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1. Uvod’

Tijekom prvih Sest mjeseci 2006. godine stabilnost hrvatskoga financijskog sustava
zadrZala se na visokoj razini, ¢emu je pogodovalo i povoljno makroekonomsko
okruzje. Realni gospodarski rast ubrzan je u odnosu na 2005. godinu, te je na kraju
prvog polugodista 2006. iznosio 4,9%, na godis$njoj razini. Za razliku od 2005.
godine, glavni predvodnik rasta umjesto osobne potrosnje bile su bruto investicije,
osobito u prvom tromjeseCju. lako i nadalje snazan, rast osobne potrosnje bio je
lagano usporen u odnosu na 2005. godinu, a s obzirom na to da je rast placa bio
relativno sporiji, na kretanje osobne potro$nje najviSe je utjecao intenzivan rast
potrosackih kredita. U prvih Sest mjeseci 2006. godine zadrzala se blago povisena
stopa inflacije, pri ¢emu se godi$nja stopa promjene indeksa potrosackih cijena
kretala izmedu 3,0% (u ozujku) i 4,0% (u svibnju i lipnju 2006.). lako visa od
prosjecne godiSnje stope inflacije u eurozoni, stopa inflacije u Hrvatskoj i dalje nije
zabrinjavajuca, osobito zbog podataka koji upuluju na smanjenje inflatornih
pritisaka u drugom dijelu 2006. godine. Snazniji gospodarski rast u prvoj polovini
2006. doveo je do znaCajnog poboljSanja pokazatelja drzavnih financija. Godisnji
manjak konsolidirane sredi$nje drZave (na gotovinskom nacelu, bez kapitalnih
prihoda) u prvom polugodistu 2006. iznosio je 1,9% BDP-a, §to je za 2,4 postotna
boda manje nego u prvom polugodistu 2005. godine. Isto tako, nakon visegodisnjeg
rasta udio duga opée drzave u BDP-u, ne ukljuCujuéi drzavna jamstva, na kraju
lipnja 2006. bio je u odnosu na kraj 2005. godine manji. Ubrzanje gospodarskog
rasta pozitivno se odrazilo i na trziSte rada gdje je u prvoj polovini 2006. zabiljezeno
smanjenje stope nezaposlenosti i istodobni porast registrirane zaposlenosti u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine.

S druge strane, pokazatelji vanjske neravnoteze u prvom polugodistu 2006. dodatno
su se pogorsali. Unato¢ naporima srediSnje banke da uspori zaduzivanje u
inozemstvu, inozemni dug na kraju lipnja 2006. bio je za 7,60%, a njegov udio u
BDP-u za 2,1 postotni bod veéi nego na kraju 2005. godine. Medutim, iako veliki
udio inozemnog duga u BDP-u Hrvatsku svrstava medu visokozaduZene zemlje,
zahvaljujuéi velikim prihodima od turizma, udio inozemnog duga u vrijednosti
izvoza robe i usluga joS$ je znatno ispod razine koja bi upucivala na mogucu pojavu
nelikvidnosti u inozemnim placanjima. Za razliku od 2005. godine, kada su glavninu
porasta inozemnog duga generirali ostali sektori (prije svega nefinancijska

1 Definicije i smjernice za makrobonitetnu analizu na kojima se zasniva ova analiza, dane su u publikaciji MMF-a
Financial Soundness Indicators — Background Paper iz svibnja 2003. godine. U tijeku je dugoroéni statisticki
projekt uskladivanja metodoloskog okvira za ovu analizu s najnovijim preporukama iz MMF-ova priru¢nika
Compilation Guide on Financial Soundness Indicators iz kolovoza 2004. Analizirani su pokazatelji za lipanj
2006. godine koji su izracunati prema podacima dostupnim za 30. rujna 2006. Bruto drustveni proizvod i svi
drugi pokazatelji tokova za 30. lipnja 2006. izra¢unati su kao zbroj ostvarenja u posljednja dva tromjesecja 2005.
iu prva dva tromjesecja 2006. godine. Svi su ostali pokazatelji izracunati na osnovi stanja na dan 30. lipnja 2006.
Opisana metodologija proizvodi manje kolebljive, odnosno sezonski manje osjetljive pokazatelje, ali i blaga
odstupanja njihovih vrijednosti od vrijednosti sli¢nih pokazatelja u ostalim publikacijama HNB-a.



poduzeca), porastu inozemnog duga u prvih Sest mjeseci 2006. najveéim je dijelom
pridonijelo inozemno zaduzivanje banaka. Istodobno, znatno ubrzanje rasta
plasmana domacih banaka poduzecima dovelo je do sporijeg rasta inozemnog duga
ostalih domacih sektora. Udio duga drzave u ukupnome inozemnom dugu tijekom
prvog polugodista 2006. dodatno je smanjen zahvaljujuéi nastavku provodenja
strategije financiranja drzave na domacem trzistu kapitala. Medutim, to je neizravno
rezultiralo rastom inozemnih obveza drugih domacih sektora, osobito banaka, koje
ta ulaganja djelomicno financiraju iz inozemnih izvora.

Nakon privremenog usporavanja u 2005. godini, prvih Sest mjeseci 2006. godine
ponovo je obiljezila vrlo snazna kreditna aktivnost banaka. Krediti banaka
trgovackim drustvima i stanovniStvu do kraja prvog polugodista 2006. tako su
porasli na 65,5% BDP-a u odnosu na 61,4% BDP-a na kraju 2005. lako u strukturi
porasta bankovnih kredita i dalje prevladavaju krediti stanovniStvu, rast kredita
poduzecima u prvom polugodistu 2006. bio je znatno brzi, pa su godi$nje stope rasta
kredita stanovni$tvu i poduze¢ima na kraju lipnja iznosile 23,9% i 24,5%.

Relativna zaduzZenost sektora nefinancijskih poduzeca u posljednjih godinu dana
porasla je za 22,8%, a procijenjena vrijednost njihova ukupnog duga na kraju lipnja
2006. dosegnula je 55,8% BDP-a. Najveci dio ukupnog duga kao i inace odnosio se
na dug prema bankama, koji je tijekom prvog polugodista 2006. dodatno porastao.
Zahvaljujuci pojacanom bankovnom financiranju, blago je smanjen udio inozemne
komponente duga nefinancijskih poduzeca. Porast bankovnoga kreditiranja
nefinancijskih poduzeca prisutan je i u eurozoni, gdje je godisnja stopa rasta kredita
nefinancijskim poduzedima na kraju prvog polugodista 2006. iznosila 11,4%, $to je
upola manje nego u Hrvatskoj gdje je bila 24,5%. Medutim, udio tih kredita u BDP-u
na kraju prvog polugodista 2006. u Hrvatskoj je iznosio 31,34%, §to je dosta manje
od vrijednosti ovog pokazatelja za eurozonu, koji je na kraju lipnja iznosio 45,35%.
Najvazniji rizici kojima su izloZena nefinancijska poduzeca u Hrvatskoj i nadalje su
valutni rizik, odnosno rizik slabljenja kune, i kamatni rizik zbog ocekivanog rasta
globalnih dugoro¢nih kamatnih stopa. Medutim, izlozenost nefinancijskih poduzeca
kamatnom riziku, nakon visegodi$njeg rasta, u prvom polugodistu 2006. blago je
smanjena jer je udio dugoro¢nih kredita banaka odobrenih trgovackim drustvima
Cija se kamatna stopa moZe promijeniti u roku kraem od godine dana u tom
razdoblju smanjen s 85,7% na 83,6% ukupnih dugoroénih kredita banaka.

Tijekom prvog polugodista 2006. godine nastavila je rasti i ukupna zaduzenost
sektora stanovniStvo. Tako je na kraju lipnja 2006. procijenjena zaduzenost
stanovnistva u odnosu na BDP dosegnula 38,0%, a godi$nja stopa rasta zaduzenosti
iznosila je 24,1%. Osnovna kategorija zaduzenosti stanovnistva i dalje je dug prema
poslovnim bankama, koji ve¢ dulje vrijeme Cini oko 96% ukupnog duga stanovnistva.
Zaduzenost stanovniStva prema bankama u Hrvatskoj jo$ je znatno visa nego u
drugim drzavama kandidatkinjama i novim ¢lanicama EU, gdje udio potraZivanja
banaka od stanovni$tva na kraju lipnja 2006. nije prelazio 19% BDP-a. Medutim,
veli udio kredita stanovnistvu u BDP-u pratio je u Hrvatskoj i veci udio depozita



stanovnistva kod banaka u BDP-u nego u usporedivim zemljama Srednje i Istocne
Europe. Naime, udio depozita stanovnistva u BDP-u u Hrvatskoj je na kraju lipnja
2006. iznosio 43,3% BDP-a, dok se kod veline promatranih zemalja kretao u
rasponu od 20% do 30% BDP-a. Unato¢ porastu duga stanovniStva, agregatni
pokazatelji tereta otplate duga zasad ne zabrinjavaju jer se, zahvaljujuéi snizenju
kamatnih stopa i produljenju rokova otplate kredita, relativni teret otplate duga veé
nekoliko godina nije znatnije mijenjao.

Povecanje zaduzenosti nefinancijskoga privatnog sektora za sada nije dovelo do
poveCanja pokazatelja kreditnog rizika u portfelju poslovnih banaka. Upravo
suprotno, udio ispravaka vrijednosti i posebnih rezervacija za identificirane gubitke
u plasmanima i potencijalnim obvezama na koje se one odnose smanjio se sa 2,6% na
kraju lipnja 2005. na 2,0% na kraju lipnja 2006. Medutim, u obzir treba uzeti i
relativnu razinu dospjelih nenaplacenih potraZivanja, koja je tijekom prvog
polugodista 2006. porasla na 24,7% ukupne imovine banaka, od Cega se najveci dio
odnosi na dospjela nenaplacena potrazivanja od drzave. Nadalje, pri ocjeni kreditnog
rizika ne smije se zaboraviti da kvaliteta plasmana pada kako raste starost plasmana,
pa bi se negativne posljedice brzoga kreditnog rasta, koji je obiljeZio posljednjih
nekoliko godina, mogle odraziti na bilance banaka tek u buduénosti. S druge strane,
agresivniji nastup banaka u prvom polugodistu 2006. rezultirao je znatnim
poboljsanjem relativnih pokazatelja profitabilnosti za to razdoblje u usporedbi sa
stanjem u 2005. godini. Tako je godisnji prinos na prosjeCnu imovinu hrvatskih
banaka na kraju prvog polugodista 2006. iznosio 1,76% (u usporedbi s 1,65% s kraja
2005.), a prinos na prosjecni kapital 15,7%, naprama 15,1% s kraja 2005.

U prvih Sest mjeseci 2006. nastavio se mijenjati institucionalni okvir hrvatskoga
financijskog trzista, Sto se uglavnom odnosilo na uskladivanje hrvatskoga
financijskog zakonodavstva s pravnom steCevinom EU. Najznacajnija promjena u
institucionalnom okviru hrvatskoga financijskog trzista u tom razdoblju nedvojbeno
je pocetak rada Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA-¢) koja je
objedinila biv§u Komisiju za vrijednosne papire, Hagenu i Direkciju za nadzor
drustava za osiguranje. U tijeku je izrada i nekoliko novih zakona koji ureduju
poslovanje na financijskom trzistu. Medu ostalim, do kraja 2006. godine trebao bi
biti dovrsen nacrt Zakona o sekuritizaciji, tako da bi taj zakon mogao uci u saborsku
proceduru u prvom tromjeseCju 2007. godine. Hrvatska narodna banka radi i na
nacrtu izuzetno opseznog Zakona o kreditnim institucijama, koji ¢e biti uskladen sa
smjernicama EU. Hrvatski registar obveza po kreditima (HROK) u drugoj polovini
2006. godine prolazio je kroz opseznu fazu testiranja, a prema posljednjim
informacijama potpuno e proraditi tek 2007. godine. Zakon o lizingu unato¢
najavama jos nije donesen, no nalazi se u saborskoj proceduri. Projekt sredivanja
zemlji$nih knjiga i katastra napreduje prema planu, a nositelji projekta (Ministarstvo
pravosuda i Drzavna geodetska uprava) provode kampanju kojom gradane nastoje
motivirati da i sami vode raCuna o aZzurnosti i toCnosti podataka o svojim
nekretninama u zemljiSnim knjigama. Tako se ve¢ danas preko interneta moze



provjeriti stanje zemljisnih knjiga jer je 80% podataka digitalizirano.

2. Makroekonomska kretanja

Prvo polugodiste 2006. obiljezio je nastavak pozitivnih kretanja osnovnih agregatnih
gospodarskih i financijskih pokazatelja iz prethodne godine. Hrvatsko gospodarstvo
nastavilo je ubrzano rasti, nezaposlenost se smanjila, a inflacija je, usprkos nastavku
trenda svoga rasta, ostala umjerena. No, unato¢ mjerama monetarne politike HNB-a
i nastavku politike zaduzivanja drzave na domacem trziStu te smanjenju inozemnog
duga opce drzave, rast ukupnoga inozemnog duga nije zaustavljen. Glavni razlog
tome nastavak je snaznoga inozemnog zaduZzivanja banaka, s time da sve ve¢u ulogu
u rastu inozemnog duga imaju i poduzeca koja sve CeSCe posezu za inozemnim
izvorima financiranja. Istodobno se povecao i manjak na tekuéem racunu platne
bilance, §to upucuje na daljnje pogorsanje vanjske neravnoteze. Medutim, takva
kretanja nisu dovela do slabljenja domace valute, ve¢ su, naprotiv, tijekom prvog
polugodista 2006. zabiljeZeni stalni aprecijacijski pritisci na kunu, koje je sredisnja
banka u viSe navrata nastojala smanjiti kupnjom eura na deviznom trzistu. Na
aprecijaciju kune uvelike je utjecalo i spomenuto zaduzivanje banaka i poduzeca u
inozemstvu. Usprkos nastavku rasta vanjske neravnoteze, ocekivanja domacih i
medunarodnih institucija vezana uz rast hrvatskoga gospodarstva i dalje su
pozitivna, pa se njihove prognoze stope rasta BDP-a za citavu 2006. kre¢u izmedu
4,0% i 4,7%. Na pozitivna ocekivanja analitiCara utjecao je i proces pristupanja
Hrvatske Europskoj uniji, koji se u prvih Sest mjeseci 2006. odvijao prema planu.

Zaklju¢no s drugim tromjesecjem 2006., zabiljeZen je snazan realni gospodarski rast
od 4,9% na godi$njoj razini, ponajviSe zahvaljujuci stopi gospodarskog rasta u
prvom tromjesecCju. Rezultati drugog tromjesecja bili su nesto slabiji, s time da treba
uzeti u obzir ucinke baznog razdoblja jer ostali pokazatelji upucuju na to da je rast
BDP-ainadalje ubrzan. Glavni pokretac¢ gospodarskog rasta bile su bruto investicije,
osobito u prvom tromjese¢ju 2006., a najveéi doprinos njihovu rastu imale su
privatne investicije, medu kojima su najznacajnija bila ulaganja u gradevinarstvu,
dok je utjecaj kapitalnih rashoda drzave zbog svrsetka investicijskog ciklusa u
cestogradnji bio manji. Rast osobne potrosnje tek je neznatno usporen u odnosu na
2005., a s obzirom na relativno spori rast placa, na njezino kretanje najvise je utjecao
rast potrosackih kredita. Nakon Sto je u 2004. i 2005. doprinos neto inozemne
potraznje gospodarskom rastu bio pozitivan, ona je u prvom polugodistu 2006.
imala negativan utjecaj na rast jer je, unatoC relativno visokim stopama rasta izvoza,
rast uvoza ipak bio brzi. Do sada prikupljeni podaci upuéuju na nastavak snaznoga
gospodarskog rasta i u drugom polugodistu 2006. godine, za koje se predvida rast
osobne potro$nje zbog povelanja mase placa i transfera stanovnistvu, u $to je
ukljuCen i povrat duga drZave umirovljenicima. Istodobno se o¢ekuje i daljnji rast
izvoza i nastavak rasta investicija te veCa drzavna potrosnja.



Slika 1. Gospodarski rast
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Unatoc¢ snaznom gospodarskom rastu vanjska neravnoteza hrvatskoga gospodarstva
u prvom se polugodistu 2006. nastavila pogorsavati, Cemu je najviSe pridonio
negativni saldo u vanjskotrgovinskoj razmjeni. Tako je godi$nji manjak na teku¢em
racunu platne bilance do kraja drugog tromjesecja 2006. narastao na 7,9% BDP-a,
§to je za 1 postotni bod viSe nego na kraju istog razdoblja prethodne godine, a
posljedica je brzeg rasta robnog uvoza od rasta robnog izvoza. Ocekuje se da Ce
platnobilan¢ni manjak na kraju 2006. godine ipak biti manji pod utjecajem rasta
prihoda od turizma u treCem tromjesecju.

S druge strane, snazan gospodarski rast pracen visokim fiskalnim prihodima u prvoj
polovini 2006. doveo je do znacajnog poboljSanja pokazatelja drzavnih financija, §to
je rezultiralo srpanjskim rebalansom drzavnog proracuna s povecanjem prihodnih i
rashodnih stavki. Godi$nji manjak konsolidirane sredi$nje drZave izraCunat na
gotovinskom nacelu tako je na kraju prvog polugodista 2006. bio manji za 1,5
postotnih bodova nego na kraju 2005. i spustio se na 1,9% BDP-a. Podaci o
godisSnjem manjku konsolidirane opce drZave iskazani na modificiranome
obracunskom nacelu za kraj prvog polugodista nisu dostupni, a u skladu s pozitivnim
kretanjima, ciljani manjak konsolidirane opce drzave za 2006. godinu izraCunat na
tom nacelu smanjen je s 3,3% BDP-a na 3,0% BDP-a. Medutim, valja spomenuti da
u proracun nisu ukljuCene isplate umirovljenicima, kojima je krajem lipnja 2006.
isplacena prva rata duga, premda je realno pretpostaviti da bi one mogle imati znatan
makroekonomski uéinak. U drugom dijelu godine trebala bi se nastaviti fiskalna
konsolidacija u vidu zdravstvene reforme, smanjivanja subvencija i reforme javne
administracije.

Rast inflacije iz prethodne dvije godine nastavio se i u prvom polugodistu 2006., u
kojem se godi$nja stopa promjene indeksa potrosackih cijena kretala izmedu 3,0% i
4,0%, koliko je iznosila u lipnju i §to je njezina najvisa razina u proteklih Sest godina.
Iako je viSa od prosjecne godisnje stope inflacije ostvarene u eurozoni, koja se u prvih



Slika 2. Drzavne financije i vanjska ravnoteza
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Sest mjeseci 2006. kretala izmedu 2,2% i 2,5%, ovogodisSnja stopa inflacije u
Hrvatskoj i nadalje nije zabrinjavajuca, posebno ako se uzmu u obzir dostupni
podaci koji upuluju na smanjenje inflatornih pritisaka u drugom dijelu 2006.
godine. Osim rasta cijena sirove nafte na svjetskom trzistu, koji je utjecao na rast
uvoznih, ali i domacih cijena, na povecanje potrosackih cijena u prvom polugodistu
2006. utjecala su nepovoljna kretanja cijena prehrambenih i poljoprivrednih
proizvoda, rast administrativno reguliranih cijena, kao §to su cijene vode i
komunalnih usluga, te rast cijena pi¢a zbog novog sustava zbrinjavanja ambalaze. Do
jos veceg porasta inflacije nije doslo zahvaljujuci daljnjem nominalnom jacanju
domace valute prema euru te umjerenom rastu placa. Istodobno, temeljna inflacija,
iz koje su iskljuCene administrativno regulirane cijene i sezonski promjenljive cijene
poljoprivrednih proizvoda, smanjila se s 3,0% na kraju 2005. na 2,7% u lipnju 2006.,
ponajvise zbog znatnog smanjenja stope rasta cijena mesa i mesnih preradevina.

Spomenuto nominalno jacanje tecaja kune prema euru bilo je prouzroceno
izostankom uobicajenih deprecijacijskih pritisaka krajem 2005. te stalnim
aprecijacijskim pritiscima u prvoj polovini 2006., kojima su dodatno pridonijela
zbivanja na domacem trZiStu kapitala vezana uz pocetak procesa preuzimanja Plive
d.d. Tako je prosjecni godisnji teCaj kune prema euru ojacao sa 7,40 HRK/EUR u
2005. na 7,31 HRK/EUR u prvom polugodistu 2006., a iako se u prvih Sest mjeseci
2006. nalazio izvan ustaljenog raspona od 7,4 do 7,6 kuna za euro, u kojem se kretao
posljednjih sedam godina, moze se ocijeniti da je teCaj i nadalje stabilan. Osim
zaduzivanja banaka u inozemstvu, s jedne strane, te zaduzivanja drzave na domacem
trziStu, s druge strane, na takvo kretanje teCaja utjecala su i izdanja kunskih
vrijednosnih papira domacih poduzeca, koja su bila brojnija nego inace, te nekoliko
veCih dokapitalizacija banaka. Prema prognozama domacih i medunarodnih
institucija, prosjecni godisnji tecaj kune prema euru do kraja godine trebao bi
iznositi izmedu 7,30 HRK/EUR 1 7,34 HRK/EUR.



Slika 3. Cijene i teCaj
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Snazan gospodarski rast poceo se pozitivno odrazavati i na kretanja na trzistu rada s
obzirom na to da se prosjeCna stopa registrirane nezaposlenosti smanjila s 18,6% u
prvom polugodistu 2005. na 17,5% u prvih Sest mjeseci 2006., $to je njezina najniza
razina od 1997. godine. Takoder se, u prvih Sest mjeseci 2006., u usporedbi s istim
razdobljem prethodne godine, povecala registrirana zaposlenost, a povoljna kretanja
na trziStu rada potvrdila je i anketna stopa nezaposlenosti, koja je u prvom
polugodistu 2006. iznosila 11,8%, te je bila za 1,3 postotna boda manja nego u istom
razdoblju prethodne godine.

