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Financije imaju klju¢nu ulogu u alokaciji resursa, odnosno pro-
cesu transformacije Stednje u ulaganja, a time i u rastu gos-
podarstva te poveéanju opce razine drustvenog blagostanja.
Istodobno financijska stabilnost, zbog toga Sto se temelji na
povjerenju sudionika na financijskim trzistima, znatno ovisi o
ciklickim kolebanjima u njihovim ocekivanjima i ponasanju. Bu-
duéi da financijske krize rezultiraju velikim ekonomskim i soci-
jalnim troSkovima, o€uvanje financijske stabilnosti ima karakter
javnog dobra te je vazan cilj ekonomske politike.

Financijska stabilnost oCituje se u nesmetanom funkcioniranju
svih segmenata financijskog sustava (institucija, trZista, infra-
strukture) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja
rizicima te izvrSavanja placanja, kao i u otpornosti sustava na
iznenadne Sokove. Stoga se i u Zakonu o Hrvatskoj narodnoj
banci, uz osnovni cilj — oCuvanje stabilnosti cijena, odnosno
monetarne i devizne stabilnosti — medu glavnim zada¢ama sre-
disnje banke utvrduju i regulacija i nadzor banaka radi oCuvanja
stabilnosti bankovnog sustava, koji je glavni dio financijskog su-
stava, te osiguranje stabilnosti funkcioniranja sustava platnog
prometa. Monetarna i financijska stabilnost usko su povezane
jer monetarna stabilnost, koju HNB postiZe operativnim provo-
denjem monetarne politike i obavljanjem uloge banke svih ba-
naka te osiguravanjem nesmetanog odvijanja platnog prometa,
pridonosi smanjenju rizika za financijsku stabilnost. Financijska
stabilnost pridonosi i o¢uvanju monetarne, odnosno makroeko-
nomske stabilnosti olakSavaju¢i djelotvorno provodenje mone-
tarne politike.

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

U publikaciji “Financijska stabilnost” analiziraju se glavni rizi-
ci za stabilnost bankovnog sustava koji proizlaze iz makroeko-
nomskog okruzja u kojem djeluju kreditne institucije te stanja u
glavnim sektorima koji se zaduZzuju, kao i sposobnost kreditnih
institucija da apsorbiraju moguée gubitke u slu¢aju njihove ma-
terijalizacije. Raspravlja se i o mjerama koje HNB poduzima
radi oCuvanja stabilnosti financijskog sustava. Analiza je usmje-
rena na bankarski sektor zbog njegove dominantne uloge u fi-
nanciranju gospodarstva.

Svrha je objavljivanja ove publikacije sustavno informiranje su-
dionika financijskih trzista, drugih institucija i Sire javnosti o ra-
njivostima i rizicima koji prijete stabilnosti financijskog sustava
kako bi se olaksala njihova identifikacija i bolje razumijevanje
te potaknuli svi sudionici na provodenje aktivnosti koje pruzaju
odgovarajucéu zastitu od posljedica u slu¢aju materijalizacije tih
rizika. Osim toga, Zeli se poveéati i transparentnost u djelovanju
HNB-a usmjerenom na smanjenje glavnih ranjivosti i rizika te
na jaCanje otpornosti financijskog sustava na mogucée Sokove
koji bi imali znatne negativne ucinke na gospodarstvo. Ova bi
publikacija trebala potaknuti i olaksati Siru struénu raspravu o
pitanjima vezanim uz financijsku stabilnost. Sve to zajedno tre-
balo bi pridonijeti oCuvanju povjerenja u financijski sustav, a
time i njegovoj stabilnosti.
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lzvor: HNB ranjivost gospodarstva

Glavni pokazatelji financijske stabilnosti u Hrvatskoj sazeti su
na dijagramu financijske stabilnosti koji prikazuje promjene
glavnih pokazatelja moguénosti nastupanja rizika koji se od-
nose na domacée i medunarodno makroekonomsko okruzje te
ranjivost domacdega gospodarstva, kao i pokazatelja otporno-
sti financijskog sustava koja moze otkloniti ili smanijiti troSkove

Financijska stabilnost

N okruZje

gospodarski rast \
uRH

stabilnosti

Unato¢ poboljSanim gospodarskim
ostvarenjima i ocekivanjima te
razmjerno povoljnijim kretanjima
u medunarodnom okruzju rizici za
financijsku stabilnost i nadalje su
veliki zbog znacajnih strukturnih
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malo vjerojatne, ali mogucée udare
EVRIR ‘ simulirane ispitivanjem otpornosti.

tekuci ratun
platne bilance

2015.
== 2016.

u slucaju materijalizacije tih rizika. Prikazana su posljednja
ostvarenja ili projekcije odabranih pokazatelja i njihove vrijed-
nosti za razdoblje s kojim se usporeduju, odnosno za pret-
hodnu godinu. Povecanje udaljenosti od srediSta dijagrama
za svaku varijablu upozorava na porast rizicnosti ili ranjivosti
sustava, odnosno smanjenje njegove otpornosti, te u skladu
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s time i vec¢u prijetnju stabilnosti. Stoga povecanje povrsine
dijagrama pokazuje da se rizici za financijsku stabilnost su-
stava povecavaju, dok smanjenje povrSine upucuje na njihovo
slabljenje.

U odnosu na prosli broj ove publikacije gospodarski su se izgledi
poboljsali, medutim rizici za financijsku stabilnost nisu se sma-
njili. Tako je projekcija rasta bruto domaceg proizvoda za 2015.
poveéana na 1,7% posto (s 0,5% koliko se projiciralo pocetkom
2015. godine), a za 2016. na 1,8%. Osim toga, o€ekivani saldo
tekuceg raCuna platne bilance za 2015. godinu povecan je na
4,8% BDP-a (djelomi¢no i zbog ucinka gubitaka banaka na os-
novi konverzije kredita vezanih uz Svicarski franak, sto iznosi oko
2% BDP-a), dok za 2016. iznosi 2,7% BDP-a.

Zbog ostvarenoga gospodarskog rasta, odnosno polaganog opo-
ravka gospodarstva poboljSali su se pokazatelji fiskalne odrZivo-
sti. No i nadalje su prisutne strukturne slabosti koje pogoduju
visokoj razini rizika za financijsku stabilnost. To se u prvom redu
odnosi na relativno visok te i dalje rastuéi javni dug. Uz to, zna-
¢ajan inozemni dug i nadalje ¢ini domace gospodarstvo osjetlji-
vim na nagle promjene kamatnih stopa, bilo zbog eventualnoga
veCeg rasta referentnih kamatnih stopa, bilo zbog znacajnog
rasta premije za rizik drzave.

Na europskim financijskim trziStima nastavlja se razdoblje obil-
ne likvidnosti i niskih kamatnih stopa, iako su najavljene razine
kvantitativnog popustanja bile ne$to nize od ocekivanja trzista.
S druge strane, Fed je na svom sastanku u prosincu zapoceo s
postupnim podizanjem referentnih kamatnih stopa za americko
gospodarstvo, koje ¢e, uz daljnji gospodarski oporavak, nastaviti
rasti. Medutim, iako su pokazatelji u EU-u i SAD-u povoljni,
donekle zabrinjava znac€ajno usporavanje stopa rasta kineskoga
gospodarstva, kao i drugih zemalja s trziStima u nastajanju.

U Hrvatskoj sektor stanovnistva nastavlja viSegodisnji pro-
ces razduzivanja, pospjesen konverzijom kredita u Svicarskim
francima, kojom se smanjuje glavnica kredita. Uz navedeno
smanjenje duga, s obzirom na porast depozita i ostale likvidne
imovine te rast raspolozivog dohotka zbog izmjena poreznih pro-
pisa, smanjuje se agregatnu ranjivost ovog sektora. Obustava
trenda razduZzivanja ocekuje se tek s trajnim rastom optimizma
potrosaca, vezanim uz rast zaposlenosti i postojani gospodarski
oporavak.

Ranjivost sektora nefinancijskih poduze¢a smanjena je zahva-
ljujuéi u prvom redu dobrim poslovnim rezultatima ostvarenima
u 2014., a potom i ocekivanju povoljnih rezultata za 2015.
godinu. Sli¢no kao i sektor stanovnistva, nefinancijska poduzeca
nastavljaju se razduZivati s relativno visokih razina, iako je taj
trend prije svega povezan sa smanjivanjem duga javnih podu-
zeca. Analiza provedena u ovom broju Financijske stabilnosti

Slika 1. Mapa rizika

Strukturne ranjivosti Kratkorotna kretanja IzloZenost
(Cinitelji koji pojacavaju (potencijalni okidaci sistemskim
ili smanjuju intenzitet materijalizacije rizicima

moguceg Soka sistemskih rizika)

Nefinancijski sektor

Financijski sektor

Sustav u cjelini

Ocjena

1 (vrlo nizak stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)

2 (nizak stupanj izlozenosti sistemskim rizicima)

3 (sredniji stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)

4 (visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
. 5 (vrlo visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)

Napomena: Mapa rizika sazeto prikazuje razinu i dinamiku strukturnih i ciklickih ranjivosti u financijskom i
nefinancijskom sektoru, a zasniva se na standardizaciji pokazatelja koji odrazavaju sistemske rizike u tim
sektorima. OpSirnije o tome vidi u Okviru 1. Redizajniranje mape si ih rizika u Financijskoj stabilnosti br.
15, iz srpnja 2015.

Izvor: HNB

Unato¢ oporavku gospodarske aktivnosti strukturne ranjivosti
nefinancijskog sektora i dalje su izrazene, ponajprije zbog visokih
omjera javnog i inozemnog duga i BDP-a, a nakon povecanja premije

za rizik drzave porasli su rizici povezani s moguéim povecanjem troska
refinanciranja.

Prema rezultatima stresnog testiranja koji upu¢uju na vecu osjetljivost
bankarskog sektora povecala se ranjivost financijskog sektora u odnosu
na prethodno razdoblje. No stabilni i vrlo blagi uvjeti na financijskim
trzistima, za koje se ocekuje da ¢e se zadrzati i u idu¢em razdoblju, ipak
smanjuju vjerojatnost kriznih dogadaja sa sistemskim posljedicama.

(u poglavlju Sektor nefinancijskih poduzeca) pokazuje kako se
znatna zaduZenost poduzeéa u Hrvatskoj u usporedbi s dru-
gim novim ¢lanicama EU-a djelomi¢no moze objasniti veé¢im
udjelom materijalne imovine u bilancama poduzeca. Ako je ta-
kva imovina financirana ili optere¢ena kreditnim obvezama, na
agregatnoj razini to ¢ini poduzec¢a manje sposobnima za prila-
godbu.

Rezultati integriranih testova otpornosti jasno pokazuju kako
banke prebacivanjem kreditne aktivnosti s privatnog na drzav-
ni sektor nisu uspjele smanijiti rizike, ve¢ su samo promijenile
izvor i odgodile njegovu moguéu materijalizaciju. Ipak, domadi
je bankovni sustav jo$ uvijek, i nakon sedam godina krize, ipak
sposoban podnijeti udare koji bi ugrozavali kontinuitet poslova-
nja pojedinacnih kreditnih institucija, iako uz nesto losije rezul-
tate nego u prethodnim ispitivanjima otpornosti. Takvi rezultati
posljedica su manje kapitalizacije nakon konverzija kredita ve-
zanih uz Svicarski franak, ali i nesto ja¢ih Sokova predvidenih u
stresnom scenariju.
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Zadrzavanje povoljnih uvjeta na medunarodnim
financijskim trzistima smanjuje rizike za
financijsku stabilnost Hrvatske. No relativho
spor gospodarski oporavak u kombinaciji

s brzim rastom i visokom razinom javnog
duga, velikom izlozenoS¢u domacdih sektora
rizicima promjena tecaja i kamatnih stopa

te posljediCna visoka premija za rizik zemlje
¢ine glavne ranjivosti domacega financijskog
sustava.

U drugom polugodistu nastavio se trend oporavka svjetskoga
gospodarstva, a uvjeti na medunarodnim financijskim trzistima
i dalje su relativno blagi, unato¢ povecanoj kolebljivosti zbog
zabrinutosti ulagaca glede odrZivosti rasta kineskoga gospo-
darstva i negativnih makroekonomskih kretanja u velikim ze-
mljama s trziStima u nastajanju. Gospodarstva zemalja EU-a
nastavljaju se oporavljati, §to je potaknuto nizim cijenama
energenata i robe, nastavkom ekspanzivne monetarne politike
ESB-a i slabijim efektivnim teCajem eura, a oCekuje se da Ce
oporavku i u iduéem razdoblju najviSe pridonositi osnaZena
domada potraznja. Stope gospodarskog rasta projicirane za
2016. za razvijene zemlje i nadalje su relativno niske u uspo-
redbi s onima za zemlje Srednje i Isto¢ne Europe, koje u pro-
sjeku iznose oko 3%. Pritom je ocekivana stopa rasta u 2016.
za Hrvatsku, koja je u 2015. izaSla iz Sestogodis$nje recesije,
nesto niZza u odnosu na veéinu usporedivih zemalja (Tablica
1.). Mogudée usporavanje oporavka zemalja EU-a stvaralo bi
rizik za nastavak dinamiziranja oporavka domacega gospodar-
stva zasnovanog na inozemnoj potraznji.

U takvim okolnostima ESB nastavlja provoditi ekspanzivnu
monetarnu politiku uz izraZenu spremnost na nastavak upotre-
be nekonvencionalnih mjera dokle god se ocjenjuje potrebnim.
Kamatne stope ESB-a zadrzZale su se na iznimno niskim razi-
nama: repo stopa na 0,05%, a stopa koju ESB plada bankama
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Tablica 1. Gospodarski rast, izvoz i industrijska proizvodnja u odabranim razvijenim zemljama i zemljama s trziStima u nastajanju

Godisnja stopa rasta BDP-a

Tromjesecna stopa rasta BDP-a, | Godi$nja stopa promjene izvoza

Godi$nja stopa promjene
industrijske proizvodnje,

AQ/Q,, obe sezonski prilagodena
2014. 2015.2 2016.° 2.tr. 2015. 3.tr. 2015. 1.tr. 2015. 2.1r. 2015. 2.1r. 2015. 3.1r. 2015.
SAD 2,4 2,6 2,8 1,0 0,5 -6,0 -8,0 1,5 1,1
EU 1,4 1,9 2,0 0,5 0,4 6,9 3,1 1,6 1,8
Njemacka 1,6 1,7 1,9 0,4 0,3 8,5 5,8 1,7 1,4
Iltalija -0,4 0,9 1,5 0,3 0,2 5,8 2,4 0,7 1,8
Slovenija 3 2,6 1,9 0,7 0,4 6,0 3,2 4,9 4,8
Slovacka 2,5 3,2 2,9 n.a. n.a. 4,7 6,1 3,9 5,4
Ceska 2 4,3 2,2 1,0 0,5 6,7 6,4 5,0 5,6
Poljska 3,3 3,5 3,5 0,8 0,9 8,9 5,1 4,4 3,9
Madzarska 3,7 2,9 2,2 0,5 0,6 10,3 6,7 6,0 5,8
Estonija 2,9 1,9 2,6 0,6 -0,4 -3,6 -6,6 -1,7 -4,4
Letonija 2,8 2,4 3,0 1,3 1,0 2,9 0,9 5,2 3,8
Litva 3 1,7 2,9 0,4 0,4 -2,2 -8,1 4,7 3,6
Bugarska 1,5 1,7 1,5 0,6 0,7 9,5 n.a. 4,0 2,9
Rumunjska 2,8 3,5 4,1 0,0 1,4 8,6 3,4 3,1 3,4
Hrvatska® -0,4 1,7 1,8 1,0 1,3 14,7 7,7 2,5 4,1

2 Ocjena; ® Prognoza; ¢ Metodologija desezoniranja BDP-a za Hrvatsku prikazana je u rukopisu Opis metodologije desezoniranja X-12 metodom, koji je dostupan na

zahtjev.
Izvori: Eurostat; DZS; Bloomberg; OECD; HNB (za Hrvatsku)

na deponirana sredstva na —0,20% (Slika 3.). ESB je u rujnu
povecao minimalni udio u pojedinom izdanju koji moZe otku-
piti s 25% na 33% kako bi se olaksalo provodenje programa
otkupa, §to je povezano i s ocjenom da su rizici niZe inflacije u
iducem razdoblju veéi nego §to se prije oCekivalo. Uz to, najava
produljenja provedbe proSirenog programa otkupa obveznica,
u sklopu kojeg se provodi otkup drzavnih obveznica zemalja
¢lanica europodrudja i obveznica europskih institucija i agencija

Slika 2. Kretanje indeksa ekonomskog raspolozenja i
poslovnog pouzdanja

Indeks ekonomskog raspoloZenja za Hrvatsku
Indeks pouzdanja potroSaca za Hrvatsku — desno

=== |ndeks poslovnog pouzdanja za SAD — desno
=== |ndeks ekonomskog raspolozenja za europodrucje
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Izvori: Bloomberg; EK; HNB
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na sekundarnom trZiStu u kumulativnom iznosu od 60 mlrd.
EUR mjeseéno i nakon rujna 2016., odnosno sve dok se ne
postigne konvergencija stope inflacije u europodrudju k cilja-
noj srednjoro¢noj razini od “malo ispod 2% godis$nje”, dodatno
pridonosi ocekivanjima niskih kamatnih stopa u europodrucju.

Mjere ESB-a rezultirale su daljnjim poboljSanjem financijskih
uvjeta glede dostupnosti, cijene i ro¢nosti financiranja te ubla-

Slika 3. Klju¢ne kamatne stope glavnih sredisnjih banaka i
vodece trziSne kamatne stope

== Fed ESB Prognoza referentne kamatne stope ESB-a
EONIA == 6M EUR LIBOR
=== ON USD LIBOR Prognoza referentne kamatne stope Feda
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Tablica 2. Fiskalna bilanca i saldo tekuceg racuna u odabranim
razvijenim zemljama i zemljama s trzistima u nastajanju

Fiskalna bilanca,
% BDP-a (ESA 2010)

Bilanca tekucéeg racuna,
% BDP-a

2014. 20152 | 2016.> | 2014. 2015.2 | 2016.°

SAD -49  -4,0 -3,5 -2,3 2,3 2,4
EU 30 25 -2,0 1,6 2,2 2,2
Njemacka 0,3 0,9 0,5 7,8 8,7 8,6
Italija 30 26 2,3 2,0 2,2 1,9
Portugal 72  -3,0 -2,9 0,3 0,5 0,5
Irska -39 22 -1,5 3,6 5,9 5,7
Gréka 36 46 -3,6 -2,9 -1,0 -0,3
Spanjolska -5,9 -4,7 -3,6 1,0 1,4 1,3
Slovenija 50  -2,9 2,4 6,5 7,0 7,5
Slovatka 2,8 27 2,4 -0,8 0,0 -1,2
Ceska -1,9 -1,9 -1,3 -2,0 -2,5 2,4
Poljska 33 28 -2,8 -1,1 -0,5 -0,9
Madzarska -2,5 -2,3 -2,1 2,2 4,3 5,5
Estonija 0,7 0,2 0,2 1,3 1,6 1,2
Letonija 1,5 -1,5 -1,2 -2,0 -1,8 -1,9
Litva -0,7  -1,1 -1,3 3,9 -0,8 0,2
Bugarska -5,8 -2,8 -2,7 0,7 1,4 1,3
Rumunjska -1,4 -1,2 -2,8 -0,4 -0,8 -1,9
Hrvatska 56 50 -4,4 0,8 4,8 2,7

2Qcjena; ° Prognoza
Izvori: Europska komisija; European Economic Forecast, jesen 2015.; HNB
(za Hrvatsku)

zavanjem deflacijskih pritisaka. Prinosi na drzavne obveznice
uz povremene oscilacije i dalje se smanjuju te su za neke zemlje
¢ak i negativni, a istraZivanje ESB-a pokazuje da su uvijeti fi-
nanciranja olak$ani poduzeéima svih veli¢ina (slike 4., 5.1 6.).
Pitanje odrzivosti dugova privatnog i javnog sektora u uvjetima
relativno stabilnih financijskih trzista nije toliko izrazeno una-
to¢ njihovoj visokoj razini i sporom procesu razduzivanja te ne-
dovoljno brzom provodenju reforma u nekim zemljama. No,
unatod pobolj$anim uvjetima financiranja i povoljnijim makroe-
konomskim kretanjima, kreditna aktivnost u europodrudju i da-
lje je slaba, te se ocekuje da Ce profitabilnost banaka ostati re-
lativno niska. Osim toga, i nadalje je potrebno pojacano ulagati
napore u rjeSavanje problema losih kredita, Cije visoke razine
opterecuju poslovanje banaka i destimuliraju oporavak kreditne
aktivnosti. Iako se potencijalne prijetnje povezane s djelovanjem
“banaka u sjeni” na razini EU-a ne ocjenjuju znadajnima, ti se
rizici povecavaju zbog ubrzanog Sirenja tog sektora (o bankama
u sjeni u Hrvatskoj detaljnije vidi u Okviru 2. Bankarstvo u sjeni
u Hrvatskoj).

Potaknut oporavkom ameri¢koga gospodarstva, Fed je krajem
godine povisio referentnu kamatnu stopu (Slika 3.). PostroZena
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Slika 4. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS?)
za petogodisSnje obveznice odabranih zemalja europodrucja
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Izvor: Bloomberg

Slika b. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
za petogodiSnje obveznice odabranih banaka
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Izvor: Bloomberg

Slika 6. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
za petogodis$nje obveznice odabranih zemalja s trzistima
u nastajanju
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Slika 7. Prinosi na hrvatsku i usporedivu njemacku obveznicu
s dospije¢em 2018. i njihova razlika

Prinos na hrvatsku euroobveznicu
== Prinos na njemacku obveznicu
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lzvori: Bloomberg; izracun HNB-a

Slika 8. Kretanje omjera cijena i zarada za vodece svjetske
burzovne indekse

w= S&P 500_p/e Dow Jones — desno === S&P 500 — desno
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lzvor: Bloomberg
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Slika 9. Priljev inozemnoga kapitala i rast BDP-a u Hrvatskoj

. Saldo tekuceg racuna platne bilance
Stopa realnog rasta BDP-a

=== GodiSnja stopa prirasta kredita domacih poslovnih banaka — desno
GodiSnja stopa prirasta ukupnih kredita — desno
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2 Qcjena; ® Prognoza

lzvori: DZS; HNB
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Tablica 3. Javni i inozemni dug u odabranim europskim

zemljama s trzistima u nastajanju
u postocima BDP-a

Javni dug Inozemni dug

2014. 20152 2016.; 2013. 2014. 20205'
Italija 132,3 133,0 132,2 119,0 124,9 130,5
Portugal 130,2 128,2 1247 228,0 235,2 232,7
Irska 107,5 99,8 95,4 938,1 852,8 864,7
Grcka 178,6 194,8 199,7 229,1 236,7 251,8
Spanjolska 99,3 100,8 101,3 155,0 166,0 170,6
Slovenija 80,8 84,2 80,9 111,5 124,0 119,8
Slovacka 53,5 52,7 52,6 81,3 90,0 88,9
Cetka 42,7 41,0 41,0 63,5 66,5 67,7
Poljska 50,4 51,4 52,4 70,1 70,6 73,0
MadZarska 76,2 75,8 74,5 146,3 145,0 149,7
Estonija 10,4 10 9,6 93,7 94,6 100,5
Letonija 40,6 38,3 41,1 131,4 142,1 145,5
Litva 40,7 42,9 40,8 69,9 70,5 78,3
Bugarska 27 31,8 32,8 91,8 93,6 84,5
Rumunjska 39,9 39,4 40,9 68,1 63,0 59,4
Hrvatska 85,1 86,3 89,5 105,4 108,4 112,8

2Qcjena; ° Prognoza
Izvori: Europska komisija: European Economic Forecast, jesen 2015.;
Svjetska banka, Quarterly External Debt Statistics; HNB (za Hrvatsku)

monetarna politika Feda i njezino odstupanje od politike ostalih
vodedih sredi$njih banaka moglo bi rezultirati pooStravanjem
globalnih financijskih uvjeta, posebno u zemljama s trziStima
u nastajanju, u kojima se oCekuje pad neto priljeva kapitala i
povlacenje nekih ulagaca iz tih zemalja (Slika 8.).

Istodobno, razdoblje blagih i relativno stabilnih financijskih
uvjeta koje je obiljezilo 2014. i 2015. godinu potice prekomjer-
no preuzimanje rizika od strane trZi$nih sudionika, a pojacani
su i rizici povezani s naglom promjenom trenutacno vrlo niskih
premija za rizik. Brojne razvijene zemlje biljeZe relativno snazan
rast cijena financijske imovine, $to se ogleda u padu prinosa na
obveznice i rastu dionic¢kih indeksa, pri ¢emu oni nisu posve
opravdani makroekonomskim i financijskim pokazateljima (sli-
ke 4.,5.,6.,7.18.).

Uz spomenute makroekonomske i financijske rizike poveéao se
i broj geopoliti¢kih Zarista, $to takoder povelava vjerojatnost
$okova koji bi mogli ugroziti stabilne uvjete na financijskim tr-
Zistima. Kao potencijalni povodi kriza izdvajaju se kretanja u
Kini te neizvjesnost vezana uz prilike u Ukrajini, na Bliskom
istoku i u nekim afri¢kim zemljama, koji bi mogli lose djelovati
na kretanje robe i kapitala. Izbjeglicka kriza u Europi takoder
bi u srednjem roku mogla stvoriti probleme u prekograni¢nom
prometu i nepovoljno utjecati i na izvoz robe i na izvoz usluga
u turizmu. Rizici vezani uz Gréku znatno su smanjeni nakon
potpisivanja novog programa potpore za stabilnost (engl. Eu-



ropean Stability Programme), ali i dalje postoji opasnost od po-
tencijalnih poteskoca u ispunjavanju tog programa. Pad cijena
robe posebno pogada zemlje s trziStima u nastajanju, koje su
glavni izvoznici robe, poput Rusije i Brazila, te rezultira depre-
cijacijskim pritiscima u tim zemljama.

Prema scenariju naglog rasta premija za rizik najviSe bi bile
ugrozene zemlje s velikim potrebama za financiranjem i refi-
nanciranjem te one s izraZenim makroekonomskim ranjivosti-
ma, u koje se ubraja i Hrvatska.

Iako Ce realna stopa rasta hrvatskoga BDP-a biti veca od oceki-
vane, taj je oporavak sporiji u odnosu na veéinu usporedivih ze-
malja Srednje i Isto¢ne Europe. Realna stopa promjene BDP-a
u 2015. mogla bi iznositi oko 1,7%, a u 2016. oko 1,8%. Glavni
pozitivan doprinos gospodarskoj aktivnosti u 2015. dao je sek-
tor izvoza, a njegov poticaj gospodarskom rastu oCekuje se i u
2016. Povecanje raspolozivog dohotka zbog izmjena u porezu
na dohodak i poveéanje zaposlenosti rezultirali su rastom mase
neto placa u 2015. pa se pretpostavlja da ée potros$nja pozitivno
pridonijeti BDP-u i u 2016., kao i o¢ekivani porast privatnih
investicija djelomi¢no potaknutih boljim koristenjem fondova
EU-a, dok bi drzavna potro$nja mogla stagnirati (Slika 10.).

