomena: Rejtinzi na pocetku razdoblja navedeni su u redcima, a rejtinzi na
kraju razdoblja u stupcima.
Izvor: HNB

Slika 3. Relativni udio nefinancijskih poduzecéa koja su
tijekom prethodne dvije godine kasnila s otplatom kredita
duze od 90 dana
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Financijska stabilnost

Modeliranje i prognoziranje vjerojatnosti neurednog
podmirivanja obveza

Osnovne informacije o migriranju duznika iz jednog rejtinga u drugi,
odnosno o vjerojatnosti nastupanja dogadaja neurednog podmirivanja
obveza prema bankama mozemo derivirati iz tzv. migracijskih matrica
(Tablica 1.).

Duznici s najviSim i najnizim rejtingom (AX i C) najmanje migriraju u
neku drugu kategoriju rizi€nosti, §to se moze objasniti ¢injenicom da se
poslovno okruzenje i financijski uvjeti za ova poduze¢a ne mogu bitno
promijeniti u kratkom roku. Za poduzeca u rejtingu A90d i B je veca
vjerojatnost povecanja rejtinga nego njegova snizivanja.

Migracijske matrice su kvadratne forme, tj. za duznike kod kojih je na-
stupilo stanje neurednog podmirivanja obveza postoji moguénost pro-
mjene odnosa prema bankama i, primjereno tomu, povecanja njihova
rejtinga. Vazna implikacija tog fenomena je ta da vjerojatnost egzisti-
ranja u stanju neurednog podmirivanja obveza ovisi i 0 migriranju iz
rejtinga AX u nize rejtinge, i o migriranju iz rejtinga A90d, B ili C u AX.
Pritom je uocljivo da poduzeca prilikom tranzicije iz AX u nize rejtinge
ponajvise migriraju u rejting B, a najmanije u rejting C. Istodobno, migri-
ranje u rejting AX najizrazenije je kod poduzeca u rejtingu A90d, zatim
B i najmanije C.

Razlikovanjem ponasanja pojedinih poduzeca u ovisnosti o fazi ciklusa
u gospodarstvu ili djelatnosti u kojoj posluje® stjece se bolji uvid u pravil-
nosti promatranih migracija (kondicionalne matrice). Na promatranom
uzorku nista ne upucuje na to da sporiji rast gospodarstva ili neki speci-
fiéni sektor poslovanja €ini znatno vedi rizik za naplatu potrazivanja od
strane banaka. Ipak, negativna makroekonomska kretanja mogla bi se
odraziti na pogorsanje kvalitete portfelja banaka s odredenim vremen-
skim pomakom.

Prognozirana vjerojatnost nastupanja dogadaja neurednog podmirivanja
obveza u 2009. na temelju migracijskih matrica (na godisnjoj i tromje-
secnoj frekvenciji) iznosi oko 8% i nesto je vec¢a u odnosu na kraj 2008.
godine, ali jos uvijek ne odrazava utjecaj posljednje recesijske epizode.

Primjenom multinomijalne logisticke regresije pokusat ¢emo objasniti
egzistiranje u rejtingu A90d, B ili C® (Slika 3.) za pojedine poslovne
subjekte, oslanjajuci se na njihove vlastite financijske pokazatelje.

Testiran je niz financijskih omjera (ukupno 86) koji su postupno elimini-
rani na temelju provjere veza s neurednim podmirivanjem kreditnih ob-

5 Na uzorku od 10 opazanja bilo je moguée razlikovati akceleracijsku i retardacijsku
fazu ciklusa rasta (fazu brzoga i sporoga gospodarskog rasta): prve u trajanju od 3.
tr. 2006. do 3. tr. 2007., te druge u trajanju od 4. tr. 2007. do 4. tr. 2008. Takoder,
nefinancijska poduzeca grupirana su u tri sektora prema Nacionalnoj klasifikaciji dje-
latnosti (NKD): Industrija i poljoprivreda (NKD kategorije A, B, C, D i E), Gradevina
(NKD kategorije F i K) te Nefinancijske usluge (NKD kategorije G,H i I).

6 Ovaj pristup je blizi postojeéem konceptu makroekonomskog modeliranja loSih
plasmana i kapitalne adekvatnosti (standardno ispitivanje otpornosti bankarskog su-
stava), u odnosu na potencijalno modeliranje klasi¢ne vjerojatnosti nastupanja neu-
rednosti u plac¢anju obveza.
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Sektor nefinancijskih poduzeca

Tablica 2. Rezultati logisticke regresije

Nezavisna varijabla

Konstantni ¢lan
Indikatorska varijabla (poslovanje u sektoru gradevinarstva)

Odnos gotovine (novac i kratkorocna financijska imovina) i
ukupne imovine

Odnos dionic¢koga kapitala i ukupne imovine
Inverzni koeficijent obrtaja potrazivanja
Odnos bruto zarada i ukupnih obveza

Odnos ukupnih prihoda uveéanih za amortizaciju i ukupne
imovine

Ukupni prihodi

R2

Postotak to¢no predvidenih situacija urednog podmirivanja
obveza

Postotak to¢no predvidenih situacija neurednog podmirivanja
obveza

Postotak ukupno to¢no predvidenih situacija urednosti u
podmirivanju obveza

Napomena: Standardna greSka navedena je u zagradama.
Izvor: HNB
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Koeficijent

-0,17
(0.22)

-0,28
(0.07)

-0,63
(0.04)

-1,96
(0.19)

0,09
(0.01)

-0,14
(0.01)

-0,37
(0.05)

-0,01
(0.00)

0,20
74,89

71,20

74,41

veza putem univarijatnih regresija i multinomijalnih logistickih regresija.
Ocijenjeni statisticki model s najboljim prediktivnim svojstvima (Tablica
2.) oslikava osnovni kanal prijenosa rizika iz korporativnog u bankar-
ski sektor: vjerojatnost poslovanja s neurednim podmirivanjem obveza
prema bankama se smanjuje $to je veci stupanj financiranja iz vlastitin
izvora, $to je tvrtka profitabilnija i likvidnija te $to ima znatniji trziSni
udjel. Takoder, poslovanje u sektoru gradevine pokazuje se signifikant-
nim za reduciranje ove vjerojatnosti, $to nije neobi¢no s obzirom na
brzi rast i znatne profite ostvarene u ovoj djelatnosti tijekom prethodnih
godina.

Medutim, za ocjenu osjetljivosti zavisne varijable na promjene nezavi-
snih varijabli potrebno je u ovom slucaju promotriti takozvane grani¢ne
efekte. Tako se svojim kvantitativnim utjecajem na zavisnu varijablu
izdvaja jedan pokazatelj zaduzenosti (odnos dionic¢koga kapitala i ukup-
ne imovine) te jedan pokazatelj profitabilnosti (odnos prihoda i ukupne
imovine).

