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Financije imaju kljué¢nu ulogu u alokaciji resursa, odnosno pro-
cesu transformacije Stednje u ulaganja, a time i u rastu gos-
podarstva te povecanju opce razine druStvenog blagostanja.
Istodobno 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 pla¢anja, kao i u otpornosti sustava na
iznenadne Sokove. Stoga se i u Zakonu o Hrvatskoj narodnoj
banci, uz osnovni cilj — oCuvanje stabilnosti cijena, odnosno
monetarne i devizne stabilnosti — medu glavnim zada¢ama sre-
di$nje banke utvrduju i regulacija i nadzor banaka radi o¢uvanja
stabilnosti bankovnog sustava, koji je glavni dio financijskog su-
stava, te osiguranje stabilnosti funkcioniranja sustava platnog
prometa. Monetarna i financijska stabilnost usko su povezane
jer monetarna stabilnost, koju HNB postize operativnim provo-
denjem monetarne politike i obavljanjem uloge banke svih ba-
naka te osiguravanjem nesmetanog odvijanja platnog prometa,
pridonosi smanjenju rizika za financijsku stabilnost. Istodobno,
financijska stabilnost pridonosi ocuvanju monetarne, odnosno
makroekonomske stabilnosti olak$avajuéi djelotvorno provode-
nje monetarne politike. Odgovornost za stabilnost ukupnoga
financijskog sustava HNB dijeli s Ministarstvom financija i Hr-
vatskom agencijom za nadzor financijskih usluga, koji su nad-
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lezni za regulaciju i nadzor nebankarskih financijskih institucija.
Osim s njima, zbog visokog stupnja internacionalizacije ban-
kovnog sustava, koja se ogleda u inozemnom vlasnistvu najve-
¢ih banaka, HNB suraduje i s regulatornim tijelima i sredi$njim
bankama domicilnih zemalja maticnih financijskih institucija.

Publikacija “Financijska stabilnost” analizira glavne rizike za
stabilnost bankovnog sustava koji proizlaze iz makroekonom-
skog okruzja u kojem djeluju kreditne institucije te stanja u
glavnim sektorima koji se zaduZuju, kao i sposobnost kreditnih
institucija da apsorbiraju moguce gubitke u slucaju 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
odgovarajucu zastitu od posljedica u slu¢aju materijalizacije tih
rizika. Osim toga, zeli se povecati i transparentnost u djelovanju
HNB-a usmjerenom na smanjenje glavnih ranjivosti i rizika te
na jacanje otpornosti financijskog sustava na moguce Sokove
koji bi imali znatne negativne ucinke na gospodarstvo. Ova bi
publikacija trebala potaknuti i olakSati Siru stru¢nu raspravu o
pitanjima vezanim uz financijsku stabilnost. Sve to zajedno tre-
balo bi pridonijeti o€uvanju povjerenja u financijski sustav, a
time i njegovoj stabilnosti.
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Slika 1. Dijagram financijske stabilnosti
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U 2011. godini ocekuje

se nastavak oporavka
svjetskoga gospodarstva,

ali i nadalje uz naglasenu
neizvjesnost na globalnim
financijskim trzistima. Takvo
¢e medunarodno okruzje u
uvjetima visoke zaduZenosti
domacega privatnog i javnog
sektora odrzavati rizike za
financijsku stabilnost na
povisenoj razini. RaspoloZivi
amortizeri u obliku visoke
kapitaliziranosti banaka

i solidnih medunarodnih
priCuva podrzat ¢e financijsku
stabilnost u kratkom roku,

a u dugom roku vazno je
smanjivati makroekonomske
ranjivosti i olaksati
realokaciju resursa na
mikroekonomskoj razini.

Glavni pokazatelji financijske stabilnosti u Hrvatskoj sazeti su na Slici 1. razdoblje s kojim se usporeduju, odnosno za prethodnu godinu. Pove-
Dijagram financijske stabilnosti prikazuje promjene glavnih pokazatelja ¢anje udaljenosti od sredista dijagrama za svaku varijablu upozorava na
moguénosti nastupanja rizika koji se odnose na domacde i medunarod- porast rizi¢nosti ili ranjivosti sustava, odnosno smanjenje njegove ot-
no makroekonomsko okruzje te ranjivost domacega gospodarstva, kao i pornosti, te u skladu s time i vecu prijetnju stabilnosti. Stoga povecanje
pokazatelja otpornosti financijskog sustava koja moze otkloniti ili sma- povrsine dijagrama pokazuje da se rizici za financijsku stabilnost sustava
njiti troskove u sluc¢aju materijalizacije tih rizika. Prikazana su posljednja povecavaju, dok smanjenje povrsine upucuje na njihovo slabljenje.

ostvarenja ili projekcije odabranih pokazatelja i njihove vrijednosti za
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Opca ocjena glavnih rizika i izazova za politiku financijske stabilnosti

Nakon $to se svjetsko gospodarstvo tijekom 2010. snazno opo-
ravilo od najdublje recesije u posljednjih 70 godina, i u 2011.
se godini o¢ekuje nastavak solidnoga gospodarskog rasta. No,
brojni rizici koji mogu ugroziti takvu dinamiku rasta i nadalje
su prisutni. Rast jo§ ovisi o iznimnim monetarnim i fiskalnim
poticajima, koji ¢e se uskoro poceti povlaciti, §to nece imati ja-
san utjecaj na rast. Nadalje, oporavak svjetskoga gospodarstva
jos je neujednacen po regijama i prate ga izrazene globalne ne-
ravnoteze. Tako u brojnim zemljama s trziStima u nastajanju
rastuéi kapitalni priljevi prijete stvaranjem financijskih balona
kakvi su prouzrodili posljednju krizu, dok je u nekim drzava-
ma rast i nadalje iznimno krhak. Navedene su neujednacenosti
posebno vidljive medu europskim zemljama, odnosno izmedu
“jezgre” i “periferije” eurozone, gdje slabost fundamenata u
nepovoljnoj interakciji s pogorSanjem javnih financija prijeti
odrZivosti javnog duga.