Unato¢ stagnaciji apsolutnog iznosa inozemnog duga njegov
omjer prema BDP-u i nadalje je visok, $to izlaZze Hrvatsku znat-
nim rizicima vezanim uz financiranje tih obveza. Inozemni dug
krajem 2015. dosegnuo je 105% BDP-a, a na kraju 2016. mo-
gao bi iznositi oko 103% BDP-a. Blagi pad tog pokazatelja dje-
lomi¢no je posljedica poveéanja nominalnog BDP-a i daljnjeg
razduzivanja kreditnih institucija, dok se inozemna zaduzenost
drzave i poduzeca povecava, a u 2016. ocekuje se nastavak ta-
kvih trendova (Slika 12.). Zbog niZih potreba za refinancira-
njem dospjelog duga u 2016. u odnosu na prethodnu godinu
i oCekivanog viska na teku¢em racunu platne bilance' pokaza-
telji vanjske ranjivosti nastavili su se poboljsavati (Slika 15.), a
rizici povezani s refinanciranjem inozemnog duga manji su i
zbog njegove strukture, u kojoj znatan udio pripada bankama
majkama domacih poslovnih banaka i vlasnic¢ki povezanim po-
duzedima (Slika 13.). Uz to, modelska ocjena optimalne razine
medunarodnih pri¢uva pokazuje da je njihova trenuta¢na visina
dostatna za ublazavanje mogucih Sokova te ocuvanje stabilnosti
teCaja kune prema euru, a time i ukupne financijske stabilnosti
u zemlji (slike 18.122.).

Razmjerno blagom fiskalnom konsolidacijom ne uspijevaju se
smanjiti rizici za domace gospodarstvo zbog brzog rasta i visoke
razine javnog duga, koji bi 2016. mogao dosegnuti 90% BDP-a
(tablice 2. i 3.). Premija za rizik Hrvatske i dalje je znatno visa
od premije za rizik usporedivih zemalja Srednje i Isto¢ne Eu-
rope, s trendom poveéavanja te razlike. Naime, razlika izmedu

1 Povecani visak na teku¢em racunu platne bilance u 2015. u odnosu na prethodne
godine, koji je iznosio 4,8% BDP-a, osim povoljnim kretanjima u ukupnoj meduna-
rodnoj razmjeni robe i usluga uzrokovan je evidentiranjem gubitaka banaka zbog kon-
verzije kredita u $vicarskim francima u tre¢em tromjesecju 2015., za koje se ocjenjuje
da su iznosili oko 2% BDP-a. Detalje vidi u Biltenu HNB-a br. 220.
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Slika 10. Obrazac rasta BDP-a (doprinosi rastu)

. Potrosnja kucanstava
Bruto investicije u fiksni kapital
Bruto domaci proizvod - desno

. lzvoz robe i usluga Promjena zaliha
Potrosnja drZave Uvoz robe i usluga
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lzvori: DZS; HNB

Slika 11. Stednja i investicije, ukupno i po sektorima

I Stednja privatnog sektora I Stednja konsolidirane opée dr7ave
Investicije privatnog sektora Investicije konsolidirane opce drzave
Razlika izmedu Stednje i investicija konsolidirane opée drave === Razlika izmedu $tednje i investicija u zemlji
Razlika izmedu $tednje i investicija privatnog sektora
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2 Qcjena; ° Prognoza
Izvori: MF; HNB (procjena)

Slika 12. Kretanje inozemnog duga po domacdim
institucionalnim sektorima
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Slika 13. Ukupni inozemni dug vjerovnicima

. Inozemni dug ostalim vjerovnicima
Inozemni dug poduzeca povezanim poduze¢ima
. Depoziti i krediti primljeni od banaka majki

2007 2008.  2009.  2010.  2011.  2012.  2013. 2014 20150  2016°

20d kraja 2007. inozemni se dug izracunava po novoj metodologiji. ° Ocjena; © Prognoza
Izvor: HNB

Slika 14. Kratkoro€ni inozemni dug

. Kratkorocni inozemni dug prema preostalom dospijecu?
Kratkorocni inozemni dug prema izvornom dospijecu

2007 2008.  2009.  2010. 2011  2012.  2013. 2014  2015° 2016
KratkoroCni inozemni dug prema preostalom dospijecu jest iznos duga koji dospijeva u promatranoj godini, a
dobiven je zbrajanjem stanja kratkoro¢nog duga na kraju prethodne godine i dugoroénog duga koji na naplatu
dospijeva tijekom promatrane godine. ® Od kraja 2007. inozemni se dug izracunava po novoj metodologiji.
¢Qcjena. ¢ Prognoza
Nap U Cni dug prema preostalom dospijecu od 2008. ukljucena su i kruzna ulaganja koja Cine
racunovodstvenu stavku koja se u stvarnosti ne efektuira.
lzvor: HNB
Slika 15. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti

Neto inozemni dug / izvoz robe i usluga, , ,
Kratkorocni inozemni dug prema preostalom dospijeéu(H ,/ (bruto medunarodne pricuve HNB-a,
+ likvidne devizne pricuve banaka,)
== (Kratkorotni inozemni dug prema preostalom dospijecu, ., + manjak na tekucem racunu PB,, ) /
(bruto medunarodne pricuve HNB-a, + likvidne devizne pricuve banaka,)
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Napomena: Neto inozemni dug izraCunat je kao stanje bruto inozemnog duga umanjenog za duznicka potraZivanja
od inozemstva.

lzvor: HNB
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Slika 16. Projekcija otplata glavnice inozemnog duga
u 2016. prema sektorima

I opéa driava
Javna nefinancijska poduzeca
. Druge monetarne financijske institucije

[ Privatna poduzeta — domae vlasnistvo
Privatna poduzeca — strano vlasnistvo

12%

42%

lzvor: HNB

Slika 17. Krivulje prinosa za hrvatske obveznice izdane na
domacem i stranom trzistu po valutama

== Eurske == Kunske
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Napomena: Krivulje prinosa dobivene su interpolacijom na temelju podataka o prinosima na postojece obveznice, ovisno
0 valuti u kojoj su izdane.
lzvori: Bloomberg; izracun HNB-a

Slika 18. Optimalne medunarodne pricuve, doprinosi ucinaka
pojedinih sastavnica
I Odijev depozita I Depoziti i krediti banaka maji

Prirast inozemne aktive Prirast inozemnog duga — umanjen za depozite i kredite banaka majki
. Gubitak proizvodnje === (Optimalne priCuve ako banke majke nisu zajmodavac u krajnjoj nuzdi
=== Medunarodne pricuve HNB-a == Qptimalne pricuve uz banke majke kao zajmodavca u krajnjoj nuzdi
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Slika 19. Realni te¢aj kune prema euru Slika 22. Te€aj kune prema euru i Svicarskom franku i

prekono¢na kamatna stopa
== |ndeks realnog tecaja kune prema euru deflacioniran jedinicnim troskom rada u industriji
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Napomena: Pad indeksa upucuje na realno jacanje kune prema euru. TP IS INRIN AR TS IIOIIRNIDNIAIASITS
Izvori: DZS; HNB; izratun HNB-a
lzvor: HNB
Slika 20. Jedini¢ni troSak rada Slika 23. Promjgne u zaposlenosti registrirane u Hrvatskom
zavodu za zaposljavanje (HZZ)
== Industrija Gradevinarstvo == Trgovina i usluge I Novozaposleni s evidencije HZZ-a
120 = Novoprijavljene nezaposlene osobe izravno iz radnog odnosa
‘ ‘ i === Neto promjena, desezonirana
g 30 £
10 & .
A 3z 2% £
~, z 20 2
dhads M 100 [ | N A1 . 5 B

r"\/r % | ill”l 1IN ﬁm ﬂ | il 1§

N
N bﬂ 0 N A NN =
~ -10
o ]
A 4 -15
N7 0 -20
‘ 25
| 60 -30
sS539g333388885588ggSSSS99saSsgg 3
ER BN BEEEE S E SRS EEE58555555585555588 sS85 ggssSSSddggggss
SRESRSRESRSESRS5ESESES5E=ESE
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Slika 21. Ukupna zaduZenost po sektorima premije osiguranja od kreditnog rizika za petogodi$nje obvezni-
ce za Hrvatsku i usporedive prosjene premije za rizik zemalja
= Poduzeta rzava == StanowniStvo Srednje i Isto¢ne Europe poveéala se sa 153 b. b. na kraju lipnja
0 g 2015. na 182 b. b. na kraju prosinca 2015. (Slika 5.). Takva
0 kretanja izravno poskupljuju tro§kove zaduZzivanja drZave, a ne-
— izravno i privatnog sektora, i na domaéem i na stranom trZistu
80 . . . SR e 1
kapitala (slike 6., 7. i 17.). Materijalizacija Sokova &ija bi po-
= 70 . . . . v N . .
= sljedica vjerojatno bilo poostravanje uvjeta na medunarodnim
60 financijskim trziStima mogla bi pogorsati pokazatelje odrZivosti
0 javnog duga te ograniciti i poskupiti pristup privatnoga sektora
i domacem i stranom kapitalu, a to bi otezalo servisiranje du-
e 4 gova i nepovoljno djelovalo na stabilnost bankovnog sustava.
30
Unato¢ znatnim materijalnim ucincima proizislim iz rjeSavanja
2
007 2008 2009, 2010, g0l 2012 2013 214 34 problema duznika s kreditima u Svicarskim francima na poka-
2015, zatelje poslovanja banaka, zahvaljujudi visokoj kapitalizaciji hr-

Izvor: HNB — financijski ratuni . . . . ve . v 1.
vatski bankovni sustav ostao je stabilan. LoSi plasmani zadrzali

su se na visokim razinama, ali rizici za stabilnost bankovnog
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sustava iz tog izvora nisu izrazeni zbog adekvatne kapitalizi-
ranosti i primjerenog osiguranja losih plasmana rezervacijama.

Krediti stanovni$tvu i poduzedima u 2015. nastavili su se sma-
njivati, a u 2016. olekuje se zaustavljanje razduZivanja privat-
nog sektora. Kreditna je aktivnost slaba unato¢ nastavku ek-
spanzivne politike HNB-a koji kontinuirano odrzava visoku
likvidnost bankovnog sustava i ponajprije je posljedica oslabjele
potraznje poduzeca zbog losijih bilanca odnosno stanovnistva
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zbog nepovoljnih pokazatelja trZista rada, koji su se tek poceli
blago oporavljati (slike 9. i 23.).

Glavne ranjivosti domacega gospodarstva proizlaze iz relativ-
no sporoga gospodarskog oporavka, rastuega javnog duga i
neizvjesnosti u vezi s dinamikom fiskalne konsolidacije te osjet-
ljivosti domacih sektora na promjene uvjeta zaduzivanja zbog
znatnih potreba za (re)financiranjem te izloZenosti valutnom i
kamatnom riziku.



Okvir 1. Pregled makroprudencijalnih politika u
drzavama ¢lanicama EU-a i Norveskoj

Financijske krize razmjerno su Cesta pojava sa znatnim nepovoljnim
ucincima. Osim fiskalnih troSkova! i povecanja javnog duga, obi¢no im
je posljedica i znacajan gubitak bruto domaceg proizvoda?, a imaju i
druge ekonomske i socijalne posljedice. Prosjec¢an kumulativni gubitak
gospodarske aktivnosti, u odnosu na trend iz razdoblja prije krize, u 147
bankovnih kriza u raznim zemljama svijeta u razdoblju od 1970. do
2011. godine iznosio je 23% BDP-a, izravni fiskalni troskovi kriza izno-
sili su 6,8% BDP-a, dok se javni dug u tim krizama prosje¢no povec¢ao
za 12,1% BDP-a (Laeven i Valencia3).

Novije su bankovne krize medu skupljima prema fiskalnim troSkovima
i gubitku gospodarske aktivnosti, a posljednji val globalne financijske
krize u kudikamo je vec¢oj mjeri od prethodnih zahvatio i napredna
gospodarstva (Laeven i Valencia). Posebno je posljednja globalna fi-
nancijska kriza 2008. godine zorno pokazala da oCuvanje stabilnosti
cijena (s pomo¢u monetarne politike) i ouvanje sigurnosti pojedinac-
nih financijskih institucija (s pomoc¢u mikroprudencijalne politike) nisu
uvijek dovoljne za ocCuvanje stabilnosti financijskog sustava u cjelini,
odnosno upozorila je na jaz izmedu makroekonomske i mikropruden-
cijalne politike.

Prudencijalni regulatorni okvir valjalo je preusmijeriti kako bi se vise
usredotocio na financijski sustav u cjelini, odnosno na sistemski rizik, te
kako bi se uskladenim reakcijama nositelja makroprudencijalne politike
osigurala ujednacena primjena u drzavama ¢lanicama EU-a i Europsko-
ga gospodarskog prostora (EGP). Stoga je kao dio Europskog sustava
financijskog nadzora (ESFS), s ciliem makrobonitetnog nadzora finan-
cijskog sustava u EU-u, 16. prosinca 2010. utemeljen Europski odbor
za sistemske rizike (ESRB)* te je 1. sijecnja 2014. na snagu stupio novi
pravni okvir CRD IV / CRR®, kojim se donosi skup makroprudencijal-
nih instrumenata i jedinstvena pravila njihove primjene, $sto omoguca-
va nadleznim ili imenovanim makrobonitetnim tijelima drzava ¢lanica
EU-a i EGP-a uCinkovitiji odgovor na uoCene ranjivosti i nakupljanje
sistemskog rizika. lako pritom drzave €lanice zadrzavaju vodeéu ulogu
u makrobonitetnom nadzoru, nova pravila predvidaju i smjernice, mi-
Sljenja i preporuke ESRB-a o pojedinim makroprudencijalnim mjerama
o kojima ih obavjestavaju nacionalna nadlezna tijela.

1 Izravni izdaci za potrebe spasavanja financijskih institucija
2 U odnosu na razdoblje prije krize

3 L. Laeven i F. Valencia: Systemic Banking Crises Database: An Update, MMF,
Working Paper, No. 12/163, Washington (D. C.), 2012.

4 Uredba (EU) br. 1092/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga
2010. o makrobonitetnom nadzoru financijskog sustava Europske unije i osnivanju
Europskog odbora za sistemske rizike

5 Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o
bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska drustva i o izmjeni Uredbe
(EU) br. 648/2012 i Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26.
lipnja 2013. o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad
kreditnim institucijama i investicijskim drustvima, izmjeni Direktive 2002/87/EZ te
stavljanju izvan snage direktiva 2006/48/EZ i 2006/49/EZ

Financijska stabilnost

Mjere makroprudencijalnoga karaktera

Dok se mikroprudencijalnom politikom nastoji unaprijediti sigurnost po-
jedinacnih financijskih institucija, makroprudencijalna politika usmjere-
na je na ocuvanje stabilnosti financijskog sustava u cjelini. Primjenom
odredenih instrumenata za mikroprudencijalne potrebe, kao i za potrebe
ostalih ekonomskih politika®, posredno se djeluje i na sistemski rizik
odnosno na financijsku stabilnost. Stoga su, bez obzira na njihovu pri-
marnu namjenu, ovim razmatranjem obuhvacene sve mjere o kojima je
ESRB obavijesten ili o kojima ima saznanja’ — mjere makroprudencijal-
noga karaktera.

U razmatranom razdoblju (od stupanja na snagu pravnog okvira CRD IV
/ CRR 1. sije¢nja 2014.) mjere makroprudencijalnoga karaktera u drza-
vama Clanicama EU-a i Norveskoj® opcenito se intenzivno primjenjuju.
Do 19. listopada 2015. uvedeno je 188 mjera makroprudencijalnoga
karaktera. Cak i ako isklju¢imo mjere koje su nastale samo iz admini-
strativnih odnosno proceduralnih razloga (ESRB lipanj 2015.°) te mjere
¢ija primjena pocinje tek nakon 31. prosinca 2016., u promatranom
razdoblju uvedeno je 129 mjera makroprudencijalnoga karaktera (Ta-
blica 1.).

Ipak, broj i vrsta uvedenih mjera znatno se razlikuju medu drzavama
(Slika 1.). Dok neke drzave intenzivno upotrebljavaju gotovo sve raspo-

Tablica 1. Broj mjera makroprudencijalnoga karaktera u
drzavama ¢lanicama EU-a i Norveskoj 19. listopada 2015.

Broj mjera
Status mjere Norveska EU Ukupno
Aktivna 12 (14) 92 (126) 104 (140)
Planirana 2 (6) 23 (42) 25 (48)
Ukupno 14 (20) 115(168) 129 (188)

Napomena: Broj mjera u zagradama jest ukupan broj mjera
makroprudencijalnoga karaktera, dok ostale vrijednosti ne ukljucuju
administrativne i proceduralne mjere (uvodenje ZS(pck) sa stopom 0%;
zadrzavanje iste stope ZS(pck) u odnosu na prethodno tromjesecje; izuzimanje
malih i srednjih investicijskih drustava od obveze odrzavanja ZS(pck) ili
ZS(ok); preporuke makrobonitetnog tijela za izradu nacionalnoga pravnog
okvira za primjenu pojedinih makroprudencijalnih instrumenata itd.).

Izvori: ESRB; izracun HNB-a

6 Vise o odnosu makroprudencijalne politike i drugih ekonomskih politika moguce je
naci u radu Mirne Dumici¢: Kratak uvod u svijet makroprudencijalne politike, P-26,
HNB, kolovoz 2015.

7 Pregled mjera makroprudencijalnoga karaktera o kojima je ESRB obavijesten ili o
kojima ima saznanja, objavljen je i redovito se aktualizira na internetskim stranicama
ESRB-a:  https://www.esrb.europa.eu/mppa/cbmd/shared/2015-10-19_Overview_
national_macroprudential_measures.xlsx?eb83eedf2df720dfe17f93ba55052d8e

8 S obzirom na to da Norveska sudjeluje u radu ESRB-a objavljeni popis mjera ma-
kroprudencijalnoga karaktera sadrzava i informacije o mjerama u Norveskoj iako ona

nije ¢lanica EU-a.

9 ESRB: A review of macro-prudential policy in the EU one year after the introduction
of the CRD/CRR, lipanj 2015.
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loZive instrumente, druge drzave primjenjuju tek zastitni sloj za globalne
sistemski vazne (GSV) institucije (ZS(gsv)), koji se u skladu s postupnim
uvodenjem!® pocinje obvezno primjenjivati za GSV od 1. sije¢nja 2016.

Procjena intenziteta mjera makroprudencijalnoga karaktera

Poduzete mjere makroprudencijalnoga karaktera uglavnom su usmjere-
ne na sprjeCavanje odnosno smanjenje sistemskih rizika koji proizlaze
iz prekomjernog rasta kredita i zaduZivanja!!, a za S$to se najvise pri-
mjenjuje instrument jacanja pokrivenosti kredita vrijednos¢u kolaterala
(LTV) i zastitni sloj za oCuvanje kapitala (ZS(ok)), Tablica 2.

Slika 1. Broj uvedenih mjera u pojedinoj drzavi

. Broj “stvarnih” mjera Broj svih mjera
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Napomena: Gréka i Spanjolska nisu u promatranom razdoblju poduzimale mjere makroprudencijalnoga karaktera.
lzvori: ESRB; izratun HNB-a

Procjena intenziteta poduzetih mjera makroprudencijalnoga karaktera na
razini pojedine drzave provedena je razmatranjem sljede¢ih komponenata:
a) visine kombiniranoga zastitnog sloja koji ¢ine ZS(ok), protuciklicki
zastitni sloj (ZS(pck)) te ovisno $to se primjenjuje od zastitnog sloja za
strukturni sistemski rizik (ZS(ssr)), zastitnog sloja za ostale sistemski
vazne institucije (ZS(osv)) i ZS(gsv),

b) broja ostalih poduzetih mjera makroprudencijalnoga karaktera unutar
grupa instrumenata i posrednih ciljeva — LTV/LTI, ponderi rizika (uklju-
¢ujuci LGD), DSTI/DSI, Stup 2 i ostali instrumenti za postizanje smanje-
nja prekomjernog rasta i zaduzenja te Stup 2, omjeri likvidnosti i ostali
instrumenti za postizanje posrednih ciljeva smanjenja neujednacenih
poticaja i smanjenja prekomjerne neuskladenosti rocnosti i nelikvidnosti
trzista.

Obje komponente jednako pridonose ukupnoj procjeni intenziteta. Inten-
zitet poduzetih mjera u pojedinoj zemlji izrazen je u relativnom odnosu
prema najveéem opazenom intenzitetu razmatranih drzava (Tablica 3.).

10 Clanak 162. stavak 5. CRD-a

11 Posredni ciljevi makroprudencijalne politike koji dovode do oCuvanja financijske
stabilnosti definirani su u preporuci ESRB/2013/1 (Recommendation of the Europe-
an Systemic Risk Board of 4 April 2013 on intermediate objectives and instruments
of macro-prudential policy).
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Tablica 2. Udio mjera posrednih ciljeva i instrumenata
makroprudencijalne politike

Posredni ciljevi / instrumenti r:ji‘r(;
Smanjenje prekomjernoga kreditnog rasta i zaduzenosti 74%
Pokrivenost kredita vrijedno$c¢u kolaterala (LTV) ili prihodima (LTI) 16%
ZS(ok) 10%
Ponderi rizika i gubitak zbog nastanka statusa neispunjavanja obveza o
(LGD) 9%
ZS(pck) 8%
Pokrivenost duga prihodima (DSTI ili DTI) 7%
Testiranje otpornosti na stres / testovi osjetljivosti 5%
Dospijece kredita i amortizacija kredita 7%
Ostali 3%
ZS(ssr) 3%
ZS(gsv) 2%
Stup 2 2%
Omijer zaduzenosti 1%
Omijer kredita i depozita (LTD) 1%
Smanjenje neujednacenih poticaja 17%
ZS(osv) 8%
ZS(ssr) 3%
Stup 2 3%
ZS(gsv) 2%
Ostali 1%
Smanjenje prekomjerne neuskladenosti roc¢nosti i nelikvidnosti trzista 8%
Omijeri likvidnosti 7%
Stup 2 1%
Smanjenje koncentracije izlozenosti 1%
ZS(ssr) 1%

Napomena: Pojedini instrumenti nisu predodredeni za postizanje iskljucivo
jednoga posrednog cilja, zbog ¢ega su prikazani unutar razli¢itih posrednih
ciljeva.

Izvori: ESRB; izracun HNB-a

Razmatranje intenziteta mjera makroprudencijalnoga karaktera u kon-
tekstu kapitaliziranosti bankovnog sustava pri uvodenju novoga pravnog
okvira!? i financijskog ciklusa

Spomenuta nova regulativa implicira kako reakcije nositelja makropru-
dencijalne politike djelomi¢no trebaju odrazavati i financijski ciklus, Cije
je ponasanje, i s njime povezano nakupljanje sistemskog rizika, ¢esto
specificno za svaku drzavu. lako za potpuni opis financijskog ciklusa
moze biti potrebno razmatrati znatno slozenije pokazatelje, za potrebe
ove analize, kao pokazatelj financijskog ciklusa, upotrijebljena je raz-
mjerno jednostavna mjera — kreditni jaz definirana kao razlika omjera

12 Stopa adekvatnosti kapitala na dan 31. prosinca 2013.



Tablica 3. Procijenjeni intenzitet mjera makroprudencijalnoga
karaktera u drzavama Clanicama EU-a i Norveskoj

. Driava Procijenjeni | , Driava Procijenjeni
Clanica EU-a/ | Oznaka intenzitet Clanica EU-a/ | Oznaka intenzitet
EGP-a EGP-a
Svedska SE 1,00 Nizozemska NL 0,32
Norveska NO 0,91 \éfi'i';iija UK 0,29
Slovacka SK 0,76 Italija IT 0,28
Ceska Ccz 0,71 Portugal PT 0,27
Estonija EE 0,69 Cipar cY 0,27
Hrvatska HR 0,63 MadZzarska HU 0,27
Bugarska BG 0,60 Danska DK 0,26
Finska Fl 0,52 Irska IE 0,20
Litva LT 0,47 Belgija BE 0,13
Luksemburg LU 0,41 Malta MT 0,13
Letonija LV 0,34 Francuska FR 0,03
Poljska PL 0,34 Njemacka DE 0,01
Rumunijska RO 0,34 Grcka EL 0,00
Austrija AT 0,33 Slovenija Sl 0,00
Spanjolska ES 0,00

Izvori: ESRB; izraun HNB-a

kredita i BDP-a i njegova dugorocnog trenda. lako prosjec¢an kreditni
jaz od pocetka Cetvrtog tromjesecja 2013. do kraja prvog tromjesec-
ja 2015. godine, kao i kreditni jaz krajem prvog tromjesecja 2015.
u vedini drzava Clanica EU-a ne upucuju na fazu uzleta financijskog
ciklusa, vidljivo je da postoje znacajne razlike u kreditnom jazu medu
drzavama (Slika 2.). U vecini drzava stoga ne mozemo govoriti o fazi
uzleta financijskog ciklusa odnosno o potrebi za izgradnjom protuciklic-
kog amortizera te je stopa formalnog instrumenta za protucikli¢ko dje-
lovanje (ZS(pck)) razli¢ita od nule u drzavama ¢lanicama EU-a uvedena
tek u Svedskoj's.

Osim polozaja u financijskom ciklusu, takoder se ne smije smetnuti s
uma da zateceno stanje intenziteta uvedenih mjera pri stupanju na sna-
gu novoga pravnog okvira (1. sije¢nja 2014.) nije bilo ujednaceno te je
vierojatno kod nekih drzava postojala bojazan da bi naglo popustanje
njihova intenziteta moglo destabilizirati financijski sustav. Naposljetku,
amortizeri protuciklickog djelovanja koji bi se mogli iskoristiti u silaznoj
fazi, u mnogim drzavama nisu ni bili izgradeni u ranijoj fazi uzleta.

Medu drzavama slicnoga kreditnog jaza'# opcenito se moze uoditi odre-
dena korelacija izmedu intenziteta poduzetih mjera makroprudencijal-
noga karaktera i kapitaliziranosti u trenutku stupanja na snagu novoga
pravnog okvira!®, pri éemu je, ocekivano, promjena intenziteta poduze-

Slika 2. Kreditni jaz u drzavama ¢lanicama EU-a
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Slika 3. Intenzitet mjera makroprudencijalnoga karaktera
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Napomena: Intenzitet poduzetih mjera u pojedinoj drZavi prikazan je velicinom kruga.
lzvori: ESB; izraCun HNB-a

tih mjera u odnosu na promjenu kapitaliziranosti izrazenija za skupinu
drzava koje su blize fazi uzleta financijskog ciklusa (Slika 3.).

Nadalje, drzave koje se nalaze blize fazi uzleta financijskog ciklusa (mje-
renog kreditnim jazom) u prosjeku poduzimaju mjere makroprudencijal-
noga karaktera nesto veceg intenziteta (Slika 3.). Prosje¢an intenzitet
mjera po kategorijama kreditnog jaza iznosi priblizno 0,23, 0,38 0,43.
Takoder, neujednacenost intenziteta mjera unutar slicne razine kredit-
nog jaza veca je upravo medu drzavama koje se nalaze blize fazi uzleta
financijskog ciklusa. Tako je moguce uo€iti drzave kreditnog jaza veceg
od —-5% gdje jo$ nisu poduzete mjere makroprudencijalnoga karaktera
te s druge strane drzave koje poduzimaju mjere najveéeg intenziteta.

13 Uvedena je jo$ i u Norveskoj; stopa u objema drZzavama iznosi 1%, a sredinom 2016. poveéava se na 1,5%.

14 Razmatrane su kategorije drzava s kreditnim jazom manjim od —-20%, od —20% do -5% i ve¢im od -5%.

15 Pearsonov koeficijent, kao mjera linearne korelacije, iznosi 0,65 za drzave s kreditnim jazom manjim od -20%; 0,50 za drzave s kreditnim jazom izmedu —-20% i -5%, bez Malte

te 0,31 za drzave s kreditnim jazom ve¢im od —5%, bez Svedske.

Financijska stabilnost
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Zakljucak

Od stupanja na snagu novoga pravnog okvira mjere makroprudencijal-
noga karaktera intenzivno se provode u drzavama Clanicama EU-a i
posebno u Norveskoj. Razmatranje njihove primjene u kontekstu kapi-
taliziranosti bankovnog sustava i financijskog ciklusa upuéuje na to da
su opcenito drzave pri uvodenju mjera makroprudencijalnoga karaktera
osim financijskog ciklusa uzimale u obzir i postojecu razinu kapitali-
ziranosti bankovnog sustava s ciljem sprjeCavanja naglog oslobadanja
kapitala koje bi moglo destabilizirati financijski sustav odredene drzave.
Intenzitet mjera poduzetih u Hrvatskoj korespondira s viSom razinom
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kapitaliziranosti bankovnog sustava. Ipak, potpuna uskladenost reakcija
nositelja makroprudencijalne politike nije svuda osigurana te postoje
drzave koje pove¢anim intenzitetom reakcija nastoje zadrzati postojecu
razinu kapitala.