Izlozeni model uspjesno (to¢no) predvida vjerojatnost neurednog pod-
mirivanja obveza u gotovo 75% sluCajeva kada je granicna vrijednost
procijenjene vjerojatnosti koja ¢e razgraniciti one koji nece imati pro-
blema s otplatom kredita od ostalih 14%. Ta vrijednost odgovara stopi
neurednog podmirivanja obveza prema bankama na povijesnom uzorku.

Primjena razvijenog sustava procjene kreditnog
rizika i buduci smjerovi istrazivanja

Na temelju dosadasnjih istrazivanja i iskustava u procjeni kreditnog ri-
zika poduzeéa moguce je u razmjerno kratkom roku usavrsiti sustav
procjene rizika na temelju kojeg bi se predvidala vjerojatnost nastupanja
neurednosti u podmirivanju obveza i mjerili potencijalni gubici zbog izlo-
zenosti banaka. On bi se koristio kao dopuna postojeceg sustava ranog
upozorenja na poteskoce u poslovanju banaka.

Navedeni analiticki okvir moze se iskoristiti i za nezavisnu ocjenu mode-
la kreditnog rizika koji ¢e se u srednjoro¢nom razdoblju implementirati
u pojedinim bankama.

Takoder, postojec¢i model i njegove moguce alternativne verzije kojima bi
se usavrsavao sustav dopustaju simuliranje makroekonomskih Sokova,
omogucavajuci dodatno prosirenje standardnog okvira ispitivanja otpor-
nosti bankarskog sektora.

Nakon ulaska Hrvatske u Eurozonu bit ¢e potrebno dalje razvijati interni
sustav za procjenu kreditnog rizika u HNB-u kako bi se vrednovali vri-
jednosni papiri prihvatljivi kao zalozna imovina u operacijama na otvo-
renom trzistu’.

Jedna od potencijalnih primjena ovog modela u buduénosti je i pomo¢ u
procjeni utjecaja monetarnih mjera i drugih faktora na distribuciju rizika
u domacem bankarskom sektoru.

7 Trenutacno se u okviru Europskog sustava procjene kreditnog rizika (engl. Euro-
system credit assessment framework, ECAF) primjenjuju interni sustavi razvijeni u
sredi$njim bankama Njemacke, Spanjolske, Francuske i Austrije.



Slika 49. Aktiva bankarskog sektora
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Nepovoljna makroekonomska kretanja u
Hrvatskoj uzrokovana globalnom financijskom
krizom i recesijom generirala su snazan
eksterni Sok za bankarski sektor. U tim je
uvjetima bilo najvaznije sacuvati povjerenje

u bankarski sektor, ¢emu su znatno pomogle
izmjene regulative od strane sredisSnje banke.
Materijalizacija ucinaka makroekonomskog
Soka na bilance banaka tek se ocCekuje tijekom
2009. godine. Ipak, procjene otpornosti na
Sokove pokazuju da ¢e bankarski sektor ostati
stabilan i u iduéem razdoblju.

BilanCne ranjivosti

Imovina bankarskog sektora smanjena je potkraj 2008. godine,
ponajprije zbog oslobadanja dijela domace i inozemne imovine
prethodno imobilizirane mjerama sredi$nje banke. Kod strane
imovine smanjena je njezina likvidna komponenta, dok se sma-
njenje ostale domace imovine odnosilo na depozite kod sredis-
nje banke. Povlacenje tih oblika imovine bankama je omogucilo
nastavak kreditnog rasta, koji je u 2008. godini iznosio 14%?2 te
se pocetkom ove godine jos i ubrzao zbog intenzivnoga kredi-

2 U izvjes¢ima banaka vrijednost kredita i depozita izrazava se u kunama, $to znaci
da promjena tecaja moze smanijiti ili povecati nekunske stavke. U odnosu na kraj
2007. godine, na kraju 2008. godine tecaj kune prema euru bio je nepromijenjen, ali
je kuna oslabjela prema Svicarskom franku oko 11%. U odnosu na kraj 2008. godine,
na kraju prvog tromjesecja 2009. kuna je deprecirala prema euru oko 2%, uz gotovo
nepromijenjen tecaj prema $vicarskom franku. To znaci da je kreditni rast, ali i rast
depozita tijekom 2008. i po¢etkom 2009. godine u stvarnosti bio manji nego $to to
podaci nominalno pokazuju.
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Bankarski sektor

Slika 51. Godisnji porast najvaznijih stavki bilance
bankarskog sektora
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Slika 52. Valutna struktura kredita

. Kunski krediti s valutnom klauzulom
Krediti u stranoj valuti
Kunski krediti

= - - - - 1100 %

80

2005. 2006. 2007. 2008. 3/09.
lzvor: HNB

Slika 53. Valutna struktura depozita
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tiranja drzave, dok su krediti privatnom sektoru efektivno sma-
njeni. Smanjenje imovine bankarskog sektora potkraj 2008.
godine znatno je usporilo njezin rast na godi$njoj razini te je
ujedno blago smanjilo njezin omjer prema BDP-u® (na razinu
od 109%). Taj se omjer zadrzao na istoj razini i u prvom tro-
mjesecju ove godine kao rezultat usporednog smanjenja imovi-
ne banaka i nominalnog BDP-a (Slika 49.).

Uza smanjenje ostalih oblika imovine, banke su kreditni rast
potkraj protekle i poCetkom ove godine financirale i ja¢im
oslanjanjem na inozemne izvore, koje su prethodnih godina
smanjivale pod utjecajem regulatornih mjera sredi$nje banke.
Istodobno su depoziti rezidenata smanjeni, ponajprije kao re-
zultat snaznog pada transakcijskih depozita poduzeca, dok su
depoziti stanovniStva stagnirali (Slika 50.). Ostvarene zarade
su krajem prosle i poCetkom ove godine nastavile blago poveca-
vati kapital bankarskog sektora (Slika 51.).