Sve navedeno potiCe neizvjesnost na financijskim trzistima,
koja bi i u iduéem razdoblju mogla odrzavati nesklonost ulaga-
¢a prema riziku na poviSenoj razini, uz naglasenu kolebljivost.
Niz akcija spasSavanja najugrozenijih zemalja, koje su poduzete
kako bi se osiguralo dovoljno vremena za provedbu programa
fiskalne prilagodbe i povratak javnih financija na odrZivu puta-
nju, dosad je uspio sprijeciti ponovnu eskalaciju krize. Medu-
tim, ako trziSta nastave sve veCem broju zemalja nametati pro-
hibitivne uvjete financiranja, preostale ¢lanice EU mogle bi dio
troskova restrukturiranja dugova tih zemalja poceti prebacivati
na vjerovnike. To bi u najgorem slu¢aju nanijelo velike gubitke
bankama diljem EU koje su izloZene prema rizicnim zemljama
i iznova poljuljalo europski bankovni sustav.

U takvom se medunarodnom okruzju tijekom 2011. godine
moze ocekivati nastavak postupnog oporavka hrvatskoga gos-
podarstva, koji je zapoceo sredinom 2010., uglavnom pod utje-
cajem rastuée inozemne potraznje. No, i nadalje naglasena ne-
izvjesnost na globalnim financijskim trzistima u uvjetima visoke
zaduzenosti domadega privatnoga i javnog sektora odrZavat
Ce rizike za financijsku stabilnost u 2011. godini na poviSenoj
razini. Ocekivani intenzitet oporavka nece biti dostatan za za-
ustavljanje negativnih trendova na trziStu rada, pa ¢e nezaposle-
nost nastaviti rasti. Broj ranjivih kucanstava stoga bi se mogao
nastaviti povecavati, premda malo blazom dinamikom nego u
2010. godini, a potraznja kucanstava za kreditima mogla bi
ostati relativno slaba. Tako bi se uz blagi rast kreditiranja poka-
zatelji zaduZenosti kucanstava trebali nastaviti popravljati, ako
ne bude znatnijih tecajnih i drugih Sokova. Istodobno se kod
poduzeéa mozZe olekivati nastavak rasta zaduzivanja sliénom
dinamikom kao i u 2010. godini, zbog ¢ega e se umjereno
povecati pokazatelji njihove zaduzenosti.

Postupno jacanje domace potraznje moglo bi poveéati manjak
na tekuéem racunu platne bilance u odnosu na 2010. godinu
i tako preokrenuti tendenciju njegova smanjivanja. U skladu s
time i inozemni Ce se dug nastaviti povecavati u 2011. godini,
ali bi oc¢ekivani oporavak gospodarske aktivnosti mogao blago
usporiti rast njegova omjera prema BDP-u. éinjenica da ¢e pro-

dubljenju vanjske neravnoteze pridonijeti i fiskalna ekspanzija,
dodatno ¢e povecati ranjivost hrvatskoga gospodarstva ako se
na globalnim financijskim trZistima ostvare nepovoljni scenariji.

Rastuci broj ranjivih kucanstava i jos slabi rezultati poslovanja
poduzeca pridonijet Ce nastavku rasta losih kredita u 2011.,
koji bi se s priblizavanjem kraja te godine mogao postupno us-
poravati. Medutim, povoljne rezultate testiranja otpornosti ban-
kovnog sustava, prema kojima bi se dobit banaka u 2011. godi-
ni mogla nesto povecati, zbog nekoliko razloga valja promatrati
s rezervom. Prvo, banke su tijekom krize smanjile pokrivenost
losih kredita ispravcima vrijednosti, koja je pala znatno ispod
viSegodi$njeg prosjeka. Stoga se i nakon usporavanja rasta lo-
$ih kredita zbog potrebe izdvajanja dodatnih ispravaka za vec
postojece lose kredite moze olekivati da Ce se njihov trosak
zadrZati na poviSenoj razini. Nadalje, povoljni rezultati testira-
nja otpornosti povezani su s relativno optimistiénim temeljnim
promatranim makroekonomskim scenarijem. Visoka razina
neizvjesnosti na financijskim trZiStima u sprezi s naglaSenim
fiskalnim rizicima u drZavama ¢lanicama EU naginju distribu-
ciju rizika prema znatno nepovoljnijim scenarijima. Bankovni
sustav zadrZao bi stabilnost i u slucaju nastupanja ispitanoga
malo vjerojatnog stresnog scenarija, ali pojedini segmenti ra-
njivih, ponajprije manjih banaka, trebali bi u tom scenariju
dodatni kapital. Na rastuce rizike insolventnosti banaka upu-
¢uju i pogorsani Z-indeks bankovnog sustava kao i projekcije
vjerojatnosti tranzicija i strukture CAMELS rejtinga banaka
(vidi Okvir 6. Modeliranje rizi¢nosti poslovnih banaka na os-
novi kompozitnih CAMELS ocjena). Konac¢no, dinamican rast
omjera kapitala i imovine banaka iz proteklih godina u 2010.
se gotovo zaustavio pod utjecajem losijih poslovnih rezultata
banaka i manjeg zadrzavanja dobiti zbog slabijih izgleda za bu-
ducu kreditnu ekspanziju.