Zbog relativno kratkog razdoblja primjene makroprudencijalnih politika
prema novom pravnom okviru tek ¢e naknadne analize — uzimajuéi u
obzir izmedu ostalog neujednacenost intenziteta i vrsta mjera u pocetku
njihove primjene te mogucu razli¢itu razinu uskladenosti makropruden-
cijalne politike s ostalim ekonomskim politikama — dati potpuniju sliku
dosljednosti makroprudencijalnih mjera.



Slika 24. Dug opce drzave
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S oporavkom gospodarstva u 2015. poboljsali
su se pokazatelji rizika fiskalne odrzivosti u
odnosu na prethodno razdoblje. Smanjenje
proracunskog manjka uzrokovano je rastom
neizravnih prihoda, dok su promjene poreza
bile uglavnom neutralne Sto se ti¢e ukupnih
prihoda. Osim niZzega proracunskog manjka
rast javnog duga usporava i koristenje
pretfinanciranja iz 2014. Ipak, u usporedbi sa
zemljama sli¢nih karakteristika i dalje se biljezi
kudikamo najvisa razina manjka i najvisa
razina javnog duga.

Unato¢ tome $to su rashodi rebalansom prorac¢una za 2015.
poviseni, prihodi povecani zbog pojacane gospodarske aktivno-
sti smanyjit ée u skladu s ofekivanjem manjak na razinu predvi-
denu Programom konvergencije Republike Hrvatske. Povecanje
proracunskih prihoda u 2015. godini uglavnom ce proiziéi iz
neizravnih poreza, koji su se povecali zbog oporavka gospodar-
ske aktivnosti, poreznih izmjena i baznog ucinka kod prihoda
od PDV-a. Bududi da je Hrvatska u ,,proceduri pri prekomjer-
nom manjku”, znacéajnije smanjenje deficita sigurno bi umanjilo
pritisak na ispunjenje obveza u iduéim godinama. U usporedbi
sa zemljama sli¢nih karakteristika (Slika 25.) Hrvatska unato¢
smanjenju i dalje biljezi kudikamo najviSu razinu manjka.

Porezne promjene provedene tijekom 2014. i 2015. bile su neu-
tralne glede ukupnih prihoda u prosloj godini. Pro$irenje pore-
znih razreda i povecanje osobnog odbitka za oporezivanje do-
hotka smanjilo je porezno opterecenje dijela osobnih dohodaka.
To je ponistilo u¢inke povecanja trofarina na duhan i naftne de-
rivate i doprinosa za zdravstveno osiguranje, prosirenja porezne
osnovice novim porezom na kamate te pooStravanja kriterija
za koriStenje porezne olaksice za reinvestiranu dobit. Pozitivan
ucinak na prihode imale su i izmjene u sustavu doprinosa za
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Sektor drzave

Slika 26. Usporedno kretanje javnog duga
& 2014 | 2015
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Slika 27. Roc€na struktura javnog duga
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Slika 28. Valutna struktura javnog duga
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Tablica 4. Referentne razine pokazatelja za rizik fiskalne
odrzivosti?

Sigurno | Referentna | Razina u

Pokazatelj podrucje razina Hrvatskoj Promjena
r-g(2015.) < 1,1p.b. 41p.b |
Javni dug opce drzave o o
(% BDP-a) (2015.) = 428% | BoA% T
Ciklicki prilagoden primarni
saldo (% potenc. BDP-a) > -0,5% -0,6% T
(2015.)

Potrebe za financiranjem o o

(% BDP-a) (2015.) = 206% | 17.8% v
Udio kratkoro¢nog duga u o o

ukupnom dugu (2015.) < 44.0% 8.1% v
Dug nominiran u inozemnoj o o

valuti (2015.) = 40.3% | 78.5% T
Prosje¢no dospijece javnog

duga (godine) (2015.) g 2.3 51 !
Kratkorocni inozemni javni

dug (postotak deviznih rez.) < 61,8% 14,5% T

(2015.)

2 E. Baldacci, I. Petrova, N. Belhocine, G. Dobrescu i S. Mazraani: Assessing
Fiscal Stress, IMF Working Paper, WP/11/100

b Implicitna kamatna stopa na dug opée drzave umanjena za deflator BDP-a
(prosjek pet godina), umanjeno za stopu rasta realnog BDP-a (prosjek pet
godina)

Izvori: MMF WP/11/100; HNB

mirovinsko osiguranje na temelju beneficiranoga radnog sta-
7a. S druge strane, konverzija kredita u Svicarskim francima u
kredite u eurima mogla bi prema metodologiji ESA 2010 ve¢ u
2015. imati negativan ucinak na prihode od poreza na dobit.

Smanjenje proracunskog manjka ocekuje se u 2016. i 2017.
prije svega zbog poveéanja prihoda nakon oporavka gospodar-
ske aktivnosti. Ipak, za odrZavanje financijske stabilnosti bilo bi
poZeljno da se ubrza tempo smanjivanja prora¢unskog manjka
te iskoristi razdoblje iznimno niskih kamatnih stopa za refinan-
ciranje duga pod povoljnim uvjetima.

Rast javnog duga nastavlja se usporavati, ali je njegova razina
najvisa medu usporedivim zemljama (Slika 24.). U 2015. kre-
tanje javnog duga usporilo se nakon nekoliko godina izrazito
brzog rasta. Ocekuje se rast javnog duga za 1,4 postotna boda
u 2015., §to je znacajno niZe nego proteklih godina. Uz obilato
koristenje pretfinanciranja s kraja 2014., tomu je pridonio sma-
njeni proracunski manjak.

Uza sve navedeno, treba uzeti u obzir i da su mogucnosti za
prosirenje obuhvata javnog sektora i s tim povezanih promjena
u razini javnog duga uglavnom iscrpljene (Slika 24.).

Iako su pokazatelji rizika fiskalne odrZivosti jo§ uvijek jednoliko
podijeljeni izmedu sigurnog i riziénog podrudja, pozitivno dje-



Slika 29. Prinos na hrvatske vrijednosne papire u eurima

i s valutnom klauzulom u eurima
== 1 godina 5 godina == 10 godina
9
8
\_ !
\ 6
— 5
//\ \ 4
N -
\ 3
\\ 2
— 1
T ————
0
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Izvor: Bloomberg
Slika 30. Manjak opce drzave
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Slika 31. Potrebe za financiranjem
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Slika 32. Razli¢iti scenariji projekcije javnog duga
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luje Cinjenica da se za vecinu (Sest pokazatelja) biljeZi promjena
prema sigurnom podrucju u odnosu na prethodni broj ove pu-
blikacije. Uzrok tome leZi u boljim gospodarskim pokazateljima
koji su utjecali na smanjenje pokazatelja ,,r — g” (Tablica 4.).
Prije svega to se odnosi na rast realnog BDP-a u 2015., koji
je nakon Sest godina prvi put pozitivan. Nadalje, smanjuje se
cikli¢ki prilagodeni primarni saldo zbog rasta rashoda za kama-
te. U 2015. smanjio se i pokazatelj prora¢unskog manjka opée
drzave. Prosje¢no dospijece javnog duga produljilo se s 4,8 na
5,1 godinu i sada je viSe nego dvostruko dulje od referentne
razine. Tako i dalje povoljna ro¢na struktura javnog duga (Slika
27.), koja se prelijeva i u drugi pokazatelj — omjer kratkoro¢no-
ga inozemnog javnog duga i medunarodnih pri¢uva, smanjuje
rizik likvidnosti javnog duga.

Uz sadasnje trendove visoka razina javnog duga i dug nomi-
niran u inozemnoj valuti otezavaju dovodenje javnog duga na
putanju dugoro¢ne odrZivosti. Visoka razina javnog duga gene-
rira visoke kamatne rashode, u iznosu od 3,6% BDP-a, §to je
najvisa razina medu usporedivim gospodarstvima (Slika 35.).
Znacajan iznos javnog duga u inozemnoj valuti (78,5%) poka-
zuje visoku ovisnost javnog duga o stabilnosti teCaja, a time i
stabilnosti monetarne politike.

Sljededih se godina oéekuje povecana potreba za financiranjem.
Naime, iako je u 2015. smanjena potreba za zaduZivanjem, u
iduc¢im Ce se godinama u skladu s dospijeCem obveza poveca-
ti potrebe za refinanciranjem unato¢ smanjenju prora¢unskog
manjka. To ¢ini javne financije ranjivima zbog povecanih rizika
od promjene kamatnih stopa u buduénosti. Stoga je nuzno pro-
vesti znacajnu fiskalnu konsolidaciju kako bi se smanjile godis-
nje potrebe za financiranjem, koje bi ina¢e mogle dosegnuti ¢ak
20% BDP-a.

Prinosi na hrvatske drZavne vrijednosne papire u 2015. spustili
su se na minimum. Slika 29. pokazuje petogodi$nji trend sma-
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Sektor drzave

Slika 33. Stopa rasta javnog duga (2009. — 2015.)
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Slika 34. Prosjecno preostalo dospijec¢e duga opée drzave
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Slika 35. Rashodi za kamate opce drzave
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njivanja prinosa na hrvatske drZavne vrijednosne papire, ali koji
su i dalje znacajno veéi od prinosa usporedivih zemalja ¢lanica
Europske unije. Eventualni rast referentnih kamatnih stopa na
svjetskim trzi§tima ocekivano Ce utjecati i na rast prinosa na
hrvatske obveznice, a time i veée kamatne rashode.

Projekcije javnog duga u stresnim scenarijima pokazuju najve-
¢u osjetljivost na jednokratnu deprecijaciju. U skladu sa stre-
snim scenarijem potencijalna jednokratna deprecijacija od 10%
u 2016. povecava javni dug na razinu od 96,6% BDP-a, napra-
ma 89,7% BDP-a u temeljnom scenariju. Kombinirani stresni
scenarij pada BDP-a od 3,1% realno i jednokratne deprecijacije
od 10% dovodi do rasta javnog duga na razinu od 101%. Prema
stresnom scenariju u kojem BDP u 2016. pada za 3,1%, javni bi
se dug povecao na 94,6%.



Okvir 2. Bankarstvo u sjeni u Hrvatskoj

Recentna globalna financijska kriza razotkrila je znacenje rizika u dije-
lu financijskog sustava koji je bio djelomicno ili potpuno izvan dosega
regulative, a koji je zbog svoje veliCine i veza medu financijskim in-
stitucijama znatno pridonio brzini Sirenja i visini troSkova krize. Uloga
tzv. banaka u sjeni u tom je smislu posebno bila izrazena u zemljama
s razvijenim financijskim sustavima. Kako bi se moglo raspravljati o
mogucénostima bolje regulacije bankarstva u sjeni, nuzno je razumieti
osnovna obiljeZja banaka u sjeni te na temelju dostupnih podataka po-
kusati procijeniti veli¢inu tog segmenta financijskog sustava i ocijeniti
njegovu sistemsku vaznost. Osnovni ciljevi ovog okvira stoga su obja-
sniti Sto se podrazumijeva pod pojmom bankarstvo u sjeni i zasto je iz
perspektive financijske stabilnosti vazno pokusati ste¢i uvid u djelovanje
takvih subjekata te ocijeniti njihovo znacenje u hrvatskome financijskom
sustavu. U tu je svrhu na temelju podataka iz financijskih racuna koji su
kompilirani prikaz dostupnih podataka HNB-a, Ministarstva financija,
Fine i Hanfe o poslovanju financijskih institucija, provedena preliminar-
na analiza financijskog sustava i poslovnih praksa koje se mogu okarak-
terizirati kao djelovanje banaka u sjeni.

Opcenito o bankarstvu u sjeni

Europska komisija bankarstvo u sjeni definira kao sustav kreditnog po-
sredovanja koji ukljucuje subjekte i aktivnosti izvan reguliranoga ban-
kovnog sustava. Glavna su obiljezja takvih posrednika:

ro€na transformacija — kratkoro€nim zaduzivanjem financiraju se dugo-
rocna ulaganja,

transformacija likvidnosti — visoko likvidnim obvezama financiraju se
manje likvidni oblici imovine,

izravno ili neizravno koriStenje financijske poluge — za financiranje ula-
ganja rabe se posudena sredstva,

transfer kreditnog rizika — rizik da duznik ne¢e moci podmiriti svoje
obveze prebacuje se sa zajmodavca na trecu stranu,

prikupljanje sredstava u obliku slicnom depozitima,

sredstva Cesto prikupljaju u procesu sekuritizacije, posudivanjem vrijed-
nosnih papira i repo poslovima i

moguce sudjelovanje u regulatornoj arbitrazi s ciljem izbjegavanja ogra-
ni¢enja, odnosno propisa koji vrijede za druge financijske posrednike
(najcesce banke), pri Cemu se takve aktivnosti nerijetko financiraju imo-
vinom banaka.

U praksi se pod bankama u sjeni naj¢e$¢e podrazumijevaju novcani
fondovi i drugi fondovi ili proizvodi koji imaju karakteristike depozita
i osjetljivi su na masovna povlatenja sredstava, subjekti ukljueni u
proces sekuritizacije, investicijski fondovi ili financijski posrednici kao
Sto su drustva za lizing koji odobravaju kredite ili u svom poslovanju in-
tenzivno upotrebljavaju financijsku polugu poput fondova za omedivanje
rizika (engl. hedge fund), otvorenih investicijskih fondova s privatnom
ponudom (engl. private equity fund) i financijskih subjekata koji odo-
bravaju kredite ili kreditne garancije, osiguravajuc¢a i reosiguravajuca
drustva koja daju kredite ili kreditne garancije te drustva za faktoring
koja mogu sluziti za izbjegavanje ogranicenja velikih izloZzenosti koja
vrijede za druge financijske institucije.

Bankarstvo u sjeni ne mora samo po sebi biti problemati¢no ako se
rizicima upravlja na primjeren nacin i ako se ulaze u oblike imovine Cija

Financijska stabilnost

je vrijednost opravdana fundamentima. Naime, banke u sjeni pruzaju
dodatne mogucnosti za financiranje, alternativa su ulaganju u bankovne
depozite, efikasnije usmjeravaju sredstva zbog veéeg stupnja specijali-
zacije i omogucavaju diversifikaciju rizika smanjenim oslanjanjem na
bankarski sektor (Europska komisija, 2012.).

No u praksi je djelovanje banaka u sjeni Cesto prociklicno, a visok stu-
panj upotrebe poluge, izbjegavanje regulative i nedostatak pravila ko-
jima bi se uredivalo propadanje takvih institucija dodatno ugrozavaju
financijski sustav u cjelini, pogotovo ako je rije¢ o sistemski vaznim
institucijama. Rizici za financijsku stabilnost javljaju se i u obliku po-
tencijalnih proracunskih izdataka za spaSavanje takvih institucija, rizika
za ulagace koji su ulozili sredstva u banke u sjeni te rizika za povezane
institucije koje prema njima imaju vece izlozenosti, to se takoder moze
materijalizirati u obliku fiskalnih troSkova. S obzirom na to da banke u
sjeni nisu izolirane od ostatka financijskog sustava, problemi se iz njih
preko financijskih trzista i ostalih financijskih posrednika vrlo brzo mogu
prosiriti i na ostale financijske institucije, posebice na banke, a moze
doci i do prekograni¢nog prelijevanja nestabilnosti.

Navedeni rizici upozoravaju na postojanje potrebe za koordiniranim dje-
lovanjem regulatora bankarskih i nebankarskih financijskih posrednika
jer se na taj nacin smanjuju sistemski rizici koji u pravilu sa sobom nose
visoke troskove. Jedan je od glavnih koraka u tom smjeru stjecanje uvi-
da u veli€inu, strukturu i medusobnu povezanost banaka u sjeni i ostalih
financijskih institucija.

Analiza bankarstva u sjeni u Hrvatskoj

Analiza potencijalnih rizika vezanih uz bankarstvo u sjeni zasniva se
na analizi strukture i veza medu dijelovima financijskog sustava, rizika
povezanih s ro¢nim i likvidnosnim (ne)uskladenostima te stupnjem upo-
trebe financijske poluge.

Segment nebankovnih financijskih institucija znatno je manji u odnosu
na bankarski sektor (Slika 1.). Udio imovine nebankovnih financijskih
institucija u ukupnoj imovini financijskog sustava na kraju lipnja 2015.
iznosio je oko 27%, Sto Hrvatsku zbog udjela banaka koji kontinuirano
premasuje 70% svrstava u bankocentricne sustave karakteristiCne za
vecinu europskih zemalja.

Kako bi se stekao op¢i dojam o medusobnim izlozenostima financijskih
institucija, one su osim grafikonima i tablicama prikazane i s pomoc¢u
mreznih prikaza koji sadrze podatke o relativnoj veli¢ini pojedinih ne-
bankovnih financijskih institucija, njihovom stupnju upotrebe poluge i
medusobnim izlozenostima te potrazivanjima i obvezama prema drzavi,
inozemstvu, poduzec¢ima i stanovnistvu koje premasuju odredeni udio
u aktivi svakog sektora (Prikaz 1.). Iz mrezne analize medu sektorima
u tom se smislu razabire znacenje poloZaja drzave, banaka i nefinan-
cijskih poduzeca (prikazi 1. i 2.). To potvrduje vaznost stabilnih javih
financija i bankarskog sektora za ocuvanje financijske stabilnosti susta-
va u cjelini. Naime, s obzirom na znatnu izlozenost nebankovnih finan-
cijskih institucija prema drzavi, potencijalni problemi u javnom sektoru
prenijeli bi se kroz mrezu financijskih posrednika i na banke te impli-
citno ugrozili financiranje drugih sektora ekonomije. Takve bi gubitke
naposljetku snosili gradani koji su kao sektor najveéi kreditor, odnosno
ulaga€ u promatrane financijske posrednike (Prikaz 2.).
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Slika 1. Struktura imovine hrvatskoga financijskog sustava, na
kraju lipnja 2015.

Banke Mirovinski fondovi . Osiguravajuca drustva Novéani fondovi

Ostali financijski posrednici (lizing, faktoring, kreditne unije) Investicijski fondovi osim novéanih fondova
Pomocne financijske i ije (posrednici u osi ju, brokeri, institucije za upravljanje kapitalom, mjenjaci)
Drustva koja se bave prijenosom financijskih sredstava

11,9 517,

lzvor: HNB — financijski racuni

Roc¢na neuskladenost imovine i obveza kod nebankovnih financijskih in-
stitucija mjerena omjerom kratkoro€nih obveza i kratkoro¢ne imovine ne
¢ini sistemski rizik jer je kod vecine sektora taj omjer nizi od 100%, iako
je potrebno uzeti u obzir rizike poslovanja svake pojedinacne instituci-
je, a to je moguce jedino u izravnom nadzoru. Iznimka su investicijski
fondovi, Sto je ofekivano jer se ulozi investitora tretiraju kao kratkoro¢-
ne obveze, dok se ulaganja u duznicke i vlasnike vrijednosne papire
promatraju kao dugorona imovina premda karakter takvih ulaganja
primarno ovisi o likvidnosti tih instrumenata (Slika 2.).

Stupanj upotrebe poluge po sektorima takoder ne upucuje na preko-
mjerno koriStenje duga u financiranju aktivnosti u vecini sektora, a
iznimka su ostali financijski posrednici, Sto upozorava na potencijalne
rizike u njihovu poslovanju (Slika 2.).

Relativno velika kratkorocna izloZenost nekih nebankovnih financijskih
institucija bankama upucuje na potencijalni rizik prenosenja Sokova od
banaka prema tim institucijama. S obzirom na prirodu poslovanja pre-

Slika 2. Stupanj ro¢ne neuskladenosti i stupanj upotrebe
financijske poluge, prema vrsti nebankovnih financijskih
institucija, na kraju lipnja 2015.
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ma bankama su kratkoro€no najizloZeniji nov¢ani fondovi i pomoéne
financijske institucije. Udio kratkoro€nih potraZivanja nov¢anih fondova
od banaka u ukupnoj imovini nov¢anih fondova iznosi 50%, a kod po-
mocnih financijskih institucija usporedivi udio iznosi 44% (slike 3. i 4.).
Promatra li se iz perspektive banaka, ukupna izloZenost nebankovnih
financijskih institucija prema njima iznosi oko 4,3% imovine banaka,
od Cega je 4,1% kratkoro¢na izloZenost koja se prije svega odnosi na
depozite, pa se ocjenjuje da to nije sistemski rizik.

KratkoroCna izloZzenost banaka prema nebankovnim financijskim insti-
tucijama zanemariva je u odnosu na njihovu ukupnu imovinu i ukup-
nu imovinu financijskog sektora i ne Cini sistemski rizik (slike 5. i 6.).
Pritom su banke ukupno najviSe izloZzene prema ostalim financijskim
institucijama, S$to iznosi 1% ukupne aktive banaka, u ¢emu s podjedna-
kim iznosima sudjeluju kratkoro¢ni krediti, dugoro¢ni krediti i vlasnicka
ulaganja.

Visok stupanj izloZzenosti nebankovnih financijskih institucija prema sek-
toru drzave upucuje na poviSene rizike povezane s moguc¢im poteskoca-
ma u financiranju ili refinanciranju javnog duga, koji bi u sluéaju mate-
rijalizacije rezultirali poteSko¢ama u cijelom financijskom sustavu (slike
7.1i8., Prikaz 1.). KratkoroCne izloZenosti nebankovnih financijskih insti-
tucija prema drzavi u odnosu na imovinu pojedinog sektora najizrazenije
su kod pomocnih financijskih institucija i nov¢anih fondova, a najvece
dugoro¢ne izloZenosti osim kod dva spomenuta sektora oCekivano su
zabiljezene i kod osiguravajucih drustava i mirovinskih fondova.

Relativno snazno oslanjanje dijela nebankovnog financijskog sustava
na inozemne izvore financiranja takoder je ocijenjeno kao potencijalni
sistemski rizik jer ti izvori potencijalno mogu biti kolebljivi te u slu¢aju
povlacdenja, osim problemima u tim institucijama, rezultirati i njihovim
prelijevanjem na ostatak financijskog sustava (slike 9. i 10., Prikaz 2.).
Ako zbog malog udjela u ukupnom financijskom sustavu zanemarimo
drustva koja se bave prijenosom financijskih sredstava, najveci stupanj
kratkorocne i ukupne izloZenosti prema inozemnim izvorima financira-
nja zabiljezen je kod ostalih financijskih posrednika. Detaljnija analiza
njihovih obveza pokazuje da se primarno radi o dugoro¢nim kreditima
koji ¢ine 65% njihovih ukupnih obveza, odnosno gotovo 89% inoze-
mnih obveza tih posrednika.

Iz provedene analize vidljivo je da visina udjela nebankovnih financijskih
institucija u hrvatskom financijskom sustavu te ro¢na struktura njihovih
obveza i potrazivanja trenutacno nisu rizik koji bi mogao ugroziti finan-
cijsku stabilnost sustava u cjelini. No zbog visokog stupnja kratkoro¢nih
izlozenosti nebankovnih financijskih institucija bankama izrazeni su rizi-
ci prelijevanja mogucih Sokova na likvidnost i solventnost u poslovanju
banaka na te institucije. Uz to, potencijalni sistemski rizik ¢ini visok stu-
panj izlozenosti nebankovnih financijskih institucija prema drzavi, $to
bi u slu€aju poteSkoca u servisiranju javnog duga neizbjezivo djelovalo
i na ostatak financijskog sustava. Takoder, dio nebankovnih financijskih
institucija uvelike se oslanja na inozemne izvore financiranja, a to moze
stvoriti poteskoce u slucaju povecane kolebljivosti i turbulencija na me-
dunarodnim financijskim trzistima. Promatra li se po segmentima ne-
bankovnog dijela financijskog sustava, medu najrizi¢nijim institucijama
izdvajaju se ostali financijski posrednici, kod kojih su zabiljezeni visok



Prikazi 1. i 2. Medusobna potrazivanja i obveze banaka i
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Slike 3. i 4. Izlozenosti nebankovnih financijskih institucija prema bankama i ro¢na struktura tih izloZenosti (potrazivanja

nebankovnih financijskih institucija od banaka), na kraju lipnja 2015.

I 1zn0s, mird. HRK
Udio u ukupnoj kratkoro¢noj imovini pojedinog sektora, %

. Udio u ukupnoj imovini pojedinog sektora, %

Kratkorotne izloZenosti nebankovnih

financijskih institucija prema bankama

Izvor: HNB — financijski racuni

Slike 5. i 6. Izlozenost banaka prema nebankovnim financijskim institucijama (potrazivanja banaka od nebankovnih

financijskih institucija), na kraju lipnja 2015.
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Tablica 1. Matrica medusobnih izloZenosti pojedinih sektora unutar financijskog sustava, na kraju lipnja 2015.

u milijardama kuna

Ostali
financijski
R . o posrednici
Obveze Banke Mwovms.k\ Oswgur%vajuca (lizing,
fondovi drustva .
faktoring,
kreditne
unije)
Banke 1,8 3,5 2,9
Mirovinski fondovi 0,1 0,0 0,0
Osiguravajuca drustva 0,5 0,0 0,6
Ostali financijski
posrednici (lizing, 5,1 0,0 0,3
faktoring, kreditne unije)
Novéani fondovi 0,3 2,0 0,9 0,2
Invevstlgljsk| fondovi osim 0.4 03 05 0.0
nov¢anih fondova
_Ponjocrie financijske 1,3 0,0 0.1 0.0
institucije
Drustva koja se bave
prijenosom financijskih 0,2 0,0 0,0 0,0
sredstava
Drzava 19,5 0,0 1,4 0,1
Inozemstvo 46,4 9,6 4.8 0,4

Izvor: HNB - financijski racuni

stupanj upotrebe financijske poluge te znatna kratkorocna i ukupna izlo-
Zenost prema inozemnim izvorima financiranja.

Od recentnih aktivnosti usmjerenih na ucvrs¢ivanje regulatornog okvira
za sve segmente financijskog sustava i smanjenje prostora za regula-
tornu arbitrazu i na djelovanje banaka u sjeni treba izdvojiti osnivanje
Vijeca za financijsku stabilnost, $to je, osim preporukom Europskog od-
bora za sistemske rizike o uspostavi tijela zaduzenog za makrobonitetnu

Potrazivanja

Investicijski Drustva
P fondovi Pomoéne | koja se bave
Novcani . . . . o
. osim financijske | prijenosom Drzava Inozemstvo
fondovi e e . o
novc€anih institucije | financijskih
fondova sredstava
51 0,5 3,2 0,1 86,7 113,2
0,1 0,0 0,0 0,0 48,5 0,0
0,0 0,0 0,1 0,0 17,3 2,7
0,0 0,0 0,0 0,0 3,8 23,7
0,1 0,3 0,0 5,0 0,4
0,0 0,2 0,0 1,7 0,3
0,0 0,2 0,0 3,1 0,6
0,0 0,0 0,0 0,0 8,6
0,8 0,0 1,7 0,0 1,6
0,0 2,2 0,1 0,4 1245

politiku, bilo potaknuto i prethodnim iskustvima s izbjegavanjem mjera
sredi$nje banke prebacivanjem poslovanja u slabije regulirane dijelove
financijskog sustava ili u inozemstvo. Na taj nacin osigurano je koordi-
nirano djelovanje institucija zaduzenih za nadzor nad svim financijskim
institucijama koje mogu utjecati na financijsku stabilnost — Hrvatske
narodne banke, Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga, Mi-
nistarstva financija i Drzavne agencije za sanaciju banaka i osiguranje
Stednih uloga.