U nastavku godine, u uvjetima slabe gospodarske aktivnosti i
sporog rasta kredita, ne moZe se oCekivati znatniji rast depozita
rezidenata, a iscrpljen je i uéinak prebacivanja njihove imovine
s trziSta kapitala u banke. Takoder, dobrim je dijelom smanje-
na mogucnost koriStenja preostale inozemne pri¢uve banaka, a
ostaje otvoreno pitanje koliko novih inozemnih obveza banke
mogu generirati, na §to su se intenzivno oslanjale krajem pro-
tekle i pocetkom ove godine. Nadalje, dokapitalizacije banaka
od strane vlasnika vjerojatno Ce biti smanjene tijekom 2009.
godine. Stoga Ce prirast izvora u nastavku godine u vecoj mje-
ri biti ogranicenje za dinamiku kreditiranja, $to znaci da bi se
ona mogla znatno usporiti u odnosu na proteklu godinu. No,
nakon §to je drzava dospjele inozemne obveze refinancirala u
inozemstvu, banke ée kreditni potencijal u nastavku godine vise
usmjeriti na privatni sektor, osobito poduzeca.*

Bududi da su se banke u posljednjem tromjesecju 2008. i prvom
tromjesedju ove godine mahom oslanjale na devizne izvore, dok
se Stednja rezidenata djelomi¢no prebacivala iz kunske u de-
viznu, u tom su razdoblju odobravale relativno viSe deviznih
kredita. Navedeno je preokrenulo viSegodi$nji trend valutnog
restrukturiranja kreditnog portfelja banaka u smjeru rasta udje-
la kunskih kredita te je udio kunskih kredita na kraju 2008.
godine smanjen na 35%, a do kraja prvog tromjesecja 2009.
godine dodatno na 32% (Slika 52.). Tako se i snaZan rast kredi-
ta drzavi krajem 2008. i poetkom 2009. godine, koja se inace
kod banaka zaduZuje pretezno u domacoj valuti, ovaj put odno-
sio na devizne kredite.

3 DZS je pocetkom ove godine uskladio obracun BDP-a s medunarodnim statistic-
kim standardom ESA 95, $to je izmijenilo prikazane omjere u odnosu na prosli broj
publikacije Financijska stabilnost. Za prvo tromjesec¢je 2009. godine BDP je dobiven
zbrajanjem BDP-a ostvarenog u posljednja tri tromjeseéja 2008. godine i ocjene za
prvo tromjesecje 2009.

4 Tijekom 2008. godine krediti drzavnim jedinicama porasli su oko 50%, a tijekom
prvog tromjesecja 2009. godine dodatnih 42%.



Slika 54. Valutna struktura nekunskih kredita
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Slika 55. IzloZenosti banaka valutnom riziku
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Slika 56. Udio zasti¢enih u ukupnim kreditima
izlozenima VIKR-u
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U iduéem razdoblju treba, pod utjecajem povecane neizvjesno-
sti, o¢ekivati nastavak trenda porasta udjela deviznih depozita,
na $to Ce utjecati relativno brzi rast Stednje stanovnistva u stra-
noj valuti, dok e se udio kunskih depozita poduzea u raz-
doblju nepovoljnijih ekonomskih kretanja vjerojatno nastaviti
smanjivati (Slika 53.).

Udio kredita vezanih uz Svicarski franak nastavio se smanjivati.
Sa stajaliSta banaka, ovi krediti oteZavaju upravljanje deviznom
pozicijom zato §to banke nemaju $vicarske franke u obliku de-
pozita, pa dugu poziciju nastalu odobravanjem kredita u $vi-
carskim francima moraju smanjiti na terminskom trzistu. U
iducem razdoblju treba ocekivati daljnje smanjenje udjela ovih
kredita, za kojima je i potraznja smanjena zbog iskazane kole-
bljivosti kamatnih stopa na Svicarske franke i tecaja Svicarskog
franka prema kuni (Slika 54.).

Visak devizne likvidne imovine nastao kao rezultat promjene
mjera sredi$nje banke kojima je cilj bio oslobadanje likvidnosti
banaka doveo je i do promjena deviznih pozicija banaka. Bu-
dudi da su je koristile kao izvor financiranja, banke su pocele
prodavati inozemnu likvidnu imovinu, §to je rezultiralo sma-
njenjem standardno duge promptne devizne pozicije. Posljedic-
no, banke su smanjile i terminsku kratku deviznu poziciju, pa
je neto otvorena devizna pozicija banaka ostala niska i znat-
no ispod ogranicenja, koje je podignuto na 30% jamstvenoga
kapitala kako bi se smanjio pritisak na devizno trZiste izazvan
promjenom regulative (Slika 55.).

Valutno inducirani rizik banaka poveéan je krajem 2008. i po-
Cetkom 2009. godine, emu su najviSe pridonijela trgovacka
drustva iz sektora medunarodno nerazmjenjivih dobara koja su
slabije zasticena od valutnog rizika. Ta su se poduzeca do 2008.
godine zaduzivala izravno u inozemstvu, no nakon eskalacije
financijske krize relativno su se snaZnije okrenula domaéem tr-
zistu (Slika 56.).
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Slika 57. Distribucija imovine banaka po ponderima
koji se na nju primjenjuju i prosje¢ni ponder
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Slika 58. Udio (bruto) kredita i obveza banaka s
moguéno$éu promjene kamatne stope u roku do tri mjeseca
u ukupnim bruto kreditima i obvezama banaka
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Slika 59. Struktura ukupnih troSkova
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Prosje¢ni ponder koji se primjenjuje na imovinu banaka tijekom
2008. godine porastao je pod utjecajem regulatornih promje-
na kojima je sredi$nja banka dodatno zaostrila vaganje pozicija
izlozenih VIKR-u. U prvom tromjesecju 2009. godine prosje¢ni
ponder blago je porastao zbog smanjenja udjela inozemnih po-
trazivanja kojima se dodjeljuje ponder 20%, neovisno o stagna-
ciji kredita privatnom sektoru i rastu kredita drZavi koji imaju
ponder 0% (Slika 57.).

Osim kreditnog rizika koji raste u uvjetima recesijskih tenden-
cija te valutno induciranoga kreditnog rizika pod utjecajem
smanjenog priljeva inozemnoga kapitala, sistemski se kreditni
rizik dodatno inducira i putem kamatnog rizika koji su ban-
ke prebacile na svoje klijente, odobravajuci uglavnom kredite s
promjenjivom kamatnom stopom. Tako je udio odobrenih kre-
dita s promjenjivom kamatnom stopom u roku do tri mjeseca
veéi od udjela obveza banaka s kamatnom stopom promjenji-
vom u tom roku (Slika 58.).

Strateski rizici®

Financijska kriza utjecala je na kreditnu aktivnost banaka, kao
i na strukturu i cijenu njihovih izvora. Rast premije rizika za
Hrvatsku povecao je bankama troSak inozemnih izvora potkraj
2008. godine, unato¢ padu referentnih kamatnih stopa u eu-
rozoni. Istodobno je podizanje pasivnih kamatnih stopa radi
privlaCenja depozita rezidenata suocilo banke sa skupljim do-
macim sredstvima, pa je omjer kamatnih tro$kova prema pro-
sjecnoj imovini nastavio rasti (Slika 59.).