Unato¢ naporima sredi$nje banke da uspori rast bankovnih plasmana, zbog velike
potraznje za kreditima i natjecanja banaka za Sto veéi udio na trziStu kreditna

Slika 4. Zaposleni i nezaposlenost, godi$nji prosjek
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aktivnost banaka i dalje je vrlo snazna. Ona s, jedne strane, ima vrlo vaznu ulogu u
gospodarskom rastu zasnovanom na potrosnji i privatnim investicijama, a, s druge,
pojaCava aprecijacijske pritiske na domacu valutu zbog povecanog zaduzivanja
banaka u inozemstvu te podupire rast uvoza Sto se negativno odrazava na platnu
bilancu. Krediti banaka trgovackim druStvima i stanovnistvu do kraja prvog
polugodista 2006. porasli su na 65,5% BDP-a, u odnosu na 61,4% BDP-a na kraju
2005. Medutim, kao pozitivno valja istaknuti da su se, iako u strukturi porasta
bankovnih kredita i nadalje prevladavaju krediti stanovnistvu, stope rasta kredita
stanovnistvu gotovo izjednacile sa stopama rasta kredita odobrenih poduzecima.
Tako je stopa rasta prvih na kraju lipnja 2006. iznosila 23,9%, a drugih 24,5%, za
razliku od stopa rasta na kraju prosinca 2005. kad je kod kredita stanovnistvu ona
iznosila 20,3%, a kod kredita poduzecima 16,3%.

Pritom je rast ukupnih kunskih i deviznih depozita u prvom polugodistu 2006.
iznosio samo 4,4%, iako su, zbog snaznog rasta kunskih depozita s valutnom
klauzulom, ukupni kunski depoziti porasli za 37,1%. Takav relativno slab rast
domadih izvora sredstava nije bio dostatan za pracenje snazne kreditne aktivnosti
banaka, pa je inozemna pasiva banaka tijekom prvih Sest mjeseci 2006. porasla za
12,6% u odnosu na kraj 2005. U prvom polugodistu 2006. HNB je nastavio
provoditi mjere monetarne politike s ciljem zaustavljanja rasta inozemnog duga, a
pravi ucinci tih mjera tek se oCekuju. Medutim, za stvarno smanjenje inozemne
zaduZenosti nuzno je uskladeno djelovanje svih nositelja ekonomske politike s
obzirom na to da obuzdavanje sve znacajnijeg rasta inozemnog zaduzivanja od
strane poduzeca nije u izravnoj nadleznosti HNB-a.

Slika 5. Glavni financijski pokazatelji, na kraju razdoblja
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3. Medunarodno okruzje

U prvom polugodistu 2006. godine nastavljen je snazan rast svjetskoga gospodarstva
iz prethodne godine, a nije ga uspio ugroziti ni daljnji rast cijena energenata i
sirovina, koje su dosegnule najvise dosad zabiljezene razine. Medu industrijskim
zemljama rast su predvodile Sjedinjene Americke Drzave, posebno u prvom
tromjesecju, a rasti su nastavila i oporavljena gospodarstva drzava Clanica Europske
unije i Japana. Istodobno, u tim su se gospodarstvima javili pojacani inflatorni
pritisci, koji su njihove sredisnje banke potaknuli na podizanje klju¢nih kamatnih
stopa, a monetarnu politiku zbog istih su razloga pocele zaosStravati i sredi$nje banke
mnogih drugih drzava. Gospodarski rast u zemljama Srednje i Istoéne Europe
kretao se u prosjeku iznad 5%, $to je jo§ znatno viSe od rasta zabiljeZenog u
drzavama clanicama EMU. Gospodarstva tih drzava obiljeZile su visoka domaca
potraznja i izravna inozemna ulaganja te snazan rast kreditne aktivnosti banaka.
Ipak, najveci doprinos snaznom rastu svjetskoga gospodarstva i u 2006. godini imala
su trziSta u nastajanju i zemlje u razvoju, koje nastavljaju biljeZiti natprosjecne stope
rasta. Tako su se trenutaCna i ocekivana godisnja stopa rasta kineskoga
gospodarstva zadrzale na razini od oko 10%, stopa rasta u Indiji veca je od 8%, dok
se u Ruskoj Federaciji kreCe iznad 6%. SnaZzan rast kineskoga gospodarstva
pozitivno utjece i na gospodarski rast ostalih zemalja u regiji, a upravo potraznja iz
tih zemalja ima veliki utjecaj na porast cijena sirovina na svjetskoj razini. Prema
procjeni Medunarodnoga monetarnog fonda u 2006. godini ocekuje se realni
svjetski gospodarski rast od 5,1%, dok je predvideni rast za 2007. nesto nizi: 4,9%.

U skladu s porastom pokazatelja koji su upuéivali na gospodarski oporavak, u prvom
polugodistu 2006. u drzavama ¢lanicama EMU zabiljeZene su relativno visoke stope
gospodarskog rasta. Tako je godiS$nja stopa rasta za prva dva tromjesecja iznosila
2,2%, odnosno 2,7%, $to je njezina najvisa razina od 2001. Zbog porasta inflatornih
pritisaka, koji su se javili ponajvise pod utjecajem rasta cijena energenata, Europska
sredi$nja banka nastavila je s postupnim zaosStravanjem monetarne politike, koje je
zapocelo krajem 2005. povecanjem klju¢ne kamatne stope na 2,25%. Prvo povecanje
od 25 baznih bodova u 2006. dogodilo se u ozujku, a jednaka povecanja slijedila su u
lipnju, kolovozu i listopadu, na kraju kojega je klju¢na kamatna stopa ESB-a iznosila

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

2003. 2004. 2005. 2006.7 2007.7
Kina 10,0 10,1 10,2 10,0 10,0
Ruska Federacija 7,3 7,2 6,4 6,5 6,5
Srednja i Isto¢na Europa 4,7 6,5 54 53 5,0
SAD 25 3,9 3,2 3,4 2,9
Japan 1,8 2,3 2,6 2,7 2,1
EU 1,4 2,4 1,8 2,8 2,4
EMU 0,8 2,1 1,3 2,4 2,0

@ Prognoza; lzvor: MMF, World Economic Outlook Database, rujan 2006.



3,25%. Prema predvidanjima svjetskih analitiara ocekuje se da ¢e do kraja 2006.
dodi do jos jednog povecanja klju¢ne kamatne stope od 25 baznih bodova. Godisnja
stopa inflacije u EMU u prvom polugodistu 2006. kretala se izmedu 2,2% i 2,5%, §to
je vise od ciljanih 2,0%, a procjenjuje se da Ce se ona i u nastavku 2006. zadrzati
iznad Zeljene razine ako ne dode do znatnijeg pada cijena nafte. U iducem se
razdoblju u zemljama eurozone oCekuje znatan porast investicija i zaposlenosti, ali
su prisutni i odredeni rizici koji bi mogli utjecati na usporavanje gospodarskog rasta.
Osim rasta cijena nafte, jedan od rizika jest mogude znatno jacanje eura prema
americkom dolaru, $to bi se negativno odrazilo na izvoz drzava ¢lanica EMU. Drugi
je mogudi rizik da Ce se sadasnje cijene nekretnina, ve¢ prenapuhane u pojedinim
zemljama, jo$ povelavati pod utjecajem daljnjeg porasta kamatnih stopa.

Na kretanje tecaja eura i americkog dolara u prvom polugodistu 2006. najvise su
utjecala ocCekivanja vezana uz kretanje klju¢nih kamatnih stopa Feda i ESB-a.
Naime, do aprecijacije eura u odnosu na americki dolar i opéenito veCeg povjerenja
ulagaCa u europsku valutu uvelike je doSlo zbog ocekivanja da je Fed svojim
sedamnaestim uzastopnim povecanjem klju¢ne kamatne stope, koja je u lipnju 2006.
iznosila 5,25%, dosegnuo ili je vrlo blizu neutralne kamatne stope, te zbog
predvidanja da ¢e ESB istodobno nastaviti sa zapoCetim zaoStravanjem monetarne
politike i daljnjim podizanjem klju¢ne kamatne stope. Isto tako, jaanju eura
pridonio je i snazniji gospodarski rast u eurozoni, koji je posebno bio izrazen u
drugom tromjesecju 2006., kao i trajno visoki manjak na teku¢em racunu americke
platne bilance te nesigurnost vezana uz njegovu dugoro¢nu odrzivost. Jedan od
uzroka tako visokoga americkoga platnobilancnoga manjka jest negativni saldo
trgovinske razmjene s Kinom, koji nije poboljsala niti aprecijacija juana, koji je od
srpnja 2005. do rujna 2006. ojacao prema americkom dolaru za 4,2%. Uz to, trziSte
nekretnina u SAD-u i dalje se Cini precijenjeno pa se oCekuje da bi uskoro moglo doci
do korekcije cijena $to bi se moglo negativno odraziti na potro$nju, ulaganja i

Slika 6. Kljucne europske i ameriCke kamatne stope
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zaposlenost. Najznacajniji pozitivni pomak u SAD-u ostvaren je na fiskalnom planu
zbog izdas$nih prorac¢unskih prihoda u prvom dijelu 2006., koji su veéi od planiranih,
a jedan od najvaznijih ciljeva americke administracije jest smanjenje proracunskog
manjka na razinu koja bi omogulila SAD-u da se lakSe suoCi s ocekivanim
slabljenjem  gospodarskog rasta, demografskim pritiscima i globalnom
neravnotezom u kojoj ima istaknutu ulogu.

NajveCom prijetnjom ostvarenju visokih predvidenih stopa rasta svjetskoga
gospodarstva i dalje se smatra spomenuti rast cijena sirove nafte na svjetskom
trziStu. Nakon $to su se u prvom tromjese¢ju 2006. cijene nafte uglavnom kretale u
rasponu izmedu 60 i 70 americkih dolara za barel, kao krajem 2005., u drugom su
tromjeseCju 2006. nastavile rasti te su probile psiholosku granicu od 70 americkih
dolara za barel. To je bila posljedica nesuglasica Cetvrtoga najveceg izvoznika nafte
Irana i ostatka svijeta oko obustave iranskih nuklearnih aktivnosti te je Iran, osim
prekidom isporuke nafte, prijetio i blokadom morskih putova kljucnih za prijevoz
nafte. Osim Irana, na kretanje cijena nafte utjecali su i problemi s isporukama iz
najvece africke izvoznice Nigerije. Nakon kratkotrajne stabilizacije krajem drugog
tromjesecja 2006., rast cijena sirove nafte nastavio se te su se one u srpnju i kolovozu
priblizile razini od 80 americkih dolara za barel. Tome su pridonijeli povecana
nesigurnost u svijetu zbog rata u Libanonu, tehnicki problemi na jednom od
naftovoda u SAD-u i pocetak sezone vremenskih nepogoda koje su mogle ugroziti
proizvodnju na americkoj obali. Medutim, unato¢ i dalje nestabilnim politickim
uvjetima, u rujnu 2006. zabiljeZen je znatan i pomalo neocekivan pad cijena nafte,
koje su se na kraju mjeseca kretale na razini od oko 60 americ¢kih dolara za barel.
Navedena kretanja uvelike su utjecala na maloprodajne cijene naftnih preradevina, a
posredno i na cijene ostalih dobara i usluga, $to je u 2006. rezultiralo poja¢anim
inflatornim pritiscima i u Hrvatskoj i u mnogim drugim zemljama.

Osim rasta cijena nafte i sirovina, Cinitelji koji bi negativno mogli utjecati na nastavak
rasta svjetskoga gospodarstva, ukljucujudii hrvatsko, sve su ostriji uvjeti financiranja
zbog rasta klju¢nih kamatnih stopa u SAD-u i EMU te sve naglasenija globalna
neravnoteza: s jedne strane, americki manjak platne bilance, a s druge strane, golemi
platnobilanéni visci azijskih zemalja i zemalja izvoznica nafte. U takvim okolnostima
americko gospodarstvo izuzetno je osjetljivo na moguce promjene priljeva kapitala
kojima se financira manjak platne bilance. Nagli pad kapitalnih priljeva vrlo
vjerojatno doveo bi do deprecijacije americkog dolara, $to bi izazvalo pritisak na rast
dugoro¢nih kamatnih stopa u SAD-u, koje bi posredno mogle negativno utjecati i na
svjetski gospodarski rast. Negativna ostvarenja platnih bilanci prijetnja su i nastavku
pozitivnih trendova na mnogim rastuéim trziStima, a to je posebno izraZzeno u
Europi. Dodatna opasnost u tim zemljama, medu koje se ubraja i Hrvatska, jest i
prebrzi rast kredita, pa im medunarodne financijske institucije preporucuju fiskalnu
konsolidaciju i kontrolu javnog duga s ciljem zadrzavanja povjerenja stranih ulagaca,
te provodenje nadzora i donosenje odgovarajule zakonske regulative kojom bi se
sprijeCio prebrzi rast kredita nefinancijskom sektoru i smanjili rizici koji proizlaze iz



takvog rasta. Zemljama u kojima je zabiljeZen porast inflacije preporuca se daljnje
zaoStravanje monetarne politike.

Tablica 2. Globalno predvidanje glavnih ekonomskih pokazatelja za 2006., u postocima

BDP, realna - M . o Tekuéi ra¢un platne
9°di§2:t:topa go:i'i]gnajg“sat’opa Racur:ﬁogsgflarzave, gj'ggﬁ%

Svijet 5,1 3,8

Najvece razvijene zemlje 2,9 2,6 -3,2 -2,4
EU 2,8 2,3 -2,4 -0,5
EMU 2,4 2,3 -2,0 -0,1
TrziSta u nastajanju 7.3 5,2 4,9
Srednja i Isto¢na Europa 53 53 -5,7

Izvor: MMF, World Economic Outlook Database, rujan 2006.

4. Inozemni dug

Inozemni dug Republike Hrvatske na kraju lipnja 2006. godine iznosio je 27,48
mird. EUR, $to je za 1,94 mlrd. EUR ili 7,60% viSe nego na kraju 2005. godine,
odnosno za 3,22 mlrd. EUR ili 13,3% vise nego na kraju lipnja 2005. Udio
inozemnog duga u BDP-u tijekom prvog polugodista 2006. godine porastao je za
2,1 postotni bod, te je na kraju lipnja iznosio 84,6%. Udio inozemnog duga u
BND-u” tijekom prvog polugodista 2006. godine porastao je za 2,4 postotna boda,
pa je na kraju lipnja bio 87,6%. Takav udio inozemnog duga u BND-u, prema
kriterijima Svjetske banke, Hrvatsku svrstava medu visokozaduZene zemlje’.
Medutim, udio inozemnog duga u vrijednosti izvoza robe i usluga, koji je na kraju
lipnja 2006. godine iznosio 171,0%, znatno je ispod razine od 220%, koja bi prema
istim kriterijima upucivala na mogucu pojavu nelikvidnosti u inozemnim placanjima.
Medutim, upozoravajuce je da taj pokazatelj snazno raste jos od 2001. godine kada
je iznosio 124,6%. Jos uvijek relativno povoljan pokazatelj udjela inozemnog duga u
izvozu robe i usluga Hrvatska mozZe zahvaliti prije svega visokim prihodima od
pruzenih usluga u turizmu, za koje se ocekuje da Ce rasti i u sljedeCem
srednjoro¢nom razdoblju, ali isto tako valja imati na umu da je ta vrsta prihoda
najosjetljivija na negativne vanjske Cinitelje.

Teret otplate inozemnog duga mjeren omjerom otplata inozemnog duga i izvoza
robe i usluga, koji od 2003. godine pokazuje tendenciju rasta, na kraju lipnja 2006.

2 Bruto nacionalni dohodak (BND) izvodi se kao zbroj bruto domaceg proizvoda i salda na racunu faktorskih
dohodaka platne bilance.

3 Prema Kklasifikaciji Svjetske banke visokozaduzene zemlje karakterizira visina inozemnog duga veca od 80%
bruto nacionalnog dohotka i/ili veca od 220% prihoda od izvoza robe i usluga.



Tablica 3. Odabrani pokazatelji inozemne zaduZzenosti i vanjske likvidnosti RH

Pokazatelji stanja zaduzenosti 31.12.2001. 31.12.2002. 31.12.2003. 31.12.2004. 31.12.2005. 30.6.2006.
Inozemni dug kao % BDP-a 60,7 61,5 75,5 80,2 82,5 84,6
Inozemni dug kao % BND-a 62,4 63,0 78,7 82,1 85,2 87,6
Inozemni dug kao % izvoza 124,6 135,3 150,8 160,0 167,3 171,0
robe i usluga

Bruto medunarodne pri¢uve kao % 39,6 37,5 33,1 28,3 29,1 31,8
inozemnog duga

Bruto medunarodne priCuve u 553 4,9 5,2 4,8 5,1 5,6
mjesecima pokrivenosti uvoza robe i

usluga

Pokazatelji toka zaduzenosti

Otplate glavnice i kamata kao % 26,2 27,4 20,1 21,3 241 27,7
izvoza robe i usluga?

Pla¢anja kamata kao % izvoza 6,2 5,7 4,6 4,6 5,0 5,0

robe i usluga®

a Otplate glavnice i kamata ukljucuju otplatu glavnice po dugoro¢nom dugu, bez otplate glavnice s osnove
trgovinskih kredita i izravnih ulaganja te ukupnu otplatu kamata, bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.
Izvor: HNB

godine bio je 27,7%, $to znaci da Hrvatska vise od Cetvrtine svojih ukupnih prihoda
od izvoza robe i usluga odvaja za otplate glavnice i kamata na inozemni dug.
Prihvatljivom gornjom granicom toga omjera smatra se 30%", $to zna&i da se, ako
ovaj pokazatelj nastavi rasti dosada$njim intenzitetom, vrlo brzo moZe ocekivati
ulazak RH u skupinu zemalja koje su jako opterecene otplatama inozemnog duga.
Da se to ne bi dogodilo, klju¢no je nastaviti voditi ekonomsku politiku koja ce
poticati snazniji gospodarski rast od ostvarenoga u proteklih nekoliko godina
posebno pazeci na to da taj rast bude brzi od rasta ukupne inozemne zaduzenosti
zemlje.”

Za razliku od 2005. godine, kad je, medu domadim sektorima, najveéi porast
inozemnog duga u apsolutnom i relativnom iznosu bio zabiljezen kod ostalih
domaéih sektora’, u prvom polugodistu 2006. godine najveéi je rast ponovo
zabiljezen kod sektora banke, ¢iji je inozemni dug porastao za 1,3 mlrd. EUR (za
14,5%) sto Cini dvije tredine porasta ukupnoga inozemnog duga svih domacih
sektora tijekom prvog polugodista 2006. godine. Sporiji rast inozemnog duga
ostalih domacih sektora (poglavito poduzeéa) moze se, medu ostalim, pripisati
naglasenom ubrzanju rasta plasmana domacih banaka poduzeéima, koji su u prvom
polugodistu 2006. godine porasli za 8,0 mlrd. kuna (13,6%) Sto je osjetno vise nego
u istom razdoblju prethodne godine kad je to povecanje iznosilo 3,0 mlrd. kuna

4 Babié, M., Babi¢, A., Medunarodna ekonomija, 2003., str. 471
5 Hrvatska narodna banka, Analiza inozemne zaduzenost RH, travanj 2006.

6 U ostale domace sektore ulaze: ostale bankarske institucije, nebankarske financijske institucije, javna poduzeca,
mjeSovita poduzeda, ostala trgovacka drustva, neprofitne institucije, obrtnici i trgovci te domadinstva.



(6,0%). Udio duga drzave u ukupnome inozemnom dugu tijekom prvog polugodista
2006. smanjen je s 27,6% na 24,0% $to je najveCim dijelom posljedica smanjenja
obveza po obveznicama izdanim u inozemstvu (otplata samurajske obveznice u
veljacii euroobveznice u ozujku, te redovita polugodisnja otplata duga Londonskom
klubu u sijenju). Pri tome su nova inozemna koriStenja, u skladu s odlukom drzave
da se za pokrivanje proracunskog manjka okrene domacem financijskom trzistu, bila
mala. Medutim, financiranje drzave sredstvima s domaceg trzista kapitala neizravno
rezultira opisanim rastom inozemnih obveza drugih domacih sektora, osobito
banaka, kod kojih se drzava zaduZuje puno vise nego prijasnjih godina, pri emu
banke pozajmice drzavi djelomi¢no financiraju i iz inozemnih izvora.

Najvedi pritisak na teret otplate inozemnog duga RH u nastavku 2006.12007. godini
bit ¢e najavljeni rast kamatnih stopa u EMU. Naime, inozemne obveze banaka
uglavnom su ugovorene uz promjenljivu kamatnu stopu koja se zasniva na
EURIBOR-u, a trziste, kao posljedicu antiinflacijske strategije ESB-a, oCekuje
nastavak rasta njezine glavne kamatne stope do razine od 3,5% do kraja 2006.
godine. Slian utjecaj imalo bi i moguce daljnje povecanje premije rizika na dug
zemalja poput Hrvatske ako povelanje ameri¢kih i europskih kamatnih stopa
preusmjeri sredstva globalnih ulagaca u ta podrucja. Takva kretanja mogla bi
prouzroditi i deprecijacijske pritiske na kunu, koji bi, uz nastavak sadasnjeg trenda
rasta inozemnog duga, mogli imati dodatni negativan utjecaj na teret otplate veé
akumuliranoga inozemnog duga.