Ovo izvjesée upucuje nekoliko glavnih poruka relevantnim ak-
terima glede klju¢nih politika koje bi trebale poduprijeti ocu-
vanje financijske stabilnosti u takvom domacem i medunarod-
nom okruZzju. U proslim brojevima ove publikacije posebno se
upozoravalo na rizike koji za financijsku stabilnost proizlaze
iz nepovoljne interakcije slabih gospodarskih performansi pod
utjecajem niske medunarodne konkurentnosti i kontinuirane
slabosti fiskalnih pokazatelja. Odgadanje fiskalne prilagodbe i
slabi fundamenti rezultirali su time da je jedna od glavnih agen-
cija nedavno smanjila rejting drzave, zbog Cega se rejting drzav-
nih obveznica prema svim trima glavnim agencijama nalazi na
donjoj granici investicijskoga. U slucaju snaznijih poremecaja
u medunarodnom okruZzju, naglo povecanje nesklonosti prema
riziku sudionika na financijskim trzi$tima ponovo bi aktiviralo
nepovoljnu spiralu pada gospodarske aktivnosti i fiskalne odrzi-
vosti, ugrozilo investicijski rejting drzave te svim sektorima ote-
zalo i poskupilo refinanciranje dugova u inozemstvu. U takvim
bi okolnostima drzava bila prisiljena provesti naglu fiskalnu pri-
lagodbu s nuznim procikli¢kim djelovanjem na gospodarstvo.

Nadalje, jo§ postoji znatna neizvjesnost u vezi s financijskom
snagom banaka i o¢ekivanim gubicima po lo$im kreditima. Us-



poravanje rasta losih kredita, koje se moze ocekivati tijekom
2011. godine, banke bi trebale iskoristiti za ubrzavanje procesa
¢iséenja svojeg portfelja. Relativno visoka razina kapitalizirano-
sti trebala bi im omoguditi donekle bezbolno povecanje isprava-
ka vrijednosti za losa potraZivanja, a time i realniji prikaz razine
kapitaliziranosti. To je ujedno preduvjet za preusmjeravanje
plasmana prema poduze¢ima koja su jedina u stanju generirati
novi ciklus rasta utemeljen na ekspanziji inozemne potraznje.
Navedeno osobito dobiva na vaznosti ima li se na umu znacajna
prilagodba sektorske strukture kreditiranja hrvatskih poduzeéa
koju su inozemni vjerovnici, u velikoj mjeri upravo banke majke,
ve¢ proveli, a koja jo$ nije vidljiva kod domacega kreditiranja.

Za razliku od fiskalnih rizika i eventualnih skrivenih gubitaka
u bilancama, koji djeluju na financijsku stabilnost u kratkom i
eventualno srednjem roku, politika kreditiranja banaka imat e
presudan utjecaj na odrzavanje financijske stabilnosti u sred-
njem i duZzem roku. Politika zadrzavanja ili povecavanja izlo-
Zenosti prema postojeéim rizi¢nijim duZnicima, koju su banke
provodile u krizi (vidi Okvir 4. Obrasci kreditiranja poduzeéa
u kriznim uvjetima) usporila je selidbu resursa u propulzivnije,
osobito izvozne djelatnosti, i tako izravno povecala srednjoro¢-
ne rizike za financijsku stabilnost.

Financijska stabilnost

HNB u navedenim okolnostima i nadalje nastoji odrZavati viso-
ku razinu likvidnosti bankovnog sustava, u mjeri u kojoj to ne
ugrozava stabilnost teCaja. Nalazi provedenih istraZivanja po-
kazuju da su likvidnije banke tijekom krize snaznije kreditirale
poduzeda, pa je takva politika visoke likvidnosti na razini su-
stava vjerojatno dala pozitivan impuls kreditiranju tog sektora.
Nadalje, medunarodne pricuve srediSnje banke i nadalje su na
razini koja omogucuje premoscCivanje zastoja u priljevima kapi-
tala u slu¢aju ponovne eskalacije globalnih financijskih poreme-
¢aja. Sredi$nja banka takoder u okviru svoje nadzorne funkcije
potice banke na konzervativan pristup rizicima i time pridonosi
selidbi resursa u perspektivnija poduzeca. Raspolozivi analiticki
kapaciteti istodobno dodatno pomazu ranom identificiranju ba-
naka s potencijalnim poteSko¢ama u poslovanju i tako omogu-
¢avaju pravodobno djelovanje uz minimalan angazman fiskal-
nih resursa. Takve politike sredi$nje banke pomazu postizanju
dugoroc¢ne vanjske i fiskalne odrzivosti, $to je nuzan preduvjet
ocuvanja financijske stabilnosti, a time i dinamiziranja gospo-
darskog rasta. No, doseg takvih politika relativno je ogranicen
ako izostane uskladeno djelovanje svih relevantnih aktera.
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Makroekonomsko

okruzje

Kriza na trzistu drzavnih obveznica eurozone
povezana s moguéim negativnim ucinkom

na bankarski sektor poprimila je razmjere

koji zahtijevaju formiranje trajnoga odrzivog
mehanizma za stabiliziranje stanja i smanjenje
neizvjesnosti na financijskim trzistima. U
takvim turbulentnim okolnostima jaca pritisak
financijskih trzista na zemlje sa slabijim
fiskalnim i vanjskim pozicijama da smanje
neravnoteze i provedu strukturne reforme
usmjerene prema dinamiziranju rasta.

Tako se svjetsko gospodarstvo nastavlja oporavljati nakon najve-
Ce recesije u poslijeratnom razdoblju, globalno makroekonom-
sko okruZje obiljeZava i nadalje prisutna neizvjesnost oko odrzi-
vosti gospodarskog rasta uzrokovana visokom nestabilno$¢u na
medunarodnim financijskim trzistima (Tablica 1.).