5 Stavke iz racuna dobiti i gubitka za prvo tromjesecje 2009. godine svedene su na
godi$nju razinu kako bi se mogle usporedivati s prethodnim cjelogodisnjim razdoblji-
ma. To je ucinjeno zbrajanjem poslovnih rezultata banaka u posljednja tri tromjesecja
2008. i prvom tromjesecju 2009.



Slika 60. Struktura ukupnih prihoda
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Slika 61. Struktura prihoda od provizija i naknada
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Slika 62. Odabrane kamatne stope (tromjesecni prosjek
mjesecnih stopa)
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Povecane troskove banke su uspjele nadomjestiti viSim priho-
dima, tako da financijska kriza za sada nije utjecala na njihovu
solidnu profitabilnost. Aktivne kamatne stope rasle su brze od
pasivnih, $to je povecalo kamatnu razliku® tijekom 2008. godi-
ne za gotovo jedan postotni bod, a na toj se poviSenoj razini ka-
matna razlika zadrzala i poCetkom ove godine. Time je ujedno
prekinuta i konvergencija kamatnih stopa u Hrvatskoj prema
onima u eurozoni (Slika 62.1 63.).

Preusmjeravanje dijela inozemnih pri¢uva banaka u kredite po-
vedalo je udjel kamatonosne aktive, $to je dovelo do rasta omje-
ra kamatnih prihoda i prosje¢ne imovine (Slika 60.). Tako je
politika oslobadanja zamrznutih sredstava banaka, koju je pro-
vodila sredi$nja banka krajem 2008. i pocetkom 2009. godine,
smanjila regulatorne troskove i povecala profitabilnost banaka.
Troskovi rezervacija za gubitke bitno su se povecali pocetkom
ove godine, premda s niske razine, tako da jo$ uvijek nisu bit-
no utjecali na profitabilnost banaka. Rast nekamatnih prihoda
rezultat je ostvarene dobiti od trgovanja u prvom tromjesecju
2009. godine jer su prihodi od provizija i naknada, kao i njihova
struktura, ostali nepromijenjeni u odnosu na 2008. (Slika 61.).

6 Kamatna razlika izracunata je kao razlika izmedu kamatne stope na ukupne kredite
i kamatne stope na ukupne depozite, s time da su iz kredita iskljuceni okvirni krediti
stanovnistvu. Naime, ti se krediti u statistici kamatnih stopa vode kao novoodobreni u
svakom mjesecu, ¢ime se njihov udio u ukupnim kreditima preuveli¢ava, $to u kom-
binaciji s njihovim visokim nominalnim kamatnim stopama umjetno podize kamatnu
razliku otprilike za dva postotna boda.

41



Bankarski sektor

Opisana kretanja rezultirala su porastom dobiti nakon opore-
zivanja banaka za 14% u 2008. godini, koji je tijekom prvog
tromjesedja ove godine usporen na 1% (Slika 64.). Prinos na
== Kamatna razlika (bez okvirih kredita stanovniStvu) [ Godisnji neto kamatni prifod — desno prosje¢nu imovinu u 2008. godini i prvom tromjesecju 2009.
30 ostao je nepromijenjen u odnosu na njegovu razinu iz 2007.
godine, dok je trend smanjivanja povrata na prosjecni kapital
u tom razdoblju usporen zbog nizih dokapitalizacija (Slika 65.
i66.).

Slika 63. Kamatna razlika (tromjesec¢ni prosjek mjesecnih
stopa) i godi$nji neto kamatni prihod
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Rast losih kredita, koji na makroekonomske poremecaje reagi-
raju s odredenim vremenskim pomakom, u iduéem e razdoblju
¢initi glavnu prijetnju profitabilnosti i stabilnosti poslovanja ba-
naka. Visoka trenutacna razina profitabilnosti domacih banaka
i zadovoljavajuc¢a kamatna razlika ¢ine dobru polazi$nu tocku
za suoCavanje s posljedicama recesije. Tako bi neto prihod iz
poslovanja banaka koji bi banke mogle ostvariti u iduem raz-
doblju trebao biti dovoljan za pokrie rezervacija za gubitke
uzrokovanih razmjerno snaznim makroekonomskim $okom,
bez naruSavanja solidne kapitaliziranosti bankarskog sektora.
Takoder, banke ¢e u buduénosti morati ostvariti uStede na ad-
Slika 64. Porast odabranih kategorija poslovnog rezultata ministrativnim tro§kovima kako bi time stvorile dodatni prostor
za apsorpciju troskova rezervacija za gubitke.
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Slika 65. Doprinosi elemenata prinosa na prosjec¢nu imovinu Slika 66. Doprinosi elemenata prinosa na prosjecni kapital
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Slika 67. Pokazatelji likvidnosti
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Slika 68. Omijer kredita i depozita za privatni sektor
u odabranim zemljama, na dan 30. rujna 2008.
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lzvor: MMF, International Financial Statistics, ozujak 2009.

Slika 69. Struktura obveza
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Likvidnosni rizik

Oslobadanje dijela imobiliziranih likvidnih inozemnih sredsta-
va banaka i domacih pricuva, kao i njihovo oslanjanje na krat-
koro¢ne inozemne izvore za financiranje kredita i supstituciju
smanjenja domacih depozita pogorsalo je sve pokazatelje njiho-
ve likvidnosti krajem prethodne i pocetkom ove godine (Slika
67.). Siri pokazatelji likvidnosti koji ukljuuju i domacu imovi-
nu zabiljeZili su nesto blaZe pogorsanje od pokazatelja inoze-
mne likvidnosti.

U usporedbi s bankarskim sektorima drugih drzava Srednje i
Isto¢ne Europe, pokrivenost kredita depozitima u hrvatskom
je bankarskom sektoru razmjerno visoka te osigurava njego-
vu relativno manju ovisnost o inozemnom financiranju, a time
i ranjivost na eksterne Sokove (Slika 68.). Premda se tijekom
najsnaznijih previranja na medunarodnim financijskim trzisti-
ma priljev inozemnih kredita, preteZito od banaka majki, poka-
zao iznimno vaznim za oCuvanje likvidnosti banaka, razmjerno
visoka stabilnost domacih izvora ipak je bila presudna (Slika
69.). I uidu¢em se razdoblju u uvjetima smirivanja globalne fi-
nancijske krize o¢ekuju povoljna kretanja tih faktora presudnih
za oCuvanje likvidnosti bankarskog sektora.
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Slika 70. Rast kredita, loSih kredita i ispravaka vrijednosti
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Slika 71. Omijeri loSih i ukupnih kredita