Slike 7. i 8. Izlozenosti nebankovnih financijskih institucija prema drzavi i rona struktura tih izlozenosti (potrazivanja nebankovnih

institucija od drzave)

. Iznos, mird. HRK . Udio u ukupnoj imovini pojedinog sektora, %
Udio u ukupnoj kratkorotnoj imovini pojedinog sektora, %
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Izvor: HNB — financijski racuni
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Slike 9. i 10. Oslanjanje nebankovnih financijskih institucija na inozemne izvore financiranja i ro¢na struktura tih izvora

I 1znos, mird. HRK
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. Udio u ukupnoj imovini pojedinog sektora, %
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Slika 36. Promjena i stanje duga kuc¢anstava

. Promjena inozemnog duga kucanstava Ukupno stanje duga — desno
Promjena duga ku prema ostalim financijskim posrednicima
Ostale promjene duga prema kreditnim institucijama
Tecajne i cjenovne promjene duga kreditnim institucijama
[ Transakcije s kreditnim instituciiama @ Procjena duga nakon provedbe konverzije kredita u CHF
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lzvori: Hanfa; HNB

Slika 37. Promjena i stanje financijske imovine ku¢anstava

B ije u financijskoj imovini kuc Ukupna financijska imovina ku¢anstava — desno
TeCajne i cjenovne promjene financijske imovine kucanstava
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Izvori: Hanfa; HNB
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% BDP-a

% BDP-a

Sektor
kuCanstava?

Tijekom prva tri tromjesec¢ja 2015. godine
nastavio se viSegodiSnji trend smanjivanja
agregatne zaduZenosti i ranjivosti sektora
kuéanstava. Proces konverzije kredita u
Svicarskim francima u iduc¢em ¢ée razdoblju
dodatno smanijiti zaduzenost, ali i povecati
kamatni rizik. Unato€ tome te olekivanom
gospodarskom rastu i pozitivnim poticajima s
trziSta rada tijekom 2016. godine nije izgledno
dinamiziranje novoga, posebice dugorotnoga
kreditiranja, djelomi¢no i pod utjecajem
povecane razine svijesti potrosaca o rizicima
koji su se vidljivo materijalizirali u razdoblju
krize.

Nakon porasta tijekom prvog tromjesecja prosle godine, potak-
nutog snaznom aprecijacijom $vicarskog franka, u nastavku
2015. zaduzenost sektora kuéanstava ponovno je smanjena,
te je krajem rujna iznosila 40,4% BDP-a (Slika 36.). Tome je
uz blago povecanje agregatnog dohotka pridonio i nastavak
smanjivanja duga ovog sektora povezanog s transakcijama
s kreditnim institucijama (za —0,4% BDP-a) te povecanje ot-
pisa i ostalih prilagodba duga sektora kucanstava (za —0,5%
BDP-a), pri ¢emu dominiraju prodaje plasmana stanovnistva
vezane uz nastavak procesa rjeSavanja losih plasmana ovog sek-
tora u bilancama kreditnih institucija. IzloZenost sektora ku-
Canstava prema ostalim financijskim posrednicima, koja u uku-
pnoj strukturi duga ¢ini tek nesto vise od 5% ukupnog duga,

2 Objavljeni podaci odnose se na statisticke podatke i u ovom broju ne ukljucuju
uc¢inak konverzije kredita nominiranih u Svicarskim francima u kredite nominirane
u eurima koja je propisana izmjenama Zakona o potroSackom kreditiranju od 30.
rujna 2015. Ipak, na Slici 36. te slikama 48. i 49. dodana je procjena tih u¢inaka
na ukupan dug sektora ku¢anstava. Egzaktni i potpuni ucinci bit ¢e poznati u idu¢em
razdoblju.



Slika 38. Financijska imovina kuc¢anstava
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Izvori: Hanfa; HNB

Slika 39. Neto financijska imovina ku¢anstava u zemljama
Srednje i Isto¢ne Europe
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Slika 40. Krediti ku¢anstvima prema namjeni
. Stambeni Hipotekarni . Po kreditnim karticama
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Napomena: Od kraja 2010. godine iz kategorije ostali krediti stanovniStva izuzeti su gotovinski krediti i prekoracenja po
transakcijskim racunima, koji su postali zasebne Kategorije.
lzvor: HNB

Financijska stabilnost

% BDP-a

mird. HRK

ostala je gotovo nepromijenjena. Ukupno je dug do kraja rujna
2015. smanjen za —0,5% na godi$njoj razini (Slika 41.), dok
je korekcija znatno veéa (—6%) ako se u izra¢un duga ukljudi
procijenjeni utjecaj konverzije kredita u $vicarskim francima®.

Tijekom 2015. godine financijska imovina kuéanstava dodatno
je povecana i krajem rujna iznosila je nesto vise od 120% BDP-a
(Slika 37.). U promatranom razdoblju njezina se struktura nije
znatnije mijenjala u odnosu na kraj prethodne godine (Slika
38.). Vedina financijske imovine ovog sektora i dalje je ulozZe-
na u kreditne institucije (oko 58% BDP-a) u obliku depozita,
sli¢no stanju u usporedivim zemljama Srednje i Istoéne Euro-
pe (Slika 39.). Takva raspodjela financijske imovine dodatno
naglasava potrebu za oCuvanjem stabilnosti banaka. Najveci se
doprinos rastu imovine, uz uobifajeni sezonski porast gotovine
u optjecaju, sli¢no kao i u prethodnim razdobljima, odnosi na
uplate u obvezne mirovinske fondove i rast depozita. Depoziti,
koji ¢ine 48% posto financijske imovine razmjerno su visoko
koncentrirani. Naime, 20% ulagaca posjeduje 94% ukupnih de-
pozita (vidi Okvir 3. Preliminarna mjerenja rizika koncentracije
depozita). Stoga je pozitivan utjecaj rasta financijske imovine
na agregatni rizik ovog sektora ogranicen, zbog svoje nejedno-
like distribucije.

Dugotrajno recesijsko razdoblje znatno je oslabilo kreditnu
potraznju kucanstava, koju nisu pokrenuli ni donekle ublazeni
standardi odobravanja ukupnih kredita (Slika 44.) kao ni blagi
oporavak trZista rada (Slika 45.) vidljiv prije svega u zaustav-
ljanju pada zaposlenosti i porastu nominalne odnosno realne
neto plade (svaka priblizno za 2% u odnosu na ozujak). Zbog
povijesnog iskustva i oslabljenog kapaciteta zaduzivanja kucan-
stava izmijenili su se valutna struktura i namjenska distribucija
novih zaduzivanja (smanjenje novoga stambenoga kreditiranja
te novih kredita za automobile uz istodobno vece oslanjanje na
gotovinske kredite i kredite po kreditnim karticama posljednjih
godina). Tome je djelomi¢no pridonijelo i ublaZavanje standar-
da odobravanja potroSackih i ostalih kredita u tom razdoblju
(Slika 44.). Smanjenje svih oblika novih dugoro¢nih kredita,
ukljucujudi i stambene (Slika 43.), uz razmjerno stabilne stan-
darde odobravanja‘, povezano je sa spomenutim trendovima u
gospodarstvu i promjenama potro$ackih navika. Tako su ukup-
ni novoodobreni krediti na polugodi$njoj razini dodatno sma-
njeni, za oko 10% (Slika 42.), §to se odrazilo i na ukupne izno-
se kredita. Stoga su kuéanstva u promatranom polugodiSnjem
razdoblju nastavila smanjivati svoja dugovanja po svim oblicima
kredita izuzevsi gotovinske, Cije se stanje krajem rujna u odno-
su na ozujak povecalo za 1% (Slika 40.). Stambeni su krediti

3 Naime, uz konverziju samih kredita u Svicarskim francima u one u eurima, dolazi
i do otpisa dijela njihove preostale glavnice kako bi se, u skladu s namjerama Vlade
RH, izjednacio status duZnika s kreditima u $vicarskim francima s duznicima koji
imaju kredite u eurima. Usto, duznicima ¢e biti vracen i dio ve¢ placenih anuiteta
koji Cine preplatu u odnosu na istovjetni eurski kredit. Sve to smanijit ¢e ukupan dug
ovog sektora.

4 Prikazano znatno poostravanje uvjeta za odobravanje stambenih kredita na Slici 44.

moze se smatrati atipi¢nom vrijedno$c¢u (engl. outlier) jer je posljedica postroZivanja
grupnih politika rizika samo kod jedne banke.
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Sektor kuc¢anstava

Slika 41. GodiSnje stope promjene duga i kredita

w= Ukupni dug Ukupni dug korigiran®
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2 0znatuje stopu rasta ukupnog duga koji je korigiran za teCajne i cjenovne promjene.
lzvor: HNB
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Slika 42. Ro¢na struktura novoodobrenih kredita ku¢anstvima

I Dugorocni u stranoj valuti ili vezani uz tecaj strane valute Dugorocni kunski
KratkoroCni u stranoj valuti ili vezani uz tecaj strane valute Kratkoro¢ni kunski
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Slika 43. Novoodobreni dugoro¢ni krediti ku¢anstvima prema

namijeni

. Stambeni Gotovinski . Po kreditnim karticama . Ostali dugorocni
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Slika 44. Promjena standarda odobravanja kredita
kuéanstvima u posljednja tri mjeseca

== Jkupni krediti stanovniStvu Stambeni krediti
=== Potrosacki i ostali krediti

‘ 25
\

A 20
I\ 5

%, neto

\
Sy mreswnemma]

-15

-20

- -25
B} S 3 3 3 = = = = = = a3 a3
S £ £ 5 £ 5 2 3 3 2 5 % Z
N Pozitivna vrijednost upucuje na poo$ je, a ivna na ublaZavanje kreditnih standarda.

lzvor: HNB

Slika 45. Kretanje zaposlenosti i placa (bez sezonskih ucinaka)
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Slika 46. Valutna struktura kredita kué¢anstvima
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Slika 47. Krediti ku¢anstvima prema promjenjivosti
kamatne stope
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Slika 48. ZaduZenost kuc¢anstava i teret otplate duga
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u odnosu na oZujak dodatno smanjeni, za oko 3%?°, dok je na
godi$njoj razini njihovo upisano stanje ostalo gotovo nepromi-
jenjeno.

Struktura duga kucanstava prema valuti i moguénosti promjene
kamatnih stopa i dalje upucuje na visoku izloZenost kucansta-
va teajnom i kamatnom riziku. Teéajni rizik u promatranom
razdoblju blago se smanjio (Slika 46.) zbog rasta udjela kun-
skih kredita (krajem rujna iznosio je 30% naprama 27% krajem
sijeCnja). Znacajna realokacija teajnog rizika ocekuje se u idu-
¢em razdoblju. Naime, donoSenjem Zakona o izmjeni i dopu-
nama Zakona o potroSackom kreditiranju u rujnu 2015. godine
propisano je konvertiranje svih stambenih i ostalih potrosackih
kredita u $vicarskim francima u eurske kredite. Unatoc i nadalje

5 Ako se ukupan iznos stambenih kredita korigira za teCajne i cjenovne promjene,
pad stambenih kredita zabiljeZzen na kraju rujna 2015. nesto je manji (za 2% u
odnosu na ozujak iste godine).
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Slika 49. Indikatori ranjivosti sektora ku¢anstava?
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Sistemski rizik — desno
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lzvori: Hanfa; HNB
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prisutnoj visokoj izloZzenosti te¢ajnom riziku tim ée se promje-
nama glavnina kredita vezati uz valutu ¢ija je stabilnost tecaja
jedan od glavnih posrednih ciljeva monetarne politike, §to ée
minimizirati utjecaj iznenadnih kolebanja tecajeva na koje Hr-
vatska narodna banka nema utjecaja, na otplate kredita kucan-
stava. Istodobno se veCom otvorenos$cu u obliku objavljivanja
Informativne liste ponude kredita u domacoj valuti za potroSa-
¢e’ te boljim informiranjem potro$aca propisanima Odlukom o
sadrzaju i obliku u kojem se potrosacu daju informacije prije
ugovaranja pojedine bankovne usluge’ nastoji dodatno umanji-
ti tecajni rizik. lako e spomenute Vladine intervencije glede
konverzije kredita u Svicarskim francima smanjiti agregatnu
zaduZenost i ranjivost ovog sektora, u¢inci nisu linearni za sva
kudanstva, a ovise o trenutku odobravanja kredita u $vicarskim
francima i kamatnoj stopi primijenjenoj u konverziji. Isto tako,
agregatnom smanjenju rizika vise e pridonijeti kucanstva s ve-
¢im inicijalnim iznosima kredita, za koja je u prosjeku manje
vjerojatno da su ranjiva. Primjerice, krajem listopada 2013. oko
2,5% kreditnih partija imalo je kredite odobrene s iznosom ve-
¢im od 200.000 CHF, a na njih se odnosilo oko 11% ukupnog
stanja tih kredita®. Takoder, treba uzeti u obzir i utjecaj konver-
zije na kamatni rizik. lako su krediti vezani uz $vicarski franak
i dosada statisticki ulazili u kategoriju kredita s promjenjivim
kamatnim stopama bududi da je privremeno ograni¢enje visine
kamatne stope vrijedilo samo u uvjetima znatne aprecijacije te-
Caja (vece od 20%), one su efektivno bile fiksirane i nisu utjecale

6 www.hnb.hr

7 http://www.hnb.hr/propisi/odluke-nadzor-kontrola/2015/h-odluka-sadrzaj-oblik-in-
fo-potrosacima.pdf

8 http://www.hnb.hr/priopc/2015/hrv/hp15092015_CHF.pdf
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Sektor kuc¢anstava

na kamatni rizik. Zato se u idu¢em razdoblju, nakon provedbe
konverzije kredita nominiranih u $vicarskim francima, ocekuje
znatan porast kamatnog rizika unatoc Cinjenici $to to nece biti
vidljivo u statisti¢kim podacima koji pokazuju kako se struktura
kredita prema promjenjivosti kamatnih stopa u promatranom
polugodis$njem razdoblju nije znacajnije mijenjala (krajem rujna
¢ak 95% kredita bilo je odobreno uz moguénost promjene ka-
matnih stopa u roku od jedne godine). Unato¢ tome kucanstva
su i dalje izrazito izloZena riziku porasta otplata kredita zbog
promjena kamatnih stopa (Slika 47.).

Visegodisnji trendovi poboljSavanja pokazatelja zaduZenosti i
tereta otplate duga kucanstava nastavili su se i tijekom 2015.
godine (Slika 48.). Ta su kretanja uz spomenuto blago sma-
njenje duga te istodoban porast depozita i s tim u svezi likvidne
imovine podrzale i nove regulatorne izmjene tijekom godine.
S jedne strane, izmjene Zakona o porezu na dohodak utjecale
su na povecanje raspolozivog dohotka stanovni§tva’, a izmjene
Zakona o obveznim odnosima donekle su utjecale na smanje-
nje troska placenih kamata koji je na godisnjoj razini smanjen

9 Procijenjeni raspolozivi dohodak kuéanstava ne obuhvaca pojedine oblike dohotka
generirane u sluzbenim gospodarstvu (npr. autorska honorare, ugovore o djelu i doho-
dak od kapitala) te dohodak iz nesluzbenoga gospodarstva.
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za 7% i potom na poboljSanje pokazatelja pokrivenosti iznosa
troSka placenih kamata raspolozivim dohotkom. Opisana kre-
tanja smanjenja duga i kamatnog tereta za kucanstva te pove-
Canje financijske imovine i raspoloZivog dohotka povoljno su
se odrazila i na promatrane pojedinacne oblike rizika sektora
kucanstava, a ponajvise na rizik inercije koji se sredinom 2014.
godine poceo poboljSavati. Stoga se i agregatna sistemska ranji-
vost ovog sektora smanjila (Slika 49.).

Smanjenje ukupnog duga ocekivanim procesom konverzije
kredita u $vicarskim francima imat ¢e povoljne ucinke na po-
boljSanje pokazatelja zaduZenosti u sljedeem razdoblju. Me-
dutim, nije vjerojatno da Ce taj jednokratni ucinak te ocekivani
gospodarski oporavak i pozitivni signali s trZiSta rada u iduéem
razdoblju, bez znatnog i dugotrajnijeg oporavka raspolozivog
dohotka te izraZenijih pozitivnih kretanja u realnom sektoru,
uspjeti dinamizirati novo, posebice dugorocno kreditiranje.
Ipak, pozitivni ¢e pomaci u gospodarstvu svakako podrzati op-
timizam potrosaca i pridonijeti smanjenju njihove nesklonosti
zaduzivanju.



Okvir 3. Preliminarna mjerenja rizika
koncentracije depozita

Posljedice posljednje financijske krize nedvosmisleno su upozorile na
sistemsku dimenziju rizika i upravo se tom kontekstu nastojao prila-
goditi instrumentarij tzv. makrobonitetne politike. No neki su rizici dje-
lomi¢no ostali u sjeni tradicionalnih supervizorskih alata, poput rizika
koncentracije ili neprimjereno velikog oslanjanja na uzak broj klijenata
u kreditiranju (na strani aktive!) odnosno u prikupljanju sredstava (na
strani pasive?). Oba navedena rizika mogu djelovati destabilizirajuce jer
se poremecaj kojem bi potencijalno bila izlozena skupina klijenata od-
nosno vjerovnika automatski pretvara u idiosinkratski Sok za pojedinu
kreditnu instituciju.

Medutim, ovaj rizik moze lako poprimiti i sistemski karakter na osnovi
zaraze medu institucijama koja moze uslijediti zbog medusobne po-
vezanosti ili sli¢énih modela poslovanja koji mogu dovesti do naglog i
znacajnog odljeva depozita. Osim toga, koncentracija obveza odrazava
nejednakosti u opéoj raspodijeli dohotka i imovine® pa u pravilu utjece
na bilance svih kreditnih institucija. To se potvrduje i na primjeru Hrvat-
ske, Sto je u ovom okviru istrazeno radi boljeg razumijevanja navedenog
rizika, njegove kvantifikacije i adekvatnog ukljucivanja u ispitivanje ot-
pornosti institucija na stres.

Karakteristike koncentracije depozita u domac¢im bankama
Depoziti domaceg stanovnistva Cine gotovo polovinu financijske imovi-

ne tog sektora i priblizno 8% ukupne financijske imovine svih sektora
(kuc¢anstva, nefinancijska drustva, financijske institucije, drzava i ne-

rezidenti). U razdoblju od 2001. do sredine 2015. godine njihov se
iznos povecao vise od dva puta, pri ¢emu su godiSnje stope promjene
u ekspanzivnom razdoblju bile znatno viSe od onih u recesijskom koje
je uslijedilo. U svrhu otkrivanja problema koncentracije na strani pasive
analizirani su mikropodaci o transakcijskim, Stednim i orocenim depo-
zitima* koji se odnose na banke i Stedne banke. Pritom nisu ukljucene
informacije o depozitima u stambenim Stedionicama ni o depozitima
nerezidenata. lako se Cesto u sli¢nim istrazivanjima kao osnovna jedi-
nica za cijelu populaciju uzima kuéanstvo, zbog ograni¢enja podataka
ovdje je analiza provedena samo na uzorku deponenata, i to na razini
pojedinih klijenata (koji ne mogu biti grupirani u kué¢anstvo)®.

Slika 1. Lorenzova krivulja — Stednja fizi¢kih osoba u RH na
dan 31. ozujka 2014.
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Napomena: Prikazani se podaci odnose na pozitivne vrijednosti transakcijskih, Stednih i oroCenih depozita u bankama i
Stednim bankama te ne ukljucuju depozite nerezidenata.
lzvor: HNB

Tablica 1. Deskriptivna statistika depozita stanovnistva na dan 31. ozujka 2014.

Ukupno
Broj fizickih osoba 3.011.881
Zbroj (HRK) 173.399.039.741
Prosjek (HRK) 57.572
Medijan (HRK) 1.454
Ginijev koeficijent 0,89
:gs;’:éna ponderirana nominalna kamatna stopa na 2.29%

Transakcijski depoziti Stedni depoziti Oroceni depoziti

2.274.784 1.639.333 742.728
18.112.564.672 16.979.159.563 138.307.315.506
7.962 10.357 186.215

455 257 56.756

0,87 0,89 073

0,13% 0,25% 2,83%

Napomena: Prikazani se podaci odnose na pozitivne vrijednosti transakcijskih, Stednih i oro¢enih depozita u bankama i Stednim bankama te ne ukljucuju depozite

nerezidenata.
Izvor: HNB

1 Kako je propisano u Odluci o upravljanju rizicima od 1. sije¢nja 2014.

2 Kako je propisano novim regulatornim okvirom za izraéun koeficijenta likvidnosne pokrivenosti.

3 lako je tesko tvrditi kakav je odnos koncentracija dohodaka i imovine, odnosno njihovih pojedinih oblika, vjerojatno se Hrvatska uklapa u op¢u sliku izraZenije koncentracije finan-

cijske imovine u odnosu na realnu, a samim time i ukupnu imovinu.

4 Transakcijski racun jest racun preko kojeg vlasnik rauna u izvjeStajnoj instituciji placa svoje obveze i preko kojeg naplacuje svoja potrazivanja. Stedni depoziti jesu depoziti koji
nemaju unaprijed utvrden datum dospijeca ili otkazni rok te na Ciji teret deponent ne moZze davati platne naloge bezgotovinskoga platnog prometa. Oroéeni depoziti jesu depoziti koji
se ne mogu upotrebljavati za placanja s obzirom na to da se njihove upotrebe deponent odri¢e na odredeno dogovoreno vrijeme.

5 Promjena jedinica promatranja (pojedinac, ku¢anstvo ili neka druga grupa) utjecala bi na mjerenje koncentracije, ali ne moze se pouzdano tvrditi u kojem smjeru (poveéanje ili

smanjenje).
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Slika 2. Shematski prikaz broja deponenata i iznosa depozita
ovisno o vrsti depozita na dan 31. ozujka 2014.

Transakcijski
depoziti
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depozita \ 31% - deponenata
(3%)

5%
13% (10%)
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18% 3%

(2%) 4% (2%)
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Napomena: Prikazani se podaci odnose na pozitivne vrijednosti transakcijskih, Stednih i orocenih depozita u bankama i
Stednim bankama te ne ukljucuju depozite nerezidenata.
lzvor: HNB

Analizirani podaci upucuju na visoku koncentraciju sustava, buduéi da
se Ginijev koeficijent®, jedna od najées$¢ih mjera koncentracije, ovisno o
vrsti depozita krece u rasponu od 0,73 do 0,89 (Tablica 1. i Slika 1.).
Analiza agregatnih podataka daje prilicno zanimljive rezultate: 20% naj-
vecih deponenata na kraju prvog tromjese¢ja 2014. godine posjedovalo
je €ak 94% svih depozita.

Istodobno, viSe od jedne tre¢ine deponenata u Hrvatskoj, njih 37%, ko-
risti se samo transakcijskim racunima, na kojima je ukupno pohranjeno
tek 3% svih depozita, Sto efektivno znaci da se njima sluze samo za te-
kuce potrebe i da njihov primarni cilj nije Stednja. S druge strane, 13%
StediSa posjeduje sva tri promatrana oblika depozita na koje se ukupno
odnosi ¢ak 67% svih depozita (Slika 2.). Ocekivano se od tog iznosa
najvedi postotak (60%) odnosi na oro¢ene depozite, dok preostalih 7%
podjednako Cine Stedni i transakcijski depoziti.

Primjena rezultata analize koncentracijskog rizika u sklopu ispitivanja
otpornosti na stres

Kako bi se otkriveni rizici velike neravnomjernosti distribucije depozita
kucanstava u sustavu adekvatno ukljucili u tekuce ispitivanje otpornosti
na stres, potrebno je detaljnije analizirati koncentraciju depozita pojedi-
ne kreditne institucije. Naime, u postojeci je okvir testiranja otpornosti
na stres’” u drugoj fazi integracije kapitalnog i likvidnosnog dijela ve¢
ugradena pretpostavka odljeva depozita stanovnistva za sve institucije

Slika 3. Ginijev koeficijent koncentracije po bankama
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lzvor: HNB

koje su prvu fazu testiranja zavrsSile s razinom kapitala ispod prihvatlji-
vih grani¢nih vrijednosti. Taj je pretpostavljeni dogadaj potaknut naglim
reputacijskim rizicima kojima je banka u toj situaciji izlozena, a visina
tog odljeva u dosadasnjim je testiranjima bila jednaka za sve institucije.

Medutim, ovisno o tome postoji li razlika medu distribucijama depozita
u pojedinim kreditnim institucijama, pretpostavka jednakog odljeva za
sve institucije bit ée zamijenjena diferenciranom, prema kojoj ¢e inici-
jalno ranjivije institucije, tj. institucije s vecom koncentracijom depozita
pogoditi jac¢i odljev depozita. Stoga je izracunat Ginijev koeficijent kon-
centracije za svaku banku. Dobiveni rezultati dodatno potvrduju spo-
menutu tvrdnju o visokoj koncentraciji depozita na razini sustava jer je
njihova distribucija koncentrirana u desnom dijelu jedini¢nog intervala8,
ali otkrivaju i postojanje odredenih razlika medu institucijama (Slika 3.).

Kako bi spomenuta korekcija visine odljeva u stresnoj situaciji bila ade-
kvatna, ovaj pokazatelj treba promatrati u kombinaciji s drugim speci-
ficnostima kreditnih institucija vezanim uz prikupljanje njihovih izvora
sredstava. Tako ¢e npr. kreditne institucije koje imaju nesto viSu razinu
koncentracije depozita i nize inicijalne likvidnosne zastite® biti potenci-
jalno ranjivije. Sli¢no vrijedi za banke s kolebljivijim povijesnim promje-
nama u iznosima depozita!® i njihovom neravnomjernijom distribucijom.
Pri konacnoj ocjeni ranjivijih institucija upotrijebljene su informacije
dobivene kombinacijom raznih pokazatelja. Tako su osim spomenutih
LCR-a!! i standardne devijacije promjene depozital? ispitani jos$ i odnosi

6 Ginijev koeficijent koncentracije definira se kao dvostruka povrsina lika koji Lorenzova krivulja zatvara sa simetralom prvog kvadranta, tj. s pravcem y = x. Njegova vrijednost moze
biti bilo koji realan broj izmedu O i 1, pri ¢emu su vrijednosti niza, $to je vrijednost blize jedinici, neravnomjernije rasporedene, tj. koncentracija je veca.

7 Vidi Okvir 5. Novi metodolo$ki pristup testiranju otpornosti na stres, Financijska stabilnosti br. 14, veljaca 2015.

8 Prema analiziranim podacima Ginijev koeficijent koncentracije svake banke u promatranom uzorku nalazi se u intervalu od 0,65 do 1.

9 Koje se mogu mijeriti koeficijentom likvidnosne pokrivenosti (LCR-om).

10 Koje se mogu mieriti standardnom devijacijom godi$njih stopa promjena depozita.

11 Zbog vece to¢nosti izratuna LCR-a upotrijebljeni su podaci za dan 31. prosinca 2014.

12 Standardna devijacija godiSnjih stopa promjena depozita izracunata je na uzorku od pocetka 2012. do kraja tre¢eg tromjesecja 2015.
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koncentracije s omjerom ukupno odobrenih kredita i primljenih depozi-
ta, udjelom trenutacno utrzive imovine u ukupnim obvezama te udjelom
depozita stanovnis$tva u ukupnim obvezama.

Mjere za smanjenje koncentracijskog rizika depozita

» Sveobuhvatnom izmjenom regulative koncentracijski rizik nastojao
se izravno ili neizravno ublaziti razli¢itim mjerama. Prva je veéi stu-
panj uskladenosti pravila financijskog posredovanja unutar EU-a,
¢ime se ogranicava prekograni¢na dimenzija koncentracijskog rizika.
Druga je sanacijski paket mjera koji predvida instrumente interne
sanacije, odnosno pretvaranja dijela duga u kapital (za pokrivanje
gubitaka), ¢ime se uravnotezuje distribucija po bankama i zemljama.
Treca je stroze i jedinstveno definiran parametar likvidnosne pokrive-
nosti (LCR)!3. Naime, meduovisnost likvidnosnog i koncentracijskog
rizika djelomicno je ukljucena u izracun novoga bonitetnog zahtjeva

putem povecanih stopa odljeva buduci da je jedan od rizi¢nih faktora
koji se pri odredivanju kategorije “rizicnosti depozita” uzima u obzir,
¢injenica je li rije¢ o depozitu iznimno velike vrijednosti (ve¢em od
500.000 eura).