Srediste financijske nestabilnosti u 2010. preselilo se na europ-
sko trziste drzavnih obveznica, gdje je zabrinutost trzi$nih su-
dionika za solventnost pojedinih zemalja iz skupine tzv. perifer-
nih zemalja eurozone snazno povecala njihove premije za rizik
nakon §to su im se prora¢unski manjak i javni dug u recesiji po-
vecali na dugoro¢no neodrzZive razine (tablice 2.1 3., Slika 5.).

Kriza je eskalirala u proljeée 2010., kada su se za Grcku finan-
cijska trziSta zatvorila, §to je u svibnju potaknulo akciju spa-
Savanja kojom je u suradnji EU i MMF-a formiran financijski
paket koji toj zemlji omogucuje privremeno premoséivanje fi-
nancijskog jaza dok radikalnom fiskalnom konsolidacijom ne
smanji potrebe za financiranjem i osposobi se za financiranje
na trZistu. Istodobno je osnovan i fond za financijsku stabilnost
(EFSF) koji bi trebao pruzati pomo¢ i drugim zemljama euro-
zone u sluéaju problema s financiranjem drZave.



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,

AQ/Q,, robe
2010.2 2011° 2.tr. 2010. 3. tr. 2010. 2.tr. 2010.

SAD 2,7 2,1 0,4 0,6 36,1
EU 1,8 1,7 1,0 0,5 22,1
Njemacka 3,7 2,2 2,3 0,7 24,9
Italija 1,1 1,1 0,5 0,3 17,5
Slovenija 1,1 1,9 1,0 0,3 15,7
Slovacka 4,1 3,0 1,0 1,0 25,6
Ceska 2,4 2,3 0,8 1,0 19,2
Poljska 3,5 3,9 1,2 1,3 24,8
Madzarska 1,1 2,8 0,4 0,8 22,5
Estonija 2,4 2,4 1,9 0,7 34,3
Letonija -0,4 3,3 1,2 0,9 30,0
Litva 0,4 2,8 0,5 0,6 37,2
Bugarska -0,1 2,6 0,5 0,7 39,1
Rumunijska -1,9 1,5 0,3 -0,7 31,7
Hrvatska -1,5 1,4 -1,0 1,9 22,3

a(Qcjena; ° Prognoza
Izvori: Eurostat; DZS; HNB; Bloomberg; OECD

Akcija spasavanja uspjela je znatno smanjiti premiju za rizik za
dug Grcke, ali samo kratkoro¢no s obzirom na to da su trziSta
procijenila da konstelacija sporog rasta pod utjecajem prora-
Cunskih restrikcija i niske konkurentnosti te visokoga javnog
duga ne osigurava solventnost, pa su premije za rizik ponovo
porasle na prohibitivnu razinu. Istodobno se pozornost finan-

Slika 2. Kretanje indeksa poslovnog i potro$ackog pouzdanja

Indeks poslovnog pouzdanja za eurozonu
Indeks poslovnog pouzdanja za SAD
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Izvori: Bloomberg; HNB
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Godisnja stopa promjene izvoza

3. tr. 2010.
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3. tr. 2010.

2. tr. 2010.
7.5
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7,9
10,3
24,5
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42
-4,7

5,0
6,9
10,3
5,9
8,3
15,4
11,0
12,3
12,5
258
19,4
7,8
5,1
4,4
0,1

cijskih trzista usmjerila i na druge zemlje eurozone sa slabijim
javnim financijama, prije svega Irsku i Portugal, pa su i njihove
premije za rizik pocele rasti (Slika 4.).

Kriza na europskom trziStu drzavnih obveznica dobila je novi
zamah u listopadu, kada je znatno porasla premija za rizik za
dug Irske zbog zabrinutosti trziSta za solventnost drzave nakon
izrazitog pogorsanja javnih financija nakon drZavnog spasava-
nja bankarskog sektora, koji je, pak, postao insolventan zbog
gubitaka ostvarenih nakon pucanja balona na trzi§tu nekretni-
na. To je potkrijepilo nepovjerenje trzista u rezultate testiranja
otpornosti glavnih europskih banaka, objavljene u srpnju 2010.
Zabrinutosti za solventnost drZave pridonijela je i ¢injenica da
je irska Vlada na pocetku svjetske financijske krize, Zeleci stabi-
lizirati sustav, izdala jamstvo za sve obveze banaka, a situaciju
je dodatno pogorsao i kontinuirani odljev bankovnih depozita

(Slika 4.).

Nastojeci smiriti situaciju koja je prijetila Sirenjem i na druge
zemlje eurozone, formiran je paket financijske pomodi za Irsku
iz sredstava EFSF-a i MMF-a namijenjen bankama i drzavi.
Medutim, akcija spaSavanja nije uspjela otkloniti strah trZiSta
oko solventnosti Irske, pa su se premije za rizik samo nakratko
blago smanjile, a krajem godine pocele su ponovo rasti prema
razinama koje ugroZavaju odrzivost javnog duga. Istu su pu-
tanju pratile premije za rizik za Portugal, iako na malo niZoj
razini, te za Spanjolsku, ¢ije su premije relativno nize zbog po-
voljnije fiskalne pozicije i jaega bankarskog sektora, premda

11



Makroekonomsko okruzje

Slika 3. Klju¢ne kamatne stope glavnih sredi$njih banaka
i vodece trziSne kamatne stope
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Slika 4. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS?)
za petogodisnje obveznice odabranih zemalja
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Slika 5. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
za petogodisnje obveznice odabranih banaka
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Tablica 2. Fiskalna bilanca i saldo teku¢eg racuna u odabranim
razvijenim zemljama i zemljama s trzistima u nastajanju