= Udio loSih u ukupnim kreditima
=== Udio losih u ukupnim kreditima stanovnistvu
Udio losih u ukupnim kreditima trgovackim drustvima

.
\‘
—_—
2005. 2006. 2007. 2008. 3/09.
lzvor: HNB

Slika 72. Kvaliteta kredita i pokrivenost kredita i plasmana
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Kreditni rizik i kapitaliziranost banaka

Tijekom 2008. godine kreditni rast je znatno usporen, §to se
moze olekivati i u 2009. godini, a dovodi do smanjenja udjela
novoodobrenih u ukupnim kreditima. Veca prosje¢na dob odo-
brenih kredita, te osobito znatno pogor$anje makroekonomskog
okruzenja u idu¢em Ce razdoblju povecati udio losih u ukupnim
kreditima, $to nagovje$éuju i podaci za kraj 2008. i pocletak
2009. godine (Slika 70.). Ekonomska aktivnost znatno je uspo-
rena, $to je dovelo do povecanog tereta otplata postojecih kre-
dita za ekonomske subjekte, a njihov trosak kapitala dodatno je
porastao zbog porasta kamatnih stopa. Kreditni portfelj banaka
blago je pogorsan ve¢ tijekom 2008., da bi se to pogorsanje in-
tenziviralo pocetkom 2009. godine. Najveéi porast udjela losih
u ukupnim kreditima zabiljeZen je kod trgovackih drustava, pri
¢emu su banke procijenile da se kvaliteta kredita ostalim sek-
torima za sada nije znatno pogorsala. Kod stanovnistva najvece
su pogorsanje zabiljezili krediti po kreditnim karticama i ostali
krediti, dok su stambeni krediti pogorsani tek neznatno, a kre-
diti za kupnju automobila ostali su nepromijenjeni (Slika 71.).

Ispravci vrijednosti za kredite tek su u 2008. primjetnije porasli,
no njihov rast nije pratio rast losih kredita, $to znaci da bi banke
u iduéem razdoblju trebale intenzivnije stvarati rezerve za gu-
bitke izazvane kreditnim rizikom. Nakon viSegodi$njeg trenda
smanjivanja, pokrivenost ukupnih plasmana i potencijalnih ob-
veza bankarskog sektora ispravcima vrijednosti i rezervacijama
porasla je poCetkom 2009. godine. To je rezultat smanjenja pla-
smana uz istodobni rast ukupnih ispravaka vrijednosti. S druge
strane, zbog brZeg rasta losih kredita od rasta ispravaka vrijed-
nosti pokrivenost losih kredita je smanjena (Slika 72.).



Slika 73. Pokazatelji adekvatnosti kapitala
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Slika 74. Ponderirani Z-indeks bankarskog sektora po

kvartilnim razredima
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Dobra kapitaliziranost bankarskog sektora zasigurno e po-
modi pri prevladavanju razdoblja nepovoljnih kretanja koje veé
nagovje$Cuje rast omjera losih kredita i kapitala banaka. Ade-
kvatnost kapitala tijekom 2008. godine smanjila se ponajprije
zbog promjene pondera za izracun ukupne izloZenosti rizicima.
No, solidna kapitalna baza banaka pojacana je do kraja oZuj-
ka 2009. godine, $to pokazuje nastavak rasta omjera kapitala
i imovine bankarskog sektora. Rast jamstvenoga kapitala po-
Cetkom 2009. pod utjecajem ukljuéivanja ostvarene dobiti’ uz
istodobnu stagnaciju izloZenosti rizicima povecao je stopu ade-
kvatnosti kapitala (Slika 73.).

Na stabilnost bankarskog sektora u promatranom razdoblju
upucuje i Z-indeks, kojim se mjeri rizik insolventnosti banaka
(Slika 74.). Zadrzavanju relativno visoke razine ovog indeksa u
2008., uz rast profitabilnosti i kapitaliziranosti banaka, pridoni-
jela je i relativno niska kolebljivost prinosa na prosjeénu imovi-
nu u prethodnom razdoblju.® Z-indeks izra¢unat po kvartilnim
razredima sugerira da se razlike medu bankama po kriteriju
stabilnosti povecavaju, pa su tako Z-indeksi za prva dva kvar-
tilna razreda smanjeni, a za druga dva povecani tijekom 2008.
godine. To oslikava Cinjenicu da medu bankama postoje znatne
razlike i da postoje skupine koje su ranjivije na Sokove iz okruz-
ja. Stoga je bitno grupirati banke na temelju njihova strateSkog
ponasanja kako bi se mogla bolje utvrditi njihova otpornost na
Sokove (Vidjeti Okvir 6.).

7 Na kraju 2008. godine ukljucivanje zadrzane dobiti u jamstveni kapital banaka
dovelo je do porasta stope adekvatnosti kapitala bankarskog sektora za jedan postotni
bod.

8 Detaljniji opis Z-indeksa bankarskog sektora vidi u Okviru 5. Ocjena stabilnosti
bankarskog sektora mjerena Z-indeksom, Financijska stabilnost, broj 1, lipanj 2008.
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Okvir 6. Revizija metodologije ispitivanja
otpornosti bankarskog sektora

Dosad korisStena metodologija ispitivanja otpornosti bankarskog sektora
poCiva na razmjerno pojednostavnjenim pretpostavkama koje olaksa-
vaju njezino tumacenje, ali i umanjuju preciznost. Kako bi se povecala
pouzdanost rezultata, metodologija je unaprijedena u nekoliko njezinih
segmenata.

ProSirena metoda ispitivanja otpornosti

Unapredenje metodologije ispitivanja otpornosti bankarskog sektora! na
Sokove u dosad koristen model dodaje izravan ucinak promjene tecaja i
mogucénost upotrebe neto prihoda banaka za pokrivanje troSkova rezer-
vacija za gubitke. Izravan ucinak promjene tecaja nastaje zbog Cinjenice
da je kapital banaka uplacen u kunama, a izloZenosti rizicima banaka
vec¢inom su u eurima, S$to znaci da bankama sama deprecijacija kune
smanjuje adekvatnost kapitala. S druge strane, prihod ostvaren iz po-
slovanja prije rezervacija za gubitke tekuce godine Cini prvi amortizer
banaka za rast tih troSkova.?