Zakljuéna ocjena

Koncentracijski rizik, neovisno o tome pojavljuje li se na aktivnoj ili pa-
sivnoj strani bilance, odnosno je li vezan uz potrazivanja ili obveze,
iznimno je vazan za kreditnu instituciju jer njegova materijalizacija moze
biti jedan od uzroka velikih gubitaka. Analiza mikropodataka za kraj
prvog tromjesecja 2014. godine pokazala je da je relativno malen broj
deponenata raspolagao velikim iznosom depozita. lako zbog ogranicenja
glede podataka ova analiza ne uklju€uje vremensku dimenziju, nije oso-
bito vjerojatno da je koncentracija brzo promjenjiva kategorija, pa sli¢ni
zakljucci vrijede i danas.

13 Clanci 24. i 25. delegirane Uredbe Komisije (EU) br. 2015/61 od 10. 10. 2014. o dopuni Uredbe (EU) 575/2013 glede zahtjeva za likvidnosnu pokrivenost kreditnih institucija
(http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/regcapital/acts/delegated/141010_delegated-act-liquidity-coverage_hr.pdf#141010-liquidity)

14 Donekle su navedene mjere dovedene trenutacno u pitanje u Hrvatskoj upravo zbog uskladivanja s pravilima EU-a prema kojima je iznos osigurane Stednje porastao sa 100.000

kuna na 100.000 eura nakon ulaska u EU.

Financijska stabilnost
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Slika 50. Godi$nja promjena® duga sektora nekretnina

. Stambeni krediti banaka Krediti domacih banaka p ja s

. Krediti domacih banaka djelatnosti gradevinarstva Inozemni dug sektora nekretnina®
GodiSnja stopa rasta kredita sektoru nekretnina korigirana za te¢aj — desno

=== (GodiSnja stopa rasta nominalnih kredita sektoru nekretnina — desno
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2Promjene duga korigirane su za utjecaj tecajnih promjena.

bU inozemni je dug ukljucen dug djelatnosti poslovanja s nekretninama i djelatnosti gradevinarstva.
Izvor: lzraCun HNB-a

Slika 51. ZaduZenost ku¢anstava, stopa nezaposlenosti te kretanje
potrosackog optimizma i oCekivanja na trzistu nekretnina

ZaduZenost kucanstava®

A Godisnja stopa promjene indeksa planiranja kupnje ili gradnje nekretnina® — desno
Anketna stopa nezaposlenosti bez sezonskih uginaka — desno

A Otekivana promjena ravnotezne razine cijena nekretnina tiiekom sliedece godine® — desno
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2 Podaci za trece tromjesecje 2015. ne ukljuuju u€inak konverzije kredita u Svicarskim francima. ° Prikazuje oCekivane
godisnje promjene za isto razdoblje iduce godine (+ 12 mjeseci) te je procijenjena na temelju modelske ocjene uzimajuci
pritom u obzir HNB-ove projekcije kretanja temeljnih odredni benih nekretnina. © Indeks planiranja kupnje ili
gradnje nekretnine izratunat je na temelju odgovora na pitanje potro$aca o planovima kupnje ili gradnje nekretnine u
sliedecih 12 mjeseci iz HNB-ove ankete pouzdanja potro$aca.

lzvor: HNB
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Ocekivani nastavak gospodarskog oporavka

i pozitivni signali s trziSta rada u iduéem

bi razdoblju mogli pridonijeti zaustavljanju
negativnih trendova na trzistu nekretnina. No
uz istodobno ocekivano daljnje povecavanije
raspolozivog dohotka indikatori financijske
dostupnosti mogli bi se dodatno poboljsati.
Unato¢ tome naglo poveéanje potraznje

i likvidnosti na tom trziStu nije osobito
vjerojatno.

Unato¢ blagom oporavku gospodarske aktivnosti u prva tri
tromjesecja 2015. godine, trziSte nekretnina nije obiljezila zna-
¢ajno povecana aktivnost bududi da je potraznja za kreditima
glede tog trzista i dalje ograniena, pa se ukupan iznos kre-
dita povezan sa sektorom nekretnina u tom razdoblju nasta-
vio smanjivati (Slika 50.). Tako je krajem rujna godi$nja sto-
pa promjene ukupnog duga povezanog s trZiStem nekretnina
iznosila —2%, odnosno —4% ako se korigira za utjecaj teajnih
promjena. Na takvu dinamiku duga najviSe je utjecalo daljnje
smanjivanje stambenih kredita korigiranih za utjecaj teCaja (za
—0,7% BDP-a). Istodobno je zabiljezen i blagi pad domadega
kreditiranja poduzeca iz djelatnosti gradevinarstva i poslovanja
nekretninama (za —0,3% BDP-a) te smanjenje njihovih inoze-
mnih obveza (za —0,2% BDP-a).

Unato¢ prisutnom blagom oporavku trZista rada i poveéanoj
razini potroSackog optimizma (Slika 51.), u promatranom
razdoblju nije bilo znadajne promjene potraznje za stambenim
nekretninama, pa su se cijene nekretnina nastavile smanjivati.
Tako su krajem treCeg tromjesecja cijene stambenih nekretnina

10 U ovom se poglavlju uz analiziranje kretanja na stambenom trzistu prati i poslova-
nje nefinancijskih poduzeca iz djelatnosti gradevinarstva i poslovanja s nekretninama.



Slika 52. Stambeni krediti i indeks cijena stambenih
nekretnina?, na tromjesecnoj razini

. Godi8nji prirast stambenih kredita banaka —desno ™= Indeks cijena stambenih nekretnina
Indeks cijena novih stambenih nekretnina == |ndeks cijena postojecih stambenih nekretnina
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#Indeks uzima u obzir kvalitativne faktore pri iziranju stambenih jedinica.

lzvor: lzratun HNB-a

u Hrvatskoj mjerene novim indeksom cijena nekretnina'! bile za
3% niZe u odnosu na isto razdoblje prosle godine (Slika 52.).
Tome je, uz smanjenje cijena postojecih nekretnina (za 1,5%),
uvelike pridonijelo izraZenije smanjenje cijena novosagradenih
nekretnina (za 6,4%), koje su se na agregatnoj razini ponajprije
smanjile zbog pada cijena novogradnje na Jadranu'?. Spome-
nuti pad cijena pridonio je nastavku povoljne agregatne finan-
cijske dostupnosti stambenih nekretnina (Slika 54.). Istodobni
porast raspoloZivog dohotka stanovnistva potaknut djelomi¢no
poreznim izmjenama (Slika 45., poglavlje Sektor kucanstava),
uz gotovo nepromijenjene kamatne stope na nove stambene
kredite tijekom posljednje dvije godine, poboljSao je financijsku
dostupnost nekretnina mjerenu omjerom prosjecne rate kredita
i raspoloZivog dohotka stanovnis$tva. Medutim, unato¢ blagim
kolebanjima spomenutih kamatnih stopa, one su se i dalje za-
drzale na razmjerno visokoj razini podrzavajuéi tako prisutnu
oslabljenu potraznju za stambenim nekretninama. Usto, one ne
prate primjetan trend smanjenja usporedivih kamatnih stopa u
europodrudju djelomi¢no odraZavaju¢i dodatno poviSenu pre-
miju za rizik zemlje (Slika 53.), pa se kamatna razlika medu
njima povecava.

Ocekivana povoljnija kretanja na trzistu rada i blagi rast raspo-
loZivog dohotka u iduéem bi razdoblju mogli pozitivno utjeca-
ti na agregatne pokazatelje financijske dostupnosti stambenih
nekretnina. Unato¢ tome, naglo dinamiziranje potraznje nije
izgledno, ponajprije zbog izmijenjenih preferencija potroSaca

11 Hedonisti¢ki indeks cijena nekretnina kojim su se u dosadasnjem razdoblju pratile
cijene nekretnina u Hrvatskoj zamijenjen je novim indeksom cijena nekretnina, izra-
¢unatim od DZS-a na temelju podataka koje prikuplja Porezna uprava.

12 Indeksi trziSnih cijena nekretnina (Indeks trazenih cijena nekretnina, CentarNe-
kretnina) u promatranom razdoblju upucuju na blagi pad cijena na godi$njoj razini.
No, u trecem se tromjese¢ju spomenuti pad preokrenuo u blagi rast trazenih cijena
nekretnina.
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Slika 53. Usporedba kamatnih stopa na novoodobrene
stambene kredite u Hrvatskoj i u europodrucju

I Razlika nominalnih kamatnih stopa

Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj
== Nominalna kamatna stopa na stambene kredite u europodrucju

Premija za rizik (EMBI)

1/03.
7/03.
1/04.
7/04.
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7/09
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7/12
1/13.
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7/15

Napomena: Od prosinca 2011. godine kamatne stope racunate su prema novoj metodologiji (detaljnije o novoj statistici
kamatnih stopa vidi u Biltenu br. 204, lipanj 2014.).
Izvori: ESB; HNB

Slika 54. Financijska dostupnost stambenih nekretnina

=== (mijer indeksa cijena nekretnina i prosjecne nominalne neto place
Omier rate kredita® i raspolozivog dohotka kucanstva
== Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj — desno®
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2Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom deflacionirana je promj prosjecne I

neto place s iskljuCenim utjecajem kriznog poreza, a prikazana je kao pomicni prosjek triju uzastopnih razdoblja.

bRata kredita odnosi se na prosjecan stambeni kredit potreban za kupnju stana od 50-ak kvadrata po cijeni relevantnoj u
tom razdoblju (koja se mjeri indeksom cijena nekretnina).

lzvori: DZS; izradun HNB-a

koje su djelomice posljedica dugotrajnoga recesijskog razdo-
blja. Takoder, dugotrajni nepovoljni uvjeti trzista rada izmijenili
su i kreditnu sposobnost jednog dijela potrosaca, $to se nepo-
voljno odrazava na dugoroéno zaduZivanje. Stoga se u krat-
kom roku uz prisutnu ograni¢enu potraznju ne oéekuju znatne
korekcije cijena stambenog prostora, pa je izgledan nastavak
daljnje stabilizacije tog trZista.

39



Sektor nefinancijskih

Slika 55. Zaduzenost sektora nefinancijskih poduzeca
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lzvori: Hanfa; HNB

Slika 56. Promjena zaduzenosti nefinancijskih poduzeca

. Transakcije (korigirano) Ostale prilagodbe . Otpisi i cjenovne prilagodbe
Teajne razlike == Vanjski dug, stanje (desno) Domace banke, stanje (desno)
== (stali dug, stanje (desno)
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Napomena: Ostale prilagodbe odnose se na dio duga brodogradilista koji je preuzela drzava u lipnju 2012. te likvidaciju

domace banke i metodolo$ku promjenu knjizenja naknada u 2013. godini.
lzvori: Hanfa; HNB

40
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poduzeca

Visegodisnji se trend pada ukupne zaduZenosti
sektora nefinancijskih poduze¢a na godisnjoj
razini (s iznimkom 2014.) nastavio u treCem
tromjeseCju 2015. kao posljedica razduzivanja
ponajprije nefinancijskih poduzeca iz javnog
sektora, dok je oporavak gospodarske
aktivnosti u istom razdoblju dodatno pridonio
smanjenju tereta sektorske zaduzenosti.
Vrijednosti indikatora ranjivosti sektora
nefinancijskih poduzeéa smanjuju se
zahvaljujuci poboljSanim financijskim
rezultatima poslovanja, pa opada i ukupni rizik
sektora.

Ukupna zaduZenost sektora nefinancijskih poduzeca u treCem
tromjesedju 2015. godine opada, snizivsi se tako na razinu is-
pod 80% BDP-a (na 78,4%). Pritom zaduZenost po vanjskom
dugu raste, dok se zaduZenost kod domacih banaka i po ostalim
izvorima financiranja smanjuje te ima prevladavajuéi utjecaj na
smanjenje ukupne zaduZenosti (Slika 55.). Rast BDP-a tijekom
godine dodatno je utjecao na smanjenje zaduzenosti, iako je
taj utjecaj djelomi¢no oslabljen blagom deprecijacijom kune u
odnosu na euro na koji je vezana glavnina duga ovog sektora.

Vrlo dobri poslovni rezultati za 2014. godinu koji omogucuju
djelomi¢no financiranje iz vlastite zadrZane dobiti pridonose
trendu razduZivanja. Tome u prilog mogla bi i¢i i ¢injenica da
se novoodobreni kratkoro¢ni krediti kao i njihovo stanje kod
domacih banaka smanjuju (Slika 60.), §to moZe upudlivati na
manju potrebu za financiranjem radnoga kapitala iz vanjskih
izvora, bududi da se poduzeca u veéoj mjeri financiraju iz vla-
stitih sredstava, odnosno iz ostvarene dobiti. S druge strane,
rast vanjskog duga upucuje na jos uvijek povoljnije uvjete i do-
stupnije izvore financiranja u inozemstvu (poglavito kod matic-



Slika 57. GodiSnje stope rasta duga nefinancijskih poduze¢a

== Dug (nekorigirano)
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Napomena: Iz godi$njih stopa rasta duga nefinancijskih poduzeca iskljuceni su utjecaii prodaje dijela potrazivanja jedne
vece banke tvrtki u direktnom vlasnitvu matice u prosincu 2012. i 2013., dio duga brodogradilista koji je preuzela drZava
u lipnju 2012. te likvidacija domace banke, metodoloSka promjena knjiZenja naknada u 2013. godini te teajne razlike,
otpisi i cjenovne prilagodbe.

lzvori: Hanfa; HNB

Slika 58. Godisnje stope rasta inozemnog duga i kredita
domadih banaka po djelatnostima u razdoblju od 30. rujna
2014. do 30. rujna 2015.

. Krediti domacih banaka — ukupna stopa rasta
A Krediti domacih banaka — udio duga u ukupnom — desno

Inozemni dug — ukupna stopa rasta
Inozemni dug — udio duga u ukupnom — desno
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Napomena: Struktura promjene duga po djelatnostima prikazana je samo za sektor privatnih nefinancijskih poduzeca, a
postoci na horizontalnoj osi 0zna€uju udio izvoznih prihoda u ukupnim prihodima doticne djelatnosti tijekom 2014. godine.
Stope rasta nisu korigirane za promjenu vanjskog duga u kapital.

Izvori: Fina; HNB

Slika 59. Usporedne prosjecne cijene financiranja vanjskog i
domacdeg duga nefinancijskih poduzec¢a (novoodobreni krediti)

=== Kratkorono (domace banke)
Kratkoro€no (inozemstvo)

=== Dugorocno (domace banke)
Dugoro¢no (inozemstvo)

12 %

e~

2012. 2013. 2014. 2015.

U uzorak su iskljucivo zaduZena kod domacih banaka i u

inozemstvu.
Izvori: Hanfa; HNB
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nih kompanija) nego kod domadih banaka (Slika 58.) kojima je
kreditiranje drzave trenutacno relativno profitabilnija strategija
(Slika 85., poglavlje Bankarski sektor).

Iz perspektive podsektorske zaduZenosti glavnina smanjenja
ukupne zaduZenosti sektora u tre¢em tromjesecju 2015. (oko
1% na godisnjoj razini) pod dominantnim je utjecajem razdu-
Zivanja javnih poduzeca, uz istodobno zaustavljanje rasta zadu-
Zenosti privatnog sektora. Smanjivanje duga javnih poduzeéa
nastavlja se ubrzavati, tako da njegova godi$nja stopa smanjenja
krajem rujna 2015. iznosi oko 11,9% (slike 56.157.).

U sektoru privatnih poduzeéa rast duga karakteristian je za
djelatnosti s ve¢im udjelom izvoza u strukturi prihoda, dok dje-
latnosti trgovine i gradevinarstva smanjuju svoj dug, pretezno
prema domadim bankama, ali i inozemstvu. Visoke godisnje
stope rasta vanjskog duga u djelatnosti prijevoza, skladiStenja
i veza uzrokovane su novim zaduZenjima zracnih i pomorskih
luka i telekomunikacijskih operatera, a u preradivackoj djelat-
nosti farmaceutskih, brodogradevnih i kozno-preradivackih
kompanija.

Nefinancijska poduzeca u javnom sektoru razduZuju se znacaj-
nom dinamikom i prema domadim i prema vanjskim izvorima
financiranja (Slika 58.). Smanjenje vanjskog duga tih poduzeéa
najizraZenije je u naftno-preradivackoj industriji (refinancira-
njem iz domacih izvora) te u brodogradili§tima u javnom sek-
toru. Takoder je bitno naglasiti kako se vise od 90% ukupnog
smanjenja vanjskog duga javnih poduzeca odnosi na mali broj
poduzeda iz tog sektora ukljuéujudi i spomenuto refinanciranje
iz domacih izvora. Pritom je porast vanjskog duga javnih po-
duzeca u energetici kao posljedica mjese¢nih obra¢una kupona
(prinosa) na izdane korporativne obveznice HEP-a koje su u
listopadu refinancirane novim povoljnijim izdanjem dolarskih
korporativnih obveznica®® djelomi¢no ublazio spomenuto sma-
njenje vanjskog duga javnih poduzefa. Smanjenje domaceg
duga javnih poduzeéa znacajno je u djelatnostima energetike te
prijevoza, skladiStenja i veza, pri ¢emu je smanjenje domadeg
duga javnih poduzeca, kao i u slucaju vanjskog duga, koncen-
trirano na nekoliko vecih izloZenosti.

Preliminarna analiza prosje¢ne neponderirane cijene financi-
ranja one skupine nefinancijskih poduzeca koja se zaduZuje i
kod domacih banaka i u inozemstvu jasno prikazuje jo§ uvijek
povoljniju cijenu inozemnog financiranja (Slika 59.). U tom je
smislu u odnosu na prosjeéne kamatne stope na novoodobrene
kredite kod domacih banaka nesto povoljnija cijena kratkoroc¢-
noga inozemnog financiranja u odnosu na dugoro¢no financi-
ranje. Razlika izmedu kamatnih stopa na domace i inozemne
kredite za tu se skupinu poduzeéa od pocetka godine kod no-
voodobrenih kratkoro¢nih kredita kretala na prosje¢noj razini
od priblizno 4%, dok je kod dugoro¢nih kredita iznosila pro-

13 Dolarske su obveze naknadnom zamjenom pretvorene u eurske pomocu valutne
zamjene (engl. Cross Currency Swap), ¢ime se dodatno smanjila izloZenost valutnom
riziku. Efekt novog izdanja korporativnih obveznica nije ukljucen u grafic¢ki prikaz
godisnjih stopa rasta inozemnog duga bududi da je transakcija realizirana u listopadu
2015.
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Sektor nefinancijskih poduzeca

Slika 60. Promjena potraznje i standarda odobravanja kredita
poduzedima

w==Standardi odobravanja ukupnih kredita poduzecima
Ukupna potraznja poduzeca za kreditima

%, neto
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312, 4412 113, 24013, 3413, 4413 Lirl4 24r14. 3.4r14. 4trld. 1r15. 2tr15. 3415

Pozitivne vrij i upuuju na povecanje potraznje odnosno poostravanje standarda odobravanja kredita,
a negativne na smanjenje potraznje odnosno ublazavanje standarda odobravanja.

lzvor: HNB

Slika 61. Novoodobreni krediti banaka i apsolutna promjena
stanja bruto kredita

. Novoodobreni dugorogni krediti
Novoodobreni kratkorotni krediti

32

=== Apsolutna promjena stanja kratkorocnih kredita — desno
Apsolutna promjena stanja d Cnih kredita — desno

mird. HRK
mird. HRK

24
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3/12. 9/12. 3/13. 9/13. 3/14. 9/14. 3/15. 9/16.

Napomena: Zbog metodoloSkih promjena u pracenju stanja i rocnosti kredita koje su posljedica izmjena u sektorizaciji,
podaci su revidirani u skladu s novom metodologijom nakon 31. prosinca 2011. Smanjenje stanja kredita u prosincu 2012.
i2013. utjecaj je prodaje dijela potraZivanja jedne vece banke tvrtki u direktnom vlasnistvu matice, a smanjenje u lipnju
2012. utjecaj je preuzimania dijela duga brodogradilista od strane drzave.

Izvor: HNB

Slika 62. Rocna i valutna struktura novoodobrenih kredita
nefinancijskim poduze¢ima
I Kratkorotni — s valutnom Klauzulom

Dugorogni — bez valutne klauzule
Dugoro¢ni — devizni

Kratkorocni — bez valutne klauzule
Kratkorocni — devizni
. Dugorocni — s valutnom klauzulom

mil. HRK

3/12
6/12
9/12
12/12.
3/13
6/13
9/13
12/13.
3/14
6/14
9/14
12/14
3/15
6/15
9/15

Napomena: U strukturi kratkoroCnih kredita sadrZani su okvimi krediti koji se u statistici iz mjeseca u mjesec vode kao
novi krediti.
lzvor: HNB
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sje¢no 2,5%. Mogucdi su razlog nizZe cijene inozemnog financi-
ranja ¢injenica da je veéinom rije¢ o poduzeéima kéerima tvrtki
u inozemnom vlasni$tvu (¢ime je i cijena financiranja vezana
uz grupne odnose) kao i razli¢iti instrumenti financiranja (pri-
mjerice kratkoro¢no zaduZivanje kod domacih banaka pretezno
je po osnovi uobicajeno skupljih okvirnih kredita te kredita po
kreditnim karticama).

Rezultati ankete o kreditnoj aktivnosti banaka u drugom i tre-
¢em tromjesecju 2015. upuuju na intenziviranje potraznje za
kreditima poduzeéa i blago poostravanje uvjeta kreditiranja
krajem razdoblja, $to se odnosi na gotovo sve segmente po-
duzeca i skupine kredita (Slika 60.). Povoljna kretanja stan-
darda odobravanja kredita koja se biljeZe od kraja 2014. blago
su prekinuta u treéem tromjeseéju prosle godine, ali iskljuéivo
kao rezultat strozih uvjeta dviju ve¢ih domacih banaka. Takva
kretanja karakteristika ponude kredita krajem razdoblja uglav-
nom su potaknuta blago poveanim troskovima povezanima s
kapitalnom pozicijom banaka i poveCanom percepcijom rizic¢-
nosti kolaterala, uz istodobno pozitivan utjecaj povoljne likvid-
nosti banaka. Isto tako, u posljednja dva tromjesecja biljezi se
intenziviranje potraznje za kreditima poduzeca, $to se posebno
odnosi na segment malih i srednjih poduzeéa. Kao Einitelji po-
vedane potraznje istiCu se potrebe za financiranjem investicija
u fiksni kapital te restrukturiranje duga, dok su smanjene po-
trebe povezane s financiranjem aktivnosti glede spajanja, pre-
uzimanja i korporativnog restrukturiranja djelovale suprotno.
Prethodno opisano vidljivo je i u blagom rastu novoodobrenih
dugoro¢nih kredita domacih banaka (Slika 61.).

Unato¢ blagom rastu kreditiranja nefinancijskih poduzeca
tijekom drugog i treeg tromjesecja 2015., njihov se dug prema
domadim bankama smanjuje (Slika 61.). Blagi rast novoodo-
brenih kredita domacih banaka u posljednja dva tromjeseéja u
odnosu na pocetak godine obiljeZen je porastom dugoro¢nog
financiranja (neovisno o valuti) uz istodobno smanjenje finan-
ciranja s kra¢im rokovima dospijeCa. Na takva kretanja vjero-
jatno su utjecali rast poslovnog optimizma u 2015. (zbog ¢ega
je povecana potraznja za dugoro¢nim kreditima) te ranije spo-
menuti dobri poslovni rezultati poduzeca tijekom 2014. (zbog
Cega je smanjena potreba za kratkoro¢nim kreditiranjem).

Udio se kunskih u ukupnim novoodobrenim kreditima u raz-
doblju od prvog do treeg tromjese¢ja 2015. povisio s 5% na
9% (za dugoroéne kredite), odnosno snizio sa 62% na 56%
(za kratkoroCne kredite). U takvim uvjetima valutna i ro¢na
struktura novoodobrenih kredita od pocetka godine neznatno
se promijenila (Slika 62.).

Zbog nesto dinamicnijeg razduZivanja poduzeca kod domacdih
banaka u stranoj valuti u odnosu na porast njihova inozemnog
financiranja ukupna izlozenost sektora nefinancijskih poduze-
¢a valutnom riziku blago se snizila, i dalje se zadrzavajuci na
visokim razinama (Slika 63.). Pritom je proces razduZivanja
pridonio da udio duga u stranoj valuti nefinancijskih poduzeéa
iz javnog i privatnog sektora u ukupnim kreditima tih sektora u
posljednjih godinu dana, odnosno u razdoblju od rujna 2014.
do rujna 2015., ostane nepromijenjen. No, javna poduzeéa su



Slika 63. Udio ukupnog duga poduze¢a? u stranoj valuti u Slika 66. Kamatne stope na dugorocne kredite nefinancijskim

ukupnim kreditima (ovisno o ro¢nosti) poduzeéima u Hrvatskoj i u europodrucju
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@ Pretpostavlja se da je sav inozemni dug u stranoj valuti. Ukljucen je i dug vezan uz te¢aj stranih valuta (valutna Klauzula).
lzvor: HNB lzvori: ESB; Bloomberg; HNB
Slika 64. Udio ukupnog duga poduzeéa u stranoj valuti u Slika 67. Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite nefinancijskim
ukupnim kreditima (ovisno o podsektoru i djelatnosti) poduze¢ima u Hrvatskoj i u europodrucju
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lzvori: Fina: HNB Izvori: ESB; Bloomberg; HNB
Slika 65. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim za razliku od privatnih snizila svoju valutnu izloZenost i kod
poduzecima prema mogucnosti promjene kamatne stope domadih i kod inozemnih kreditora te time smanjila valutni ri-

zik. Promatra li se po djelatnostima, najveci doprinos blagom

o0t 1-3m W s-m 1-3g W veosse smanjenju valutne izloZenosti sektora dolazi od poduzeca iz
100 % djelatnosti trgovine, kod kojih se oko 85% smanjenja ukupnog
l 'l' 90 duga odnosi na dug u stranoj valuti. Kod poduzeca iz ostalih
o ¥ djelatnosti izloZenost valutnom riziku ostala je uglavnom ne-
T o e n promijenjena (Slika 64.).
60
50 IzloZenost kamatnom riziku poduzeéa u prvih devet mjeseci
40 2015. blago je porasla u odnosu na kraj 2014. godine, ¢ime je
% njegova moguca materijalizacija u slucaju rasta kamatnih sto-
2 pa poduzedima dodatno naglaSena. Naime, struktura kredita
lg prema mogucnosti promjene kamatne stope pokazuje porast

udjela kredita s promjenjivom kamatnom stopom unutar tri
mjeseca istodobno anulirajuéi smanjenje udjela kredita s pro-
\zvor. HNB mjenjivom kamatnom stopom u razdoblju od tri do dvanaest
mjeseci (Slika 65.). Usporedno s tim, snizio se i udio kredita s
promjenjivom kamatnom stopom preko dvanaest mjeseci i na
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Sektor nefinancijskih poduzeca

Slika 68. Indikatori ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca

Rizik likvidnosti Rizik solventnosti
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Napomena: Ranijivost sektora nefinancijskih poduzeca ocijenjena je s pomocu tri indikatora. Indikator rizika likvidnosti
izratunat je kao omjer zbroja iznosa ukupnog duga i placenih kamata sektora u odnosu na bruto operativnu dobit, tj.
EBITDA:

RL—05 Dug, 05 Placene kamate,
7 EDITDA, ' EBITDA,

Indikator solventnosti izracunat je kao omjer duga i kapitala:
_ Dug
" Kapita,
Indikator inercije Cini omjer placenih kamata i prosje¢nog duga korigiranog za rast bruto dobiti iskazane kao EBITDA:
/= Placene kamate, _ [ EBITDAt, _ ]
Dug, + Dug,, + Dug, , + Dug, ; EBITDA, 4
4

Navedeni su indikatori normalizirani na raspon vrijednosti 0 — 1, a ukupni rizik izracunat je kao prosjek triju
spomenutih normaliziranih indikatora:

t

RL; + RS’ + RI',

3
Metodologija je neznatno izmijenjena u odnosu na prethodni broj na nacin da je ranije koriSteni bruto operativni visak
zamijenjen s EBITDA poduzeca i liranim na razinu u skladu s tromjeseénom dinamikom kretanja
nominalnog BDP-a.
Izvori- Fina- HNR

UR, =

taj nadin pridonio blagom porastu udjela kredita s kamatnom
stopom promjenjivom unutar godine dana na 98% (s 97% kra-
jem prosle godine).