Prema udjelu inozemnog duga u BDP-u Hrvatska se ubraja u najzaduzenije zemlje.
Naime, prema podacima za kraj 2005. godine, najzaduzenija regija svijeta prema
udjelu inozemnog duga u BDP-u je Srednja i Istocna Europa, kod koje se taj
pokazatelj ve¢ duzi niz godina krece na razini od oko 50% BDP-a, sto je znatno
manje od vrijednosti toga pokazatelja za Hrvatsku. Jos je vaznija ¢injenica da se kod
svih promatranih regija udio inozemnog duga u BDP-u u posljednjih nekoliko

Slika 7. Inozemna zaduzenost u svijetu
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godina kontinuirano smanjuje, §to se predvida i za drugi dio 2006. godine (s
izuzetkom ocekivanja blagog porasta vrijednosti ovog pokazatelja za Srednju i
Isto¢nu Europu), dok s Hrvatskom, sudeéi prema kretanjima u prvom polugodistu
2006., to vjerojatno nece biti slucaj. Osim toga, Hrvatska se i prema udjelu otplate
duga u izvozu robe i usluga, koji pokazuje razinu tereta otplate inozemnog duga,
polako pocela izdvajati iz prosjeka za skupinu zemalja Srednje i Istocne Europe.
Tako RH prema visini toga pokazatelja zaostaje samo za ZND-om i Mongolijom, te
za zemljama tzv. zapadne polutke (koja obuhvaca zemlje Sjeverne, Srednje i Juzne
Amerike) $to neCe dugo potrajati ako se nastavi trend rasta ovog pokazatelja za
Hrvatsku i trend njegova smanjenja u spomenutim regijama.

Slika 8. Teret otplate inozemnog duga u svijetu
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5. Javni dug

Udio duga opce drzave u BDP-u, ne ukljucujuéi jamstva, na kraju lipnja 2006. godine
iznosio je 43,1% BDP-a §to je i dalje stabilno ispod maastrichtskoga kriterija od 60%.”
Stovise, tijekom prvog polugodista 2006. godine vrijednost toga pokazatelja se, nakon
neprekidnoga visegodiS$njeg rasta, smanjila (na kraju 2005. godine dug opce drzave
iznosio je 44,3% BDP-a). To je prije svega posljedica blagoga apsolutnog rasta duga
opCe drzave, koji je tijekom prvog polugodista 2006. godine porastao za 1,1 mlrd.
kuna (u istom razdoblju prethodne godine taj je dug bio uvecan za 6,6 mlrd. kuna).
Naime, nastavljen je proces fiskalne konsolidacije, a doslo je i do smanjenja
proracunskog manjka pa je za njegovo financiranje trebalo prikupiti manje sredstava
novim zaduZivanjem. Osim toga, jaCanje teCaja kune prema glavnim svjetskim
valutama u promatranom razdoblju takoder je utjecalo na nominalno usporavanje

7 Prema tom kriteriju u javni dug ulazi samo dug opce drZave, a ne ukljucuju se izdana drzavna jamstva.



rasta duga opce drzave. U usporedivim zemljama Srednje i Istocne Europe najveca
vrijednost udjela duga opce drzave u BDP-u na kraju 2005. godine zabiljezena je u
Madzarskoj (58,4%), Poljskoj (42,5%) i Slovackoj (34,5%).

Slika 9. ZaduZenost javnog sektora
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Ukupni dug javnog sektora (dug opce drzave i HBOR-a, bez neaktiviranih drzavnih
jamstava) takoder je blago porastao, te je na kraju lipnja 2006. godine iznosio 109,7
mlrd. kuna, odnosno 46,0% vrijednosti BDP-a §to je takoder prvo smanjenje udjela
ovoga duga u BDP-u nakon viSegodisnjeg rasta. Tome je pridonijelo i apsolutno
smanjenje ukupnog duga HBOR-a u promatranom razdoblju, i to za 136,7 mil. kuna.
Naposljetku, ako javnom dugu dodamo i izdana drzavna jamstva u iznosu od 12,8
mird. kuna®, tada je ukupni javni dug na kraju prvog polugodista 2006. iznosio 122,4
mlrd. kuna, odnosno 51,4% vrijednosti BDP-a §to je takoder smanjenje udjela ovog
duga u BDP-u.

U prvom polugodistu 2006. godine nastavljena su kretanja iz prethodne godine, pa
se cjelokupno poveéanje duga javnog sektora (dug opce drzave i HBOR-a, bez
neaktiviranih drzavnih jamstava) odnosi na zaduzivanje na domacdem financijskom
trziStu. U odnosu na kraj 2005. godine, domaca sastavnica duga uvecana je za 5,3
mlrd. kuna i na kraju lipnja 2006. njezin je udio u BDP-u iznosio 25,9%. Smanjena je
iinozemna sastavnica duga, i to za 4,1 mlrd. kuna, te je njezin udio u BDP-u na kraju
lipnja 2006. bio 20,1%.

Premda se inozemni dug opCe drzave poCeo smanjivati, njegov i dalje znacajan udio
u ukupnom javnom dugu drzavu cini osjetljivom na rizik kamatnih stopa pri
inozemnom refinanciranju. Taj se rizik ve¢ poceo materijalizirati kroz porast prinosa
na hrvatske euroobveznice u posljednjih 12 mjeseci. Primjerice, prinosi do dospijeca

8 Takvu definiciju javnog duga daje Zakon o prora¢unu (NN, br. 96/2003.).



Slika 10. Dug konsolidirane opce drzave u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe
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hrvatskih euroobveznica s dospijecem 2009. i 2011. u promatranom razdoblju
porasli su s 2,87% odnosno 3,26% na 4,19% odnosno 4,47%. Rizik kamatnih stopa
prisutan je i kod domacih kreditnih obveza s varijabilnom kamatnom stopom. U
svrhu postizanja stabilnosti troskova servisiranja javnog duga strategija upravljanja
javnim dugom za 2006. godinu’ predvida fiskalnu disciplinu i rast udjela duga s
fiksnom kamatnom stopom u ukupnom dugu.

Osim rizika kamatnih stopa pri refinanciranju, drzava je zbog jo$ uvijek velikog
udjela inozemnoga u svome ukupnom dugu (44,4%) i nadalje izloZena znatnom
valutnom riziku. To je jos izraZenije zbog indeksiranja dijela njezina domacdeg duga
uz tecaj eura, iako je tijekom 2005. i u prvom polugodistu 2006. godine doslo do
smanjenja udjela devizno nominiranoga u ukupnome domacem dugu drzave. Udio
nominalne vrijednosti drzavnih i municipalnih obveznica nominiranih u stranoj
valuti u ukupnom iznosu ovih obveznica izdanih na domacdem trZzistu bio je na kraju
lipnja 2006. godine 66% Sto je za 5 postotnih bodova manje nego na kraju 2005.
godine, odnosno za 15 postotnih bodova manje nego na kraju lipnja 2005.

S ciljem smanjenja opisane valutne izloZenosti drzava je u veljaci 2006. izdala 2 mlrd.
kuna vrijednu drugu transu prve ikad izdane desetogodisnje kunske obveznice iz
prosinca 2005., ¢ime je ukupna nominalna vrijednost ove obveznice narasla na 5,5
mlrd. kuna. Osim §to je znacajna za produljivanje kunske krivulje prinosa, ova je
obveznica vazna i zbog uskladivanja ekonomije RH s Cetvrtim maastrichtskim
kriterijem koji se odnosi na stabilnost dugoro¢nih kamatnih stopa drzava ¢lanica EU.
Niti tijekom prvog polugodista 2006. drzava nije izdavala obveznice nominirane u
devizama, a zatim je u srpnju 2006. na domacem trziStu ponovo izdala kunsku
obveznicu, ukupne nominalne vrijednosti od 2,5 mlrd. kuna, s dospijeCem za sedam
godina.

9 Ministarstvo financija, Vodi¢ kroz prora¢un za 2006. godinu, prosinac 2005., str. 22 — 24



Slika 11. Obveznice RH i prinosi na euroobveznice
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6. Nefinancijska poduzeca®

Relativna zaduzenost sektora nefinancijskih poduzeca tijekom prvog polugodista
2006. godine nastavila je rasti pa se procijenjena vrijednost njihova ukupnog duga do
kraja lipnja 2006. popela na 55,8% BDP-a. Godisnja stopa rasta zaduZenosti
nefinancijskih poduzeca u posljednjih godinu dana iznosila je do sada najvise —
22,8%. U strukturi njihova duga uvjerljivo najveéi udio pripada dugu prema
bankama, koji je tijekom prvog polugodista 2006. dodatno porastao na 56,2%
ukupnog duga, kao posljedica intenzivnijeg prelaska nefinancijskih poduzeca s
financiranja u inozemstvu na zaduzivanje kod domacih banaka. Rast duga prema
bankama pracen je i rastom kamata placenih bankama, koje su u posljednjih godinu
dana porasle za 15,9% (za usporedbu, stopa rasta tijekom 2005. iznosila je 10,1%),
no teret otplate kamata nastavio je rasti sporije od tereta samoga duga: udio kamata
pladenih bankama u prosjecnom dugu prema bankama smanjen je s 5,23% na kraju
2005. na 5,16% na kraju lipnja 2006. Uz blagi rast udjela duga nefinancijskih
poduzeca u ukupnom dugu, u prvom polugodistu 2006. zabiljezen je i rast duga
prema drustvima za lizing (s 5,4% na kraju 2005. na 5,7% na kraju lipnja 2006.). Ta
je sastavnica duga u posljednjih godinu dana najintenzivnije rasla, za 33,8%.
Medutim, ta je stopa rasta, u usporedbi s onom od 70,5% zabiljezenom tijekom
2005. godine, ipak znatno niza.

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



Porast bankovnoga kreditiranja nefinancijskih poduzeéa prisutan je i u eurozoni,
gdje je godis$nja stopa rasta kredita nefinancijskim poduzedima na kraju prvog
polugodista 2006. iznosila 11,4%, Sto je upola manja stopa rasta od stope rasta tih
kredita u Hrvatskoj koja je iznosila 23,5%. Medutim, u Hrvatskoj je udio kredita
nefinancijskim poduze¢ima u BDP-u na kraju prvog polugodista 2006. bio 31,34%
$to je dosta manje od vrijednosti toga pokazatelja za eurozonu, koji je na kraju lipnja
bio 45,35%. Ali to bi se uskoro moglo promijeniti ako se nastave opisani trendovi
rasta kredita nefinancijskim poduzec¢ima u eurozoni i u RH, $to bi se moglo odraziti
na smanjenje likvidnosti nefinancijskih poduzeca u RH ako teret otplate duga
postane prevelik. Tome u prilog ide i kretanje omjera duga nefinancijskih poduzeca i
njihovih orocenih depozita polozenih kod banaka, koji ve¢ nagovjeStava moguce
smanjenje likvidnosti tih poduzeca. Naime, taj je omjer do kraja prvog polugodista
2006. godine narastao iznad razine od 375% i presao razinu na kojoj je bio na kraju
2001. godine kada su pokazatelji financijskog stanja sektora nefinancijska poduzeca
bili znatno nepovoljniji nego danas. S druge strane, za razliku od 2001., danas
poduzeda imaju mogudénosti ulagati i u druge vrste financijske imovine, pa taj
pokazatelj mozda podcjenjuje njihovu likvidnost.

Rast ukupne zaduzenosti nefinancijskih poduzeca nije utjecao na pogorsanje
pokazatelja njihova financijskog rezultata, ve¢ su se oni nastavili poboljSavati.
Naime, pokazatelj omjera prihoda i rashoda (prije oporezivanja) nefinancijskih
poduzeca, koji je ve¢ duze vrijeme stabilan, na kraju 2005. godine dosegnuo je do
sada najvisu razinu od 104,3%. U istom razdoblju svoje najvise razine dosegnuli su i
pokazatelji profitabilnosti imovine i profitabilnosti kapitala nefinancijskih poduzeca
koji su iznosili 2,19% odnosno 4,42%. Prema procjeni na osnovi podataka Fine o
polugodi$njem poslovnom rezultatu hrvatskih poduzetnika, ¢iji su prihodi porasli za
14,1%, a rashodi za 13,6% u odnosu na isto razdoblje 2005. godine, pokazatelj
omjera prihoda i rashoda (prije oporezivanja) nefinancijskih poduzeca bi na kraju

Slika 12. Zaduzenost nefinancijskih poduzeca, na kraju razdoblja
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prvog polugodista 2006. mogao iznositi 106,3%, Sto bi bila njegova rekordna razina,
koja takoder upucuje na nastavak trenda snaznog rasta toga pokazatelja.

Slika 13. Teret duga i financijski rezultati trgovackih drustava (nefinancijskih)
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Medu najvaznijim rizicima kojima su izlozena nefinancijska poduzeca jos su rizik
slabljenja kune i oCekivani rast dugoro¢nih kamatnih stopa. Za prvi se moze reci da
zasad nije znacCajan, iako se udio deviznih bankovnih kredita trgovackim drustvima,
ukljucujuéi kunske kredite s valutnom klauzulom, u ukupnim dugoro¢nim kreditima
poduzedima u posljednjih Sest mjeseci poveéao s 87,9% na 88,7%. Naime,
kontinuirani pritisak na ja¢anje kune tijekom prvog polugodista 2006. godine doveo
je tecaj kune prema euru na najnize razine od ljeta 2001. Ni za drugu polovinu
godine, osobito nakon turistiCke sezone, ne bi trebalo ocekivati jacu deprecijaciju
kune, a u tome Ce zasigurno veliku ulogu imati daljnje aktivnosti drZave na
financijskom trZiStu. Sto se ti¢e rizika globalnog porasta dugoro¢nih kamatnih
stopa, moze se reci da je izlozenost nefinancijskih poduzeca tom riziku, nakon
viSegodi$njeg rasta, blago smanjena, iako su spomenute kamatne stope porasle.
Naime, udio dugoroc¢nih kredita banaka odobrenih trgovackim drustvima cija se
kamatna stopa moze promijeniti u roku kracem od godine dana tijekom prvog
polugodista 2006. smanjio se s 85,7% na 83,6% ukupnih dugorocnih kredita
banaka.

Valutni rizik kojem su izloZena hrvatska poduzeca, u uvjetima u kojima je gotovo
90% bankovnih kredita indeksirano uz teCaj strane valute, teSko je precizno
kvantificirati zbog nedostatka dovoljno detaljnih statistickih podataka. Medutim,
grubo se moze procijeniti neposredni ucinak veCeg poremecaja deviznog teCaja na
financijsku poziciju nefinancijskih poduzea. Na osnovi podataka iz godis$njih
financijskih izvjestaja nefinancijskih poduzeca i monetarne statistike HNB-a, uz



neke razumne pretpostavke, moguce je priblizno tocno podijeliti stavke bilance i
racuna dobiti i gubitka nefinancijskih poduzeca u devizne i kunske. Analiza na
osnovi takvih podataka za kraj 2005. godine pokazala je da bi se u slucaju valutne
krize (udvostrucenje kunske cijene strane valute) teret otplate duga nefinancijskih
poduzeca na agregatnoj razini pove¢ao s oko 11% na oko 19% njihovih ukupnih
prihoda. To bi u najboljem slucaju dovelo do znatnog smanjenja omjera prihoda i
rashoda poduzeca s razine od oko 104% na nezabiljezeno nisku razinu od oko 97%.
Zbog toga se moze zakljuciti da bi hrvatska poduzeca kao cjelina, u slucaju veceg
poremecaja na deviznom trzistu, pretrpjela prilicne gubitke.

Slika 14. Valutni i kamatni rizik trgovackih drustava
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Okvir 1. Analiza pokazatelja poslovanja hrvatskih nefinancijskih poduzec¢a
po djelatnostima

Na osnovi financijskih izvjestaja nefinancijskih poduzeéa u Hrvatskoj, koje
prikuplja Fina, analizirani su neki od osnovnih pokazatelja poslovanja te skupine
poduzeca po grupama djelatnosti. Analiza obuhvaca razdoblje od 2003. do 2005.
godine, dok su za prvu polovinu 2006. godine dostupni samo podaci o ukupnim
prihodima i rashodima poduzeca.

Tako su prema podacima Fine nefinancijska poduzeca u prvih sest mjeseci 2006.
godine ostvarila rast prihoda od 14,1% u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine, dok su im istodobno rashodi porasli za 13,6%. U gotovo svim
djelatnostima prihodi su rasli brZe od rashoda, a iznimka su djelatnosti prijevoza,
skladistenja i veza, hoteli i restorani, poljoprivreda, lov, Sumarstvo i ribarstvo te
financijsko posredovanje.

Analiza ekonomicnosti poslovanja mjerena omjerom prihoda i rashoda po
grupama djelatnosti otkriva da je na kraju prvog polugodista 2006., kao i u
prethodnim godinama, najviSe prihoda po jedinici rashoda ostvareno u
djelatnostima prijevoza, skladiStenja i veza. Takav rezultat ne Cudi jer se u tu grupu
ubrajaju vrlo uspjesne telekomunikacijske kompanije. Medutim, upravo zbog
spomenutog brzeg rasta rashoda u odnosu na prihode u tim djelatnostima u 2006.
godini, omjer prihoda i rashoda na kraju lipnja 2006. bio je u odnosu na stanje na
kraju 2005. godine nesto manji. Od ostalih promatranih grupa djelatnosti, u dvije
je (hoteli i restorani, te poljoprivreda, lov, Sumarstvo i ribarstvo) zabiljeZen znatan
pad toga pokazatelja, i to ispod razine od 1,0 koja se smatra minimalnom
poZeljnom razinom toga pokazatelja''. Preostale tri promatrane grupe djelatnosti,
industrija, trgovina i gradevinarstvo, od 2004. godine biljeZe stalni rast omjera
prihoda i rashoda, koji je u prvih Sest mjeseci 2006. bio osobito izrazen.

Dijelatnosti prijevoza, skladiStenja i veza predvode i u drugim pokazateljima
poslovanja poduzeca za koje su podaci dostupni samo do kraja 2005. godine.
Primjerice, dok je u drugim grupama djelatnosti pokazatelj prinosa na prosje¢nu
imovinu uglavnom ispod 2%, kod prijevoza, skladiStenja i veza u promatranom
razdoblju kretao se od 4% do 7%, pokazujuéi uz to i jasan trend rasta. Isto tako,
ako bi se u obzir uzela samo poduzeca s pozitivnim poslovnim rezultatom, u vecini
grupa djelatnosti prinos na prosje¢nu imovinu kretao se izmedu 2% i 6%, dok je u
djelatnosti prijevoza, skladiStenja i veza taj pokazatelj porastao sa 7% u 2003. na
10% u 2005. Znatan porast prinosa na imovinu i kapital u 2005. godini zabiljezen
jeiutrgoviniiindustriji, dok je u gradevinarstvu porast ovih pokazatelja sporiji, ali
ipak kontinuiran.

11 Zager, K. i Zager, L., Analiza financijskih izviestaja, Masmedia, Zagreb, 1999.




Slika 1. Omjer prihoda i rashoda poduzeéa po grupama djelatnosti
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Medu poduzecima s pozitivnim poslovnim rezultatom najvisi prinos na prosjecni
kapital ostvaren je u djelatnosti trgovine gdje je taj pokazatelj u 2005. godini
dosegnuo 20,8%, a najnizi u gradevinarstvu gdje je prinos na prosjecni kapital u
istoj godini iznosio samo 1,9%.

ZaduZenost poduzeca obi¢no se promatra na osnovi razliitih pokazatelja
zasnovanih na odabranim pozicijama bilance stanja, pa se stoga moze reci kako
oni odraZavaju staticnu zaduzZenost. Jedan od takvih pokazatelja jest i koeficijent

Slika 2. Prinos na prosje¢nu imovinu hrvatskih poduzeca po grupama djelatnosti
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Slika 3. Prinos na prosjecni kapital hrvatskih poduzec¢a po grupama djelatnosti
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zaduzenosti, koji se izraCunava kao omjer ukupnih obveza prema ukupnoj
imovini. Medu analiziranim grupama djelatnosti uvjerljivo najvisi koeficijent
zaduZenosti u sve tri promatrane godine zabiljeZen je u djelatnosti trgovine gdje se
tudim kapitalom — obvezama — financira izmedu 70% i 80% ukupne imovine.

Nasuprot tome, najnizi koeficijent zaduzenosti zabiljezen je u gradevinarstvu, gdje
su na kraju 2005. godine ukupne obveze iznosile tek nesto vise od 30% vrijednosti

Slika 4. Koeficijent zaduzenosti hrvatskih poduzec¢a po grupama djelatnosti
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ukupne imovine. Poduzeca koja su u promatranom razdoblju ostvarila negativan
poslovni rezultat u pravilu se odlikuju znatno visim koeficijentima zaduZenosti od
poduzeéa koja su poslovala pozitivno. Ta je razlika najuocljivija u djelatnosti
gradevinarstva gdje su u 2005. godini poduzeca s pozitivnim rezultatom u
prosjeku obvezama financirala oko 28% svoje imovine, a poduzeéa s negativnim
rezultatom 85% svoje imovine.

Pokazatelji likvidnosti poduzeda mjere sposobnost podmirenja dospjelih
kratkoro¢nih obveza, a jedan od najCesce koristenih pokazatelja jest koeficijent
tekuée likvidnosti, koji se izracunava kao omjer kratkotrajne imovine i
kratkoro¢nih obveza. Preporucena vrijednost toga pokazatelja trebala bi biti veca
od 1, odnosno, kratkotrajna imovina trebala bi biti Sto je moguce veéa od
kratkoro¢nih obveza. Za odrZanje tekuce likvidnosti izuzetno je vaZan neto radni
kapital, koji Cini upravo razlika izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih
obveza. Njegovo postojanje znaci da se dio kratkotrajne imovine financira iz
dugorocnih izvora, $to je nuzno za odrzavanje likvidnosti u teku¢im placanjima.