Tablica 1. ProSirena metodologija ispitivanja otpornosti
bankarskog sektora

Prije Soka:
JK
SAK=——
UIR
SAK = stopa adekvatnosti kapitala
JK = jamstveni kapital
UIR = ukupna izloZenost rizicima
Nakon $oka:
_ JK=U+NI
T UR-U+F
U = udar na jamstveni kapital i ukupnu izloZenost rizicima
U=SP#*ANPLR
SP = sadasnje provizije
NPLR = odnos losih (engl. non-performing) kredita i ukupnih kredita

SAK

Sadasnje provizije su iznosi ispravaka vrijednosti koji proizlaze iz sadasnje
kvalitete imovine odnosno ukupne izloZenosti rizicima:

SP = (UKg,; * %PRy; +UKg, * %PRy, +UKg; * %PRg; + UK, * %PR.)
UK, = ukupni krediti odredene kvalitetne skupine

PR = omjer ispravaka vrijednosti za kredite odredene skupine i ukupnih
kredita te skupine

F = te€ajni ucinak na adekvatnost kapitala

F=D+W=UIR

D = deprecijacije kune

W = udio UIR izloZen valutnoj promjeni

UIR = ukupna izloZenost rizicima

NI = neto prihod iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke

Izvor: HNB

1 Makroekonomski model kreditnog rizika opisan je u: Okvir 4., Financijska stabil-
nost, broj 1, lipanj 2008.

2 Ako je neto prihod banaka negativan, on ve¢ sam po sebi stvara pritisak na kapital
banaka.
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StrateSke skupine u hrvatskome bankarskom
sektoru

Drugo podrucje poboljSanja metodologije za ispitivanje otpornosti poci-
va na djelomi¢nom diferenciranju izmedu banaka glede nacina na koji
ih pogada odredeni makroekonomski Sok. Stoga su ocijenjeni posebni
makroekonomski modeli kreditnog rizika za strateSke skupine banaka
koje se slino ponasaju.

Primjena teorije strateSkih skupina na hrvatski bankarski sektor znaci
njegovu podjelu na medusobno razli¢ite skupine, unutar kojih je prisu-
tan visoki stupanj homogenosti.> Zbog troSkova promjene strategije ili
zbog ve¢ zauzetih resursa prelazak iz jedne strateSke skupine u drugu
je otezan, pa prepreke mobilnosti strateskim skupinama daju odrede-
nu stabilnost. Za grupiranje banaka u hrvatskome bankarskom sektoru
istodobno se koristimo metodom za hijerarhijsko grupiranje banaka (po-
mocu Wardove metode) i metodom za grupiranje jedinki u unaprijed
odabrani broj skupina (eng. K-means clustering). Grupiranje se obavlja
koristenjem 40 godis$njih pokazatelja za banke za 2006., 2007. i 2008.
godinu, a pokazatelji se odnose na tri strateske dimenzije: prikupljanje
sredstava, koristenje sredstava te rizik i profitabilnost.

Banke su grupirane tako da se njima pokusa supstituirati tradicionalna
podjela po kriteriju veliCine, ali da se zadrzi isti broj skupina. Rezultati
ovoga grupiranja pokazuju ravnomijerniju distribuciju broja banaka, pa
dobivamo dvije skupine od 12 banaka te jednu skupinu od devet bana-
ka (podjela po veliCini rezultira sa Sest velikih, Cetiri srednje i 23 male
banke na kraju 2008.). Prvu skupinu banaka Cine pretezito univerzalne
banke kod kojih je udio odobrenih kredita stanovnistvu i poduze¢ima
podjednak, a znatan dio kreditnog portfelja odnosi se na stambene
kredite. Drugu skupinu banaka Cine personalne banke koje u najvecoj
mijeri kreditiraju stanovnistvo od kojeg primaju i veéinu depozita. Kako
su u velikoj mjeri posrijedi bivse Stedionice, one uglavnom odobravaju
nenamjenske kredite stanovnistvu. Tre¢u skupinu banaka Cine pretezito
korporativne banke koje karakterizira najveci udio kredita poduzec¢ima
i depozita od poduzec¢a u imovini. Udjelom u imovini od 90% bankar-
skim sektorom dominiraju univerzalne banke, dok je udio korporativnih
banaka 7%, a personalnih 3%.

Tablica 2. Odabrane karakteristike stratesSkih grupa banaka na
kraju 2008., u postocima

Univerzalne Personalne | Korporativne

banke banke banke
Krediti stanovnistvu/ukupni 48,9 66,0 27,0
krediti
Stambeni krediti/krediti 40,2 6,1 10,4
stanovnistvu
Krediti poduze¢ima/ukupni 42,0 28,8 67,7
krediti
Depoziti stanovnistva/ukupna 40,1 63,0 30,0
imovina
Depoziti poduzeéa/ukupna 11,6 5,2 20,5
imovina

Izvor: Izra¢un HNB-a

3 Moguce je da pojedine banke provode vlastitu, idiosinkratsku strategiju.



Superiornost dobivenih skupina nad standardnom podjelom banaka po
veli¢ini provjerit ¢emo ekonometrijskom analizom osjetljivosti profitabil-
nosti skupina banaka na promjene makroekonomskih varijabli, pri ¢emu
se koristimo godi$njim promjenama realnog BDP-a i teCaja.

Razlike u koeficijentima i signifikantnosti nezavisnih varijabli sugeriraju
da strateSke skupine okupljaju slicnije banke po kriteriju osjetljivosti
profitabilnosti na promjene u makroekonomskom okruzenju, odnosno
da su skupine medusobno vise razli¢ite. Istodobno, prilagodeni R? kod
strateskih skupina primjetno je veci, Sto sugerira vecu homogenost unu-
tar strateskih skupina banaka.

Tablica 3. Rezultati ekonometrijske panel-analize za
profitabilnost banaka (ROE) od 1. tromjesecja 2002. do 4.
tromjesecja 2008.

Koeficijent Prilagodeni Koeficijent

grupe R2 BDP Tetaj
Personalne 3,55 0,34 0,45 0,38
banke
Korporativne -1,40 0,13 3,152 0,16
banke
Univerzalne -2,15 0,27 0,49 -0,69°
banke
Velike banke 4,06 0,02 0,68° -0,70¢
Srednje -2,02 0,06 -0,14 -0,48
banke
Male banke -2,03 0,15 1,952 0,13

2 Signifikantno na razini od 1%
b Signifikantno na razini od 5%
¢ Signifikantno na razini od 10%
Izvor: Izratun HNB-a

Za svaku pojedinacnu skupinu ocijenjen je zaseban makroekonomski
model kreditnog rizika, pri ¢emu se koristimo godisnjim rastom realnog
BDP-a s vremenskim pomakom od dva tromjesecja i godiSnjom pro-
mjenom tecaja. Rezultati pokazuju znatne razlike izmedu makromodela
kreditnog rizika izmedu strateskih skupina i skupina po veli¢ini. Skupina
korporativnih banaka najosjetljivija je na promjene ekonomskog ciklusa,
kao i deprecijaciju tecaja domace valute. Njihova osjetljivost moze se
objasniti poslovnom orijentacijom na manja trgovacka drustva koja naj-
viSe i najbrze reagiraju na pogorSanje makroekonomskih uvjeta. Znat-
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no su osjetljive i personalne banke zbog standardno slabe zasticenosti
sektora stanovnistva od valutnog rizika, ali i zbog orijentiranosti ovih
banaka na nesto rizi¢niji segment kredita stanovnistvu.