Fiskalna bilanca,% BDP-a Bilanca tekuceg racuna,
(ESA 95) % BDP-a

2009. 2010.2 | 2011.° | 2009. 2010.2 | 2011,
SAD -11,3 -8,9 -7,9 -2,7 -3,2 -2,6
EU -6,8 -6,8 -5,1 0,3 -0,1 0,1
Njemacka -3,7 -2,7 -1,8 4.9 6,1 5,8
Italija -5,0 -4,3 -3,5 -3,2 -2,9 -2,7
Portugal -9,3 -7,3 -4,9 -10,0 -10,0 -9,2
Irska -14,4 -32,3 -10,3 -3,0 -2,7 -1,1
Greka -15,4 -9,6 -7,4 -11,2 -10,8 -7,7
Spanjolska|  -11,1 -9,3 -6,4 -5,5 -5,2 -4,8
Slovenija -5,8 -5,3 -4,7 -1,5 -0,7 -0,7
Slovacka -8,2 -5,3 -5,0 -3,2 -1,4 -2,6
Cetka -5,8 -5,.2 -4,6 -1,1 -1,2 -0,6
Poljska -7,9 -6,6 -6,0 -1,7 -2,4 -2,6
Madzarska -3,8 -4,7 -6,2 0,2 0,5 0,7
Estonija -1,0 -1,9 -2,7 4,5 4,2 3,4
Letonija -7,7 -7,9 -7,3 8,6 5,5 2,9
Litva -8,4 -7,0 -6,9 4,2 1,9 0,2
Bugarska -3,8 -2,9 -1,8 -9,5 -3,0 -3,1
Rumunjska -7,3 -4,9 -3,5 -4,5 -5,1 -5,4
Hrvatska® -4,1 -5,6 -6,0 -5,5 -2,4 -2,7

aQcjena; ° Prognoza; ¢ Izvor podataka za Hrvatsku je HNB.
Izvori: Europska komisija, Economic forecast, jesen 2010.; MMF, World
Economic Outlook Database, listopad 2010.; HNB

je zabrinutost za stabilnost stambenih Stedionica neprestano u
porastu.

Nepovjerenje trzista generira i bojazan o nedostatnosti stvarno
raspolozivih sredstava u EFSF-u ako pomo¢ zatreba i velikim
gospodarstvima u eurozoni. Zabrinutost je dodatno pojacana
nakon $to je Njemacka, kao najvedi financijer, zauzela stajaliste
da bududi trajni mehanizam za stabiliziranje eura, koji ¢e zami-
jeniti postojeci ESFS od 2013., u slucaju potrebe restrukturira-
nja duga pojedine drzave u pokrivanje troSkova mora ukljuciti
i ulagace.

TeZinu problema povezanih s trziStem drzavnog duga povecava
i ¢injenica da su gotovo sve vaznije banke u razvijenim zemlja-
ma eurozone znatno izloZene prema obveznicama drugih drza-
va eurozone, pa bi veéi gubici u sludaju neplacanja ili restruk-
turiranja duga mogli ugroziti stabilnost europskoga bankarskog
sektora i inicirati novu recesiju u Europi. Takva bi kriza u uvje-
tima globaliziranosti trziSta imala snazne nepovoljne ucinke na
svjetsko gospodarstvo (Slika 5.).



Slika 6. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za
petogodisnje obveznice odabranih zemalja s trzistima u nastajanju
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Slika 7. Razlike prinosa na osnovi indeksa EMBI
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Slika 8. Prinosi na hrvatsku i usporedivu njemacku obveznicu
s dospije¢em 2014. i njihova razlika
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Tablica 3. Javni i inozemni dug u odabranim zemljama s
trziStima u nastajanju

u postocima BDP-a

Javni dug Inozemni dug
2009. 1. pol. 2010. 2009. 1. pol. 2010.
Slovenija 35,4 37,5 114,2 119,6
Slovacka 35,4 38,9 72,6 75,0
Portugal 76,1 80,6 227,2 239,6
Irska 65,5 79,6 1.040,5 1.115,7
Gréka 126,8 132,9 175,6 188,1
Spanjolska 53,2 56,7 168,2 168,3
Ceska 35,3 36,7 44,1 46,4
Poljska 50,9 54,3 62,9 59,8
Madzarska 78,3 83,7 146,2 n.a.
Estonija 7,2 6,9 125,6 124,2
Letonija 36,7 43,2 157,8 167,8
Litva 29,5 35,0 86,7 89,8
Bugarska 14,7 15,1 109,3 110,4
Rumunijska 23,9 28,9 70,3 75,4
Hrvatska® 35,3 37,1 95,0 96,4

2 |z ukupnoga inozemnog duga isklju¢ena su kruzna ulaganja. Detaljnije o
kruznim ulaganjima vidi u Biltenu HNB-a, br. 154, Okvir 4. Kruzna izravna
ulaganja i njihov utjecaj na hrvatske statisticke podatke.

Izvori: Eurostat; Svjetska banka, Quarterly External Debt Statistics; HNB

Negativno djelovanje povratne sprege izmedu drzave i bankar-
skog sektora, a u konaénici i sektora poduzeéa, pokazalo se kao
kljuéni mehanizam u dosadasnjem razvoju krize. Tako su u ze-
mljama s ugroZenim javnim financijama i banke imale problema
s financiranjem na medunarodnim trzistima, koja su se u nekim
sluCajevima i potpuno zatvorila.