Medu promatranim grupama djelatnosti najvisi koeficijent tekuce likvidnosti
oCekivano je zabiljeZen u djelatnosti prijevoza, skladiStenja i veza, a najnizi u
djelatnosti hotela i restorana. IzraCunati pokazatelji za gotovo sve djelatnosti upucuju
na pozitivni trend povecanja likvidnosti, koji uglavnom proizlazi iz brzeg rasta
kratkotrajne imovine u odnosu na rast kratkoro¢nih obveza. Promatrajuci odvojeno
samo poduzeca koja su poslovala pozitivno, u svim grupama djelatnosti koeficijent
tekuce likvidnosti veci je od 1, osim u djelatnosti hotela i restorana. S druge strane,
likvidnost poduzeéa s negativnim rezultatom bila je osjetno niza, §to pokazuje
koeficijent tekuce likvidnosti znatno manji od 1 u svim grupama djelatnosti.

Slika 5. Koeficijent likvidnosti hrvatskih poduzec¢a po grupama djelatnosti
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7. Stanovnistvo®

Tijekom prvog polugodista 2006. godine ukupna zaduzenost sektora stanovnistvo
nastavila je rasti. Procijenjena zaduzenost stanovnistva u odnosu na BDP narasla je s
35,9% na kraju 2005. na 38,0% na kraju lipnja 2006. Sli¢no kretanje zabiljezeno je i
kod pokazatelja udjela duga stanovnistva u procijenjenoj godi$njoj masi neto placa,
koji je na kraju lipnja 2006. iznosio oko 111,6% (na kraju 2005. iznosio je 105,2%).
Istodobno, prosjecna je zaduzenost po zaposlenom nastavila kontinuirano rasti, i to s
oko 58 tisu¢a kuna na kraju 2005. godine na oko 63 tisu¢e kuna na koncu lipnja 2006.
Omjer duga i orocenih depozita stanovnistva kod poslovnih banaka narastao je do
kraja lipnja 2006. na oko 129%.

Slika 15. ZaduZenost stanovnistva
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Osnovna kategorija zaduzenosti stanovnistva i dalje je dug prema poslovnim bankama,
koji ¢ini oko 96% ukupnog duga stanovnistva. To je rezultat nastavka snaznog rasta
ponude sve jeftinijih kredita poslovnih banaka, koji traje jos od 2002. godine. Tijekom
2003. i prve polovine 2004. godisnji rast ukupne zaduzenosti stanovnistva usporen je,
a od sredine 2004. godine ponovo se ubrzao, no mnogo umjerenijim tempom nego
prije. Ta je stopa na kraju lipnja 2006. na godi$njoj razini iznosila 24,1%. Hrvatska, u
usporedbi s drugim drzavama kandidatkinjama za prijam u EU te vedinom novih
Clanica EU, ima relativno nisku godi$nju stopu rasta duga stanovniStva prema
poslovnim bankama. Medutim, na kraju lipnja 2006. zaduZenost stanovnistva prema
bankama, iskazana u eurima, iznosila je 36,4% BDP-a, §to je relativno velik udio u

12 Drzavni zavod za statistiku ne izraduje konsolidiranu bilancu za sektor stanovni$tvo, a sredi$nja banka ne
izraduje financijski pregled, ve¢ samo monetarni pregled, pa je financijsku imovinu i obveze sektora stanovnistvo
moguce tek grubo procijeniti na osnovi monetarnog pregleda i nekonsolidiranih bilanci financijskih institucija.
Nefinancijska imovina sektora stanovni$tvo nije poznata. Glavni izvor za procjenu primanja i izdataka sektora
stanovnistvo je Anketa o potrosnji kucanstava, koju jednom na godinu provodi Drzavni zavod za statistiku.



usporedbi s tim zemljama, kod kojih on nije prelazio 19% BDP-a, §to je gotovo upola
manje nego u Hrvatskoj.

Slika 16. Potrazivanja banaka od stanovni$tva zemalja Srednje i Isto¢ne
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Ipak, potrebno je naglasiti utjecaj ponude bankovnih kredita stanovnistvu na takva
kretanja pokazatelja relativne zaduZenosti stanovnistva u Hrvatskoj i u usporedivim
zemljama. Naime, za hrvatski bankarski sektor moze se reci da je dosegnuo odredeni
stupanj trziSne zrelosti i konkurentnosti prije nego bankovni sustavi veline
usporedivih zemalja, i to zbog vrlo uspjesnog provodenja programa njegove sanacije
(najprije), a zatim privatizacije i konsolidacije. To znaci da bi se uskoro, usporedo s
razvojem njihovih bankovnih sustava, i u usporedivim zemljama mogla ocekivati
sli¢na kretanja pokazatelja zaduZenosti stanovni$tva kao u Hrvatskoj, osobito ako se
uzme u obzir sli¢na vlasnicka struktura bankarskih sektora veline promatranih
zemalja. Tome u prilog govore i podaci o kretanju udjela kredita stanovnistvu u
ukupnim kreditima nefinancijskom sektoru u odabranim zemljama. Oni pokazuju da
je u svim promatranim zemljama, osim u Sloveniji, u posljednje dvije godine rast
udjela kredita stanovnistvu u ukupnim kreditima nefinancijskom sektoru bio brzi
nego u Hrvatskoj. Jednostavna projekcija pokazuje da priblizno za pet godina vise ne
bi trebalo biti razlike u relativnoj razini zaduzenosti stanovnistva izmedu Hrvatske i
vecine usporedivih zemalja.

Takoder valja istaknuti da je veci udio kredita stanovnistvu u BDP-u pracden i ve¢im
udjelom depozita stanovniStva kod banaka u BDP-u u Hrvatskoj nego u usporedivim
zemljama Srednje i Isto¢ne Europe. Naime, udio depozita stanovnistva u BDP-u u
Hrvatskoj u posljednjih nekoliko godina biljezi umjeren, ali stalan rast te je na kraju
lipnja 2006. iznosio 43,3% BDP-a, dok se kod vedine promatranih zemalja on krece
u rasponu od 20 do 30% BDP-a. Osim depozita kod banaka, stanovnistvo u
Hrvatskoj sve viSe ulaze i u druge oblike Stednje. Tako je, primjerice, imovina



Slika 17. Potrazivanja banaka od stanovniStva zemalja Srednje i Isto¢ne
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otvorenih investicijskih fondova od 2001. do kraja lipnja 2006. godine porasla s 1,4
mlrd. kuna na 12,7 mlrd. kuna, a prema nekim saznanjima na ulaganja stanovnistva
otpada oko 55% ukupne pasive investicijskih fondova. Stanovnistvo se takoder sve
viSe okreCe stambenim Stedionicama, pa su oroCeni depoziti stanovnistva kod
stambenih Stedionica od kraja 2002. do kraja 2005. porasli s 2 mlrd. kuna na 5,5
mlrd. kuna, iako su u prvom polugodistu 2006. godine smanjeni na 5,2 mlrd. kuna.
Razlog tome vjerojatno lezi u smanjenju drzavnih poticaja na stambenu Stednju s
25% na 15%. Medutim, ve¢ postoje naznake da utjecaj ovoga destimulirajuceg
Cinitelja na stambenu $tednju ponisStava stimulativni uc¢inak novouvedenog sustava
medufinanciranja koji iskljuCuje najmanje dvogodi$nju Stednju kao uvjet za
dobivanje stambenoga kredita i omogucava dobivanje toga kredita odmah. Kad se
zbroji, ukupna bi Stednja stanovnistva u RH mogla iznositi oko 50% BDP-a.

Osim stambenoga kreditiranja preko stambenih Stedionica, stanovnistvo se takoder
sve viSe okrece stambenim kreditima banaka. Podaci pokazuju da je udio stambenih
kredita u ukupnim kreditima poslovnih banaka u stalnom porastu od sredine 2002.
godine kada je iznosio nesto vise od 28%. Na kraju lipnja 2006. godine taj udio iznosio
je 37,1%, sto je osjetan porast u odnosu na 33,5% na kraju lipnja 2005., cemu je
pridonio rast stambenih kredita banaka za 8,7 mlrd. kuna u posljednjih godinu dana.
Ovako snazan rast stambenih kredita banaka, medu ostalim, moze se objasniti izrazito
velikom agregatnom potraznjom za stanovima u RH, koja jo§ ne jenjava unatoc
osjetnom rastu cijena stambenih nekretnina u posljednjih nekoliko godina. Primjerice,
u Zagrebu je, prema podacima Burze nekretnina d. o. 0., prosjena postignuta cijena
Cetvornog metra stambenog prostora za 2002. godinu iznosila 1211 eura, a za prvo
polugodiste 2006. godine iznosila je 1790 eura. Dodatni poticaj rastu stambenoga
kreditiranja gradana moglo bi biti i uvodenje stambenih kredita u kunama, koji su u
potpunosti liSeni tecajnog rizika. Medutim, buduci da su takvi krediti uvedeni tek



nedavno, i to u samo jednoj poslovnoj banci u Hrvatskoj, jo§ nisu dostupni pouzdani
podaci na osnovi kojih bi se mogao donijeti zakljuak o potraznji za takvim kreditima.
Na koncu, treba pretpostaviti da je i sam rast cijene Cetvornog metra stambenog
prostora pridonio porastu nominalne vrijednosti stambenih kredita plasiranih
stanovniStvu, onoliko koliko nije doveo do smanjenja prosjecne veli¢ine stambenog
prostora kupljenog uz pomo¢ stambenog kredita.

Agregatni pokazatelji tereta otplate duga stanovniStva zasad ne zabrinjavaju. Tako bi
anualizirani teret otplate glavnice s kamatama u bruto raspolozivom dohotku na
kraju lipnja 2006. godine"” trebao iznositi 6,0% §to znadi da je ovaj pokazatelj gotovo
konstantan od 2003. godine. To §to pokazatelj tereta otplate duga za sektor
stanovnistvo ne prati rast pokazatelja ukupne zaduzenosti ovog sektora moze se
pripisati smanjenju kamatnih stopa poslovnih banaka na dugoro¢ne kredite
stanovnistvu s oko 12% zabiljezenih na kraju 2000. godine na oko 6,5% na kraju
lipnja 2006. i sve vecoj ponudi kredita na sve dulje rokove.

Slika 18. Uporaba sredstava kucanstava
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Osim agregatnog pokazatelja tereta otplate duga stanovniStva, korisno je radi
informacije promotriti ovaj pokazatelj prema decilima raspolozivog dohotka
stanovnistva. Za tu analizu raspoloZivi su podaci DZS-a od 1999. do 2004. Noviji
podaci jo§ nisu dostupni, no rezultati ovdje prikazane analize trebali bi biti
reprezentativni jer je rijeC o prosjeku Sestogodi$njeg razdoblja. Ta analiza pokazuje
da je najvei teret otplate duga prisutan od Sestoga do osmog decila bruto
raspolozivog dohotka stanovnistva. Rije¢ je uglavnom o mladoj i obrazovanijoj
populaciji u nesamostalnom radnom odnosu, kod koje je potraznja za kreditima

13 Procijenjen na osnovi kretanja dugoro¢nih kredita stanovniStvu, s jedne strane, te kretanja BDP-a, broja
stanovnika i mase neto placa, s druge strane.



najveca, a koja istodobno relativno malo $tedi. Primjerice, populacija do petog decila
prema raspolozivom dohotku Stedi gotovo podjednako kao populacija unutar
Sestoga i sedmog decila, ali je istodobno optere¢ena nekoliko puta manjim teretom
otplate duga. Najbogatiji segment populacije, unutar devetoga i desetog decila,
manje je optereCen otplatama duga te istodobno najvise Stedi, §to je u skladu s
ocekivanjima.

Slika 19. Distribucija tereta duga stanovnistva prema raspolozivom dohotku
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Tijekom prvog polugodista 2006. godine udio kredita stanovniStvu vezanih uz tecaj
strane valute u ukupnoj bruto vrijednosti dugoro¢nih kredita poslovnih banaka
stanovniStvu blago je smanjen, i to za oko 0,6 postotnih bodova, na oko 87,6% na
kraju lipnja. Unato¢ Cinjenici da se taj omjer znatno smanjio u odnosu na kraj 2001.
godine, kad je iznosio vise od 97%, on je zbog specifi¢nosti hrvatskoga gospodarstva
i nadalje velik, zbog Cega je stanovniStvo i nadalje jako izravno izloZeno visokoj razini
valutnog rizika. Ni velika izloZenost stanovniStva riziku promjene kamatnih stopa u
prvih Sest mjeseci 2006. nije se bitno promijenila: udio kredita s preostalim rokom
dospijeca duzim od godinu dana u ukupnim kreditima stanovni$tva, kod kojih se
ugovorena kamatna stopa ne moze promijeniti u roku kraCem od godine dana,
tijekom prvog polugodista 2006. zadrzao se na priblizno istoj razini od samo 14%.

IzloZenost sektora stanovnistvo valutnom riziku dodatno je povecana zbog porasta
kredita stanovniStvu odobrenih u Svicarskim francima ili vezanih uz tu valutu.
Naime, kunski tecaj Svicarskog franka pokazuje vecu kolebljivost nego kunski tecaj
eura jer je domaca monetarna politika teCaja orijentirana na stabilniji odnos kune
prema euru. Istodobno, udio kredita nominiranih u $vicarskim francima u ukupnim
deviznim kreditima i kreditima s valutnom klauzulom plasiranim domacemu



Slika 20. Valutni i kamatni rizik stanovnistva
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nefinancijskom sektoru'* na kraju 2003. iznosio je 1,1%, a do kraja lipnja 2006.
godine osjetno je porastao, na 16,8%.

Slika 21. Valutna struktura kredita s valutnom klauzulom i deviznih kredita
nefinancijskom sektoru
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14 Zbog nepostojanja podataka o valutnoj strukturi kredita s valutnom klauzulom i deviznih kredita sektoru
stanovni$tvo, kao referentna vrijednost koriste se podaci o kreditima plasiranim cijelom domadem
nefinancijskom sektoru.
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8. Financijsko posredovanje

U prvoj polovini 2006. godine udio imovine banaka u ukupnoj imovini financijskog
sektora nastavio se smanjivati, te je na kraju lipnja iznosio 76%. Na drugom mjestu
po relativnoj vaznosti nalazila su se drustva za lizing, Ciji se procijenjeni udio nije
promijenio, te je iznosio 6,2%, a na treCem su mjestu bila drus$tva za osiguranje, Ciji
je udio neznatno smanjen, i to na 5,0%. Obvezni mirovinski fondovi upravljali su s
3,8% imovine financijskog sektora, a imovina ovih posrednika, i relativno, i
apsolutno, snazno raste jo§s od 2002. godine. Kontinuirano raste i udio otvorenih
investicijskih fondova, koji je na kraju lipnja 2006. iznosio 3,5% imovine
financijskog sektora. Fondovi osnovani posebnim zakonima, Fond branitelja i
Umirovljenicki fond, zajedno su Cinili 2,7% imovine financijskog sektora. S
najmanje imovine na hrvatskom financijskom trzistu na kraju prvog polugodista
2006. upravljale su stambene Stedionice (1,5%), zatim zatvoreni investicijski fondovi
(0,6%), stedno-kreditne zadruge (0,5%) te dobrovoljni mirovinski fondovi (0,1%).

Prema preliminarnim podacima imovina drustava za lizing koja o svom poslovanju
izvjeStavaju HNB, na kraju lipnja 2006. iznosila je 22,2 mird. kuna, $to je povecanje

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

XIl. XIl. XIl. XIl. XIl. XIl. XIl. VL.
1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.
1. Banke, konsolidirana 87,7 87,0 87,5 85,0 83,3 81,4 78,7 76,0
imovina na bruto nacelu
2. Otvoreni investicijski 0,02 0,2 0,9 1,4 1,4 1,8 2,8 3,6
fondovi, neto imovina
3. Zatvoreni investicijski 2,6 3,0 2,3 1,6 0,4 0,4 0,5 0,6
fondovi
U tome PIF-ovi 2,0 0,2
4. Fondovi osnovani na 0,7 2,7
temelju posebnih zakona
U tome Fond branitelja 0,7 0,6
U tome Umirovljenicki fond 2,0
5. Drustva za osiguranje 7,2 6,8 5,9 5,7 5,4 5,2 5,1 5,0
6. Stambene stedionice, 0,1 0,4 0,8 1,1 1,5 1,8 1,8 1,5
konsolidirana imovina na
bruto nacelu
7. Obvezni mirovinski 1,1 2,0 2,9 3,6 3,8
fondovi, neto imovina
8. Dobrovoljni mirovinski 0,0 0,0 0,1 0,1
fondovi, neto imovina
9. Stedno-kreditne zadruge? 1,1 0,9 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
10. Drustva za lizing? 1,3 1,7 2,0 3,6 5,4 6,0 6,2 6,2
Ukupno 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

a Preliminarni podaci
Izvori: HNB; HANFA; MF



od 10,2% u odnosu na stanje na kraju 2005. Medutim, nakon donosenja novog
Zakona o leasingu, koji drustvima za lizing zabranjuje odobravanje zajmova, moglo
bi doci do smanjenja udjela tih drustava u imovini sektora financijskih posrednika.
Od ukupne imovine drustava za lizing na kraju lipnja 2006. 37,2% odnosilo se na
financijski lizing, a 34,4% na operativni lizing. Kod operativnog lizinga i dalje
prevladava lizing osobnih automobila, a kod financijskoga lizing nekretnina.
Imovina drustava za lizing i dalje je gotovo u cijelosti nominirana u stranoj valuti.

Slika 22. Imovina drustava za lizing
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Izvori: Za razdoblje1999. — 2002. procjena na osnovi podataka Fine; od 2003. podaci HNB-a

Imovina drustava za osiguranje ve¢ godinama raste sporije od imovine ostalih
financijskih posrednika, pa se njezin udio smanjuje, no u posljednjih nekoliko godina
to je smanjenje usporeno. Godisnji porast ukupno prikupljenih bruto premija
osiguranja u posljednjih godinu dana (do kraja lipnja 2006.) iznosio je 5,6%, no valja
spomenuti da u tom razdoblju segment zZivotnog osiguranja nije rastao po znatno visim
stopama od nezivotnoga, kao §to je to bio slucaj prijasnjih godina. Tako je stopa rasta
ukupno prikupljenih bruto premija Zivotnog osiguranja u posljednjih promatranih
godinu dana iznosila 6,4%, a neZivotnoga 5,3%. NeZivotno osiguranje i dalje je
dominantan oblik osiguranja, $to pokazuje i podatak da se u posljednjih promatranih
godinu dana 74,0% prikupljenih bruto premija odnosilo upravo na taj oblik osiguranja.

Imovina obveznih mirovinskih fondova takoder je porasla Sto se moZe objasniti
kontinuiranim porastom broja osiguranika koji uplacuju doprinos u drugi mirovinski
stup, kojih je u lipnju 2006. bilo ve¢ 1,3 milijuna. U skladu s tim, imovina tih fondova je
prema podacima HANFA-e na kraju lipnja 2006. iznosila 13,5 mlrd. kuna, §to je
porast od 17,7% u odnosu na kraj 2005. Najveci dio imovine obveznih mirovinskih
fondova na kraju lipnja 2006. godine bio je uloZen u duznicke vrijednosne papire
(76,8%), od Cega najvise u drzavne obveznice (69,4%), $to je ipak smanjenje u odnosu
na kraj 2005. godine kada su ti udjeli iznosili 82,6% odnosno 72,3%. Istodobno je
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Slika 23. Zaracunate bruto premije osiguranja
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udio vlasni¢kih vrijednosnih papira porastao s 10,6% na 13,2%."” Prosje¢ni nominalni
prinos ovih fondova za posljednjih promatranih 12 mjeseci iznosio je 7,4%.

Nakon $to je u 2005. godini porasla za 135%, neto imovina dobrovoljnih mirovinskih
fondova u prvih Sest mjeseci 2006. porasla je za jo$ 31,4% i iznosila je na kraju lipnja

Slika 24. Struktura imovine obveznih mirovinskih fondova, na dan 30. lipnja

2006.
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Izvor: HANFA

15 Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova ogranicena je zakonskim odredbama koje propisuju koli¢ine i
vrste domacih i inozemnih vrijednosnih papira u koje obvezni mirovinski fondovi smiju ulagati. Tako najmanje
50% imovine obveznih mirovinskih fondova mora biti uloZeno u dugoro¢ne obveznice i druge dugoro¢ne
duznicke vrijednosne papire koje je izdala Republika Hrvatska i Hrvatska narodna banka, dok u dionice
dioni¢kih dru$tava i u udjele domadih zatvorenih investicijskih fondova smije biti uloZeno najvise do 30%
imovine fonda, pri ¢emu u dionice samo ako su uvrstene u sluzbenu kotaciju burze (Sto zasad zadovoljavaju
samo dionice Sest trgovackih drustava). U inozemne vrijednosne papire obvezni mirovinski fondovi smiju ulozZiti

najvise 15% svoje imovine.
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299,2 mil. kuna, odnosno 0,1% imovine financijskog sektora, $to ih ¢ini najmanjim
posrednicima na hrvatskom financijskom trziStu. Oko 89% neto imovine
dobrovoljnih mirovinskih fondova odnosi se na otvorene dobrovoljne mirovinske
fondove, a najznacajnija stavka u imovini potonjih i nadalje su duznicki vrijednosni
papiri, no njihov se udio tijekom prvih Sest mjeseci 2006. smanjio sa 79,3% na
62,6%, dok se udio vlasnickih vrijednosnih papira povecao s 14,6% na 31,5%. Vazno
je spomenuti da je prosjecni prinos otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova za
posljednjih promatranih 12 mjeseci iznosio 10,3%. U Hrvatskoj trenutacno posluje i
devet zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova. Prosje¢ni godi$nji prinos Sest od
devet zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova koji su poslovali u posljednjih
promatranih godinu dana na kraju lipnja iznosio je 13,2%.