Tablica 4. Rezultati ekonometrijske analize za rizi¢nost
kreditnog portfelja banaka (NPLR) od 1. tromjesecja 1997. do
1. tromjesecja 2009.

Koeficijent Prilagodeni Koeficijent?

grupe R2 BDP Tetaj
Personalne 3,55 0,67 -12,7 8,0
banke
Korporativne -1,40 0,74 -16,6 17,5
banke
Univerzalne -2,15 0,75 -8,4 5,2
banke
Velike banke 4,06 0,74 -7,8 5,2
Srednje -2,02 0,66 -9,2 6,8
banke
Male banke -2,03 0,80 -10,1 10,1
Ukupno 0,78 -6,3 10,0

2 Sve varijable su signifikantne na razini od 1%.
lzvor: Izratun HNB-a

Kretanja s kraja 2008. i pocetka 2009. godine u skladu su s dobivenim
rezultatima makromodela kreditnog rizika. Potkraj 2008. godine udio
loSih u ukupnim kreditima kod korporativnih banaka poceo je primjetno
rasti, dok su personalne banke ta kretanja pratile s malim zakasnjenjem.

Slika 1. Kretanje udjela losih kredita po strateskim
grupama banaka

== Jkupno Univerzalne banke
Personalne banke Korporativne banke

1r.97.
3.4.98.
1.4r.00.
3.4r.01.
1.r.03.
3.4r.04
1.ir.06.
3407 47
1.tr.09

lzvor: HNB
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Tablica 3. Porast udjela losih kredita i stopa adekvatnosti
kapitala bankarskog sektora u odnosu na stanje u ozujku
2009.

Temeljni scenarij éokfscenarij
Porast | Stanje | Promjena | Porast | Stanje | Promjena
NPLR-a | SAK-a | SAK-au | NPLR-a | SAK-a | SAK-au
(%) (%) | odnosu na (%) (%) | odnosu na
inicijalno inicijalno
stanje stanje
(p.b.) (p.b.)
Agregatni 48 16,6 1,2 154 13,0 -2,4
model
Modeli po
grupama
Univerzalne 63 16,7 1,2 124 13,7 -1,8
Personalne 109 14,0 -2,4 202 9,1 -7,4
Korporativne 140 10,8 -2,5 332 6,1 -7,2

Izvor: Izracun HNB-a

Slika 75. Imovina i broj banaka nakon Soka
uz primjenu agregatnog modela kreditnog rizika
[ Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 10%
Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 8%
Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 4%
=== Broj banaka sa SAK-om manjim od 10% — desno
i 1

Sok-scenarij

30

A

20
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Porast NPLR (%)

lzvor: HNB

Slika 76. Imovina i broj univerzalnih banaka nakon $oka
uz primjenu karakteristiénog modela kreditnog rizika

. Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 10%
Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 8%
Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 4%
=== Broj banaka sa SAK-om manjim od 10% — desno

% 30 ‘ ‘ 6
Sok-scenarij
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0 0
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240
Porast NPLR (%)
lzvor: HNB
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Otpornost bankarskog sektora

Tijekom 2009. godine izrazito nepovoljna makroekonomska
kretanja Ce se nakon utjecaja na poslovanje klijenata materi-
jalizirati i u bilancama banaka. Pomocu ocijenjenih modela
kreditnog rizika, koji povezuju gospodarsku aktivnost i tecaj s
dinamikom losih plasmana, procijenjen je moguci ucinak isto-
dobnog nastupa viSe rizika povezanih u konzistentan makroe-
konomski scenarij. Pritom se koriste dva scenarija za prognozu
dinamike lo$ih plasmana tijekom 2009. godine — temeljni sce-
narij koji pretpostavlja pad BDP-a od 5% uz zadrzavanje stabil-
nog tecaja, te malo vjerojatan, ali mogu¢ u slucaju zaoStravanja
ucinaka globalne krize na Hrvatsku, Sok-scenarij koji po¢iva na
pretpostavci o padu BDP-a od 6% i deprecijaciji te¢aja od 10%.
Buduéi da se u makromodelima kreditnog rizika koriste vari-
jable s vremenskim pomakom, simulirani znatan porast udjela
logih kredita odnosi se na kraj 2009. i pocetak 2010. godine,
kada bi on ujedno mogao dosegnuti svoj vrhunac.

Procjena ucinaka temeljnog scenarija koriStenjem agregatnog
modela pokazuje porast udjela losih u ukupnim kreditima za
oko 50%, no neto prihod banaka prije rezervacija za gubitke®
taj bi udar u cijelosti apsorbirao i zastitio kapital banaka. U $ok-
scenariju porast udjela losih kredita prema makromodelu iznosi
oko 150% za cijeli bankarski sektor, a neposredni efekti tecaja
i neto prihoda iz poslovanja banaka medusobno se ponistavaju,
pa dolazi do smanjenja stope adekvatnosti kapitala bankarskog
sektora (Tablica 3.). U tom scenariju, uz pretpostavku da ban-
ke ne prikupe dodatni kapital, dvanaest banaka koje posjeduju
12% imovine bankarskog sektora imale bi stopu adekvatnosti
kapitala manju od 10%, Sest banaka koje posjeduju 6% imovine
imale bi stopu adekvatnosti kapitala manju od 8%, a samo jedna
mala banka adekvatnost manju od 4% (Slika 75.).1°

Primjena modela kreditnog rizika ocijenjenog za pojedine sku-
pine banaka rezultira znatno veéim razlikama u reakcijama na
promjene makroekonomskog okruZja, odnosno omogucava
identifikaciju posebno pogodenih skupina banaka (Tablica 3.
i Slika 76., 77. i 78.). U temeljnom scenariju neto prihod iz
poslovanja univerzalnih banaka i vise je nego dovoljan da ap-
sorbira novonastale troSkove rezervacija. U slucaju personalnih
banaka adekvatnost kapitala se smanjuje za 2,4 postotna boda,
no te bi banke, zbog razmjerno visoke inicijalne razine kapita-
liziranosti, i dalje imale stopu adekvatnosti kapitala od 14%.
Korporativne banke bi mogle biti najsnaznije pogodene u tom
scenariju jer bi im se stopa adekvatnosti kapitala smanjila na
ispod 11% (Tablica 3.).