U takvim okolnostima jedini izvor likvidnosti za banke u tim
zemljama bio je ESB, §to je odgodilo potpunu provedbu izla-
zne strategije glede povlacenja likvidnosti ubacene u sustav u
jeku globalne financijske krize (Slika 3.). Usto, rastudi rizici
za financijsku stabilnost eurozone, koji proizlaze iz spomenute
povezanosti trziSta drzavnog duga i banaka, kao i nastojanje da
se osigura djelotvornost transmisijskog mehanizma monetarne
politike, potaknuli su ESB da, nakon eskalacije krize u svib-
nju, zapocne kupovati obveznice financijski ugrozenih zemalja
eurozone kako bi stabilizirala trZiSte obveznica, a time i cijeli
financijski i gospodarski sustav.

Iako su ti potezi pridonijeli kratkoro¢nom smirivanju financij-
skih trZista, istodobno su otvorili problem dugoro¢ne odrZivosti
takve politike, koja bi, kad bi se nastavila i znatnije povecala,
odstupala od glavnih zada¢a ESB-a. Naime, time bi se izbrisa-
la razlika izmedu monetarne i fiskalne politike, povecali rizici
od gubitaka u obvezni¢kom portfelju ESB-a i naposljetku bi se
stvorio golem rizik za stabilnost eura.
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Slika 9. Priljev kapitala u europske zemlje s trzistima
u nastajanju
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Slika 10. Priljev inozemnoga kapitala i rast BDP-a u Hrvatskoj
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Slika 11. Obrazac rasta BDP-a (doprinosi rastu)
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Ocito je, stoga, da trajno financijsko stabiliziranje eurozone
zahtijeva dogradnju institucionalne arhitekture u smjeru uspo-
stave mehanizma koji bi osigurao koordinaciju fiskalnih i osta-
lih ekonomskih politika zemalja ¢lanica i njihovu uskladenost s
monetarnom politikom ESB-a radi ocuvanja financijske i ma-
kroekonomske stabilnosti eurozone.

U tom smjeru idu nastojanja da se dokapitalizacijom ESB-a
poveca kapacitet preuzimanja rizika povezanih s intervencijama
na trziStu obveznica eurozone te plan o Europskom stabiliza-
cijskom mehanizmu, koji ¢e od 2013. kao trajni mehanizam
zamijeniti postojeci privremeni stabilizacijski fond radi osigu-
ravanja financijske pomo¢i pojedinim zemljama ako stabilnost
eurozone kao sustava bude ugroZena. Pritom ¢e u iznimnim
slucajevima, u kojima e biti neminovno restrukturirati dug
pojedine drzave, dio troska morati podnijeti i ulagadi, ¢ime se
nastoji smanjiti moralni hazard. Vrijeme e pokazati hoce li taj
plan uspjeti stabilizirati trZista ili ¢e u meduvremenu biti potreb-
no dodatno jacanje postojeéeg fonda i/ili neke dodatne mjere.

Stabilizacija trziSta drzavnog duga i oCuvanje stabilnosti ban-
karskog sektora eurozone od velike su vaznosti i za financijsku
stabilnost i za rast u europskim zemljama s trZiStima u nasta-
janju zbog visokog rizika od zaraze. Naime, trend smanjivanja
premije za rizik na njihove drZavne obveznice, koji je s manjim
oscilacijama prisutan od sredine 2009., prekinut je eskalacijom
krize drzavnog duga u eurozoni u svibnju 2010., kada se ona
snazno povecala za priblizno 100 baznih bodova. Nakon inter-
vencije europskih i medunarodnih institucija u slu¢aju Gréke te
stabilizirajucih intervencija ESB-a, trend pada premije za rizik
nastavio se sve do krize u Irskoj u studenome 2010., kada je
opet zabiljeZen njezin porast, ovaj put za oko 40 baznih bodova
(Slika 7.).

Pritom trzista razlikuju pojedine zemlje s obzirom na njihovu
fiskalnu poziciju i ostale fundamente koji utjecu na solventnost
drzave. Hrvatska je, zajedno s Madzarskom, Rumunjskom i
Bugarskom, u skupini zemalja s malo viSom premijom za rizik,
§to je povezano s relativno nepovoljnom fiskalnom i vanjskom
pozicijom te izgledima za rast (tablice 2. i 3., Slika 6.). Ipak,
te su premije manje od premija najugroZenijih zemalja euro-
zone, ¢emu u prilog ide i relativno zdraviji bankarski sektor u
vlasnistvu banaka iz eurozone relativno manje izlozenih prema
drzavama zahvaéenima krizom (Slika 5.). Ipak, i taj kanal pre-
nos$enja krize na europske zemlje s trziStima u nastajanju preko
banaka majki domacih banaka mogao bi postati izvorom rizika
ako se kriza u eurozoni prosiri. Tome pridonosi i ¢injenica da je
dogovor u okviru tzv. Becke inicijative, kojim je u jeku financij-
ske krize osigurano zadrzavanje razine plasmana banaka iz eu-
rozone u europskim zemljama s trziStima u nastajanju istekao
krajem 2010. godine.

Stabiliziranje trzista drZavnog duga u eurozoni kao nuzna
pretpostavka dugoroénog rasta zahtijeva znatnu prora¢unsku
konsolidaciju u zemljama sa slabim javnim financijama (Tablica
2.). To ¢e, medutim, zajedno s o¢ekivanim usporavanjem rasta
u brzorastuéim azijskim zemljama s trZiStima u nastajanju vije-
rojatno utjecati na blago usporavanje rasta eurozone u 2011.
u odnosu na prethodnu godinu, iako bi u suprotnom smjeru



Slika 12. §tednja i investicije, ukupno i po sektorima
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Slika 13. Fiskalna pozicija opce drzave
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moglo djelovati ubrzavanje rasta u SAD-u pod utjecajem novog
paketa monetarnih i fiskalnih poticaja (Tablica 1., Slika 3.).