Tablica 5. Godisnji prinosi mirovinskih fondova, na dan 30. lipnja 2006., u postotku

Obvezni Prinos Dobrovoljni Prinos Zatvoreni dobrovoljni Prinos
AZ OMF 7,41 AZ benefit ODMF 9,67 AZVIP ZDMF 16,23
Erste Plavi OMF 7,82 AZ profit ODMF 17,08  AZ Dalekovod ZDMF 16,11
PBZ/CO OMF 6,77 Croatia osiguranje ODMF 6,73 AZ Hrvatska kontrola 16,58
zracne plovidbe ZDMF
Raiffeisen OMF 7,55 Erste Plavi Expert ODMF 15,29  CROATIA OSIGURANJE -
ZDMF
Mirex? 7,40 Erste Plavi Protect ODMF 6,54 Ericsson Nikola Tesla 11,12
ZDMF
Raiffeisen ODMF 6,62 Hrvatski lije¢nicki sindikat 16,67
ZDMF
Sindikat pomoraca 2,65
Hrvatske ZDMF
Novinar ZDMF =
ZDMF HEP grupe -

Napomena: Fondovi za koje nije naveden podatak zapoceli su s poslovanjem nakon lipnja 2005. godine
aMirex je vrijednost obracunske jedinice prosje¢nog OMF-a i racuna se kao ponderirana aritmeti¢ka sredina.
Ponder pokazuje udio neto imovine pojedinog fonda u ukupnoj neto imovini svih fondova.

Izvor: HANFA

Na kraju lipnja 2006. godine na hrvatskom trzistu poslovala su 54 otvorena
investicijska fonda, od toga 14 dionickih, 12 mjesovitih, 14 nov¢anih i 14 obveznickih.
Neto imovina svih otvorenih investicijskih fondova na kraju lipnja 2006. iznosila je
12,0 mlrd. kuna, pri ¢emu novcani fondovi i dalje zauzimaju prvo mjesto s neto
imovinom od 4,7 mlrd. kuna. Na drugom mjestu nalaze se mjesoviti fondovi s 4,1
mlrd. kuna neto imovine, a poslije njih su dionicki s 1,8 mlrd. kuna te obveznicki s 1,3
mlrd. kuna neto imovine. Buduéi da nemaju ulazne i izlazne naknade, novcani su
fondovi izuzetno privlaéni investitorima zato S$to omogucavaju investitorima
(ponajprije poduzecima) da viske likvidnosti makar i na nekoliko dana plasiraju uz
dobit. Rast imovine dionickih i mjesovitih fondova moZze se objasniti na vise nacina.
Naime, prinosi na trzistu kapitala ve¢ su duze vrijeme znatno visi nego na Stednju u
bankama, pa su gradani i trgovacka drustva sve spremniji preuzeti nesto veci rizik kako
bi ostvarili znatno vece prinose. Uz standardne razloge za ulaganje u investicijske
fondove, umjesto neposredno u vrijednosne papire, istice se i to $to hrvatsko trziste



kapitala jo$ nije dovoljno pristupa¢no malim ulagac¢ima jer mnogi vrijednosni papiri
imaju veliku jedini¢nu cijenu. Najnizi dopusteni udio u fondovima, s druge strane,
najcesée ne premasuje vrijednost od nekoliko stotina kuna, a neki fondovi nude i
mogucnost investicijskih planova, §to znaci da se uz mala mjeseCna ulaganja moze
postupno izgraditi vlastiti investicijski portfelj.

Umirovljenicki fond i Fond branitelja prikazani su u Tablici 4. zasebno zbog vise
razloga. Naime, oba su fonda osnovana na temelju posebnih zakona, a zbog njihovih
znacajki ne moze ih se svrstati ni u otvorene ni u zatvorene fondove. Osim toga,
pojedinac¢no su veci od bilo kojega drugoga investicijskog fonda te zajedno Cine 2,7%
imovine hrvatskoga financijskog sektora. Klasi¢ni zatvoreni investicijski fondovi, s
0,6% udjela u financijskom sektoru, pripadaju skupini manjih financijskih posrednika.
Od sedam zatvorenih investicijskih fondova dva su registrirana kao fondovi za
nekretnine, no na kraju lipnja 2006. oni nisu posjedovali nikakvu imovinu. Ostali
zatvoreni investicijski fondovi upravljali su ukupnom neto imovinom od 2 mlrd. kuna.

Slika 25. Kretanje strukture imovine svih investicijskih fondova (otvorenih,
zatvorenih i Fonda branitelja)
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Najbrojniju skupinu posrednika na hrvatskom financijskom trZistu i nadalje ¢ini 109
Stedno-kreditnih zadruga, Cija je procijenjena imovina na kraju lipnja 2006. iznosila
1,8 mlrd. kuna. Ni brojnost, ni udio u ukupnoj imovini financijskog sektora kod ovih
se financijskih posrednika nije bitno promijenio u posljednjih pet godina. Na njihovu
buduénost znatno Ce utjecati donoSenje Zakona o kreditnim institucijama. Naime,
prema pravilima EU, Stedno-kreditne zadruge koje Zele biti profitne institucije
najvjerojatnije ¢e se morati dokapitalizirati do razine od 8 mil. kuna temeljnoga
kapitala, te e postati Stedne banke. Ovaj zahtjev mogao bi biti problem za vecinu tih
kapitalno slabih financijskih posrednika. Druga je mogucnost da nastave poslovati kao
zadruge, ali da djeluju na nacelima neprofitnih institucija te da odobravaju kredite
iskljucivo svojim ¢lanovima.



Iako se broj stambenih Stedionica tijekom prvih Sest mjeseci 2006. povecao na pet,
njihova se imovina smanjila s 5,8 mlrd. kuna na kraju prosinca 2005. na 5,5 mird.
kuna na kraju lipnja 2006."° U strukturi imovine stambenih Stedionica jo§ su
najznacajniji dugorocni drzavni vrijednosni papiri, Ciji se udio u posljednjih Sest
promatranih mjeseci povecao s 54,4% na 60,9%. Smanjio se udio trezorskih zapisa
MF-a (s 12,7% na 10,6%), te plasmana i depozita (s 27,9% na 18,3%), dok im ostala
imovina i dalje iznosi oko 5% ukupne imovine. Istodobno, zbog promjena u
zakonskom okviru njihova poslovanja, udio kredita stanovnistvu u ukupnoj imovini
stambenih Stedionica u prvoj polovini 2006. godine gotovo se udvostrucio, te je na
kraju lipnja iznosio 17,4%. No, zbog ulaganja u drzavne vrijednosne papire strukturu
ukupnih plasmana i potencijalnih obveza stambenih Stedionica na kraju 2005. godine
Cinili su velikom veéinom plasmani najmanje rizicne skupine.

Slika 26. Struktura imovine stambenih Stedionica, na dan 30. lipnja 2006.
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Izvor: HNB

Stambene Stedionice u posljednjih su 12 mjeseci zabiljeZile slab poslovni rezultat.
Naime, na kraju prvog polugodista 2006. objavile su agregatni gubitak od 72,9 mil.
kuna, $to znaci da je njihov poslovni rezultat za posljednju godinu dana na kraju
lipnja bio negativan, a gubitak je iznosio 54,0 mil. kuna. Razlog ovoga gubitka
ponajvise je ponovno vrednovanje vrijednosnih papira kojima se ne trguje, a koji se
vrednuju prema fer vrijednosti, tj. ponovno vrednovanje kunskih obveznica RH ¢ija
je cijena znatno pala. Zbog njih je smanjen neto nekamatni prihod stambenih
Stedionica, te je on u posljednjoj promatranoj godini iznosio samo 0,5 mil. kuna.
Takoder valja spomenuti da se trosak vrijednosnog uskladivanja i rezerviranja za
identificirane gubitke u posljednjih godinu dana udvostru¢io u odnosu na 2005.
godinu, a to se moZe objasniti porastom udjela nedrzavnih duznickih vrijednosnih
papira, koji su na kraju lipnja 2006. iznosili 320 mil. kuna (u usporedbi s 10 mil.
kuna na kraju 2005.).

16 U travnju 2006. pocela je poslovati HPB stambena $tedionica d.d., Zagreb.



Negativan utjecaj na poslovanje stambenih Stedionica svakako je imalo i znatno
smanjenje stope drzavnih poticajnih sredstava s 25% na 15%, odnosno s najvise
1250 kuna na 750 kuna godisnje, koje je propisano izmjenama i dopunama Zakona o
stambenoj Stednji i drZzavnom poticanju stambene Stednje. Ova je promjena utjecala
na smanjenje zanimanja gradana za ovaj oblik Stednje, ¢emu je pridonio i porast
zanimanja gradana za ulaganja u investicijske fondove. U skladu s tim, kod
stambenih Stedionica zabiljeZeni su i slabi financijski pokazatelji. Tako je za
promatranu godinu (ukljucujudi lipanj 2006.) kod ovih posrednika zabiljezeno
smanjenje pokazatelja ROAA (prinos na prosjecnu imovinu) s 0,9% na kraju 2005.
godine na —1,0% na kraju lipnja 2006. Mnogo veci pad zabiljeZen je kod pokazatelja
ROAE (prinos na prosjecni kapital) koji je s 27,9% na kraju 2005. pao na—31,8% na
kraju lipnja 2006. Ovi bi pokazatelji bili jos slabiji da se prosje¢na imovina i prosje¢ni
kapital stambenih $tedionica u tih posljednjih godinu dana nisu smanjili za 3,6%
odnosno za 9,5%.

Slika 27. Imovina, kapital i pokazatelji profitabilnosti stambenih Stedionica
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Okvir 2. Razvoj statistike djelatnosti lizinga

Prema podacima monetarne statistike HNB-a na kraju 2005. godine 36 drustava
za lizing, registriranih kao trgovacka drustva u Republici Hrvatskoj, upravljalo je s
viSe od 20 mlrd. kuna imovine. Tako je udio njihove imovine u ukupnoj imovini
posrednika na hrvatskom financijskom trzistu iznosio 6,2%, pa su ona Cinila
najvazniju skupinu financijskih posrednika poslije poslovnih banaka, a prije
drustava za osiguranje, mirovinskih i investicijskih fondova. Istodobno, za razliku
od ostalih nebankarskih financijskih posrednika, cija je djelatnost strogo
regulirana posebnim zakonima, djelovanje drustava za lizing tek je odnedavno
posebno regulirano.

Jedna od posljedica nereguliranosti djelatnosti lizinga bila je i nepostojanje
preciznih statistickih podataka koji bi omogudili potpun uvid u djelovanje
poduzetnika koji se bave ovom aktivnosc¢u. Tako je prema podacima Fine na kraju
2005. godine djelovalo 80 poduzetnika koji su bili registrirani za djelatnost 6521 —
“Financijsko davanje u zakup (leasing)” ili je njihov naziv sadrzavao rije¢ “leas-
ing”. To znaci da statistika sredi$nje banke obuhvaca manje od polovine ukupnog
broja poduzetnika koji se u RH bave lizingom. Dakle, u nedostatku formalnog
registra drustava za lizing, jedino $to statistiku HNB-a ¢ini uporabljivom u analizi
strukture sektora hrvatskih financijskih posrednika jest to da njome obuhvacenih

36 drustava raspolazu s oko 95% ukupne imovine navedenih 80 poduzetnika
(Slika 1.).

Osim nepotpunog obuhvata, vrijednost statistike HNB-a umanjuje i nedostatak
duzeg vremenskog niza podataka, pa tako on pocinje tek s drugim tromjesecjem
2003. godine. To znaci da je ta statistika nedostatna za analizu razvoja djelatnosti

Slika 1. Imovina i broj poduzetnika u RH koji se bave lizingom
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lizinga tijekom posljednjih nekoliko godina, bas u razdoblju kada se ova djelatnost
najbrze razvijala. Naime, prema podacima Fine djelatnost lizinga u RH osobito se
snazno pocinje razvijati 2002. godine (Slika 2.) usporedo s ocekivanjem
zao$travanja mjera HNB-a usmjerenih na usporavanje kreditnog rasta banaka.
Kako bi izbjegle kontrolu i ogranienja koja se ti¢u rasta kreditnih plasmana, ali i
pojeftinile izvore sredstava za financiranje ovih namjena, banke su velik dio svojih
aktivnosti financiranja nabave trajnih dobara (nekretnina, vozila i opreme)
preusmjerile na posebna drustava za lizing s kojima su bile izravno ili neizravno
vlasnicki povezane.

Tezu o planiranom izdvajanju djelatnosti lizinga iz banaka podupire i to Sto vazeci
Zakon o bankama omogucava bankama pruzanje usluga financijskog lizinga, no
one se tom mogucnoscu ne koriste. Tako je u razdoblju od 1999. do 2003. godine
interakcija sve restriktivnije monetarne politike i upornoga snaznoga kreditnog
rasta banaka, u uvjetima nerazvijenosti djelatnosti lizinga, rezultirala stopama
rasta imovine drustava za lizing ve¢im od 50%. Medutim, Cini se da je trziste
usluga lizinga nakon toga razdoblja ipak zaslo u zrelu fazu razvoja, pa su stope
rasta agregatne imovine drustava za lizing u 2004. i 2005. godini bile puno
umjerenije, a prema preliminarnim statistiCkim podacima HNB-a, tijekom 2006.
godine mozZe se oCekivati njezin jo§ sporiji rast.

Slika 2. Imovina poduzetnika u RH koji se bave lizingom
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9. Trziste kapitala

Hrvatsko trziste kapitala u prvom je polugodistu 2006. godine obiljeZio pocetak
procesa prodaje Plive d.d. Taj je proces zapoceo u ozujku 2006. neobvezuju¢om
ponudom za preuzimanje koju je objavila globalna farmaceutska grupacija Actavis
Group hf sa sjedistem na Islandu, a nastavio se u lipnju kada je zanimanje za kupnju
Plive d.d. iskazao i njezin sadasnji vlasnik, americki farmaceutski holding Barr Phar-
maceuticals, Inc., to¢nije njegova europska tvrtka Barr Laboratories Europe B.V.
Posljedice tih zbivanja na dionickom trziStu ocitovale su se u znatnom porastu
obujma prometa, poveCanju broja trgovinskih transakcija te najviSim dosad
zabiljezenim vrijednostima burzovnih indeksa. Osim na trzistu vlasnickih
vrijednosnih papira, pozitivni pomaci zabiljezeni su i na trziStu duznickih
vrijednosnih papira gdje su i drzava i korporacije izdavali obveznice u domacoj valuti
i gdje se probudilo trziste komercijalnih zapisa koje poduzeca sve Cesée koriste u
pribavljanju kratkoro¢nih sredstava. Na cjelokupno trziste kapitala vrlo pozitivno
utjecao je i nastavak snaznog rasta imovine institucionalnih ulagaca, osobito
investicijskih i mirovinskih fondova, koji generiraju velik dio potraznje za svim
vrstama vrijednosnih papira.

Prema datumu rjesSenja regulatora tijekom 2005. odobrene su Cetiri emisije dionica
javnom ponudom, od Cega su tri upisa dionica ukupne vrijednosti 221,5 mil. kuna
zavrsena u prvom polugodistu 2006. U tom su razdoblju javnom ponudom izdane i
tri korporacijske obveznice u ukupnoj vrijednosti vecoj od 1,7 mlrd. kuna. Usprkos
pozitivnim pomacima, ocito je da je uloga trziSta kapitala u financiranju
gospodarstva ipak jo§ zanemariva i da postoji veliki prostor za njegov daljnji razvoj
pa se u buduénosti o¢ekuje veci broj javnih ponuda dionica i obveznica. U tom su
kontekstu, potaknuti prodajom Plive d.d. i u potrazi za novim kvalitetnim domacim
dionicama, sudionici trziSta posebnu pozornost usmjerili na neka od vodecih
domacih poduzeca koja jo$ ne kotiraju na burzi.

Tri¥na kapitalizacija'’ dionica na Zagrebatkoj burzi znatno je porasla, te je na kraju
prvog polugodista 2006. iznosila 49,6% BDP-a, sto je za 11 postotnih bodova vise
nego na kraju 2005. te je prema tom pokazatelju ispred svih promatranih burza.
Medutim, iako se likvidnost hrvatskih dionica zbog spomenutih kretanja u prvih Sest
mjeseci 2006. povecala, ona je i nadalje medu niZima u regiji. ProsjeCni dnevni
promet dionica na Zagrebackoj burzi iznosio je na kraju lipnja 2006. 11,4% BDP-a,
dok je na kraju istog razdoblja prosje¢ni dnevni promet dionica na Praskoj burzi
iznosio 43,4% BDP-a, na Varsavskoj burzi 31,4% BDP-a, a na Budimpestanskoj
burzi 29,1% BDP-a.

17 U izracun trzi$ne kapitalizacije na Zagrebackoj burzi ukljucuje se puni iznos trzisne kapitalizacije za one dionice
kojima se u prethodna tri mjeseca redovito trgovalo, dok se za dionice kojima se nije trgovalo u posljednjih
mjesec dana, odnosno tri mjeseca, iznos trzi$ne kapitalizacije umanjuje za polovinu, odnosno za tri Cetvrtine.



Tablica 6. Emisije dionica i korporacijskih obveznica? javhom ponudom, u milijunima HRK

Dionice Korporacijske obveznice
Godina  Brojemisija  Ukupna vrijednost emisija Broj emisija® U"“p:;i‘;’i;iaidms‘
2001. 1 13,0 - -
2002. 1 11,8 2 2158
2003. 1 1,2 1 150,0
2004. 2 11,0 4 2637,5
2005. 4 231,0 2 180,7
1. - V. 2008. 0 0 3 1725,0

a Nisu ukljucene korporacijske obveznice izdane uz drzavno jamstvo.
Javne ponude evidentiraju se prema datumu rieSenja HANFA-e (bivSseg Croseca).
Izvor: HANFA

U odnosu na kraj prethodne godine, vrijednost indeksa Zagrebacke burze do kraja
lipnja 2006. porasla je za 35,8%, §to je najveci zabiljeZeni porast u odnosu na ostale
promatrane burze, od kojih je u istom razdoblju rast indeksa zabiljezen kod Varsavske
(za 14,2%), Ljubljanske (za 10,0%) i Budimpestanske burze (za 3,0%), dok su se
indeksi Bratislavske i Praske burze smanjili za 8,7% odnosno 5,6%.

Na trziStu duznickih vrijednosnih papira u Hrvatskoj dominiraju drzavne obveznice,
¢emu je dodatno pridonijela politika zaduZivanja drZzave na domacem trzistu. U
skladu s time, drzava u prvom polugodistu 2006. na inozemnim trzistima nije izdala
niti jednu obveznicu, dok je na domacdem trziStu u veljaci izdala drugu transu
desetogodisnje obveznice iz prosinca 2005., nominalne vrijednosti 2 mlrd. kuna, pa
je ukupna vrijednost toga izdanja narasla na 5,5 mlrd. kuna. Njezina se vaznost kao
prve kunske desetogodisnje obveznice ocitovala u produljenju kunske krivulje
prinosa, §to je vazno radi uskladivanja razine dugoro¢nih kamatnih stopa u RH s
Cetvrtim maastrichtskim kriterijem o pokazatelju razine dugoro¢nih kamatnih stopa.
Tijekom prvih Sest mjeseci 2006. na domadem trZiStu kapitala izdane su i tri
korporacijske obveznice u domacoj valuti ukupne nominalne vrijednosti 1,725 mlrd.
kuna. Tako su na domaéem trzistu duznickih vrijednosnih papira na kraju lipnja

Slika 28. TrziSna kapitalizacija na kraju prvog polugodista 2006. godine
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Tablica 7. Godisnji prinosi indeksa odabranih burza, u postocima

2002. 2003. 2004. 2005. V1.2006.
Bratislava — SAX 15,9 26,9 83,9 26,5 -8,7
Budimpesta — BUX 0,9 30,3 57,2 41,0 3,0
Ljubljana — SBI20 55,2 17,7 249 =57 10,0
Prag — PX50 16,8 43,1 56,6 42,7 -5,6
VarSava - WIG 3,2 449 27,9 33,7 14,2
Zagreb - CROBEX 13,3 1,1 32,1 27,6 35,8

Izvori: Nacionalne burze

2006. godine kotirala 23 izdanja obveznica (9 drzavnih obveznica, 1 obveznica
HBOR-a, 2 municipalne i 11 korporacijskih obveznica), odnosno tri korporacijske
obveznice vise nego na kraju prosinca 2005. Udio korporacijskih obveznica u
ukupnom prometu i trzi$noj kapitalizaciji obveznica na domadem trzistu relativno je
malen i krece se oko 2% BDP-a, a udio trzi$ne kapitalizacije svih obveznica u BDP-u
na Zagrebackoj burzi na kraju lipnja 2006. iznosio je neznatno vise od 16% i bio je
najmanji medu glavnim burzama usporedivih zemalja Srednje Europe. No, udio
prometa obveznica u BDP-u veéi je samo na Bratislavskoj i Praskoj burzi, §to
pokazuje da za domace obveznice postoji veliko zanimanje ulagaca. Takva potraznja
za obveznicama u uskoj je vezi sa snaznim rastom imovine institucionalnih ulagaca
na hrvatskom trzistu kapitala, pa se moze i u srednjoro¢nom razdoblju ocekivati
nastavak njezina rasta.

Zbog brzeg rasta zahtijevanog prinosa na hrvatske euroobveznice u odnosu na
prinose referentnih njemackih obveznica, tijekom prvog polugodista 2006. povecala
se razlika izmedu njihovih prinosa. Do takvih kretanja doslo je zbog globalnog
porasta kamatnih stopa te snaznoga gospodarskog rasta Njemacke. Tako se razlika
prinosa hrvatskih euroobveznica svih promatranih rokova dospijea u odnosu na
razliku prinosa njemacke referentne obveznice povecala s razine od oko 40 baznih

Slika 29. Obveznice izdane na domacéem trzistu, tijekom razdoblja
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bodova krajem 2005. na razinu od oko 60 baznih bodova na kraju prvog polugodista
2006. Razlika prinosa za hrvatsku euroobveznicu s dospijeCem 201 1. na kraju lipnja
2006. iznosila je 65 baznih bodova, $to je u odnosu na usporedive zemlje Hrvatsku
svrstalo ispred Rumunjske, a na istu razinu s Bugarskom, pa je razlika medu
razlikama prinosa za hrvatsku i spomenute zemlje sve manja. To se moze pripisati
rastu povjerenja ulagaca u Rumunjsku i Bugarsku zbog njihova boljeg polozaja u
procesu pristupanja Europskoj uniji.