9 Neto prihod iz poslovanja prije rezervacija za gubitke simuliran je internim mode-
lom. U slucaju Sok-scenarija simuliran je i pad ovoga poslovnog rezultata u odnosu
na temeljni scenarij.

10 Primjena Basela 2 odgodena je za 2010. godinu, pa je time odgoden i porast
minimalne zahtijevane stope adekvatnosti kapitala banaka s 10% na 12%. Razlozi
odgode primjene Basela 2 su izmjene i dopune Direktive o kapitalnim zahtjevima
(2006/48/EZ i 2006/49/EZ) i Direktive o osiguranju depozita (94/19/EZ) koje ¢e
uzrokovati izmjene Zakona o kreditnim institucijama.



Slika 77. Imovina i broj personalnih banaka nakon $oka
uz primjenu karakteristicnog modela kreditnog rizika

[ Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 10%
Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 8%
Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 4%
=== Broj banaka sa SAK-om manjim od 10% — desno
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lzvor: HNB

Slika 78. Imovina i broj korporativnih banaka nakon Soka
uz primjenu karakteristi¢cnog modela kreditnog rizika

[ Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 10%
Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 8%
Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 4%
=== Broj banaka sa SAK-om manjim od 10% — desno

% 10 ‘ 10
temeljni scenarij Sok-scenarij ~
8 a4 T8
6 -6
4 -4
2 -2
0 0
0 40 80 120 160 200 240 280 320
Porast NPLR (%)
lzvor: HNB
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U slucaju Sok-scenarija prisutan je i efekt teCaja na adekvatnost
kapitala banaka, a kod svih banaka troskovi rezervacija prelaze
iznose neto prihoda iz poslovanja. Stopa adekvatnosti kapita-
la univerzalnih banaka smanjila bi se za 1,8 postotnih bodova.
Istodobno, stopa adekvatnosti kapitala personalnih i korpora-
tivnih banaka, kada one ne bi prikupile dodatan kapital, sma-
njila bi se za vi$e od sedam postotnih bodova na razine od 9,1%
i 6,1%. Razlozi osjetljivosti korporativnih banaka na promjene
okruZzja njihova je najniZa inicijalna stopa adekvatnosti kapitala,
kao i ¢injenica da je gotovo polovina banaka iz ove skupine po-
Cetkom 2009. godine ostvarila negativan neto prihod iz poslo-
vanja, §to ve¢ sada opterecuje njihov kapital. Personalne banke
imaju inicijalno viSu stopu adekvatnosti kapitala, ¢ime ublaza-
vaju razmjerno visoku izloZenost gubicima tijekom silazne faze
poslovnog ciklusa.

Razmjerno visoke prikazane osjetljivosti pojedinih skupina ba-
naka na poslovni ciklus, koje rezultiraju veCom osjetljivoséu
bankarskog sektora na Sokove u odnosu na agregatni model,
proizlaze iz koriStenja povijesnih podataka koji obuhvacaju raz-
doblje bankarske krize krajem devedesetih godina (Tablica 4.).
Koristenje navedenih podataka ograni¢avaju metodoloski lo-
movi u seriji podataka losih kredita, koje se pokusalo korigirati,
ali koji mogu iskriviti ocijenjene reakcije banaka u odnosu na
stvarna kretanja. Takoder, zbog napretka u upravljanju rizicima
u bankama, ¢emu su pridonijela iskustva iz bankarske krize,
promjena vlasnistva te promjene regulative, stvarna bi osjetlji-
vost pojedenih skupina banaka ipak mogla biti manja nego $to
to pokazuju ocijenjeni modeli. No, zbog Cinjenice da se udio
losih kredita raCuna na temelju Cesto preoptimisti¢nih procjena
banaka o kvaliteti njihovih kreditnih portfelja, ali i zbog Cinjeni-
ce da banke reprogramiranjem kredita mogu odgoditi svrstava-
nje kredita u skupinu nenaplativih potrazivanja, udio losih kre-
dita u stvarnosti je vjerojatno veci nego $to podaci trenuta¢no
pokazuju.

Tablica 4. Usporedba rezultata ispitivanja otpornosti pomocéu agregatnog modela i zasebnih modela kreditnog rizika u sluc¢aju Sok-

scenarija
Personalne banke Korporativne banke | Univerzalne banke Zbroj grupa Agregatni model
Broj banaka sa SAK-om manjim od 10% 4 9 2 15 12
Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 10% 1,9 6,6 4,1 12,5 11,6
Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 8% 19 6,3 0,6 8,7 6,2
Udio imovine bank. sektora sa SAK-om manjim od 4% 0,0 4.6 0,0 4.6 0,1

Izvor: Izra¢un HNB-a
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AK

BDP
BDV
CDS

DZS
EIZG
EMBI

ESB
EU
EUR
Fed

Fina
FSI

g.
GOP
Hanfa
HICN
HNB
HRK
ind.
MF
mil.
mj.
mlrd.
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— adekvatnost kapitala
— bruto domaci proizvod
— bruto dodana vrijednost
— premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit default
swap)
— Drzavni zavod za statistiku
— Ekonomski institut Zagreb
— indeks obveznica trZiSta u nastajanju
(engl. Emerging Market Bond Index)
— Europska sredi$nja banka
— Europska unija
— euro
— americka sredi$nja banka
(Federal Reserve System)
— Financijska agencija
— pokazatelji financijskog zdravlja
(engl. financial soundness indicators)
— godina
— grani¢na obvezna priuva
— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
— hedonisti¢ki indeks cijena stambenih nekretnina
— Hrvatska narodna banka
— hrvatska kuna
— industrija
— Ministarstvo financija
— milijun
— mjesec
— milijarda

Kratice i znakovi

MMF  — Medunarodni monetarni fond

NPLR - udio losih u ukupnim kreditima (engl. ratio of non-
performing loans to total loans)

RH — Republika Hrvatska

ROAA - prinos na prosje¢nu imovinu
(engl. return on average assets)
ROAE - prinos na prosjeéni kapital
(engl. return on average equity)
SAD — Sjedinjene Americke Drzave
SAK — stopa adekvatnosti kapitala
SDA — Sredi$nja depozitarna agencija
SDR — posebna prava vucenja
T-HT  — HT — Hrvatske telekomunikacije d.d.
tr. — tromjesecje
TZ — trezorski zapisi
VIKR  —valutno inducirani kreditni rizik
VP — vrijednosni papiri
Znakovi
- — nema pojave
— ne raspolaZe se podatkom
0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
o — prosjek
a, b, c... —oznaka za biljesku ispod tablice i slike
— ispravljen podatak
() — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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