Kamatne stope domaéih banaka u prvih devet mjeseci 2015.
stagniraju, zadrZavajuéi se tako na dosad najniZim razinama.
To se istodobno odnosi na cijene kratkoro¢nog i dugoro¢nog
financiranja poduzeca koje su se uz uobilajeni raspon svoje
kolebljivosti kretale na razinama od otprilike 5%. Blagi porast
prinosa do dospijeca na dugoro¢ne drZavne obveznice Hrvatske
vjerojatno je jedan od Einitelja koji ograni¢avaju prostor za dalj-
nje smanjivanje cijene dugoro¢nog financiranja poduzeéa. Us-
poredno s takvim kretanjima kamatnih stopa u Hrvatskoj, trend
njihova sniZzavanja u europodrudju nastavio se kod kratkoroc-
nog financiranja poduzeca, dok su se dugoro¢ne kamatne stope
zadrzale na razinama od pocetka godine. U takvim uvjetima
razlika izmedu kamatnih stopa na kredite poduzeéima u Hrvat-
skoj i u europodrudju stagnira (za dugoro¢ne kredite), odnosno
blago se povecala (za kratkoro¢ne kredite), te odrazava i dalje
relativno visoku premiju za rizik zemlje (slike 66.1 67.).

Indikatori ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeéa upuéuju

na smanjenje razine indikatora rizika solventnosti i rizika li-
kvidnosti, na $to su pozitivno utjecali dobri poslovni rezultati
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u 2014. povecanjem dobiti (EBITDA) i kapitala te ista takva
ocekivanja za 2015. godinu. Pokazatelj rizika inercije tek se
neznatno smanjio (temeljen na procijenjenom bududem rastu
EBITDA koji je istovjetan onom ostvarenom u 2014. godini),
a razina ukupnog rizika sektora nefinancijskih poduzeca opada
zahvaljujuci smanjenim rizicima likvidnosti i solventnosti (Slika
68.). Smanjenje duga sektora nefinancijskih poduzeca te porast
dobiti prije poreza, kamata i amortizacije (EBITDA) utjecali su
na smanjenje rizika likvidnosti, dok je na istodobno smanjenje
rizika solventnosti pozitivno djelovalo uz ve¢ spomenuto sma-
njenje duga i povecanje kapitala iz zadrZzane dobiti iz poslovanja
tijekom 2014. godine. Moze se zakljuditi da se dio zadrzane do-
biti pretvara u kapital i rezerve za buduce potrebe investicijskih
projekata, a dio se koristi za smanjenje obveza prema izvorima
financiranja te kao izvor za financiranje obrtnih sredstava.

Analiticki osvrt: Zaduzenost poduzeca
u Hrvatskoj i EU-u

Usporedbom pokazatelja zaduZenosti nefinancijskih poduzeéa
europskih zemalja za 2014. godinu (Slika 68.), hrvatska nefi-
nancijska poduzeca nalaze se u sredini distribucije zemalja EU-
a, a iznad prosjeCne razine za poduzeéa zemalja nove Europe.
Zemlje nove Europe manje su zaduzene od zemalja stare Eu-
rope, $to je posljedica uvazavanja rizika domicilne zemlje nefi-
nancijskih poduzeca, slabije razvijenih financijskih posrednika i
trziSta te stoga nepovoljnijih i strozih uvjeta zaduZivanja.

Mjereno pokazateljem profitabilnosti EBITDA marZzom hrvat-
ska poduzeca su u vrhu distribucije po profitabilnosti, dok su
zbog visokih tro$kova amortizacije i vrijednosnih uskladenja na
donjem kraju distribucije mjereno EBIT marzom (Slike 70. i
71.). Visoki tro$kovi amortizacije i vrijednosnih uskladenja po-
sljedica su visokog udjela materijalne imovine u ukupnoj imovini
poduzeéa promatra li se na agregiranoj razini, a ne znacajno
drugadije politike amortizacije imovine. Naime, u Hrvatskoj je
prosjecna stopa amortizacije i vrijednosnih uskladenja izra¢una-
ta iz agregiranih podataka, na razini stope zemalja nove Europe,
te je nesto niZa od prosjeka EU-a. Visok udio materijalne imo-
vine u ukupnoj imovini rezultat je preferencije kupnje materijal-
ne imovine (nekretnina, strojeva) zbog povijesno-kulturoloskih
razloga, turistiCke orijentiranosti zemlje (oko 9% ukupne ma-
terijalne imovine otpada na turisti¢ku djelatnost; veéi udio ima
jedino Malta, dok je prosjek EU-a oko 2,4%) te zbog slabe ra-
zvijenosti trziSta najma i lizinga materijalne imovine. U zemlja-
ma stare Europe ta su trziSta i raspolozivi instrumenti i opcije
razvijeniji i dostupniji, ¢ime se bilance nefinancijskih poduzeca
ne optereéuju fiksnom imovinom, a $to poduzedima daje veéu
fleksibilnost glede Sirenja odnosno kontrakcije poslovanja, mo-
bilnosti i usmjeravanja izvora financiranja u poslovne aktivnosti
(engl. corebusiness) umjesto u materijalnu imovinu koja uobica-
jeno ne nosi izravne prihode (ovisno o djelatnosti poslovanja).
Usto, optereenje materijalnom imovinom nosi djelatnost gra-
devinarstva koja u svojim bilancama ima oko 38,6% ukupne ma-



Slika 69. Usporedba zaduzenosti po zemljama EU-28
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Napomena: ZaduZenost je izrazena kao ukupne obveze u odnosu na kapital. Nova EUROPA (nEU) odnosi se na zemlje
prikljucene EU-u nakon 2004., dok stara EUROPA (sEU) ukljutuje zemlje priklju¢ene EU-u prije 2004. Simbolom €
oznatuju se zemlje europodrucja.

lzvor: BvD Amadeus baza

Slika 70. Agregatni pokazatelji po zemljama EU-28
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EBITDA marza izraCunata je kao udio EBITDA (dobit prije kamate, poreza, vrijednosnih uskladenja i

amortizacije) u ukupnim prihodima iz redovnog poslovanja, EBIT marza izratunata je kao udio EBIT (dobit prije kamate i
poreza) u ukupnim prihodima iz redovnog poslovanja. Velicina kruga oznacuje aktivnost nefinancijskih poduzeca
izraCunatu kao omijer ukupnih prihoda iz redovnog poslovanja u odnosu na kapital i dugorocne obveze. Nova EUROPA
(nEU) odnosi se na zemlje prikljucene EU-u nakon 2004., dok stara EUROPA (sEU) ukljucuje zemlje prikljucene EU-u prije
2004. Simbolom € oznatuju se zemlje europodrucja.

Izvor: BvD Amadeus baza

Slika 71. Udio materijalne imovine u ukupnoj imovini i
prosje¢na stopa amortizacije i vrijednosnog uskladenja
materijalne imovine po zemljama EU-28

M udio materijalne imovine u ukupnoj (mala i srednja poduzeca)
Udio materijalne imovine u ukupnoj (velika poduzeca)
Amortizacija i vrijednosna uskladenja / materijalna imovina
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Napomena: Segment velikih poduzeca prema definiciji EU-a mora zadovoljavati jedan od uvjeta: poslovni prihodi iznad 10
mil. EUR, ukupna aktiva iznad 20 mil. EUR i viSe od 150 zaposlenih. Nova EUROPA (nEU) odnosi se na zemlje prikljucene
EU-u nakon 2004., dok stara EUROPA (sEU) ukljucuje zemlje priklju¢ene EU-u prije 2004. Simbolom € oznacuju se zemlje
europodruja.

Izvor: BvD Amadeus baza

Financijska stabilnost

terijalne imovine nefinancijskih poduzeca u Hrvatskoj (viSe ima
jedino Svedska), §to se moZe povezati s poslovnom praksom i
trzi$nim uvjetima u Hrvatskoj gdje objekti u izgradnji i neproda-
ni stanovi ostaju u bilanci poduzeéa. Ovaj veéi udio materijalne
imovine nije nuzno povezan sa zalihom neprodanih stanova, ve¢
sa samom gospodarskom aktivnosti te djelatnosti. Naime, 2007.
godine udio materijalne imovine djelatnosti gradevinarstva u
ukupnoj materijalnoj imovini sektora nefinancijskih poduzeca
bio je 40,3%, a krajem 2014. smanjio se na 38,6%, u skladu s
padom aktivnosti. Prosje¢no je u EU-28 krajem 2014. materi-
jalna imovina poduzeéa u djelatnosti gradevinarstva ¢inila oko
15% ukupne materijalne imovine sektora nefinancijskih podu-
zeca (podaci iz BvD Amadeus baze).
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Okvir 4. TroSak kapitala banaka

Za razumijevanje poslovnih odluka i strategije svakog poduzeca te do-
noSenje zakljuaka o njegovim performansama iz pozicije vlasnika po-
trebno je razumijeti njegov troSak kapitala, odnosno granicu prihvatljivog
povrata projekata koja odvaja projekte koji dovode do rasta vrijednosti
poduzeca od onih koji dovode do njegova smanjenja.

TroSak kapitala (pasive) svakog poduzeca jest stopa po kojoj ono u pro-
sjeku pribavlja sredstva potrebna za financiranje poslovanja, a bududi
da se vecina poduzeca financira odredenom kombinacijom vlasnickih i
duznic¢kih izvora financiranja, trosak kapitala sastoji se od troska duga
i troSka glavnice vaganih njihovim udjelom u pasivi (Slika 1.). lako
su korporacije, u smislu da je osnovni zadatak menadzera povecanje
vrijednosti investicije vlasnika te stoga na njih treba primjenjivati kon-
cepte korporativnih financija, zbog odredenih je posebnosti pitanje tros-
ka kapitala specificno u slucaju banaka. Te se specificnosti ponajvise
oCituju u Cinjenici da vecinu obveza u pasivi banaka Cine kratkorocni
depoziti privatnog sektora koji se ne mogu smatrati dugoro¢nim izvorom
sredstava, pa njihova cijena ne odrazava cijenu dugoro€nog zaduZzivanja
banaka. Osim toga, sustav osiguranja depozita smanjuje troSak pribav-
ljanja ove vrste obveza banaka, te taj troSak vise ne reflektira profil rizic-
nosti promatrane banke. Zbog svega navedenog troSak kapitala banke
ima smisla promatrati kroz prizmu vlasnicke glavnice.

S gledista financijske stabilnosti proucavanje troska glavnice banaka
vazno je jer pridonosi razumijevanju odnosa banaka i njihovih vlasnika
te samim time produbljuje analizu njihovih poslovnih odluka te omo-
guéava uvid u vlasnikovu percepciju rizicnosti banke, $to moze biti
koristan analitiCki alat u procesu analize strategije i polozaja vlasnika
banaka. Usto, ovisno o trziSnoj mo¢i pojedinog subjekta odnosno potra-
Znji za proizvodima, troSak glavnice utjece i na krajnju cijenu proizvoda
promatranog poduzeéa, $to u slucaju kreditnih institucija znaci utjecaj
na smanjenje ili rast kamatnih stopa za krajnjega korisnika, $to pak u
sljede¢em koraku moze utjecati na trendove zaduzivanja (razduzivanja)
pojedinih sektora. Naime, u okruZju smanjene potraznje za kreditima
znacajan rast troSka glavnice bankarskog sektora mogao bi utjecati na
porast troSka duga ostalih sektora i potaknuti razduzivanje banaka.

Metodologija izracuna troSka glavnice

Tro8ak glavnice procijenjen je na uzorku od 200 banaka koje posluju
na podruc¢ju Europe i &ijim se dionicama aktivno trguje na mjesecnoj
razini, pri ¢emu se u uzorku nalazi i deset banaka koje posluju u Hrvat-
skoj i koje ¢ine 51,3% ukupne imovine hrvatskoga bankovnog sustava.
U izraCunu je koristen teorijski model procjenjivanja kapitalne imovine
(CAPM) koji je madificiran kako bi se mogao koristiti za analizu trendova
koji se dogadaju u europskom bankovnom sustavu posljednjih jedanaest
godina. Naposljetku, troSak glavnice procjenjuje se na sljedeci nacin:

TG = NS+ -(PRT-NS) + PZRD,
pri ¢emu je NS nerizi¢na stopa povrata na europskom trzistu procijenje-

na pomocu prinosa do dospije¢a desetogodisSnje njemacke obveznice,
PRT implicitna premija za rizik trzista rizicne imovine! koja obiljezava
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Slika 1. Strukturni prikaz koncepta troska kapitala

Bilanca

TroSak duga

Trosak kapitala (WACC)

TroSak glavnice

lzvor: HNB

premiju za rizik koju investitori zahtijevaju za investiciju s prosje¢nim
stupnjem rizika, B osjetljivost dionice (beta) promatrane kreditne insti-
tucije na kretanje trziSnog portfelja, procijenjena regresijskom analizom
kretanja njihovih mjesecnih povrata u petogodisnjem uzorku i PZRD
premija za rizik drzave procijenjena pomoéu CDS-a drzave u kojoj pro-
matrana kreditna institucija posluje.

Percepcija rizicnosti poslovanja europskih banaka

Distribucija premije za rizik europskih banaka, koja je definirana kao
razlika izmedu troska glavnice, odnosno ocekivanog prinosa na ulozeni
kapital i nerizi¢ne stope, slikovito prikazuje kretanje percepcije rizicnosti
poslovanja banaka koje posluju u Europi (Slika 2.). U promatranom raz-
doblju dogodila su se dva znacajna skoka premije zbog rasta nesigurno-
sti na trziStima kapitala: prvi put poc¢etkom 2009. pod utjecajem rasta
nesklonosti riziku investitora nakon eskalacije financijske krize te drugi
put potkraj 2011. godine, kada je nastupila duznicka kriza inicirana re-
strukturiranjem javnog duga i padom kreditnog rejtinga pojedinih zema-
lja ¢lanica europodrucja, koja je poljuljala povjerenje u euro. Spomenuti
skok potkraj 2011. zorno prikazuje povezanost rizika drzava i banaka
koje u njima posluju. Naime, zabrinutost ulagaca glede kreditne spo-
sobnosti drzave prelila se i na njihova kreditora — banke. Jednako tako,
moguénost propasti velikih banaka negativno je djelovala na percepciju
stabilnosti drzavnih financija zbog moguceg troSka spaSavanja banaka.

Nakon 2011. godine premija za rizik banaka u Europi kontinuirano
pada. To se moZe povezati s potezima Europske srediSnje banke usmje-
renima na povecanje dostupnosti sredstava na financijskim trzistima te
slabljenjem povratne sprege izmedu rizika drzave i banaka pokretanjem
bankovne unije unutar europodrucja. Taj trend traje sve do 2015., kada
premija za rizik poCinje rasti, Sto se moze pripisati nesigurnostima koje
proizlaze iz ukrajinske i grcke krize, kao i opéenito povisenoj razini nesi-
gurnosti na globalnim financijskim trzistima u tom razdoblju.

1 Na temelju ocekivanih buduéih novéanih tokova moguce je iz danasnje vrijednosti
trziSnog portfelja rizicne imovine procijeniti premiju za rizik trzista. Za potrebe ove
analize pretpostavija se da STOXX 600 Europe kompozitni indeks replicira trzisni
portfelj rizicne imovine.



Slika 2. Kretanje distribucije premije za rizik banaka u Europi
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Slika 3. Komponente troska glavnice banaka u zemljama
europodrucja
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Slika 4. Komponente tro$ka glavnice banaka u Hrvatskoj
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Slika 5. Prikaz troska pribavljanja pojedinih izvora sredstava

TroSak duga
TroSak sredstava vlasnika

N

== Tro$ak glavnice
=== TroSak kapitala
20 %

15

/1T \ 10
L / o

3/04

3/05. —
3/06. —
3/07. —
3/08. —
3/09. F—
3/10. F—
311 —
312, —
3/13. F—
314 —
Y5 —
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Unato¢ mjerama Europske sredi$nje banke koje su djelovale u smjeru
snizavanja troska kapitala na cijelom trzistu, trosak vlasnicke glavnice
banaka koje posluju u zemljama europodrucja i dalje je viS$i u odnosu
na razdoblje prije 2008. godine, Sto je ponajvise odredeno visokom pre-
mijom za trzisni rizik, odnosno i dalje prisutnom pove¢anom opreznosti
investitora pri ulaganju u dionice banaka koje posluju u zemljama euro-
podruéja (Slika 3.). Djelovanjem inicijative Basel Ill, koja je unutar EU-a
provedena ponajprije kroz Direktivu o osnivanju i bonitetnoj superviziji
kreditnih institucija i investicijskih drustava (CRD IV) te Uredbu o bo-
nitetnim zahtjevima kreditnih institucija i investicijskih drustava (CRR),
pojacani su regulatorni zahtjevi za kvalitetu i koli¢inu kapitala. Spome-
nuti zahtjevi snizavaju troSak duga banaka zbog smanjene percepcije
njihove riziénosti, no isto tako dovode do raste udjela glavnice u pasivi
koja Cini skuplji izvor financiranja, pa je trenutacno tesko odrediti kona-
¢an ucinak tih zahtjeva na trosak kapitala banaka u Europi.

Tro$ak glavnice banaka u Hrvatskoj i poloZaj vlasnika

Sliéno kao banke u ostatku Europe, i hrvatske su banke u dva navrata,
krajem 2008. i krajem 2011., osjetile znacajan rast troska glavnice.
Nakon 2011. godine troSak glavnice banaka u Hrvatskoj poCinje se
kontinuirano smanjivati te je na kraju lipnja 2015. bio na pretkriznoj
razini te iznosio oko 6,1% (Slika 4.).

Promatraju li se komponente tro$ka glavnice, primjetno je da su i razina
i dinamika troska glavnice u razdoblju do 2008. uglavnom bile odrede-
ne kretanjem nerizi¢ne stope, koja se nakon 2008. konstantno smanjuje
te je na poCetku 2015. pala na dosad najnizu razinu, od oko 0,4%. U
razdoblju nakon izbijanja financijske krize troSak glavnice pretezno je
odreden kretanjem premije za trzi$ni rizik, koja je mjera nesigurnosti na
trziStu i opreznosti investitora kod ulaganja kapitala u bankarski sektor.
Tako je premija za trzi$ni rizik znatno narasla nakon 2008. i zadrzala
se na visokoj razini sve do sredine 2013. godine, nakon Cega se znatno
smanjila, Sto se moZze povezati s pristupanjem Hrvatske Europskoj uniji.
Stoga se troSak glavnice banaka u Hrvatskoj spustio na razinu od oko
6% i u podjednakoj je mjeri odreden s razinom premije za trzisni rizik
kao i s razinom premije za rizik drzave.
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Specificnost u analizi hrvatskih banaka jest i da su vlasnici, osim u
vlasni¢ku glavnicu, svoja sredstva ulozili i u kredite i depozite koji se,
s obzirom na to da dolaze od vlasnika, ne mogu u potpunosti smatrati
obvezama. Zato je pri izracunu troska vlasnickih sredstava potrebno
uzeti u obzir i ovaj izvor sredstava. Uz pretpostavku da je troSak duznic-
kih sredstava vlasnika jednak implicitnoj pasivnoj stopi pojedine banke,
moguce je procijeniti troSak sredstava vlasnika primjenom odgovara-
juéih udjela duznickih i vlasnickih sredstava s kojima veéinski vlasnici
sudjeluju u pasivi banaka. Stoga je troSak vlasnickih sredstava u lipnju
2015. godine iznosio oko 4% (Slika 5.).

Zakljucak

Mjere monetarne politike koje je Europska srediSnja banka poduzimala
nakon 2008. godine bile su usmjerene na povecanje dostupnosti sred-
stava i osiguranije likvidnosti na europskim trzistima kapitala, Sto je sni-
Zavalo nerizi¢nu stopu povrata, a tako i troSak vlasnicke glavnice banaka
u Europi. Medutim, postroZeni regulatorni standardi i kapitalni zahtjevi
pod utjecajem inicijative Basel Ill, odnosno direktive CRD IV te uredbe
CRR, povisili su troSak glavnice i time “poskupili” kapital vlasnika, $to
moze stvoriti nezeljene poticaje bankama za preuzimanje viSeg stupnja
rizika kako bi postigli zadovoljavajuée povrate na uloZeni kapital koji bi
povecali vrijednost banke kao investicije. Osim toga, povecani troSak
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glavnice mogao bi poskupiti proizvode banaka ili ¢ak nagnati odrede-
ne banke na napustanje trzista, Sto bi u oba slu¢aja moglo rezultira-
ti jatanjem uloge bankarstva u sjeni u financijskom sektoru u Europi
(detaljnije vidi u Okviru 2. Bankarstvo u sjeni u Hrvatskoj). lako trosak
glavnice banaka u Hrvatskoj nije visok u usporedbi s drugim europskim
zemljama, pozicija njihovih vlasnika nepovoljna je iz drugih razloga,
koji utje€u na relativno nizu profitabilnost banaka u Hrvatskoj. Naime,
znatna materijalizacija kreditnog rizika u Hrvatskoj u kombinaciji s viso-
kim udjelom kapitala u pasivi banaka, $to je rezultat HNB-ova aktivnog
provodenja makrobonitetnih mjera prije krize, znatno je opterecenje za
profitabilnost glavnice banaka u Hrvatskoj. Zarade su pak pod pritiskom
slaboga gospodarskog i kreditnog rasta te konstantne promjene u struk-
turi kreditiranja gdje se nastavlja rast udjela sektora drzave u bilancama
banaka (Slika 75., poglavlje Bankarski sektor), sto dovodi do jacanja
transmisijskih kanala interakcije rizika drzave i rizika bankovnog susta-
va, ¢ime bi pod utjecajem nezeljenog dogadaja moglo doc¢i do nastanka
petlje negativne povratne veze (engl. bank-sovereign risk feedback loop)
sa znatnim negativnim posljedicama za bankovni sustav i gospodarstvo
opcenito. Provedena analiza takoder upucuje na to da bi se snizavanje
rizika drzave moglo direktno transferirati u nizi troSak glavnice banaka,
Sto bi kao posljedicu moglo imati snizavanje aktivnih kamatnih stopa
banaka, te naposljetku omoguciti povoljnije financiranje realnog sektora.



Slika 72. Odabrana kretanja u bankarskom sektoru
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Slika 73. Godisnji porast najvaznijih stavki bilance
bankarskog sektora
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Financijska stabilnost

Bankarski
sektor

Konverzija kredita u Svicarskim francima u
eurske kredite rezultirala je znatnim troSkom
za bankarski sektor te uzrokovala pad

njegove kapitaliziranosti zbog ostvarenih
gubitaka. S druge strane, stabiliziranje udjela
neprihodonosnih kredita i istodobni nastavak
rasta njihove pokrivenosti kao i aktivnosti na
podrucju popravka bilanci banaka pozitivno
utjeCu na stabilnost ovog sektora. Buduéi da
se domadi privatni sektor nastavio razduzivati,
obveze banaka prema vlasnicima i nadalje se
smanjuju. Takoder, kapital banaka nalazi se
pod pritiskom ostvarenoga gubitka te pojacanih
isplata dividendi.

Bilan¢ne ranjivosti

Godisnji porast imovine banaka u treCem tromjeseéju 2015.
godine od 1,9% rezultat je sezonskog prirasta depozita te jed-
nokratne transakcije u segmentu poduzeca'®, bez koje je godis-
nji rast imovine iznosio 0,9%. Nasuprot tome, unutar strukture
bilanci banaka zabiljeZena su nepovoljna kretanja, pa je stan-
dardni pritisak na bilance, zbog smanjene sklonosti rizicima i
mase neprihodonosnih kredita, popraden gubitkom izazvanim
troskovima konverzije kredita u Svicarskim francima u iznosu
gotovo trogodi$nje oCekivane dobiti banaka i posljedi¢nog pada
kapitaliziranosti sektora. Istodobno se nastavlja konsolidacija
na trziStu kao i rast njegove koncentracije (Slika 72.).

14 Prodaja duhanskog segmenta poslovanja Adrisa, koja je zasad za bankarski sektor
rezultirala porastom transakcijskih depozita poduzeéa za oko 3,9 mird. kuna
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Bankarski sektor

Slika 74. Struktura i cijena obveza bankarskog sektora
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Slika 75. Imovina bankarskog sektora
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Slika 76. Neto financijska pozicija banaka prema stranim

vlasnicima
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Slika 77. Pokazatelji likvidnosti
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Slika 78. lzlozenost banaka izravnim rizicima
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U razdoblju izostanka rasta kredita privatnom sektoru, banke se
prikupljenim izvorima koriste uglavnom za financiranje drzave
te za razduzivanje prema inozemstvu, privremeno plasirajuci
sredstva kod drugih financijskih institucija (Slika 73.). Unato¢
dobroj turisti¢koj sezoni, godisnji se rast depozita stanovnistva
usporio te je iznosio 1,9%, jednako razini pasivnih stopa, $to se
mozZe povezati s niskim nominalnim pasivnim kamatnim stopa-
ma, zbog kojih je porastao i udio transakcijskih depozita (slike
2.1 3. u Okviru 3. Preliminarna mjerenja rizika koncentracije
depozita). Ovakva kretanja banke izlazu riziku reinvestiranja i
likvidnosnih odljeva s obzirom na to da je udio transakcijskih
depozita u depozitima domadega privatnog sektora na kraju
rujna 2015. godine dosegnuo viSe od Cetvrtine, zbog Cega se
smanjila i prosje¢na preostala ronost obveza banaka.

Krediti domacem privatnom sektoru na kraju rujna 2015. na-
stavili su se smanjivati na godi$njoj razini (sektor poduzeéa za
1,5%, a sektor stanovniStva za 0,6%), no zbog rasta kredita
drzavnim jedinicama (od 16,0%) ostvaren je godi$nji rast uku-



Slika 79. Kamatni rizik banaka
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pnih kredita od 1,2%. Nastavak kreditiranja drZave, ali i plasi-
ranja sredstava tom sektoru putem kupnje vrijednosnih papira,
doveo je do nastavka rasta udjela plasmana drzavi, koji su tako
na kraju rujna 2015. godine dosegnuli udio od 18,2% imovi-
ne.” Osim rasta rizika koncentracije plasmana, porast udjela
drzavnih vrijednosnih papira izlaze banke i rizicima kretanja ci-
jene instrumenata s fiksnim prinosom. U tom smislu, banke su
izloZzene gubicima zbog moguceg pada vrijednosti njihova port-
felja duznickih vrijednosnih papira, a do kojih bi moglo do¢i
zbog eventualnog rasta premije za rizik zemlje, §to osobito do-
lazi do izrazaja ako se uzme u obzir ¢injenica da se viSe od 80%
vrijednosnih papira drzave nalazi u portfeljima koji se vrednuju
po trzi$noj vrijednosti (Slika 75., Makroekonomsko okruZje,
Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres).

U opisanim uvjetima pada kredita privatnom sektoru te stabil-
nog priljeva depozita, nastavljen je trend razduZivanja banaka
prema vlasnicima, pa je (neto) udio vlasnika u pasivi banaka u
prvih devet mjeseci 2015. godine smanjen s 20,9% na 18,9%
(odnosno za oko 2 postotna boda). No, znatan utjecaj na pad
kapitala proizlazi iz konverzije kredita u $vicarskim francima.
Bez konverzije udio stranih vlasnika iznosio bi 19,3%, $to bi
znacilo usporavanje trenda razduzivanja prema vlasnicima.
Smanjivanje udjela vlasnika u pasivi banaka i nadalje se odvija
primarno smanjivanjem obveza, no nakon 2012. godine raste
omjer isplate dividendi i trogodi$njih prosje¢nih ostvarenih za-
rada (Slika 76.).