Slika 30. Usporedba razlike prinosa izmedu obveznica odabranih zemalja
nominiranih u EUR i referentne njemacke obveznice
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Izvor: Bloomberg

Ocekuje se da Ce trziSta kapitala u Hrvatskoj i ostalim tranzicijskim zemljama u
drugom dijelu 2006. biti pod utjecajem nastavka rasta kamatnih stopa na razvijenim
financijskim trZistima, $to bi moglo dovesti do pada interesa ulagaca za ulaganja u
nasu regiju. Medutim, na domacem trzi$tu vlasnickih vrijednosnih papira ocekuje se
nastavak privatizacije Ine d.d., za Cije se dionice oCekuje da e na trziStu zauzeti
dosadasnje mjesto Plivinih dionica, pa bi trgovanje dionicama na domadem trzistu
kapitala trebalo ostati dinamic¢no i u idu¢em kratkoro¢nom razdoblju.



10. TrziSte novca

Hrvatsko trziSte novca u prvih Sest mjeseci 2006. obiljezio je nastavak razdoblja
zadovoljavajuce likvidnosti i relativno niskih kamatnih stopa. Takva je kretanja
dodatno podrzala sredi$nja banka svojom sijeCanjskom odlukom o spustanju stope
obvezne pricuve banaka s 18% na 17%, te svojim deviznim intervencijama, koje su,
medu ostalim, bile potaknute i neuobicajeno velikim deviznim priljevima s osnove
dokapitalizacije domacih banaka. Unato¢ relativno visokoj likvidnosti financijskog
sustava, prosjecni prekonoéni promet u neposrednoj trgovini novcem u prvom je
polugodistu 2006. u prosjeku bio veéi nego tijekom 2005., dok su prosjecni plasirani
iznosi po obratnim repo aukcijama HNB-a bili nizi. Najvazniji sudionici na
hrvatskom trziStu novca i nadalje su banke, i na TrziStu novca Zagreb, i u
neposrednoj trgovini novcem, s time da je udio prometa u trgovanju banaka s
nebankarskim financijskim institucijama i s nefinancijskim poduzedima nastavio
blago rasti. Obujam medusobnog trgovanja banaka u neposrednoj trgovini novcem
tek je neznatno smanjen, te je i dalje osjetno veci od trgovanja banaka s drugim
sudionicima.

Premda su tijekom 2005. i prvog polugodista 2006. prometi u segmentu repo
trgovine vrijednosnim papirima kontinuirano rasli, u kontekstu cijelog trzista novca
oni su zanemarivi, te je direktno kreditiranje i dalje dominantan oblik trgovine
novcem na domacem trzistu. Kako je i uobicajeno, u ro¢noj strukturi izravnih kredita
prevladavaju prekono¢ni krediti, iako je, istodobno s pove¢anjem ukupnog prometa
na trziStu novca u odnosu na stanje u istom razdoblju prethodne godine, doslo do
smanjenja njihova udjela u ukupnim kreditima. To je posljedica relativno visoke
likvidnosti banaka koja je potaknula sudionike s viScima sredstava da na novéanom
trziStu sredstva plasiraju i na nesto duze rokove, a medu tim kreditima prevladavali

Slika 31. Prekono¢ni promet neposrednoj trgovini novcem s bankama
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su oni s rokovima dospijeca do jednog tjedna. Trgovanje novcem na rokove dulje od
jednog tjedna u prvom polugodistu 2006. u prosjeku se kretalo na gotovo istoj razini
kao i tijekom 2005., dok se kreditima uz moguénost opoziva na TrZiStu novca
Zagreb viSe gotovo i ne trguje.

Slika 32. Roc¢na struktura prometa na trziStu novca
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Nakon §to su se u travnju 2005. pocele provoditi obratne repo aukcije HNB-a te nakon
uvodenja dodatnih mjera HNB-a u studenome 2005. radi uklanjanja negativnih
utjecaja procesa izdvajanja i odrZavanja obvezne priCuve banaka na kolebljivost
kamatnih stopa na trzistu novca, prvo polugodiste 2006. obiljezila je ocekivana
stabilizacija kamatnih stopa na tom trZistu. Prosje¢na kamatna stopa u prekono¢noj
medubankovnoj trgovini u tom razdoblju nije bila znatno kolebljivija od referentne
prekonocne kamatne stope EONIA (prekonoéni EURIBOR), sto upuéuje na sve vecu
vaznost kamatne stope na obratne repo transakcije HNB-a kao referentne
kratkoro¢ne kamatne stope na hrvatskom trZistu novca.

Jedna od posljedica visoke likvidnosti na trzistu novca i uvodenja redovitih obratnih
repo aukcija HNB-a, na kojima se kao zalog koriste trezorski zapisi MF-a, jest porast
stanja upisanih trezorskih zapisa svih rokova dospijeca tijekom prvog polugodista
2006., koje je na kraju lipnja iznosilo 12,04 mlrd. kuna. Istodobno je zbog velike
potraznje za tim nerizi¢nim i najlikvidnijim vrijednosnim papirima na domacem trzistu
doslo do pada njihovih prinosa, a to je pogodovalo drZavi omogudivsi joj jeftinije
kratkoro¢no financiranje. Referentne kratkorocne kamatne stope na trezorske zapise
MF-a s dospijeem od tri mjeseca ustalile su se na razini od oko 3%, s manjim
mjeseénim oscilacijama, dok se medubankovnim kreditima rocnosti tri mjeseca
trgovalo sporadi¢no i po visim kamatnim stopama od onih na trezorske zapise MF-a
istog dospijeca.



Slika 33. Prekono¢ne kamatne stope i likvidnost banaka
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Slika 34. Premija rizika i likvidnosti na trziStu novca
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Podrzan dobrom likvidnos¢u na trziStu novca, tijekom prvog polugodista 2006.
nastavljen je trend postupnog smanjivanja aktivnih kamatnih stopa poslovnih banaka
na kratkoro¢ne kredite. Istodobno, kod pasivnih kamatnih stopa na kratkorocne
oroCene devizne depozite nastavljen je blagi trend rasta jer su takvi depoziti bankama
i dalje jeftiniji izvor financiranja od inozemnog zaduZivanja, koje je zbog restriktivnih
mjera monetarne politike sve skuplje. Pasivne kamatne stope na orocene kunske
depozite, ponajprije kamatne stope na depozite poduzeca, nastavile su pratiti
kretanje kamatnih stopa na trzistu novca.
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Slika 35. Kamatne stope na prekonoéne kredite i na kratkoro¢ne depozite
poduzeéa
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11. Devizno trziste

Pritisci na jaCanje tecCaja kune prema euru, koji su obiljezili gotovo cijelu 2005.
godinu, nastavili su se i u prvom polugodistu 2006. Takvo je kretanje bilo potaknuto
povecanom ponudom deviza na trzi§tu, do koje je doslo zbog nastavka inozemnog
zaduZivanja banaka i zbog nekoliko vecih dokapitalizacija banaka iz inozemstva, ali i
porastom broja izdanih kunskih vrijednosnih papira te povecanim zanimanjem
ulagaca za takvu vrstu ulaganja. Isto tako, jacanju kune pogodovala su i zbivanja na
hrvatskom trzistu kapitala zbog pocetka procesa preuzimanja Plive d.d. Radi
ublazavanja spomenutih aprecijacijskih pritisaka Hrvatska narodna banka je tijekom
prvog polugodista 2006. odrzala sedam deviznih aukcija, na kojima je od banaka
otkupila 582,8 mil. EUR, §to je za 12 mil. EUR vise nego u cijeloj 2005. godini.

Unato¢ pritiscima na jaCanje domace valute nominalni te¢aj kune prema euru u
prvom polugodistu 2006. nije znatnije oscilirao, ¢emu je zasigurno pridonijelo i
povoljno makroekonomsko okruzje. Srednji teCaj kune prema euru u prvom se
polugodistu 2006. godine kretao u manjem rasponu od uobicajenoga, izmedu 7,25 i
7,38 HRK/EUR, a prosje¢na varijabilnost te¢aja kune prema euru u tom je razdoblju
bila relativno niska te je iznosila 0,07%. Raspon izmedu najviSega i najnizega
zabiljezenoga srednjeg teCaja kune manji je nego u cijeloj 2005. kada se srednji teCaj
kune prema euru kretao u rasponu od 7,29 do 7,66 HRK/EUR, dok je prosjecna
varijabilnost teCaja iznosila 0,11%. Navedena kretanja pokazuju nastavak trenda
nominalnog jacanja kune u odnosu na euro, koji je, ako se eliminiraju sezonski
utjecaji, zapoceo jos krajem 2003.



Slika 36. Neto otkup deviza preko poslovnih banaka i srednji te¢aj HNB-a
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Slika 37. Sezonalnost prosje¢noga mjesec¢noga srednjeg tec¢aja HNB-a
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Obujam transakcija na hrvatskom deviznom trzistu u prvom je polugodistu 2006.
nastavio rasti. Tijekom toga razdoblja prosjeCni mjeseéni promet ostvaren spot
trgovinom devizama posredstvom banaka povecao se na 5,0 mlrd. EUR, dok je u 2005.
iznosio nesto manje od 4,3 mird. EUR. Kao i obi¢no, najznacajniji neto kupci deviza bile
su pravne osobe, dok su se fiziCke osobe i strane banke uglavnom pojavljivale kao neto
prodavatelji. S obzirom na to da su u prvoj polovini 2006. na trziStu prevladavali pritisci
na jaCanje domace valute, srediSnja se banka pojavljivala kao kupac deviza. Istodobno se
smanjio udio vrijednosti ukupnog uvoza robe i usluga u ukupnim promptnim
transakcijama, koji je s 33,6% u 2005. pao na 30,5% u prvom polugodistu 2006. §to
pokazuje da se u tom razdoblju povecala inozemna potraznja za kunama.

Hrvatska narodna banka - Makrobonitetna analiza - Broj 4

49



Slika 38. Vrijednost mjese¢nog neto spot otkupa deviza preko banaka
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zvor: HNB

lako na hrvatskom deviznom trZistu jo§ dominiraju promptne transakcije, u
posljednjih nekoliko godina sve su znacajnije devizne zamjene (swapovi). Naime,
njihov udio u ukupnoj trgovini devizama tijekom 2002. i 2003. kretao se neznatno
iznad 20%, a do znatnijeg povecanja doslo je 2004. kada je njihov udio iznosio 41%,
dok je u prvom polugodistu 2006. bio nesto veci od 43%. Jedan od mogucih razloga
takvog porasta prometa s osnove deviznih zamjena jest poveCano zanimanje
inozemnih ulagaCa za kunske vrijednosne papire na domacem trzistu kapitala, Ciju
kupnju inozemni ulagaci Cesto financiraju pomocu takvih instrumenata. Za razliku
od deviznih zamjena, trgovanje deviznim terminskim ugovorima (forward
transakcije) jo$ je zanemarivo, $to se djelomice moze pripisati i viSegodisnjem
stabilnom tecaju kune. Njihov udio u ukupnoj trgovini devizama nikada nije presao
3%, iako postoje naznake da bi se upravo taj segment trziSta mogao ubuduce jaCe
razviti kao odgovor banaka na mjere sredisnje banke, odnosno kao zamjena za
ugovore o valutnoj klauzuli koji su penalizirani mjerama HNB-a iz treceg
tromjesecja 2006.

Nakon znatnijeg smanjenja u 2002., uzrokovanog poveéanjem prometa na deviznom
trziStu, marze u deviznoj trgovini relativno su stabilne, posebno u ekonomski
najvaznijem segmentu — trgovini s pravnim osobama. Tako se razlika izmedu
prodajnoga i kupovnoga deviznog tecaja u trgovini s pravnim osobama tijekom prvih
Sest mjeseci 2006. godine blago smanjila i iznosila je oko 0,4% nizega, kupovnog
teCaja, dok se marza u trgovini za devize s fizickim osobama zadrzala na razini s kraja
2005., te je iznosila oko 0,8%. S obzirom na to da sezonske oscilacije kod trgovine za
efektivu nisu uobicajene u prvom dijelu godine, marze u tom segmentu trgovine bile
su stabilne i u prvom polugodistu 2006. i kretale su se oko 1,4%. Sve to upucuje na
postojanu likvidnost na hrvatskom deviznom trZistu u prvoj polovini 2006.

Indeks pritiska na devizno trziste, koji prikazuje odnos promjene u medunarodnim



Slika 39. Promet deviza prema vrsti transakcije
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Slika 40. Razlika izmedu prodajnoga i kupovnoga prosjeénoga mjesec¢nog
teCaja

2,5

% kupovnog tecaja

0,0
a o o ol ¥ 0w WY ¥ Y T W W W W O O
© O O O © © © 0 O 0 O O O 9O © O O O
S @ © 9 © 9 Q 9O Q Qo Q9 9 9O QO 9 9 9 9O
- §F N - ¥ XN S0 -~ ¥ KNS =~ K S = <
©O ©O O - O O O~ OO O+ O O O ~ O O
Za pravne osobe Za devize e Za efektivu
Izvor: HNB

pricuvama sredis$nje banke i kretanja teCaja, nastavio se kretati znatno ispod kriticne
granice koja bi ukazivala na moguce poteskoce u medunarodnim placanjima ili na
$pekulativne pritiske na deviznom trzistu. Ocekuje se da bi trend porasta ukupnog
prometa stranom valutom trebao pozitivno utjecati na daljnje jacanje likvidnosti toga
trzista, kao i na rast jo$ nedovoljno razvijenog segmenta terminskog trgovanja, iako
bi njegovu rastu vjerojatno vise pogodovale vece oscilacije tecaja.
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12. Institucionalni okvir

Promjene u institucionalnom okviru hrvatskoga financijskog trzista u posljednjih godinu
dana uglavnom se odnose na uskladivanje hrvatskoga financijskog zakonodavstva s
pravnom stecevinom EU. lako je na tom podrucju ve¢ mnogo postignuto, predstoji, u
sljedece dvije do tri godine, donosenje jos desetak novih zakona.

Krajem srpnja 2005. godine donesene su izmjene i dopune Zakona o stambenoj
Stednji i drzavnom poticaju stambene Stednje kojima su smanjeni drzavni poticaji
stambene Stednje, ali koje su omogucdile tzv. medufinanciranje, tj. izravno kreditiranje
gradana. Zatim su u studenome 2005. godine donijete izmjene i dopune Zakona o
deviznom poslovanju kojima se detaljnije regulira poslovanje ovlastenih mjenjaca.
Krajem 2005. godine donesen je i novi Zakon o investicijskim fondovima, u primjeni
od pocetka 2006. godine, kojim se prvi put regulira osnivanje i poslovanje tzv.
investicijskih fondova s privatnom ponudom (engl. private equity) i investicijskih
fondova rizicnoga kapitala (engl. venture capital). Otprilike istodobno donesen je i
novi Zakon o osiguranju kojim se detaljno ureduje poslovanje drustava za osiguranje.
Sredinom prosinca 2005. doneseni su novi Zakon o ra¢unovodstvu i Zakon o reviziji
koji se od svojih prethodnih verzija razlikuju ponajprije po nizu tehnickih izmjena
provedenih radi uskladivanja s racunovodstvenom i revizorskom praksom EU. Ipak,
najznacajnija promjena u institucionalnom okviru hrvatskoga financijskog trzista u
posljednjih godinu dana nedvojbeno je osnivanje Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga (HANFA) koja je objedinila biv§u Komisiju za vrijednosne papire,
Hagenu i Direkciju za nadzor drustava za osiguranje. Zakon o Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga donesen je krajem studenoga 2005., a primjenjuje se od
pocetka 2006. godine.

U smislu daljnjeg uredivanja hrvatskoga financijskog trzista pripremaju se izmjene i
dopune Zakona o trZistu vrijednosnih papira koje bi se trebale donijeti po hitnom
postupku krajem godine. Medutim, to je samo privremeno rjeSenje kojim Ce se
pokusati otkloniti neke manjkavosti postojeCeg zakona, a potpuno uskladenje s
direktivama EU rijesit ¢e se donoSenjem novoga zakona, $to je predvideno za prvo
tromjeseCje 2008. godine. U kona¢nom tekstu izmjena zakona nasle su se odredbe
koje pridonose likvidnosti trzista: definicija financijskih izvedenica s okvirom za
trgovanje njima u zasebnoj burzovnoj kotaciji, te uvodenje modela posebne burzovne
trgovine tzv. stvaranja trzista (engl. market-making) sto bi trebalo pridonijeti vecoj
stabilnosti cijena. Novi zakon donijet ¢e i dublje promjene koje se smatraju nuznima
za daljnji razvoj hrvatskoga trziSta kapitala. Tako ¢e on ukljucivati i temeljne
smjernice o trziStu financijskih instrumenata s prate¢im provedbenim mjerama (ili
Markets u Financial Instruments Directive), koje i sama EU uvodi krajem 2007.
godine. Novosti u ovom zakonu najve¢im dijelom odnosit ¢e se na bolju zastitu
ulagaca i transparentnost, a ukljucivat e i jasnije sankcije za nedopusteno ponasanje
sudionika na trzistu. Takoder, novi zakon Ce preciznije definirati nadzornu funkciju
HANFA-e¢, te Ce stroze sankcionirati iskoriStavanje cjenovno osjetljivih povlastenih



informacija i znanja o nalozima klijenata, te trgovanje ovlastenih drustava za vlastiti
raCun. Do donosenja novog zakona nuzno je rijeSiti i pitanje izlazZenja javnih
dionickih drustava (JDD) na burzu. Naime, na hrvatskom financijskom trzistu,
izlazak JDD-a na burzu reguliran je zakonskom prisilom, a EU ne poznaje prisilu
kao nacelo u burzovnim kotacijama.

Do kraja 2006. godine trebao bi biti dovrsen nacrt Zakona o sekuritizaciji, odnosno
pretvaranju potraZivanja ili nelikvidne imovine u vrijednosne papire, tako da bi zakon
mogao uéi u saborsku proceduru u prvom tromjesecju 2007. godine. Osim njegova
sadrZaja, novina ovog zakona vezana je i za nacin njegove pripreme koji je u skladu sa
metodologijom EU, odnsno kroz javno-privatni dijalog. Tako na nacrtu ovog zakona
suraduju predstavnici Ministarstva financija, HANFA-e, HNB-a i njemacke razvojne
banke KfW. Donosenje ovog zakona omogudit ¢e gospodarskim subjektima da
putem izdavanja vrijednosnih papira dio svoje nelikvidne imovine zamijene likvidnim
novCanim sredstvima. Nakon §to zakon bude donesen u Hrvatskoj bi se napokon u
ponudi mogli naci i prvi pravi hipotekarni krediti. No, najprije e trebati pravno
rijesiti mogucénost pristanka duznika da se njegov dug prenese s banke na drugog
vjerovnika, kao i odabir vrsta vrijednosnih papira pogodnih za ovakvo poslovanje te
njihov porezni tretman. Takoder, prije uvodenja sekuritizacije trebat ¢e detaljno
analizirati njezin moguci ucinak na hrvatsko gospodarstvo. To se prije svega odnosi
na inozemni dug jer bi kupnja sekuritiziranih vrijednosnih papira od strane
nerezidenata povecavala inozemni dug. S druge strane, nakon donosenja Zakona o
sekuritizaciji banke bi se mogle viSe osloniti na izvore financiranja s domaceg trzista
kapitala, pa ne bi nuzno dolazilo do povecavanja inozemnog duga. Uspjesno
provedena sekuritizacija sigurno bi pozitivno djelovala na daljnji razvoj hrvatskog
trziSta kapitala, no nuzno je da taj razvoj prati i istodobni razvoj nadzornog
mehanizma za ovu novu vrstu financijskog posla.

Zakon o leasingu unato¢ najavama jo$ nije donesen, no nalazi se u saborskoj
proceduri. U prijedlogu toga zakona uvazen stav HNB-a da se drustvima za lizing
zabrani odobravanje zajmova (koji su po svojim karakteristikama istovjetni bankovnim
kreditima). To znaci da e se drustva za lizing moci baviti isklju¢ivo poslovima lizinga,
te ¢e biti pod nadzorom HANFA-e. Valja spomenuti da je i dosadasnji Zakon o
bankama omogucavao bankama pruZanje usluga financijskog lizinga, no banke se nisu
koristile tom mogucénoséu. Naime, kako bi izbjegle kontrolu i ograniCenja rasta
kreditnih plasmana, radije su se odlucivale za osnivanje posebnih drustava za lizing s
kojima su bile izravno ili neizravno vlasnicki povezane.

Uskoro se o¢ekuju izmjene Zakona o mirovinskim fondovima i Zakona o Hrvatskoj
narodnoj banci. Izmjenama i dopunama Zakona o obveznim i dobrovoljnim
mirovinskim fondovima vjerojatno ¢e se ukinuti propis 0 minimalnom broju ¢lanova
obveznoga i dobrovoljnoga mirovinskog fonda, liberalizirati prelazak iz jednoga
fonda u drugi, te urediti pitanje zajamcenog prinosa za ¢lanove obveznih mirovinskih
fondova. Takoder, najvjerojatnije Ce se proSiriti moguénosti ulaganja u odredene
vrste imovine, i poveéati moguénost ulaganja u fondove izvan Hrvatske. Izmijenjeni



Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci promijenit ¢e sastav Savjeta HNB-a. Njegov
sastav najvjerojatnije se nee mijenjati sve do ulaska Hrvatske u EU, nakon ¢ega bi se
Savjet trebao sastojati od guvernera i 8 viceguvernera. Novost je i prijedlog da
guverner izvje$¢e Saboru RH podnosi dvaput, umjesto jednom godisnje.