Dinamika rasta u eurozoni u 2011. bit e, kao i u 2010., glav-
na odrednica gospodarskog oporavka u europskim zemljama
s trziStima u nastajanju, osobito u onima koje se zbog slabije
fiskalne pozicije moraju oslanjati na rast izvozne potraznje kao
glavnoga generatora gospodarskog rasta (Tablica 1.).

To se odnosi i na Hrvatsku, koja je u 2010. morala nastaviti s
makroekonomskom prilagodbom kako bi smanjila vanjski ma-
njak, a to je zahtijevalo generiranje pozitivne neto Stednje pri-
vatnog sektora, odnosno daljnje smanjivanje domace potraznje
i oslanjanje na izvoz, koji je najvazniji pokreta¢ rasta (Tablica
1., slike 10., 11. 1 12.). No kako je za nuznu realokaciju resursa
u izvozni sektor potrebno dulje razdoblje, rast izvoza nije bio
dovoljno dinamican da nadoknadi pad domace potraznje, pa se
BDP smanjio za oko 1,5%. To je praéeno i padom poreznih pri-
hoda, §to je zajedno s rastom fiskalnih izdataka rezultiralo dalj-
njim porastom proracunskog manjka sektora opée drzave na
oko 5,6% i porastom duga javnog sektora na oko 41% BDP-a, a
ni 2011. u tom smislu nece donijeti veCu promjenu (Slika 13.).

Naime, ocekivani nastavak gospodarskog oporavka zapocetog
u treCem tromjesecju 2010. trebao bi rezultirati relativno blagim
rastom BDP-a u 2011. od oko 1,4% s obzirom na to da ¢e do-
maca potraznja privatnog sektora ostati potisnuta, a rast izvoza
nece biti dovoljno dinamic¢an da nadoknadi skroman rast do-
mace potraznje, ograni¢ene procesom razduzivanja u znatnom
dijelu gospodarstva (Tablica 1., Slika 11.). U takvim okolnosti-
ma nije pronaden prostor za proracunsku konsolidaciju te se i
u 2011. godinu ulazi s planiranom razinom manjka od oko 6%
BDP-a, $to zajedno s refinanciranjem dospjelog duga rezultira
znatnim potrebama za financiranjem drzave na razini od oko
10% BDP-a (Slika 13.).

Usto, iako je Hrvatska tijekom 2010. nastavila vanjsku prila-
godbu smanjiv§i manjak tekuceg racuna platne bilance na oko
2,4%, aiu 2011. se oCekuje manjak manji od 3% BDP-a, jos je
prisutna velika vanjska ranjivost koja proizlazi iz visoke razine
inozemnog duga i rezultira povecanim rizikom (re)financiranja
svih sektora na inozemnom trzistu (Tablica 2., slike 10. te 14.
do 18.).

Taj rizik posebno je izrazen u uvjetima i nadalje nestabilnih
prilika na europskom trzistu drzavnog duga te velikih potreba
za (re)financiranjem javnog duga zemalja eurozone, $to moze
ograniCiti plasman sredstava u europske zemlje s trziStima u
nastajanju (Slika 9.), posebno u konkurenciji s neeuropskim
rastuéim trziStima s boljim makroekonomskim fundamentima.
Takoder, nepovoljni pokazatelji vanjske ranjivosti mogu utjecati
na zadrzavanje cijene kapitala za zemlje sa slabijim financijskim
pozicijama na razini koja ne omoguéuje dugoroénu odrzivost
duga.

Osim toga, priljev bankarskih kredita u zemlje jugoistocne Eu-
rope, koji je u 2010. uglavnom stagnirao, takoder se nece znat-
nije povecati u uvjetima kada banke u eurozoni imaju proble-
ma s financiranjem na trzistu povezanih s rizicima gubitaka iz
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Slika 15. Ukupni inozemni dug prema vjerovnicima

. Inozemni dug ostalim vjerovnicima
Inozemni dug poduzeca povezanim poduze¢ima
Depoxziti i krediti primljeni od banaka majki
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* 0d kraja 2007. inozemni se dug izratunava po novoj metodologiji. ° Ocjena; ° Prognoza
\} Izi duga im poduzecima iskljutena su kruzna ulaganja. Vidi napomenu uz
Sliku 10.
lzvor: HNB
Slika 16. Kratkoro€ni inozemni dug
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naplatu dospijeva tijekom te godine i stanja g duga na kraju prethod
se dug izratunava po novoj metodologiji. * Ocjena; * Prognoza

lzvor: HNB

Slika 17. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti

== Neto inozemni dug/izvoz robe i usluga

== Kratkorotni inoz. dug prema p! lom dospijecu,.,/(bruto medunarod
pricuve HNB-a, + likvidne devizne pricuve banaka,)
(Kratk. inoz. dug prema preostalom dospijecu,,, + manjak na tek.
rat. PB,,,) / (bruto medunar. pricuve HNB-a, -+ likv. dev. pricuve banaka,)
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180

160

e

140

120

100
80

_—
A —
7

——

60

2004. 2005. 2006. 2007.0 2008. 2009.

*0d kraja 2007. inozemni se dug izracunava po novoj metodologiji.
lzvor: HNB

16

40
2010.