Ostvareni blag ekonomski oporavak zasad nije rezultirao kre-
ditnim rastom, a ni oCekivani nastavak ekonomskog rasta ne
mora se nuzno preliti u kreditni rast, pa Ce se i u nadolazeéem
razdoblju vecina promjena bilanci banaka odnositi na njihovu
strukturu, odnosno banke ¢e pokusati optimizirati troSkove.
Slabe poslovne perspektive banaka treba promatrati iz pozici-
je vlasnika, odnosno s aspekta upravljanja kapitalom na razini
medunarodnih financijskih grupacija. Iz tog razloga, ostvareni

15 Ovdje prikazane izlozenosti drzave ukljucuju kredite, obveznice i trezorske zapise,
a ne ukljucuju izvanbilanéne stavke.
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Slika 80. Udio nezasti¢enih u ukupnim kreditima izlozenima
VIKR-u
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gubici, pravna nesigurnost izazvana ucestalim izmjenama zako-
na koji reguliraju njihovo poslovanje, slabi bududi izgledi i rela-
tivno visoka prosjecna cijena pasive unato¢ niskom trosku kapi-
tala (Okvir 4. TroSak kapitala banaka, Slika 5.), sve to zajedno
moze rezultirati daljnjim smanjivanjem izloZenosti vlasnika na
hrvatskom trZiStu. U tom kontekstu treba promatrati i porast
ispladenih dividendi unazad nekoliko godina, koje uvelike pre-
masuju ostvarene zarade i kanal su smanjivanja izloZenosti u
Hrvatskoj (Slika 76.).

Prelijevanje depozitnog rasta u depozite kod financijskih insti-
tucija dovelo je do rasta pokazatelja likvidnosti (Slika 77.). Ta-
koder, zbog nastavka dugorocnog trenda rasta depozita i pada
kredita, omjer kredita i depozita za domadi financijski sektor
nastavlja se smanjivati. Nacelno, nizi omjer kredita i depozita
odrazava financiranje kredita stabilnijim izvorima, no u Hr-
vatskoj trenutano odraZava ponajprije pad kredita privatnom
sektoru. No, znatna fiskalna konsolidacija i smanjenje potrebe
za novim neto zaduzivanjem mogli bi djelovati kao poticaj za
traZenje novoga poslovnog modela uz snaznije kreditiranje pri-
vatnog sektora.

Izostanak kreditnog rasta poticaj je bankama na smanjivanje
onih rizika na koje u nekoj mjeri mogu utjecati. Tako se bla-
gi porast neto otvorene devizne pozicije banaka moZe objasniti
njihovom pripremom za proces konverzije kredita u $vicarskim
francima. Pad prosjeéne preostale ro¢nosti obveza banaka re-
zultat je porasta udjela transakcijskih depozita u depozitima
banaka. Naposljetku, kamatni rizik je blago snizen u odnosu
na 2014. godinu, no znatnije snizavanje ovog rizika moZe se
ocekivati s procesom konverzije stambenih kredita u $vicarskim
francima (s fiksnom kamatnom stopom) u eurske kredite (s
promjenljivom kamatnom stopom) (slike 78.1 79.).

IzloZenost banaka VIKR-u smanjena je zbog pada udjela kredita
nezasti¢enih od VIKR-a u ukupnim kreditima (Slika 80.). No,
smanjenje ovog rizika rezultat je porasta drugoga neizravnog
rizika. Naime, pad izloZenosti VIKR-u u velikoj je mjeri rezultat
rasta udjela kratkoro¢nih (u pravilu kunskih) u novoodobrenim
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kreditima, $to podize rizike refinanciranja u klijenata, a time
povratno i kreditni rizik kod banaka.

Strateski rizicil®

Dinamika poslovnih rezultata banaka i nadalje je ponajvise de-
terminirana kreditnim portfeljem, koji je u velikoj mjeri povezan
s konverzijom kredita u $vicarskim francima, a manjim dijelom
ocekivanim porastom pokrivenosti postoje¢ih neprihodonosnih
kredita (Slika 81.). U 2015., osim spomenutog troska konver-
zije (trenutacno 6,9 mird. kuna'’), na pad prihoda od kredita u
$vicarskim francima utjecao je i Zakon o potro$ackom krediti-
ranju, koji je propisao kamatnu stopu od 3,23% za te kredite
od sijenja 2014. (oko 400 mil. kuna u 2015.) i zamrznuo tecaj
kune u odnosu na $vicarski franak na 6,39 od sije¢nja 2015.
(oko 220 mil. kuna). Posljedi¢no, pokazatelji profitabilnosti ba-
naka znatno su sniZeni te je prinos na prosje¢nu imovinu izno-
sio oko —1,0%, a prinos na prosjecni kapital oko —8,0%, dok je
neto kamatna marZa neznatno porasla.

Bez jednokratnog troska konverzije prinos na prosje¢nu imo-
vinu porastao bi i iznosio 0,67%, a prinos na prosjecni kapital
porastao bi na 4,1% (slike 81. i 82.). Takoder, potrebno je spo-
menuti da u 2016. godini nece biti efekta troska konverzije i
spomenutih efekata Zakona o potrosackom kreditiranju koji se
odnose na kredite u $vicarskim francima.

Visim operativnim zaradama, odnosno rastom kamatne razlike
potaknute padom pasivnih stopa, banke su djelomi¢no ublazi-
le pad zarada, no blagi porast kamatne razlike i neto kamatne
marZe u razdoblju stagnacije kredita kao ni smanjeni operativni
troskovi nisu mogli neutralizirati materijalizaciju troska konver-
zije. Navedene zakljucke potvrduje i dekompozicija promjene
profitabilnosti imovine banaka'® (slike 82., 83. i 84.).

Rast udjela javnog sektora u kreditnom portfelju banaka rezul-
tat je rasta njegove relativne profitabilnosti te potraznje ovog

16 Stavke iz racuna dobiti i gubitka do rujna 2015. svedene su na godi$nju razinu
kako bi se mogle usporedivati s prethodnim cjelogodi$njim razdobljima. To je u¢injeno
zbrajanjem poslovnih rezultata banaka u posljednjem tromjeseéju 2014. i prva tri
tromjesecéja 2015. godine.

17 Spomenuti troSak konverzije jest procjena banaka s obzirom na to da je izraCunat
netom nakon stupanja Zakona na snagu, ali prije slanja individualnih ponuda za

konverziju.

18 Vise o dekompoziciji profitabilnosti banaka vidi u Okviru 4. Novi pristup dekompo-
ziciji prinosa na imovinu banaka, Financijska stabilnost broj 14.
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Slika 81. Promjena odabranih kategorija poslovnog rezultata
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Slika 82. Pokazatelji profitabilnosti

== Profitabilnost imovine (ROAA)
== Korigirana neto kamatna marza®
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Napomena: Svijetlo plava i svijetlo Zuta serija oznaCuju vrijednosti bez efekta konverzije kredita u Svicarskim francima.
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Slika 83. Dekompozicija promjene profitabilnosti imovine

. Volumen kamatonosne imovine
Implicitna aktivna kamatna stopa
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Slika 84. Odabrane kamatne stope (tromjesecni prosjek
mjesecnih stopa)

== (roceni kunski depoziti Oroceni devizni depoziti == |Jkupni kratkorocni krediti
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Slika 85. Promjene profitabilnosti banaka u razli€itim
segmentima financiranja u razdoblju krize
I Implicitna aktivna kamatna stopa (1) I Troskovi ispravaka vrijednosti (3)
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Slika 86. Udio neprihodonosnih u ukupnim kreditima i njihova
pokrivenost po sektorima
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% 40 70 %
-
35 N 60
30 ” \‘ 1 50
\ /0
B N / + -
Nt 40
20 =TT T T =
™ 30
15 i T =
10 I lmlmISIEE 1IN 1l 20
- il ifs IH EEE
" IR NNENNA sl AN .
SIS ETE S S S NG SE PSS H eSS
SSSSSSE8: SSSSSS8L| |SSSES8E
P = P
Ukupno Poduzeca Stanovnistvo
lzvor: HNB

Financijska stabilnost

Slika 87. Distribucija udjela neprihodonosnih u ukupnim
kreditima po bankama
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sektora za financiranjem (Slika 85.). Profitabilnost ostalih sek-
tora, nakon ispravaka vrijednosti, znatno je smanjena u odnosu
na razine prije krize.

Kreditni rizik banaka

Rast kredita drZavi, blagi oporavak kvalitete nestambenih kredi-
ta stanovniStvu te stagnacija kvalitete kredita trgovackim drus-
tvima kao i nastavak aktivnosti prodaje plasmana doveli su do
blagog pada udjela neprihodonosnih kredita, koji je na kraju
rujna 2015. iznosio 17,0%. Kvaliteta nestambenih kredita sta-
novnistvu, ¢iji je udio na kraju rujna dosegnuo 14,7%, porasla
je ponajprije zahvaljujuéi aktivnostima prodaje neprihodono-
snog segmenta, dok se kvaliteta stambenih kredita nastavila po-
stupno kvariti te je udio neprihodonosnih kredita na kraju rujna
2015. u ovom segmentu iznosio 9,35%. Posljedi¢no, udio ne-
prihodonosnih kredita stanovniStvu na kraju rujna 2015. ostao
je stabilan i iznosio je 12,1%. U istom je razdoblju kvaliteta
kredita trgovackim drustvima neznatno smanjena te je udio ne-
prihodonosnih kredita ovom sektoru porastao na 31,1%. Treba
spomenuti da osim rasta iznosa neprihodonosnih kredita na
rast njihova udjela utjeCe i pad ukupnih kredita poduzeéima i
stanovni$tvu (Slika 86.).

Pod utjecajem starenja kredita i primjene izmijenjenih pravila
njihove Kklasifikacije (nakon 2013. godine), pokrivenost ne-
prihodonosnih kredita nastavlja rasti. Tako je pokrivenost ne-
prihodonosnih kredita na kraju rujna 2014. godine dosegnula
54,4%, na $to je najveCi utjecaj imao nastavak rasta pokrive-
nosti neprihodonosnih kredita trgova¢kim drustvima, koja je
iznosila 52,6%. Nasuprot tome, pokrivenost neprihodonosnih
kredita stanovni$tvu stabilizirana je na razini od 57,5% (Slika
86.). Kao posljedica ovih kretanja, u medunarodnoj usporedbi,
Hrvatska ima natprosje¢nu pokrivenost neprihodonosnih kre-
dita u EU-u, odnosno prosje¢nu pokrivenost u usporedbi sa
zemljama SIE-a (Slika 91.).
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Slika 88. Kretanje distribucije promjene udjela
neprihodonosnih u ukupnim kreditima po bankama

== Godi§nja promjena NPLR-a 2012.
GodiSnja promjena NPLR-a 2013.

== GodiSnja promjena NPLR-a 2014.
GodiSnja promjena NPLR-a rujan 2015.
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su pomocu Ino distribuiranoga Kernelova procjenitelja, koji

Slika 89. RjeSavanje pitanja neprihodonosnih plasmana
banaka
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Slika 90. Procjena uspjesnosti prakse rjeSavanja pitanja
nesolventnosti, kao postotak prosjeka SIE-a
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Slika 91. Medunarodna usporedba kvalitete kredita i
uspjesnosti prakse rieSavanja pitanja nesolventnosti
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Unato¢ povoljnim kretanjima u kvaliteti kreditnog portfelja na
agregatnoj razini, razlike medu bankama nastavljaju rasti, a one
proizlaze prije svega iz razlika u strukturi njihova portfelja (Sli-
ka 87.). Distribucija promjene udjela neprihodonosnih kredita
pokazuje da se on kod veéine banaka u posljednjih godinu dana
smanjio, §to je u velikoj mjeri rezultat prodaja neprihodonosnih
kredita. Najveci porast kvalitete kredita ostvarila je nekolicina
banaka kod kojih je ubrzavanje kreditnog rasta dovelo do raz-
rjedivanja udjela neprihodonosnih kredita (Slika 88.).

RjeSavanje pitanja neprihodonosnih
kredita banaka

Aktivnosti prodaje neprihodonosnih kredita u velikoj su mjeri
utjecale na smanjenje optereenja kapitala tim kreditima (Sli-
ka 92.). Bez ovih aktivnosti, udio neprihodonosnih kredita
na kraju lipnja 2015. godine iznosio bi oko 20%, odnosno
tri postotna boda viSe (Slika 89.). Nakon §to je do 2014.
godine prodaja povezanim drustvima bila dominantan oblik
prodaje plasmana, u prvoj polovini 2015. godine prodaje su se
iskljuéivo odnosile na transakcije s nepovezanim dru$tvima.
Takoder, prodaje plasmana tijekom 2015. godine ve¢inom su
se odnosile na kredite sektora stanovnistva, dok su se ranije
aktivnosti prodaje usredotocivale na plasmane sektora trgo-
vackih drustava.

Nova ocjena Svjetske banke! o uspjes$nosti prakse rjeSavanja
pitanja nesolventnosti upucuje na i nadalje slabu ucinkovitost
te prakse u Hrvatskoj u odnosu na druge zemlje SIE-a. Po ve-

19 Svjetska banka racuna indikator udaljenosti od ucinkovite granice rjeSavanja in-
solventnosti u sklopu publikacije Izvje$¢e o lakoéi poslovanja (engl. Doing Business).
Taj se indeks sastoji od dvije komponente: postotka oporavka potraZivanja i snage
zakonodavnog okvira. Hrvatska se medu zemljama Srednje i Isto¢ne Europe istice kao
zemlja s vecom udaljeno$éu od ucinkovite granice. No, iako daju usporedbu praksi u
Republici Hrvatskoj s onom sli¢nih drzava, ovakve rezultate treba tumaciti s oprezom
jer se zasnivaju na procjenama, dok provedba procijenjenih pravnih propisa u praksi
moze biti drugacija.



Slika 92. Pokazatelji adekvatnosti kapitala
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¢ini kriterija za ocjenu prakse rjeSavanja pitanja nesolventnosti,
Hrvatska je ocijenjena kao ispodprosje¢na zemlja SIE-a, dok
je samo snaga zakonodavnog okvira procijenjena prosje¢nom
(Slika 90.). Eventualni znatniji kreditni rast mogao bi dodatno
stimulirati rjeSavanje pitanja neprihodonosnih kredita jacanjem
zarada, koje ublaZavaju teret otpisa koji prati aktivnosti proda-
je. Stoga je vazno proces popravka bilanci banaka stimulirati
»izvana”, odnosno jaCanjem regulatornog okvira, §to se, osim
na ulinkovitiju sudsku praksu, odnosi i na zakonska rjeSenja
za proces predsteCajnih nagodbi i bankrot fizickih osoba, koji
mogu potpomodi ovaj proces, a koji se trenutacno razraduju.
Tako su banke koje posluju u Hrvatskoj adekvatno kapitalizi-
rane i likvidne, rjeSavanje pitanja neprihodonosnih plasmana
vazno je zbog smanjivanja percipiranog rizika te aktiviranja
imovine koja je trenutacno zaklju¢ana u ovakvim plasmanima.
Trenuta¢no Hrvatska pripada skupini zemalja EU-a s najvi§im
udjelom neprihodonosnih kredita (Slika 91.).

Vezano uz prodaju neprihodonosnih plasmana, vazno je napo-
menuti da je za njihovu prodaju potrebna bilan¢na, odnosno
profitna snaga banke. Naime, procesu prodaje kredita najcesce
prethodi ispravljanje njegove vrijednosti, $to je za banke trosak,
a ako se kredit prodaje po cijeni nizoj od one u knjigama, tada
dio vrijednosti treba otpisati. 1z tog razloga, ostvareni gubici
banaka otezavajuéa su okolnost za uspjeSnost nastavka procesa
popravka bilanci banaka.

Kapitaliziranost banaka

Kapitaliziranost sektora, mjerena omjerom kapitala i imovine,
prvi je put nakon pocetka krize smanjena te je taj omjer na kraju
rujna 2015. iznosio 12%. Osim zbog procesa konverzije kredi-
ta u Svicarskim francima, pritisak na kapitaliziranost sektora
dolazi i od strane vlasnika, odnosno pojacane isplate dividen-
di te nastavka porasta pokrivenosti neprihodonosnih kredita.
S druge strane, nastavljen je i pad prosjeCnog pondera rizika,
§to pozitivno utjece na stopu adekvatnosti kapitala. Od pocetka
krize stopa adekvatnosti kapitala poveéavala se ponajvise zbog
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Slika 93. Doprinosi promjeni stope adekvatnosti kapitala
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Napomena: Rast stope adekvatnosti kapitala moZe proizlaziti iz porasta jamstvenoga kapitala ili iz pada rizikom vagane
imovine.
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Slika 94. Struktura i distribucija Z-indeksa
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Slika 95. Prosjecan broj i udio imovine banaka s oslabljenom
solventnoséu u posljednjih godinu dana

=== Broj banaka sa Z-scoreom manjim od 1
Udio imovine banaka sa Z-scoreom manjim od 1 — desno
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lzvor: HNB
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pada prosje¢nog pondera rizika, a posljednja veca dokapitaliza-
cija sektora zabiljeZena je 2008. godine kao efekt mjere makro-
prudencijalne politike, kojom su se izloZenosti prema klijentima
nezastiCenima od valutnog rizika penalizirale (slike 92.193.).

Pod utjecajem smanjene profitabilnosti i smanjene kapitalizi-
ranosti, rizik je insolventnosti bankarskog sektora povecan.
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Pritom, udio doprinosa stabilnosti kapitala ukupnoj stabilnosti
nastavio je rasti, Sto upucuje na opasnost od mogucega smanji-
vanja kapitala (Slika 94.). Takoder, udio banaka sa Z-indeksom
manjim od 1 znatno je porastao, $to je rezultat jednokratnog
troska konverzije kredita u Svicarskim francima (Slika 95.).



Okvir 5. Medunarodne usporedbe
profitabilnosti banaka?

Zbog pripadnosti banaka u Hrvatskoj medunarodnim financijskim gru-
pacijama (vise od 90% imovine bankarskog sektora odnosi se na banke
u stranom vlasnistvu), pracenje performansi banaka u odnosu na druge
banke iz iste grupacije, ali i iz zemalja vlasnika, vazno je s obzirom na to
da vlasnici na banke gledaju kao na investiciju te mogu seliti kapital iz
jedne Clanice grupe u drugu. Takoder, zarade banaka dio su njihova ka-
pitala, pa je prema tome za razumijevanje kapitaliziranosti i otpornosti
banaka nuzno razumijevanje njihove profitabilnosti. Prema tome, bolje
razumijevanje performansi banaka u domacem, ali i medunarodnom
kontekstu vazno je zbog efikasnijeg provodenja makroprudencijalne po-
litike, za koje je bitno razumijevanje odrednica profitabilnosti banaka,
koja Cini prvu liniju obrane banaka od Sokova.

Tijekom krize u zemljama SIE-a i zemljama europodrucja, profitabilnost
banaka znatno je smanjena, pri ¢emu je smanjenje bilo veée u zemlja-
ma SlE-a u kojima je i profitabilnost prije krize bila opéenito ve¢a. No,
najveéi padovi profitabilnosti u europodruéju i u zemljama SIE-a nisu
zabiljezeni u isto vrijeme. Profitabilnost banaka u europodrucju najvise
je snizena 2008. godine, dok se kod zemalja SIE-a taj pad zbio godinu
kasnije (Slika 1.).

Dinamika dviju najéesée koriStenih mjera profitabilnosti banaka, pro-
fitabilnosti imovine (ROA) i profitabilnosti kapitala (ROE), donekle se
razlikuje, a proizlazi iz promjena intenziteta koristenja financijske poluge
u promatranom razdoblju. Smanjivanje financijske poluge zabiljezeno
u svim promatranim bankovnim sustavima prouzrocilo je veéi pad po-
kazatelja ROE u odnosu na pokazatelj ROA. No, za razliku od prosjeka
zemalja SIE-a, u Hrvatskoj se financijska poluga najviSe smanjivala u
razdoblju od 2006. do 2008., kada je zabiljezen val dokapitalizacija
banaka potaknut mjerama makroprudencijalne politike (Slika 3.). Na-
kon toga kapitaliziranost, odnosno stupanj poluge, ostala je relativno
stabilna.?

Razlozi pada profitabilnosti banaka tijekom financijske krize razlikuju
se po usporedivim skupinama. Tako je u zemljama SIE-a i Hrvatskoj
najvaznija odrednica promjene profitabilnosti banaka materijalizacija
kreditnog rizika. Pritom je najveci porast troskova ispravaka vrijednosti
u zemljama SIE-a zabiljezen 2009. godine, kada je ostvaren znatan
rast neprihodonosnih kredita, a u Hrvatskoj jo$ i 2013. godine, kada
su uvedena izmijenjena pravila klasifikacije plasmana (Slika 2.). Omjer
troSkova ispravaka vrijednosti i imovine u europodrucju znatno je niZi
u odnosu na zemlje SIE-a i Hrvatsku, Sto je posljedica malo boljih ma-
kroekonomskih performansi, ali i znatno nizeg udjela kredita u imovini
(slike 2. i 5.). Povezano s time, najveci pad profitabilnosti banaka u
europodrucju zabiljezen je 2008. godine, kada je doslo do nepovoljnih
kretanja na medunarodnom financijskom trzistu, odnosno kada su ban-

1 Svi podaci za prikazanu analizu prikupljeni su iz baze podataka Bankscope BVD i
odnose se na banke s imovinom ve¢om od 500.000 EUR.

2 Konkretnije u dva navrata, 2006. i 2008. godine, ponderi rizika za pozicije izlozZe-

ne VIKR-u poveéane su, $to je primoralo banke da povecaju kapitaliziranost kako bi
nastavile sa stambenim kreditiranjem.

Financijska stabilnost

Slika 1. Profitabilnost imovine i kapitala banaka
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Izvor: Bankscope

Slika 2. Pokazatelji materijalizacije kreditnog rizika
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ke imale velike trgovinske gubitke, a ne 2009. godine, kada je doslo do
materijalizacije kreditnog rizika.

Unato¢ negativnom ucinku na profitabilnost, vi§i troSkovi ispravaka vri-
jednosti u zemljama SIE-a i Hrvatskoj smanijili su opterecenost kapitala
nepokrivenim neprihodonosnim kreditima. Prema ovom kriteriju u ze-
mljama SIE-a kapital banaka manje je ugrozen nego u europodrucju, a
razlog su tome snazan rast ispravaka vrijednosti u ranijoj fazi krize te
pad udjela neprihodonosnih kredita nakon 2012. godine. Porast kva-
litete kredita u zemljama SIE-a moze se povezati s ekonomskim opo-
ravkom, pa bi i pad troskova ispravaka vrijednosti nakon 2013. godine
mogao biti nagovjeStaj novog trenda. Nasuprot prosjeku SIE-a, u Hrvat-
skoj je udio neprihodonosnih kredita jo$ u 2014. godini rastao, a pad
opterecenosti kapitala banaka kreditnim rizikom smanjuje se zbog iz-
mijenjenih pravila klasifikacije plasmana i aktivnosti prodaje plasmana.
U zemljama europodrucja udio neprihodonosnih kredita je nizak, ali je
i omjer kapitala i imovine znatno nizi, $to dovodi do veéeg pokazatelja
optereéenosti kapitala kreditnim rizikom u odnosu na zemlje SIE-a (slike
2.i3)).
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Slika 3. Pokazatelji kapitaliziranosti
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Osim troSkova ispravaka vrijednosti, materijalizacija kreditnog rizika
smanjuje i operativnu profitabilnost banaka odnosno implicitna se aktiv-
na kamatna stopa banaka smanjuje zbog rasta nenaplativih kredita. U
zemljama SIE-a banke ostvaruju znatno vise implicitne aktivne kamatne
stope u odnosu na banke iz europodrucja, a plac¢aju samo malo vise
pasivne troSkove, Sto rezultira mnogo ve¢om neto kamatnom marzom.
U usporedbi s prosjekom SIE-a, banke u Hrvatskoj zaracunavaju (malo)
vece implicitne aktivne kamatne stope, ali i plac¢aju malo vece pasivne
kamatne stope u odnosu na ostale zemlje SIE-a, Sto rezultira slicnom
neto kamatnom marzom, koja se uglavnom krece na razinama od oko
3%. Nakon 2011. godine implicitna pasivna stopa banaka u Hrvatskoj
smanjila se znatno manje u odnosu na prosje¢nu zemlju SIE-a, a glavni
je uzrok za to znatno veéa premija za rizik drzave (Slika 6. u poglavlju
Makroekonomsko okruzje). lako dinamika implicitnih aktivnih kamatnih
stopa odrazava dinamiku pasivnih stopa, malo visa implicitna aktivna
stopa u Hrvatskoj, uz pretpostavku iste strukture kreditnog portfelja,
odrazava i ve¢u ugradenu premiju za rizik zbog viSe razine neprihodono-
snih kredita (slike 4. i 5.).

Osim zbog razlika u neto kamatnoj marzi, profitabilnost banaka ovisi i o
udjelu kredita u imovini, pri ¢emu visi udio dovodi do vece neto kamatne
marze. Podaci pokazuju da banke u europodrucju imaju znatno nizi udio
kredita u imovini u odnosu na banke zemalja SIE-a, $to dovodi do nize
neto kamatne marze, ali i do nizih troSkova ispravaka vrijednosti prema
imovini (slike 2. i 5.). Takoder, banke u Hrvatskoj do pocetka krize imale
su malo nizi udio kredita u imovini u odnosu na banke zemalja SIE-a, a
nakon krize dogodilo se obrnuto. Takva su kretanja potaknuta mjerama
makroprudencijalne politike. Naime, u razdoblju prije pocetka krize, u
razdoblju brzeg rasta izloZzenosti banaka, mjerama makroprudencijalne
politike HNB je poskupljivao zaduZivanje banaka, koje se prelijevalo u
rast kreditiranja, odnosno rast rizinosti. Nakon pocetka krize mjerama
makroprudencijalne politike popustana su ranija ograni¢enja s ciljem
rasta kredita realnom sektoru, pa je efektivni troSak zaduZzivanja banaka
bio nizi, a udio kredita u imovini visi (Slika 5.).
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Slika 4. Kretanje implicitnih stopa banaka
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Izvor: Bankscope

Zakljucno, razlike profitabilnosti banaka u zemljama SIE-a i europodruc-
ju znatno su odredene tradicijom bankarskog poslovanja, pri cemu su
banke u zemljama SIE-a tradicionalno viSe orijentirane na depozitno-
-kreditne poslove, a manje na financijsko trziste. Osim toga, umnogome
se razlikuju makroekonomski uvijeti i profil rizi€nosti zemalja, pri ¢emu
je ekonomski oporavak u zemljama europodrucja bio malo brzi. U odno-
su na prosjek zemalja SIE-a, banke u Hrvatskoj sve do 2012. godine bi-
ljezile su ispodprosjecne troskove ispravaka vrijednosti. To je stimuliralo
njihovu profitabilnost, ali je prekinuto izmjenama pravila klasifikacije
plasmana u 2013. godini, zbog Cega su troskovi ispravaka vrijednosti
narasli, pri ¢emu je smanjeno opterecenje kapitala neispravljenim nepri-
hodonosnim kreditima, $to je, pak, ojacalo otpornost banaka.