Nakon vise od tri godine rada na njegovu uspostavljanju Hrvatski registar obveza po
kreditima (HROK) je tek u fazi testiranja. Kako bi sustav bio Sto precizniji kada
zapoc¢ne s radom, banke osniva¢i HROK-a (njih 20) odludile su pricekati do kraja
godine da se zavrSe opsezna testiranja. Tako ¢e, prema posljednjim informacijama,
HROK u punom smislu profunkcionirati tek u 2007. godini. S vremenom HROK ¢e
postati “pozitivni” registar sa Sirokim obuhvatom podataka, a do tada ¢e nuditi samo
podatke o zatrazenim i odobrenim kreditima, o redovitosti otplate kredita, o
instrumentima osiguranja i o ostalim pitanjima vezanim uz kreditni odnos s bankom.
Pitanje zastite osobnih podataka rijesit ¢e se davanjem jednokratne pismene
suglasnosti klijenata za razmjenu podataka putem HROK-a prilikom predaje
zahtjeva za kredit. Postojei Zakon o bankama predvidio je moguénost davanja
suglasnosti za razmjenu podataka poduzecu koje osnuje udruga banaka. Daljnji je
korak u kreiranju ovog registra ukljudivanje podataka o duznicima kredita koji nisu
banke, no pitanje zaStite osobnih podataka kod tih kreditora tek treba rijesiti.
Kreditni zahtjev podnositelja koji ne potpiSe pismenu suglasnost za razmjenu
podataka preko HROK-a u buduénosti neCe biti automatski odbijen, no valja
ocCekivati da ¢e kamatne stope na takve kredite biti veCe zbog vecega kreditnog rizika.
U meduvremenu, dok se u HROK-ovoj bazi ne akumulira dostatan vremenski niz
podataka, banke Ce se i nadalje oslanjati na Sustav za razmjenu informacija (SRI)
koji vodi Fina, a koji sadrzi samo podatke o neurednim duZznicima.

Projekt sredivanja zemljisnih knjiga i katastra napreduje prema planu, a nositelji
projekta (Ministarstvo pravosuda i Drzavna geodetska uprava) provode javnu
kampanju kojom gradane nastoje motivirati da i sami vode raCuna o azurnosti i
tocnosti podataka o svojim nekretninama u zemljiSnim knjigama. Utjecaj sredenih
zemlji$nih knjiga na bankarski sustav (koji omogucuje stvaranje sredenoga
hipotekarnog sustava) vrlo je velik, a ve¢ danas se preko interneta moze provjeriti
stanje podataka u vecini zemlji$nih knjiga jer je 80% podataka digitalizirano. Nakon
zavrsetka projekta kreditni referenti u bankama moci ¢e preko interneta provjeriti u
katastru odnosno gruntovnici podatke o zemljiStu i nekretnini (nekretninama) u
vlasnistvu trazitelja kredita te odmah otisnuti izvadak iz tih knjiga §to ¢e znatno
ubrzati postupak odobravanja kredita.

Osim spomenutih, traje i niz drugih priprema za uskladivanje hrvatskog
zakonodavstva sa standardima EU. Prije svega, HNB radi na nacrtu izuzetno
opseznog Zakona o kreditnim institucijama, koji ¢e biti uskladen s pravnom
steCevinom EU. U buducénosti treba ocekivati i nove zakone: o platnom prometu,
financijskom zalogu, preuzimanju dionickih drustava, financijskim konglomeratima te
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima.



13. Bankarski sektor™

Za razliku od 2005. godine kada su banke pod utjecajem najavljenih mjera HNB-a
poslovale nesto opreznije, u prvoj polovini 2006. godine nastupile su agresivnije, §to
se ponajprije ogledalo u kreditnom rastu koji je u tom razdoblju iznosio 27% u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Zato su i poslovni rezultati objavljeni za
prvo polugodiste 2006. godine znatno bolji, pa je u posljednjih 12 promatranih
mjeseci doslo do povecanja neto dobiti u apsolutnom iznosu, kao i do poboljsanja
relativnih pokazatelja profitabilnosti. Buduéi da porast primljenih depozita u
posljednjih 12 promatranih mjeseci od 17% nije bio dovoljan da podrzi takav kreditni
rast, banke su se u tom razdoblju znatno vise zaduzivale kod financijskih institucija
(godisnji porast od 41%).

Na poslovanje bankarskog sektora u prvom polugodistu 2006. godine utjecale su
mnogobrojne promjene u regulativi, ¢ija je primjena utjecala na financijska izvjesca
banaka pocevsi od izvjeséa sa stanjem na dan 30. lipnja 2006. Naime, Hrvatska
narodna banka krajem 2005. godine zapocela je s donosenjem novih propisa koji se
odnose na sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjesca, te na pracenje i
procjenjivanje izloZenosti rizicima u poslovanju banaka i stambenih §tedionica. To je
posljedica promjena medunarodnih standarda financijskog izvjesStavanja (MSFI),
uvodenja novih bonitetnih mjera (za valutno indicirani kreditni rizik), kao i
postupnog prilagodavanja postojecih hrvatskih propisa propisima Europske unije.
Tako je tijekom 2005. godine (s primjenom od 30. lipnja 2006.) izmijenjeno sedam
propisa iz podrucja nadzora i kontrole banaka te Cetiri iz podru¢ja monetarne
politike.

Broj banaka na hrvatskom trzistu od lipnja 2005. godine nije se promijenio, pa su na
kraju lipnja 2006. u Hrvatskoj poslovale 34 banke. Najbrojnije su bile male banke
(24), a u Hrvatskoj su poslovale i Cetiri srednje velike banke. Velikih je banaka bilo
Sest. Sto se tice vlasnicke strukture, 20 banaka na hrvatskom trzistu bilo je u
domacdem vlasniStvu, a 14 u stranom vlasniStvu. Pritom su banke u stranom vlasniStvu
kontrolirale 90,7% imovine svih banaka. Takoder, valja spomenuti da su sve velike
banke i tri od Cetiri srednje banke bile u stranom vlasniStvu, a najveci dio imovine
banaka (oko 44%) i dalje su kontrolirali talijanski dionicari.

18 Svi pokazatelji izra¢unati su na osnovi nekonsolidiranih podataka banaka. Polugodi$nji prihodi i rashodi svedeni
su na godiSnju razinu zbrajanjem posljednja Cetiri tromjesecja. Kod pokazatelja koji u nazivniku imaju stavku
“imovina” ili “kapital” uzeta je prosje¢na imovina, tj. prosje¢ni kapital u posljednjih godinu dana: pola iznosa na
pocetku razdoblja i pola iznosa na kraju razdoblja. Podaci ne ukljuuju banke u likvidaciji. Zbog navedenih
specifi¢nosti koristene metodologije, neke se vrijednosti pokazatelja mogu razlikovati od vrijednosti sli¢nih
pokazatelja u drugim publikacijama HNB-a.

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

20 Dana 1. srpnja 2006. broj banaka na hrvatskom financijskom trzistu pao je na 33 zbog pripajanja Pozeske banke
d.d. Podravskoj banci d.d.



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

Godis$nja promjena
Iznos  Postotak

31.X1.02. 31.XI.03. 31.X1.04. 30.XII.05. 30.V1.2006.

Broj banaka 46 41 37 34 34 0 0
Imovina (aktiva) 174139 204.043 229.305 260.594 277.766 42.191 18
Gotovina, depoziti i zapisi MF-a i HNB-a 51.651 67.010 71.823 73.063 70.175 3.763 6
Trgovacki i investicijski portfelj 21.094 18.241 24.036 26.312 23.515 -164 -1
Kreditni portfelj 92.293 110.052 125.202 151.958 174.658 37.612 27
Ostala imovina 9.102 8.740 8.244 9.261 9.419 980 12
Obveze i kapital (pasiva) 174139 204.043 229.305 260.594 277.766 42.191 18
Kratkoro¢ne obveze 52.893 57.174 59.642 70.913 71.853 8.380 13
Dugorocne obveze 95.181 118.809 139.001 154.250 167.691 27.605 20
Podredeni i hibridni instrumenti i ost. 9.557 9.977 10.980 11.864 11.998 556 5
obveze

Kapital 16.509 18.083 19.681 23.566 26.224 5.649 27
Izvor: HNB

Unatoc¢ nastojanju banaka srednje veliCine da ostvare porast udjela svoje imovine u
imovini svih banaka, hrvatski bankarski sektor i nadalje karakterizira koncentracija
imovine i obveza kod nekolicine najveéih banaka. Tako su dvije najvee banke na
kraju prvog polugodista 2006. upravljale s 42,0% ukupne imovine, 41,7% ukupnih
kredita i 43,1% ukupnih depozita svih banaka. Sljedece Cetiri banke upravljale su s
38,6% ukupne imovine, 39,6% ukupnih kredita i 36,0% ukupnih depozita. I dalje,
zbog Cinjenice da velike banke upravljaju s 80,1%, a strane s 90,4% ukupne imovine
banaka, kretanje agregatnih financijskih pokazatelja za sve banke zajedno pod

dominantnim je utjecajem kretanja pokazatelja za ove dvije kategorije banaka.”'

Sto se ti¢e bilan&nih promjena, ukupna imovina svih banaka na kraju prvog
polugodista 2006. godine iznosila je 277,8 mlrd. kuna, $to je 6,7% vise nego na kraju
prosinca 2005., odnosno 17,9% vise nego na kraju lipnja 2005. godine.
Najznacajniji godiS$nji porast odnosi se na kredite odobrene ostalim komitentima
(15%) te na kredite financijskim institucijama (17%). Znatno su porasli i depoziti
banaka kod HNB-a (30,7%) sto se uglavnom moze pripisati povecanju iznosa
izdvojene grani¢ne obvezne pricuve. Takoder, u odnosu na stanje prije godinu dana,
banke imaju upisano 15% vise trezorskih zapisa MF-a. Istodobno, depoziti kod
bankarskih institucija smanjeni su za 39,6% Sto se moze objasniti smanjenjem
postotka odrzavanja minimalno potrebnih deviznih potrazivanja s 35% na 32%.
Blago smanjenje zabiljeZeno je i kod vrijednosnih papira (0,7%) za §to je zasluzno
smanjenje iznosa vrijednosnih papira koji se drZe radi trgovanja i portfelja koji se drzi

21 Valja spomenuti da je Hrvatska postanska banka, u odnosu na stanje na kraju 2005. godine, povecala udio svoje
aktive u aktivi svih banaka s 2,8% na 3,6% To se dogodilo zbog isplate prve rate duga umirovljenicima. Naime,
izvor sredstava potreban za otkup potrazivanja od povezanog poduzeéa HPB Invest, koje je bilo zaduZeno za
isplatu duga, bio je repo kredit HNB-a (sa zalogom trezorskih zapisa MF-a). Rezultat te transakcije od 1,2 mlrd.
kuna u kreditnom portfelju banke zabiljezen je kao poveéanje kredita drzavi, odnosno na strani obveza kao
poveéanje primljenih kratkoro¢nih kredita.



do dospijea. Na pasivnoj strani najvise su porasle obveze po kreditima od
financijskih institucija (40,9%) te depoziti (16,8%). Najveci porast medu depozitima
imali su oroCeni depoziti. Takoder, kapital banaka u posljednjih promatranih godinu
dana znatno je porastao, za 27,5%. Ovo neuobicajeno veliko povelanje kapitala
banaka rezultat je povecanja dioniCkoga kapitala (koji je na dan 30. lipnja 2006.
iznosio 50,5% ukupnoga kapitala banaka), do kojeg je u najvecoj mjeri doslo zbog
dokapitalizacije banaka emisijom novih dionica. Vrijednost dokapitalizacije 7
banaka (od Cega tri velike banke) na hrvatskom trzistu u prvih Sest mjeseci 2006.
iznosila je 1,7 mlrd. kuna, a u sljedeca tri mjeseca dokapitalizirane su jo$ dvije banke
(od Cega jedna velika) u ukupnoj vrijednosti od 1,1 mlrd. kuna. Nekoliko je razloga
koji su te banke potaknuli na dokapitalizaciju. Prije svega, grani¢na obvezna pricuva,
koja je znatno poskupila inozemno zaduzivanje banaka, ne odnosi se na
dokapitalizaciju. Uz to, obveza vrednovanja i priznavanja valutno induciranoga
kreditnog rizika od 30. lipnja 2006. dovela je do povelanja ukupne izloZenost
rizicima, koja ulazi u nazivnik pri izraCunu stope adekvatnosti kapitala. Tako su
banke, da bi zadrzale odgovarajucu stopu adekvatnosti kapitala, morale povecati svoj
kapital. Na kraju, neke srednje i male banke odlucile su se dokapitalizirati zbog
Sirenja poslovanja i osvajanja veceg trziSnog udjela.

U strukturi kredita hrvatskih banaka i nadalje su najzastupljeniji krediti stanovniStvu
s 47,8%, iako se njihov udio u odnosu na stanje na kraju 2005. blago smanjio. Udio
kredita trgovackim drustvima i financijskim institucijama nije se mijenjao, a udio
kredita drzavnim jedinicama porastao je s 8,4% na 10,6%. Na kraju lipnja 2006.
godine udio kredita u aktivi banaka iznosio je 62,9% Sto odgovara najvisim udjelima
kredita u aktivi banaka medu bankarskim sektorima EU 25.

Na kraju prvog polugodista 2006. tri su banke iskazale gubitak, dok su sve ostale
iskazale dobit. Relativni pokazatelji profitabilnosti hrvatskoga bankarskog sektora,

Slika 41. Struktura kreditnog portfelja banaka prema sektoru duznika
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nakon smanjenja u 2005. godini, tijekom prvog polugodista 2006. blago su
poboljsani. Tako je godisnji prinos na prosjecnu imovinu hrvatskih banaka na kraju
prvog polugodista 2006. iznosio 1,76% (u usporedbi s 1,65% s kraja 2005.), a

Slika 42. Prinos na imovinu i kapital banaka
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prinos na prosjecni kapital 15,7% naprama 15,1% s kraja 2005.

Zbog procesa konsolidacije trziSta, kretanje financijskih rezultata, promatrano
posebno za sve banke, za velike banke odnosno za strane banke vrlo je slicno. Takoder,
velike banke tradicionalno imaju stabilnije pokazatelje profitabilnosti, pri ¢emu je
pokazatelj ROAA za velike banke manji od toga pokazatelja za sve banke, a ROAE za
tu skupinu banaka veci nego za sve banke. To je zato $to velike banke tradicionalno
imaju relativno ve¢u imovinu i relativno manji kapital od ostalih banaka.

Na dobar poslovni rezultat hrvatskoga bankarskog sektora u posljednjih 12 mjeseci

Slika 43. Distribucija prinosa na prosje¢nu imovinu po grupama banaka, na
kraju razdoblja
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najvise su utjecale dvije najveCe banke koje su iskazale znatno vecu dobit nego na
kraju lipnja 2005. godine (jedna za 72,7%, a druga za 22,1%). Na porast
anualizirane neto dobiti svih banaka od 12,9% u odnosu na 2005. godinu najvise je
utjecalo povecanje neto nekamatnog prihoda od 8,1%. Porast neto nekamatnog
prihoda najveéim je djelom posljedica smanjenja gubitka od svodenja pozicija bilance
s valutnom klauzulom na ugovoreni teCaj za 78,9%, a upravo je ta stavka bila
razlogom losijih financijskih pokazatelja hrvatskih banaka za 2005. godinu.
Istodobno, neto kamatni prihod svih banaka zajedno porastao je za samo 4,2%. Isto
toliko, iznosio je i porast op¢ih administrativnih troskova i amortizacije, pa je omjer
tih troskova prema neto kamatnom prihodu smanjen s 54,4% na 53,8%. Troskovi
rezerviranja za gubitke smanjeni su za 31,9% u odnosu na 2005. godinu.

Relativne vrijednosti kamatnih prihoda na osnovi kredita i kamatnih troskova na
osnovi depozita nisu se u posljednjih 12 promatranih mjeseci znatnije promijenile.
Omjer kamatnih troskova na osnovi depozita i prosjecnih depozita tek je neznatno
porastao (s 2,5% na kraju 2005. na 2,6% na kraju lipnja 2006.), a omjer kamatnih
prihoda na osnovi kredita i prosjecnih kredita u istom je razdoblju smanjen sa 7,7%
na 7,3%. To je utjecalo na to da je omjer kamatne razlike i prosjecne imovine ostao
nepromijenjen, pa je na kraju lipnja iznosio 2,7% koliko i na kraju 2004. i na kraju
2005. Navedeno takoder sugerira da je razlog dobroga poslovnog rezultata hrvatskih
banaka u posljednjih godinu dana porast nekamatnih prihoda te znatno smanjenje
troSkova rezerviranja za gubitke.

Kreditni rizik najznacajniji je rizik u hrvatskome bankarskom sektoru, $to je i logicno
zbog tradicionalne dominacije depozitnih i kreditnih poslova u ukupnom poslovanju
domadih banaka. U posljednjih 12 mjeseci troskovi rezerviranja za kreditni rizik su
smanjeni. Naime, udio ispravaka vrijednosti i posebnih rezervacija za identificirane
gubitke u ukupnim plasmanima i potencijalnim obvezama na koje se oni odnose

Slika 44. Omijeri profitabilnosti imovine banaka
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Slika 45. Kamatni prihodi od kredita i kamatni troSkovi za depozite
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smanjio se sa 2,6% na kraju lipnja 2005. na 2,0% na kraju lipnja 2006. Smanjenju
kreditnog rizika u posljednjih promatranih godinu dana najvise je pridonijelo
poboljSanje ocjene kojom su banke ocijenile kvalitetu svojih kredita ostalim
trgovackim drustvima (osim javnih poduzeca) i stanovnistvu, ali i bolja ocjena koju
su dale kreditima nerezidentima. U odnosu na stanje na kraju 2005., vaznija od rasta
plasmana od 12,3% svakako je promjena u njihovoj strukturi. Naime, vise od 50%
rasta bruto plasmana odnosi se na prerasporedivanje duznickih vrijednosnih papira i
ostale imovine raspolozive za prodaju iz stavke imovina koja se ne rasporeduje u
stavku imovina koja se rasporeduje u skupine prema kreditnom riziku, u skladu s
MRS-om 39. Inace, duznicki vrijednosni papiri i ostala imovina raspoloziva za
prodaju tijekom prvih Sest mjeseci 2006. ostvarili su snazan rast (20,7%) koji se
gotovo u cijelosti odnosi na trezorske zapise MF-a i obveznice RH.

Prijavljena kvaliteta plasmana banaka u prvom polugodistu 2006. znatno je porasla.
Tako je udio najboljih plasmana na kraju lipnja iznosio 96,4% (Sto je porast u odnosu
na 96,0% na kraju 2005.). Takoder, analiza otpornosti banaka na kreditni rizik, koju
interno provodi sredisnja banka, tradicionalno upucuje na to da je hrvatski bankarski
sektor u stanju apsorbirati znacajne gubitke u slu¢aju pogorsanja rizi¢nosti aktive, tj.
u sluCaju negativnog Soka u makroekonomskom okruzju. Ova analiza takoder
ukazuje i na relativno veCu otpornost na pogorsanje opéega kreditnog rizika kod
skupine malih banaka. Medutim, jo§ neobjavljena MMF-ova analiza®* pokazuje da bi
banke u sadas$njim dobrim vremenima ipak trebale agresivnije stvarati kapitalne
pricuve kako bi bezbriznije docekale razdoblje usporavanja gospodarskog rasta.

Unato¢ smanjenju prikazanoga kreditnog rizika, treba imati na umu da bankari ¢esto

22 MMEF, Izvjesce ¢lanova Misije MMF-a u Republici Hrvatskoj o konzultacijama u vezi s ¢lankom IV. Statuta
MMF-a odrzanim 2006., Odabrane teme — Stabilnost bankarskog sektora i kreditni rizik u hrvatskim bankama



Slika 46. Ispravci vrijednosti plasmana i posebne rezervacije za identificirane
gubitke, na kraju razdoblja
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podcjenjuju kreditni rizik svojih dugoro¢nih plasmana u vrijeme dugotrajnijega
gospodarskog rasta. Upravo zato pri ocjeni kreditnog rizika treba uzeti u obzir i
dospjela nenaplacena potraZivanja, koja su do kraja lipnja porasla za 14,6% u odnosu
na stanje na kraju 2005. Ovo se dogodilo zbog velikog porasta salda dospjelog
potrazivanja po kreditima, i to posebno drzavi $to je znatno utjecalo na agregatni
pokazatelj dospjelih nenaplacenih potrazivanja s osnove ukupnih kredita i depozita.

Zbog visokog stupnja euroizacije u Hrvatskoj je, osim klasi¢nih rizika bankarskog
poslovanja, sustavno prisutan i valutni rizik. Odlukom HNB-a ogranicena je
dopustena izloZenost banaka izravnom valutnom riziku, i to tako da ukupna otvorena
devizna pozicija ne smije prijeci iznos od 20% jamstvenoga kapitala banke. Na kraju
lipnja 2006. godine omjer zbroja kratkih pozicija banaka i zbroja njihovih jamstvenih

Slika 47. Dospjela nenaplacena potrazivanja banaka po kreditima i depozitima,
na kraju razdoblja
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kapitala iznosio je 2,9% Sto je znatno vise od 1,6% koliko je iznosio na kraju 2005.
godine. Kod dugih pozicija banaka taj je omjer na kraju lipnja 2006. iznosio 4,2%, u
usporedbi sa znatno visih 7,7% na kaju 2005. godine.” Izravni valutni rizik, $to
potvrduju i rezultati analize otpornosti hrvatskoga bankarskog sektora, nije prijetnja
stabilnosti hrvatskoga bankarskog sektora, pa je utjecaj promjene teCaja na
adekvatnost kapitala gotovo neutralan.

Zbog velikog udjela kredita uz valutnu klauzulu, po stabilnost bankarskog sektora
znatno je opasniji valutno inducirani kreditni rizik, odnosno neizravni valutni rizik. U
tom smislu valja istaknuti da je na kraju lipnja 2006. godine 26,6% ukupne imovine
svih banaka bilo u stranoj valuti, a 41,4% bilo je vezano (valutnom klauzulom) uz
stranu valutu. Istodobno, najveci dio pasive banaka (50,7%) bio je nominiran u
devizama, dok je 14,6% pasive bilo u kunama s valutnom klauzulom. Taj je rizik do
sada bio tesko mjerljiv zbog nedostupnosti potrebnih podataka. Medutim, imajuci na
umu vaznost toga rizika za bankarski sektor, Hrvatska narodna banka donijela je
propise prema kojima su, pocevsi od 30. lipnja 2006., banke obvezne posebno
utvrdivati, mjeriti, pratiti i kontrolirati svoju izloZenost valutno induciranom
kreditnom riziku. Kako bi to lakse provodile, banke nuzno moraju pratiti valutni rizik
svojih klijenata. Zbog slozenosti ovog postupka, Hrvatska narodna banka izdala je
smjernice s kojima bi banke trebale uskladiti svoje ople akte. lako je jo§ prerano za
analizu prvih podataka o izloZenosti banaka valutno induciranom kreditnom riziku,
oni upucuju na to da su plasmani svim sektorima (osim, dakako, nerezidentima)
izloZeni valutno induciranom kreditnom riziku. Po vrstama plasmana, ovo se u

Slika 48. Osnovni pokazatelji valutne izloZzenosti bankarskog sektora, na kraju
razdoblja
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23 Od travnja 2003. propisani izraCun otvorene devizne pozicije banke nalaze i ukljudivanje ekvivalentnih
vrijednosti otvorenih deviznih pozicija u klasi¢nim i ugradenim opcijama.



najvecoj mjeri odnosi na kredite stanovnistvu.

Druga je vazna promjena u izvjeStavanju banaka pracenje rizi¢nosti izvedenica
ugradenih u plasmane na razini pojedinoga klijenta, vrste plasmana i sektora, a koji
se ukljuCuju u procjenu rizika kao i sam osnovni ugovor. Prvi podaci pokazuju da je
udio izvedenica u ukupnim plasmanima zasad zanemariv, odnosno da on iznosi
0,002%. Takoder, od lipnja 2006. banke su duzne detaljnije procjenjivati i kvalitetne
instrumente osiguranja kredita. Prve procjene pokazuju da su jedino krediti
nerezidentima u cijelosti pokriveni kvalitetnim instrumentima osiguranja. Trgovacka
drustva kao instrument osiguranja preferiraju poslovnu nekretninu, dok banke drze
da je stambena nekretnina kvalitetno osiguranje kod kredita stanovnistvu. Drzava i
financijske institucije preferiraju ostale kvalitetne instrumente osiguranja koji
ukljuCuju vrijednosne papire i bezuvjetna jamstva.

Rizike u medunarodnom poslovanju i dalje je nemoguce kvantificirati jer se jos uvijek
ne prikupljaju svi nuzni podaci. Medunarodni “klasi¢ni” kreditni rizik prakticki je
zanemariv zato §to je udio kredita nerezidentima u ukupnim kreditima domacih
banaka od 2000. godine naovamo manji od 0,6%. Medutim, udio stranih
vrijednosnih papira u ukupnoj vrijednosti aktivnog portfelja vrijednosnih papira kod
domadih banaka tijekom 2004. godine i viSe se nego udvostrucio (zbog porasta
ulaganja u strane duZnicke vrijednosne papire) te od tada raste. Tako je taj udio na
kraju lipnja 2006. iznosio 41,7%. Ipak, znatno veca opasnost u djelovanju banaka na
medunarodnom trZiStu je tzv. rizik financiranja. Naime, udio kredita primljenih od
nerezidenata u ukupnim obvezama s osnove primljenih kredita standardno iznosi
vise od 70%.

Agregatna stopa adekvatnosti kapitala svih banaka zajedno smanjuje se ve¢ nekoliko
godina zaredom, §to se nastavilo i u prvom polugodistu 2006. godine. Tako je stopa

Slika 49. Struktura obveza banaka prema instrumentima, na kraju razdoblja
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adekvatnosti kapitala na kraju lipnja 2006. godine iznosila 12,9% $to je njezina
najniza do sada zabiljeZena razina. NajveCi utjecaj na kretanje agregatne stope
adekvatnosti kapitala imaju velike banke, koje tradicionalno imaju nizu stopu
adekvatnosti kapitala od manjih banaka.

lako se kontinuirano smanjenje agregatne stope adekvatnosti kapitala banaka u
posljednjih nekoliko godina moZe objasniti smanjenjem percipiranog rizika od
neocekivanih gubitaka u poslovanju banaka, smanjenje ove stope u prvom
polugodistu 2006. godine dogodilo se ponajvise zbog promjene propisa. Naime,
jamstveni kapital banaka kontinuirano raste (u odnosu na stanje na kraju 2005. za
9,4%), ali njegov rast nije dovoljan da kompenzira snazan rast ukupne izloZenosti
rizicima (u odnosu na stanje na kraju 2005. godine za 24,4%). Ovaj je trend ubrzan
pod utjecajem Odluke o izmjenama i dopunama Odluke o adekvatnosti kapitala
banaka, prema kojoj su prva financijska izvjes¢a sastavljena upravo sa stanjem na
dan 30. lipnja 2006. Naime, izmjenama i dopunama navedene odluke dosadasnji
ponderi za devizne kredite i kredite s valutnom klauzulom kod klijenata koji imaju
neuskladenu vlastitu deviznu poziciju poveéani su za 25 postotnih bodova (ponder
50% na 75%, a ponder 100% na 125%). Nakon ove promjene, stavke aktive koje su
se pri izraCunu rizikom ponderirane aktive prije ponderirale ponderom 50% gotovo
su se u cijelosti na kraju lipnja 2006. ponderirale ponderom 75%. To se moze
objasniti Cinjenicom da su gotovo svi krediti s valutnom klauzulom koji su u
potpunosti osigurani hipotekama nad stambenim objektima, plasirani osobama s
nezastiCenom deviznom pozicijom. Spomenuti rast ponderirane aktive banke su
pokusale nadoknaditi poveanjem jamstvenoga kapitala putem dokapitalizacije.

U smislu procjene opCe razine likvidnosti bankarskog sektora i njezine kratkorocne
perspektive, moze se refi da je posljednjih 12 mjeseci likvidnost banaka bila
zadovoljavajuéa. Sredinom 2005. godine banke su pocele aktivno sudjelovati na
obratnim repo aukcijama sredi$nje banke, pogotovo s dolaskom turisticke sezone kada

Slika 50. Stope adekvatnosti kapitala po grupama banaka usporedivih znacajki
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Slika 51. Pokrivenost imovine banaka vlastitim kapitalom
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se pojacala potraznja za kunama. U prvoj polovini 2006. godine dobra likvidnost
bankarskog sektora bila je dodatno poboljsana deviznim intervencijama HNB-a, te
rastom prometa na redovitim obratnim repo aukcijama. Smanjenje relativnog udjela
kredita primljenih od HNB-a i domacih banaka u ukupno primljenim depozitima i
kreditima u posljednjih Sest mjeseci takoder sugerira da je likvidnost porasla. S druge
strane, standardni su pokazatelji likvidnosti banaka (omjer kredita i depozita i omjer
kratkoro¢nih kredita i kratkorocnih depozita) u posljednjih Sest mjeseci porasli,
ukazujuéi tako na moguée smanjenje likvidnosti banaka, dok je kunska likvidnost
mjerena sintetskim pokazateljem viSka kunske likvidnosti bankarskog sektora
smanjena je s 1,1% na kraju 2005. godine na —0,9% u lipnju 2006. Iako je likvidnost

Slika 52. Osnovni pokazatelji likvidnosti bankarskog sektora
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banaka uglavnom dobra, analiza otpornosti bankarskog sektora pokazuje da se
otpornost banaka na jednokratne odljeve depozita postupno smanjuje.

Solidnu profitabilnost i kapitaliziranost hrvatskoga bankarskog sektora potvrduju i
medunarodne usporedbe. Prema podacima MMF-a, stopa adekvatnosti kapitala za
hrvatski bankarski sektor medu niZima je u skupini europskih zemalja u razvoju.
Iako je kratkoro¢no taj pokazatelj podlozan promjenama metodologije, dugorocni

Slika 53. Stopa adekvatnosti kapitala u Hrvatskoj i u odabranim skupinama
europskih zemalja
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trend ipak pokazuje da se percipirani rizik u Hrvatskoj smanjuje. Prema podacima
MMF-a koji Europu dijeli na onu u razvoju i na Zapadnu, Hrvatska se po stopi
adekvatnosti kapitala nalazi upravo izmedu ove dvije skupine zemalja.

Bududi da razvijeniji bankarski sektori standardno imaju nizZu stopu prinosa na
imovinu te prinosa na kapital od manje razvijenih, moZze se reéi da se Hrvatska i u
tom pogledu priblizila razvijenim zemljama. Tako su prema MMF-ovim podacima,
europske zemlje u razvoju u 2005. godini zabiljezile prosjeCan prinos na imovinu od
1,6%, zemlje Zapadne Europe 0,9%, dok isti pokazatelj za Hrvatsku iznosi 1,4%.
Ovakva kretanja mogu se objasniti ¢injenicom da je na manje razvijenim financijskim
trziStima manje prisutna konkurencija, vise su kamatne stope, ali je i vei rizik
bankovnog poslovanja.

S obzirom na vedi rizik poslovanja banaka na trzistima u razvoju, ne Cudi i veca
zahtijevana profitabilnost koju vlasnici traze za ulazak na ta trzista. Usporedba
udjela losih u ukupnim kreditima takoder pokazuje da se Hrvatska po rizi¢nosti
bankarskog posla nalazi otprilike izmedu zemalja Zapadne Europe i europskih
zemalja u razvoju.

Sveukupno gledajudi, hrvatski bankarski sektor u posljednjih godinu dana ostvario je



dobar poslovni rezultat. To se dogodilo u situaciji kada konkurencija nije dopustala
povecanje aktivnih kamatnih stopa, dok su istodobno rasle pasivne kamatne stope
pod utjecajem cijene zaduZivanja u inozemstvu, a na snazi su bile i mjere monetarne
politike za ogranicavanje kreditnog rasta i inozemnog zaduZzivanja banaka. Na sve to
banke su odgovorile povedanjem nekamatnog prihoda, smanjivanjem troskova
poslovanja i snaznim kreditnim rastom $to je na koncu rezultiralo veCom
profitabilnos¢u u prvoj polovini 2006. godine.

Slika 54. Prinos na imovinu bankarskog sektora u Hrvatskoj i u odabranim
skupinama europskih zemalja

12 K

%

1,0 S
0,8 / ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
06 — el -
0,4
2001. 2002. 2003. 2004. 2005.
—— Europske zemlje u razvoju — prosjek Hrvatska
"""""" Zapadna Europa — prosjek
Izvor: MMF

Slika 55. Udio losih u ukupnim kreditima u Hrvatskoj i u odabranim skupinama
europskih zemalja
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Tablica A Odabrani pokazatelji poslovanja banka?*

(u postocima ako nije drukcije navedeno)

Pokazatelj 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. VI. 2006.
Broj banaka 43 46 4 37 34 34
Imovina (u milijunima HRK) 148.455 174139 204.043 229.305 260.594 277.766
Prinos na prosjec¢nu imovinu (ROAA)2 0,9 1,6 1,6 1,7 1,6 1,8
Prinos na prosje¢ni kapital (ROAE)® 6,6 13,7 14,1 16,1 15,1 15,7
Prilagodeni ROAA® 1,5 1,6 1,5 1,7 1,6 1,7
Pokazatelj neto operativhog prihoda¢ 1,6 1,9 1,9 2 1,9 1,9
Pokazatelj neto kamatnog prihoda® 3,6 3,3 3,4 3 2,9 2,8
Pokazatelj op¢ih administrativnih troskova i amortizacije' 3 2,7 2,6 2,3 2,2 2,2
Udio kamatnih prihoda na kredite u prosjecnim kreditima 11,3 9,6 8,7 8,1 7,7 7,3
Udio kamatnih troSkova za depozite u prosjec¢nim 3,2 2,8 25 2,4 2,5 25
depozitima
Udio razlike izmedu kamatnih prihoda na kredite i kamatnih 2,9 2,7 29 2,7 2,7 2,7
troSkova za depozite u prosjecnoj imovini
Udio ispravaka vrijednosti u ukupnom iznosu kredita 5,1 3,1 2,1 0,4 0,3 0,2
financijskim institucijama
Udio ispravaka vrijednosti u ukupnom iznosu kredita 41 3,4 3,4 3,3 2,2 2,1
stanovnistvu
Udio ispravaka vrijednosti u ukupnom iznosu kredita ostalim 16,1 11,6 9 7,7 3,6 3,1
trgovackim drustvima
Udio posebnih rezervacija u ukupnom iznosu izvanbilanénih 2,7 0,8 0,4 0,4 0,0 0,0
rizika
Omijer danih deviznih kredita prema primljenim deviznim 8,3 11,3 10,2 11,2 15,6 18,7
depozitima i kreditima
Omijer ukupne devizne imovine i ukupnih deviznih obveza 51,8 44,5 49,3 50,5 50,7 51,4
Udio duge devizne pozicije u jamstvenom kapitalu 11,3 12,8 13,9 121 7,7 4,2
Udio kratke devizne pozicije u jamstvenom kapitalu 4,8 2,7 1,4 0,8 1,6 2,9
Omier dospjelih nenapla¢enih potrazivanja i posebnih 121,2 128,7 131,5 128,2 129,4 137,9
rezervacija po kreditima ostalim trgovackim drustvima
Omijer dospjelih nenaplacenih potrazivanja i posebnih 113,9 116,3 105,6 109,9 102,7 106,2
rezervacija po kreditima stanovnistvu
Omijer dospjelih nenaplacenih potrazivanja i posebnih 108,4 117,5 117,2 112,1 109,0 124,9
rezervacija po kreditima i depozitima
Udio depozita i kredita primljenih od nerezidenata u 15,4 21,8 26,7 28,4 12,0 13,2
ukupnim obvezama
Stopa adekvatnosti kapitalad 18,5 17,4 16,5 183 14,6 12,9
Omijer bilanénoga kapitala i bilanéne imovine 9,2 9,5 8,9 8,6 9,0 9,4
Omijer temeljnoga kapitala i rizicnih izlozenosti 16,9 15,2 14,1 13,1 13,0 11,6
Udio danih kratkoro¢nih kredita u zbroju kratkoro¢nih 32,2 37 35,5 35 34,3 38,1
primljenih depozita i primljenih kratkoro¢nih kredita
Omijer danih kredita i primljenih depozita i kredita 58,0 65,7 65,0 65,3 71,2 76,5
Udio kredita primljenih od HNB-a i domacih banaka u 7,6 8,7 20,2 14,3 2,8 2,1

ukupno primljenim depozitima i kreditima

Postotni udio dobiti prije oporezivanja u prosje¢noj imovini

Postotni udio neto kamatnog prihoda u prosje¢noj imovini

Q 0 o 0 T o

Omijer jedinstvenoga kapitala i ukupne izlozenosti rizicima

Postotni udio dobiti poslije oporezivanja u prosje¢nom kapitalu
Dobit prije oporezivanja ne ukljucuje izvanredne prihode i izvanredne rashode.
Postotni udio neto prihoda iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke u prosje€noj imovini

Postotni udio op¢ih administrativnih troskova i amortizacije u prosje¢noj imovini

24 Prema nekonsolidiranim preliminarnim statistickim izvje$¢ima banaka za 30. lipnja 2006. i nekonsolidiranim
revidiranim izvje$¢ima za ranija razdoblja dostupnim na dan 8. rujna 2006. (bez banaka u likvidaciji). Svi su
pokazatelji izraCunati na osnovi agregiranih nekonsolidiranih podataka za sve banke zajedno na neto nacelu
(vrijednosti stavki imovine umanjene su za pripadajuce posebne rezervacije). Kod pokazatelja koji se ra¢unaju na
osnovi prosjecnog stanja neke od stavki, prosjeci su izraCunati kao aritmeti¢ka sredina stanja s poCetka i stanja s
kraja oznacenog jednogodi$njeg razdoblja. Svi pokazatelji tokova za 30. lipnja 2006. izraCunati su kao zbroj
ostvarenja u posljednja dva tromjesecja 2005. i u prva dva tromjeseéja 2006. godine. Opisana metodologija
proizvodi manje kolebljive, odnosno sezonski manje osjetljive pokazatelje, ali i blaga odstupanja njihovih
vrijednosti od vrijednosti sli¢nih pokazatelja u ostalim publikacijama HNB-a.



Tablica B Odabrani pokazatelji zaduzenosti nefinancijskih sektora2s

(u postocima)

Pokazatelj 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. VI.2006.
Dug stanovnistva

- kao % BDP-a 19,0 24,7 28,9 32,1 35,9 38,0
- kao % bruto raspolozivog dohotka® 37,0 49,3 63,6 70,7 81,6 89,2
— kao % bankovnih depozita stanovnistva 43,4 60,8 71,0 77,2 82,8 87,7
— godi$nja stopa rasta 29,7 42,5 27,9 19,2 20,2 241
Dug nefinancijskih poduzeéa

—kao % BDP-a 42,9 45,0 45,3 47,9 52,5 55,8
— kao % bankovnih depozita poduzeca 352,0 3069 290,0 3035 3514 376,7
— godisnja stopa rasta 8,5 14,6 10,4 13,3 18,0 22,8
UKUPNO - nefinancijski privatni sektor

- kao % BDP-a 61,9 69,7 74,2 80,0 88,4 93,8
— godis$nja stopa rasta 14,2 23,2 16,6 15,6 18,9 23,3
Dug opce drzave®

—kao % BDP-a 417 421 43,4 46,4 47,4 46,0
— godi$nja stopa rasta 11,6 10,6 12,7 14,7 10,0 4,2
— otpla¢ene kamate kao % BDP-a 1,9 2,0 2,0 2,0 2,2 2,2
UKUPNO - nefinancijski sektor

- kao % BDP-a 1036 111,8 1176 1264 1358 1398
— godi$nja stopa rasta 13,2 18,1 15,2 15,3 15,6 16,3
Implicitna otplata kamata®

— stanovnistva, kao % bruto raspolozivog dohotka 3,9 4,5 57 6,1 6,5 6,9
— nefinancijskih poduzeca, kao % BDP-a 3,4 3,1 3,0 2,8 3,0 3,1

a Bruto raspolozivi dohodak stanovnistva procijenjen je na osnovi podataka iz Ankete o potro$nji kuéanstava u RH,
uz pomo¢ podataka o stanovnistvu iz StatistiCkog ljetopisa RH, obje publikacije DZS-a. Podaci o stanovnistvu
nakon 2001. procijenjeni su na osnovi podataka o migraciji stanovnistva.

b  Prema interno konzistentnom najsSirem obuhvatu opc¢e drzave, ukljucujuéi dug HBOR-a i iskljuCujuéi neaktivirana
drzavna jamstva. Sva odstupanja u odnosu na pokazatelj izracunat na osnovi sluzbene statistike HNB-a ili Ministar-
stva financija mogu se pripisati razli¢itom obuhvatu op¢e drzave.

Kamatni prihodi banaka od stanovnistva
Ukupni dug stanovnistva bankama

x Ukupni dug stanovnistva

25 Stru¢na procjena prema podacima HNB-a, DZS-a, Fine, DINADOS-a, Hagene, CROSEC-a i MF-a,
dostupnim na dan 18. listopada 2006. Moguce su naknadne revizije podataka povezane s redovitom revizijom
statistike inozemnog duga. Podaci o dugu ne ukljué¢uju dug prema karti¢nim kuéama koje izdaju nebankarske
kartice — moguca je revizija vrijednosti pokazatelja navise ako sektorski podaci o potrazivanjima karti¢nih kuca
naknadno postanu dostupni. Dug pojedinih sektora prema nebankarskim financijskim institucijama procijenjen
je na osnovi nepotpunih podataka — moguce je naknadno povecanje vrijednosti pokazatelja za neke sektore uz
odgovarajuée smanjenje za druge sektore ako sektorski podaci o potrazivanjima nefinancijskih institucija
naknadno postanu potpuni. Podaci o dugu ne uklju¢uju unutarnji dug sektora kao ni medusobna dugovanja

izmedu nefinancijskih sektora.
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Kratice

BDP — bruto domaci proizvod

BND — bruto nacionalni dohodak

CROSEC — Komisija za vrijednosne papire

DAB — Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga
i sanaciju banaka

DINADOS — Direkcija za nadzor drustava za osiguranje

dep. — depoziti

dev. — devizni

dr. —drugo

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EMU — Ekonomska i monetarna unija

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

EUR — euro

Fina — Financijska agencija

Hagena — Agencija za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja

HANFA — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HGK — Hrvatska gospodarska komora

HNB — Hrvatska narodna banka

HRK — kuna

HROK — Hrvatski registar obveza po kreditima

HSVP — Hrvatski sustav velikih plaanja

IBAN — medunarodni broj bankovnog racuna

ind. — industrija

kred. — kredit

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun

mird. — milijarda

MMF — Medunarodni monetarni fond

MRS — Medunarodni ra¢unovodstveni standardi

MSFI — Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja

ost. — ostalo

poljop. — poljoprivreda

prerad. — preradivacka

rib. — ribarstvo

ROAA — prinos na prosjecnu imovinu

ROAE — prinos na prosje¢ni kapital

trg. — trgovacki

Sum. — Sumarstvo

USD — americki dolar
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Znakovi

- — nema pojave
— ne raspolaze se podatkom

o

— podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
o — prosjek
a, b,c,.. — oznaka za napomenu ispod tablice i slike
* — ispravljen podatak
() — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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