Testiranje otpornosti
kKreditnih institucija

na stres

Vaznost klasi¢noga testiranja otpornosti kreditnih institucija na stres lezi prije svega u Cinjenici da ovaj specifican makrobonitetni alat
pomaze regulatorima u procjeni trenutacnih sposobnosti institucija da podnesu neocekivane gubitke koji bi uslijedili nakon materijali-
zacije sistemskih rizika. Te informacije olakSavaju oblikovanje politika koje bi osigurale ne samo puki kontinuitet poslovanja pojedinih
banaka nego i dostatne kapacitete sustava da u cjelini nastavi neometano pruzati usluge financijskog posredovanja i u tako stresnim
uvjetima, a posljedi¢no skra¢ujuci njihovo trajanje i tako pridonoseci brzem gospodarskom oporavku. U tom kontekstu podjednako je
vazno javno kriticki evaluirati rezultate testiranja, no svakako je potrebno pritom upozoriti na to da kredibilitet cjelokupne vjezbe uvelike
ovisi 0 mogucnostima da se vjerodostojno repliciraju povijesni krizni odnosi te obuhvate relevantne interakcije i nelinearnostiz°.

Tablica 5. Makroekonomski scenariji

Temeljni scenarij Stresni scenarij

Indikatori 2016. 2017. 2016.

Uvjeti financiranja na inozemnom trzistu

Referentna stopa ESB-a, % 0,05 0,05 0,05
Euribor (3M), % -0,04 -0,04 0,76
BDP (realni rast EU), % 2,00 2,10 -1,60

Uvjeti financiranja na domaéem trzistu

Prinosi na obveznice,

: 0,50 0,40 2,29
promjena u p. b.
Dugo.rocne kamatne stope, 0,25 20,19 039
promjena u p. b.
Kratkprocne kamatne stope, 0,08 0,04 1,76
promjena u p. b.
K?Tatne stope na nov€anom 0,03 0,00 733
trzistu, promjena u p. b.

Tecaj

EUR 7,62 7,61 8,38
CHF 6,99 6,84 8,06

Realni sektor

Investicije, realno (yoy%) 2,4 4,6 -3,0
Osot;na potro$nja, realno 15 1.6 36
(yoy%)

BDP, realno (yoy%) 1,8 2,0 -2,9
Stopa nezaposlenosti (%) 17,3 16,8 18,4
Cijene nekretnina (yoy%) -0,6 -0,4 -4,7
Potrosacke cijene (yoy%) 0,9 1,6 2,1
Izvor: HNB
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2017.

0,05
0,76
-0,10

0,58

0,69

-2,60

8,38
8,05

-3,6

20,2

-0,4
2,1

Domaci financijski sustav sposoban je podnijeti
malo vjerojatne, ali zamislive Sokove. Tome
pomaze pomak prema politici konzervativnijeg
ispravljanja vrijednosti, ubrzani proces
prodaje loSih kredita i stabiliziranje zarada
orijentacijom na percipirano manje rizi€no
financiranje drzave. Ipak, relativno visok

javni dug u uvjetima kumuliranih rizika brzo
bi se mogao pretvoriti u katalizator ozbiljnih
poremecaja sistemskoga karaktera. | dok bi
trenutacne mjere kapitalnih i likvidnosnih
zaStita u tim uvjetima opéenito bile dostatne,
kapitaliziranost sustava je osjetljivija nego u
prijasnjim ispitivanjima, pri ¢emu su neke
podskupine institucija ocito vrlo ranjive. U
tom kontekstu zabrinjava i moguci nastavak
razduZivanja banaka prema vlasnicima, kao i
znatno pojacane isplate dividendi.

20 Galati, G. i Moessner, R. (2011.): Macroprudential policy — a literature review,
BIS Working Papers No 337; BIS (2015.): Making supervisory stress tests more
macroprudential: Considering liquidity and solvency interactions and systemic risk,
BIS Working Paper 29.
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Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres

Provedeno testiranje zasnovano na simulaciji Sokova u dvogo-
di$njem horizontu?' donosi bitno drugadije simulacijske uvjete
u odnosu na prethodnu verziju integriranog testa solventnosti i
likvidnosti. Osim $to su sada pocetne pozicije banaka narusene
troskovima konverzije kredita vezanih uz $vicarski franak, izmi-
jenjena je i srednjorocna perspektiva rasta. Medutim, potrebno
je upozoriti i na neka metodolo$ka unapredenja u obliku: (i)
uvodenja promjenjivog parametra sekundarnih likvidnosnih
poremecaja?? na osnovi mjerenja induciranog stresa na financij-
skim trZi$tima te (ii) diferenciranja stupnja odljeva depozita u
stresnim uvjetima kod pojedinih institucija ovisno o riziku kon-
centracije u njihovoj pasivi®.

Simulirani scenariji
a) Temeljni scenarij

Ocekivana kretanja u gospodarstvu o kojima ovisi izrada te-
meljnog scenarija u testu zasnovana su na monetarnoj projek-
ciji HNB-a* i pretpostavljaju blago ubrzavanje gospodarskog
rasta. Tome bi svakako pridonio nastavak razdoblja povoljnih
uvjeta financiranja na inozemnim trzi§tima, potpomognut Cvr-
stom orijentacijom Europske sredi$nje banke na kontinuirano
injektiranje likvidnosti putem reotkupa vrijednosnica na sekun-
darnom trzistu i osiguravanja niske cijene zaduzivanja. Isto-
dobno postoje naznake potencijalno nepovoljnih divergentnih
realnih kretanja, kakvo je dinamiziranje rasta u SAD-u i EU-u
s jedne te prorecesijska kretanja u azijskim i latinskoameri¢kim
ekonomijama, medu ostalim, uzrokovana daljnjim padom cije-
na energenata, a djelomic¢no i nepovoljnim utjecajem promjene
smjera politike Feda.

Medutim, upravo bi takva kretanja mogla biti kratkoro¢ni mo-
del oporavka sve dok deflatorni impulsi generirani na trZistu
energenata nastave podrzavati raspolozivi dohodak stanov-
nistva i poduzeca, a da pritom istodobno ne ugroze globalnu
potraznju i tako preokrenu trendove kod glavnih hrvatskih
vanjskotrgovinskih partnera. Navedeni poticaji teSko se mogu
smatrati dostatnima za ozbiljnije prigusivanje neravnoteZnih
procesa u gospodarstvu, koje bi osiguralo snazniji investicij-
ski ciklus. Medutim, moZe se olekivati da Ce biti zabiljeZen
skroman rast kapitalnih ulaganja privatnog sektora i odredeno
dekumuliranje zaliha nagomilanih tijekom recesije. Postojeée
strukturne slabosti odrazavaju se i u relativno veéoj premiji za

21 Inicijalni Sokovi distribuiraju se, kao i u prethodnim ciklusima vjezbe, u prva Cetiri
tromjesecja, a pogorsanje poslovnih uvjeta u ostatku simulacijskog horizonta rezultat
je endogeniziranih reakcija svih sektora (za osnovne metodoloske napomene vidjeti
Financijsku stabilnost broj 14, Okvir 5. Novi metodoloski pristup testiranju otpornosti
na stres).

22 Vidi Financijsku stabilnost broj 12, Okvir 4. Ispitivanje kratkorocne otpornosti
bankarskog sektora na likvidnosne $okove).

23 Vidi Okvir 3. Preliminarna mjerenja rizika koncentracije depozita

24 Bilten HNB-a br. 220, godina XXI. (http://www.hnb.hr/publikac/bilten/arhiv/bil-
ten-220/hbilt220.pdf)
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rizik Hrvatske u odnosu na usporedive zemlje Srednje i Isto¢ne
Europe. To djelomi¢no reflektira rizike visokoga javnog duga,
koji stvara potrebu za daljnjom fiskalnom konsolidacijom, $to
¢e i nadalje ograniavati javnu potros$nju i potencijal fiskalnog
multiplikatora.

Slika 96. Vjerojatnost stresnog scenarija

a) Dinamika BDP-a u stresnom scenariju u odnosu na rizike
ostvarenja temeljnog scenarija
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b) Dinamika potroSackih cijena u stresnom scenariju u odnosu na
rizike ostvarenja temeljnog scenarija
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Napomena: Temeljni scenarij odgovara monetarnoj projekciji HNB-a, a crvenom bojom oznacena je putanja odnosne
varijable u stresnom scenariju.
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b) Stresni scenarij

Simulacija stresnih uvjeta u ovoj iteraciji testa izranja iz rizika po-
vezanih s prethodno izloZenim modelima rasta. Scenarij nastavka
erozije profita na slabije razvijenim trZiStima, ali i u nekim zapad-
nim ekonomijama, povlaci za sobom pretpostavku kontrakeije in-
vesticija i snazno usporavanije ili pad ekonomske aktivnosti koji bi
izazvao krizu u europodruéju. Posljedi¢ne turbulencije na finan-
cijskim trziStima nastaju zbog povecanja nesklonosti prema rizi-
ku i bijega kapitala koji potiu sniZena profitabilnost i divergentne
politike kamatnih stopa Feda i ESB-a. Novonastali likvidnosni
problemi pogadaju EU, gdje programi kvantitativnog otpustanja
nisu uspjeli preokrenuti negativne trendove. Naprotiv, snizavali
su se troSkovi zaduZivanja, posebno kod perifernih drzava koje
su, s druge strane, imale oslabljene porezne osnovice, pa na osno-
vi tekuéih prihoda nisu mogle lako podmirivati fiskalne potrebe.

Predstavljeni stresni scenarij simuliran je kao mogucéa kasna
faza troetapnoga razvojnog procesa globalne krize. Prvi udar
iz 2008. godine inducirao je neortodoksne politike ekspanzi-
je novéane mase u opsegu koji je rijetko viden u povijesti, a
veé 2011. u perifernim ekonomijama europodrudja doslo je do
problema u servisiranju javnog duga i posljedi¢no do stresnih
poremecaja na financijskim trziStima, ukljuujuéi Hrvatsku.
Njihovo smirivanje, uz potisnute perspektive rasta, izazvalo je
ponovo reakcije monetarnih politika koje su vodile povecanju
likvidnosti i nizim prinosima. Kao posljedica toga olaksana su
nova zaduZivanja, ali bez vecih inflatornih impulsa i jasnih na-
znaka dugoroCne revitalizacije realne investicijske aktivnosti. U
tom procesu stvoreni su rizici simulirane nagle i snazne dekom-
presije premije za rizik, ¢ime bi mogli biti posebno pogodeni
neki visokozaduZeni javni sektori, kao $to je slucaj hrvatskoga.

Pritom, naravno, ne treba podcijeniti ni egzogene faktore u obli-
ku eskalacije izbjegli¢ke krize i negativnih posljedica na domaci
turisticki sektor, ¢iji je udio u bruto dodanoj vrijednosti znatno
narastao. U samo nekoliko mjeseci od pocetka razvoja takvog
scenarija u Hrvatskoj bi se mogla ocekivati nova kontrakcija
realne gospodarske aktivnosti. Posljedi¢ni pad agregatnog do-
hotka u domacoj ekonomiji prosjecno bi iznosio —3,3% u dvo-
godisnjem simulacijskom horizontu (u odnosu na oc¢ekivani rast
od 2,0%). Projicirani budZetski manjak postaje u takvim okol-
nostima neostvariv, a veina konsolidacijskih mjera nedostatna.

U ovom scenariju ozbiljno ograniCenje za financiranje tekucih
izdataka drzave, kao i refinanciranje njezinih postojeih obve-
za?®, jest promjena poslovne strategije domacih banaka, a koja
se ve¢ odrazava u recentnom stagniranju plasmana javnom sek-
toru. To dovodi u pitanje ,,tehniku smanjivanja rizika” banaka
koja je bila zasnovana na rastu imovine s manjim ponderom
rizika (ulaganja u drzavnu imovinu) u uvjetima neizvjesnoga
gospodarskog oporavka. Posljedi¢no bi premija za rizik drzave
porasla na razinu iz 2011. godine. Simulirani inicijalni porast
prinosa u stresnom scenariju iznosi 229 baznih bodova, $to za-
jedno s rastom cijene zaduZivanja na inozemnom trZistu djeluje

25 Posebno valja izdvojiti relativno znatna dospije¢a trezorskih zapisa sredinom
2016. godine.
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Slika 97. Solventnost i likvidnost kreditnih institucija u
temeljnom i stresnom scenariju

a) Kapitalna adekvatnost
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Napomena: a) Crvenom linijom oznacena je granicna vrijednost stope adekvatnosti redovnoga osnovnoga kapitala
(6,5%), odnosno koeficijenta likvidnosne pokrivenosti (100%); b) Crvenom bojom oznacena je stopa likvidnosne
pokrivenosti na razini sustava, odnosno adekvatnosti kapitala na razini sustava (na temelju konsolidirane bilance, dok su
za pojedinacne institucije negativne rac dstvene vrij i kapitala svedene radi grafickog prikaza na nulu);

¢) Broj institucija koje nisu prosle na testu (u kapitalnom i likvidnosnom bloku) prikazan je u donjem desnom uglu.

lzvor: HNB

i na umanjenje vrijednosti drZzavnih obveznica u portfeljima ba-
naka prosjecno za oko 11%.

Stupanj stresnog poremecaja i napetosti medu sudionicima do-
macega financijskog trZista, induciran ovim scenarijem, vjerojat-
no premasuje primjere zabiljeZene tijekom posljednjeg desetljeéa
(Slika 96. pod ¢). U opisanom scenariju pritisak na deviznu li-
kvidnost, uz rast nepovjerenja u domacu valutu, doveo bi i do
ekstremne tecajne kolebljivosti, koju bi srediSnja banka s nekim
vremenskim odmakom mogla ublaziti svojim intervencijama
na trziStu. Tako bi teCaj kune prema euru na godi$njoj razini
jednokratno deprecirao prosjecno za 10%, §to odgovara depre-
cijacijskom Soku iz bankarske krize s kraja 90-ih godina pros-
log stoljeca®. Istodobno bi kamatne stope na nov€anom trzistu

26 U simulacijskom horizontu ukljucen je i utjecaj deprecijacije kune prema Svicar-
skom franku na osnovi dosad najnepovoljnijeg omjera tecaja tih dviju valuta, premda
je taj efekt ogranicen zbog postupka konverzije kredita vezanih uz $vicarski franak,
koji je ukljuéen u 2016. godini te ucinka baznog efekta kojim se koristi pri kalibraciji
meduvalutarnih odnosa.
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skokovito reagirale, inicijalno za viSe od 730 baznih bodova. Do
kraja simulacijskog horizonta kamatni bi $ok bio prigusen, no
tek nakon smirivanja tenzija na deviznom trzi$tu. UnatoC tome
ne bi se izbjegli sekundarni efekti materijalizacije kamatno indu-
ciranoga kreditnog rizika.

Pritisci na drzavne financije rezultiraju ,,prisilnom konsolida-
cijom” koja podrazumijeva zamjetljivu nelikvidnost u realnom
sektoru. U tim uvjetima moZe se olekivati smanjenje zaposle-
nosti, koje je vjerojatnije od zamrzavanja placa zbog provedenih
reformi trziSta rada, kontrakcija investicija, ali i novi pad ras-
polozivog dohotka stanovniStva. Tome treba dodati i negativne
efekte politickoga postizbornog ciklusa koji u pravilu potiskuje
pouzdanje potrosaca.

U istom smjeru djelovali bi i bilan¢ni efekti s obzirom na to da
su napori HNB-a da smanji stupanj euroizacije u ekonomiji jo§
uvijek ogranicenog dometa. Tako je izloZenost privatnog sekto-
ra valutnom riziku i nadalje relativno velika, a visok je i stupanj
koncentracije depozita, koji omoguéuje relativno brzo mijenja-
nje valutne strukture. Sve navedene okolnosti uzrokovale bi i
znatno pogorSanje financijske dostupnosti stambenih nekret-
nina i time dodatno produbile nelikvidnost na tom trzi§tu, no
posljedi¢na korekcija cijena bila bi razmjerno blaga (inicijalno
za —4%). Ipak, kao i u prethodnim simulacijama, valja imati na
umu da to smanjuje njihovu funkciju kvalitetnog instrumenta
osiguranja, $to ima negativne povratne ucinke na realna kreta-
nja putem tzv. uinka bogatstva.

c) Pocetni simulacijski uvjeti

Zajednicka vjerojatnost ovako kreiranoga stresnog scenarija
prihvatljivo je mala, $to demonstriraju vjerojatnosti materijali-
zacije negativnih rizika za oCekivani gospodarski rast i inflaciju
u projekcijskom horizontu (Slika 97. pod a i b). Simulirana
niska inflacija rezultat je pada cijena nafte i robe na svjetskom
trzistu koje djeluju deflatorno i snaznih inflatornih kretanja na
domadem trZistu, pod utjecajem deprecijacije kune, ali i pora-
sta administrativno reguliranih cijena kao jo$ jednog pokusaja
stabiliziranja fiskalnih prihoda u krizi. U razdoblju neposredno
prije provodenja ovoga testiranja dvije su institucije bile blizu ili
ispod praga tolerancije minimalnoga kapitalnog zahtjeva, a go-
tovo polovina institucija biljezi gubitke, od ¢ega najvele banke
kumulativno 7 mlrd. kuna zbog konverzije kredita vezanih uz
$vicarski franak?. U tom kontekstu dodatno zabrinjava spome-
nuti moguéi nastavak razduzivanja banaka prema vlasnicima,
kao i znatno pojacane isplate dividendi. S druge strane, politika
konzervativnog ispravljanja vrijednosti i ubrzani proces prodaje
losih kredita poveéavaju otpornost bankarskog sektora.

27 Nakon ste€ajnih procesa (tri banke od 2010. godine naovamo) i visekratnih do-
kapitalizacija radi zadovoljavanja regulatornih standarda, krajem prosle godine nad
jednom su bankom pokrenute i sanacijske mjere.
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d) Osjetljivost na uvjete u temeljnom scenariju

U temeljnom scenariju udio losih kredita samo blago raste,
djelomice zbog relativno skromnog oporavka gospodarstva, a
djelomice zbog inercije koja je i zakonski ugradena u sustav
pravila reklasifikacije djelomi¢no nenadoknadivih plasmana®.
Agregatni portfelj tako sadrzava oko 18% losih kredita na kraju
dvogodisnjeg horizonta, dok je krajem rujna 2015. godine taj
udio iznosio 17,3%. Ponajvise se taj rast odnosio na promje-
nu udjela lo$ih kredita poduzeima, s 32,2% na 36,6%. Pritom
je udio losih potrosackih kredita u istom razdoblju porastao s
13,2% na 13,5%, a stambenih s 9,2% na 9,6%. Inducirani pri-
rasti troSkova ispravaka vrijednosti su umjereni, ako se iskljuci
troSak spomenute konverzije (oko 6,9 mlrd. kuna), koji je spu-
stio stopu redovnoga osnovnoga kapitala za otprilike 2 postotna
boda. Tako je ova stopa smanjena s 20,6%, koliko je iznosila
krajem 2014., na 18,5% u rujnu, a u prosincu se ocekuje nje-
zin blagi oporavak na 19,2% zahvaljujuéi kumuliranju zarada.
Naime, temeljni scenarij pretpostavlja stabilan rast bruto zarada
u sljedece dvije godine®. To ée uz blagi porast rezervacija za ne-
prihodonosne kredite i otpis glavnice nakon konverzije kredita
vezanih uz $vicarski franak oCekivano povecati kapitaliziranost
bankovnog sustava: na 22,3% u 2016. i 25,0% u 2017. godini.

Istodobno, tradicionalno dobra kratkoro¢na likvidnost finan-
cijskog sustava dodatno je poboljSana u drugoj polovini 2015.
godine, pa je “viSak” likvidnosti u sustavu krajem listopada bio
gotovo Sest puta veci od zahtijevanih regulatornih minimuma.
Ti odnosi odrazavaju ekspanzivnu monetarnu politiku sredis-
nje banke, ali i slabu potraznju za kreditima. Samo je jedna
institucija krajem listopada imala nedostatne likvidnosne zasti-
te prema pokazatelju likvidnosne pokrivenosti (LCR), no taj je
manjak likvidne imovine u odnosu na neto nov¢ane odljeve bio
relativno mali®!.

e) Osjetljivost na stresne uvjete

Nasuprot relativno povoljnom temeljnom scenariju, u stresnom
scenariju simulirani ekonomski i financijski Sokovi ubrzano na-
rusavaju kreditnu sposobnost klijenata, i to ponajprije trgovac-
kih drustava ¢ija neurednost u ispunjavanju kreditnih obveza
podize udio lo§ih kredita poduzeca na 52% do kraja dvogodis-
njeg horizonta. Nesto slabije, ali zamjetljivo, rastu i udjeli losih
kredita kuéanstava, ponajvise kod potrosackih kredita (proci-

28 Testiranje ne uzima u obzir potencijalne ucinke porasta aktive (efekt razrjediva-
nja), dokapitalizaciju i otpise ili prodaju lo$ih plasmana.

29 Odluka o klasifikaciji plasmana i izvanbilanénih obveza kreditnih institucija, NN,
br. 89/2013.

30 TroSkovi konverzije kredita u Svicarskim francima ogranic¢eni su na 2015. godinu
te ne bi trebalo biti veéih novih ucinaka na dobit banaka u sljede¢em razdoblju.

31 U provedenom ispitivanju otpornosti primijenjena je konzervativna granica LCR-a
od 100%, dok aktualni regulatorni zahtijevani minimum iznosi 70% te prema njemu
niti jedna institucija nema nedostatne likvidnosne zastite.



jenjeno na 17,5% do kraja 2017.), dok kod stambenih kredita
taj udio premasuje 10%. Udio ukupnih losih kredita tako ¢e do
kraja 2017. godine dosegnuti 26%. U stresnom scenariju zara-
de se efektivno smanjuju kumulativno u 2016. i 2017. godini
za malo viSe od trefine u odnosu na temeljni scenarij, dok su
rezervacije efektivno gotovo udvostrucene.

Rezultati testiranja otpornosti kreditnih institucija na stres i na-
dalje demonstriraju njihove zadovoljavajuce kapacitete za ap-
sorpciju potencijalnih gubitaka, ali vidno oslabljene u odnosu
na prijasnje iteracije vjezbi ispitivanja otpornosti, Sto upucuje
na oprez. Projicirana kapitaliziranost sustava prosje¢no izno-
si 13%. Manji broj institucija ipak pokazuje odredene slabo-
sti 1 upuéuje na potrebu pojacanog nadzora, a u perspektivi i
poostravanja kapitalnih zahtjeva. Naime, u ovako zamisljenim
stresnim uvjetima stopa redovnoga osnovnoga kapitala kontra-
hirala bi ispod grani¢nih vrijednosti (6,5%) kod ukupno osam
kreditnih institucija. Na razini sustava oni su generirali manjak
kapitala u iznosu od samo 0,22% do kraja dvogodi$njega simu-
lacijskog horizonta, ali unutar te grupe banaka njih ¢ak Cetiri
pokazuje potrebu za dokapitalizacijom (u odnosu na testne vri-
jednosti) za vise od 3%.

Spomenuta izda$na kratkoro¢na likvidnost sustava, iako sma-
njena, i nadalje je visoka te je pomogla smanjiti osjetljivost
na Sokove, pa LCR na razini sustava krajem 2016. iznosi ¢ak
257%32. Stoga su unato€ relativno veéem gubitku likvidnosnih
zastita zbog snaznijih inicijalnih likvidnosnih Sokova (posebno
revalorizacije raspolozivog portfelja drzavnih vrijednosnih pa-
pira), snaznijeg stupnja poremecaja na financijskim trzistima
(Slika 96. pod c) te izraZenih sekundarnih ué¢inaka®* u odnosu
na prethodno ispitivanje otpornosti, samo dvije institucije imale

32 Koristene informacije i pretpostavke o koeficijentu likvidnosti i osjetljivosti likvid-
nosnih parametara preliminarne su prirode.

33 Indirektni rizik zaraze i idiosinkratski reputacijski rizik (vidi vise u Okviru 5. Novi
metodoloski pristup testiranju otpornosti na stres, Financijska stabilnost broj 14).
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nezadovoljavajuce likvidnosne profile (LCR manji od 100%).
U 2017. godini ¢ak ni projicirani odljevi depozita zbog kapi-
talnih gubitaka nisu znatno ugrozili likvidnost sustava (LCR =
240%), iako su tim Sokom likvidnosne zastite iscrpljene kod
jo§ jedne kreditne institucije (sredinom 2017. ukupno su tri
kreditne institucije imale LCR manji od 100%). Tako agregatni
manjak likvidnih zastita krajem simuliranoga stresnog horizon-
ta iznosi samo 2,5% simuliranih neto likvidnih odljeva, iako bi
pojedine kreditne institucije mogle imati problema u saniranju
svojih likvidnosnih profila posebno u slucaju izrazitijih pore-
mecaja na financijskim trZistima, $to upucuje na potencijalne
slabosti u njihovim trenutnim politikama upravljanja rizikom
likvidnosti.

Rezultati integriranih testova otpornosti jasno pokazuju kako
banke prebacivanjem kreditne aktivnosti s privatnog na drzav-
ni sektor nisu uspjele smanjiti rizike, ve¢ su samo promijenile
izvor te odgodile njegovu moguéu materijalizaciju. Ipak, do-
maci je bankovni sustav jo§ uvijek, i nakon sedam godina kri-
ze, ipak sposoban podnijeti udare koji bi ugrozavali kontinuitet
poslovanja pojedina¢nih kreditnih institucija. Zaklju¢no, aktu-
alne su regulatorne mjere zastite od rizika opcenito dostatne,
mada su neke podskupine institucija oéito vrlo ranjive. Stoga
je uvijek potreban oprez i odredeni odmak od jednoznaénih
tumacenja standardnih parametara solventnosti i likvidnosti.
Primjerice, viskove kapitala potrebno je kriticki evaluirati kroz
prizmu vjerojatnosti njihova povlacenja. Istodobno, kumulirani
viskovi likvidnosne pokrivenosti upuéuju na to da likvidne ban-
ke ne moraju nuzno biti i solventne, za $to je pruzila primjer
i kreditna institucija nad kojom je provedena sanacija krajem
prethodne godine.
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— bruto domadi proizvod

— bruto dodana vrijednost

— Banka za medunarodne namire

— premija osiguranja od kreditnog rizika
(engl. credit default swap)

— DrZavni zavod za statistiku

— Europski fond za financijsku stabilnost
(engl. European Financial Stability Facility)

— Europska investicijska banka

— Ekonomski institut Zagreb

— Europska komisija

— indeks obveznica trziSta u nastajanju
(engl. Emerging Market Bond Index)

— Europska sredi$nja banka

— Europski stabilizacijski mehanizam (engl.
European Stability Mechanism)
— Europska unija
— euro
— americka sredi$nja banka
(engl. Federal Reserve System)
— Financijska agencija
— godina
— Hrvatske autoceste
— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
— hedonisticki indeks cijena stambenih nekretnina
— Hrvatska narodna banka
— kuna
— Hrvatski zavod za zaposljavanje
— Ministarstvo financija
— milijun
— mjesec
— milijarda
— Medunarodni monetarni fond
— udio ukupnih losih kredita
(engl. non-performing loan ratio)
— Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
— postotni bod
— Republika Hrvatska
— profitabilnost imovine
(engl. return on assets)
— profitabilnost prosje¢ne imovine
(engl. return on average assets)
— profitabilnost prosje¢noga kapitala
(engl. return on average equity)
— profitabilnost kapitala
(engl. return on equity)
— Sjedinjene Americke Drzave

Kratice i znakovi

SAK — stopa adekvatnosti kapitala
SIE — Srednja i Isto¢na Europa
SKDD — Sredi$nje kliringko depozitarno drustvo
SDR — posebna prava vucenja
(engl. special drawing rights)
tr. — tromjesecje
VIKR — valutno inducirani kreditni rizik
VP — vrijednosni papiri
ZFO — Zakon o fiskalnoj odgovornosti

Dvoslovne oznake za zemlje

BA — Bosna i Hercegovina
BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

cz — Ceska

DK — Danska

EE — Estonija

ES — Spanjolska
FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Grcka

HR — Hrvatska
HU — Madzarska
IT — Italija

LT — Litva

LV — Letonija
MK — Makedonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PT — Portugal

PL — Poljska

RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka
Znakovi

- — nema pojave
— ne raspolaZe se podatkom

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

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

* — ispravljen podatak

() — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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