% BDP-a

% BDP-a

%

Slika 18. Optimalne medunarodne pri¢uve, doprinosi u€inaka
pojedinih sastavnica

[ | Odljev depozita
Depoziti i krediti banaka majki
Gubitak proizvodnje

== Pricuve HNB-a

Prirast inozemne aktive
. Prirast inozemnog duga — umanjen za depozite i kredite banaka majki
Optimalne pricuve uz banke majke kao zajmodavca u krajnjoj nuzdi
=== (ptimalne pricuve ako banke majke nisu zajmodavci u krajnjoj nuzdi
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Slika 19. Realni te¢aj kune prema euru

== Indeks realnog tecaja kune prema euru deflacioniran jediniénim troskom rada u industriji
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Napomena: Pad indeksa upucuje na realno jacanje kune prema euru.
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Slika 20. Jedini¢ni troSak rada
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Slika 21. Ukupna zaduzenost po sektorima
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lzvor: HNB

Slika 22. Neto pozicija domacih sektora prema inozemstvu

po instrumentima

B Gotovinai depoziti Vrijednosnice osim dionica
Krediti . Vlasnicki udjeli
Ostalo Ukupno
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2010.
lzvor: HNB
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Slika 23. Neto financijska pozicija odabranih domacih sektora
prema inozemstvu po vlasni¢kim i duzni¢kim instrumentima

[ Drzava (sredi¥nja + lokalna + republitki fondovi) — viasnitke obveze
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Slika 24. Ocijenjena ponuda i potraznja za kreditima na
domacem trzistu’

I Visak/manjak ponude — desno == Krediti stanovniStvu i poduzecima
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“Prema rezultatima modela kojim su ocijenjeni uinci ponude i potraznje na hrvatskom trzistu kredita iz Okvira 2.
NeravnoteZa na trZiStu kredita, Financijska stabilnost, broj 5, srpanj 2010.
lzvor: lzratun HNB-a

Slika 25. Ocijenjena ponuda i potraznja za
inozemnim kreditima®

I Visak/manjak ponude — desno == (cijenjena potraznja za inozemnim kreditima
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“Prema rezultatima modela kojim su ocijenjeni uinci ponude i potraznje na hrvatskom trzistu kredita iz Okvira 2.
NeravnoteZa na trZistu kredita, Financijska stabilnost, broj 5, srpanj 2010.
lzvor: lzratun HNB-a
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Slika 26. Tecaj kune prema euru i prekono¢na kamatna stopa

== Prekonocna medubankovna kamatna stopa
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Makroekonomsko okruzje

portfelja drzavnih obveznica i s rastu¢im kapitalnim zahtjevima
u skladu s Baselom 3. O tome ¢e jasniju sliku dati novo ispitiva-
nje otpornosti europskih banaka, koje ¢e se provesti pocetkom
2011. Stoga postoji opasnost da zbog moguéih promjena u
strategiji financiranja i/ili poslovanja dode i do povlacenja sred-
stava banaka majki iz banaka u pojedinim zemljama.

U takvim okolnostima, hrvatska gospodarska politika mora
oCuvati povjerenje financijskih trzista kako bi osigurala dostat-
no vanjsko financiranje uz prihvatljivu cijenu kapitala. To ce
ovisiti o sposobnosti da se vjerodostojnom gospodarskom poli-
tikom osigura dugorocna odrZivost javnih financija i ukupnoga
inozemnog duga, §to podrazumijeva i stvaranje institucionalnih
preduvjeta za poveéanje potencijalne stope rasta.

Vazni pocCetni koraci u tom smjeru ucinjeni su u 2010., a odnose
se na promjene u mirovinskom sustavu, koje e se nastaviti i u
sljedecem razdoblju, te donoSenje Zakona o fiskalnoj odgovor-
nosti, koji uvodi fiskalno pravilo prema kojemu se udio ukupnih
javnih izdataka u BDP-a smanjuje najmanje za jedan postotni
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bod godisnje do postizanja nultoga primarnog manjka, $to se
uz predvidene stope gospodarskog rasta oCekuje do 2015., te
nakon toga propisuje odrzavanje nultoga ili pozitivnoga struk-
turnoga primarnog salda. Medutim, na odrzivost javnog duga
negativno Ce utjecati oCekivano aktiviranje postojech drzavnih
jamstava sektoru drzavnih poduzeca.

Za dinamiziranje gospodarskog rasta u uvjetima konsolidaci-
je javnoga i inozemnog duga, zajedno s oéuvanjem stabilnosti
bankarskog sektora, nuzno je znatno povecanje konkurentnosti
poduzeda, ponajprije u smislu rasta produktivnosti i poticanje
inovacija. Za to je potrebno intenziviranje strukturnih reformi
usmjerenih na poboljSanje ulagacke klime, §to, medu ostalim,
ukljucuje jacanje zastite vjerovnika i vladavine prava, povecanje
djelotvornosti javne uprave i uéinkovitosti javnog sektora te po-
vecanje fleksibilnosti trzista rada (slike 19. i 20.).

Dinamiziranje rasta na odrZivim osnovama povratno osigurava
ukupnu financijsku stabilnost i stvara ¢vrste gospodarske teme-
lje za integraciju Hrvatske u EU.



Okvir 1. Medusektorski financijski racuni za
Hrvatsku

Financijski rauni pokazuju financijske odnose izmedu pojedinih insti-
tucionalnih sektora domacega gospodarstva i njihove veze sa sektorom
inozemstva. Osim Sto prikazuju ukupna medusektorska potrazivanja
i obveze pojedinih sektora te njihovu neto financijsku poziciju iz koje
je vidljivo koji su sektori izvor financijskih viskova, a koji financijskih

Financijska stabilnost

manjkova, financijski racuni pruzaju uvid i u financijske instrumen-
te putem kojih se odvijaju medusektorske financijske transakcije te
njihovu valutnu i roénu strukturu. Te su informacije iznimno vazne u
ekonomskoj analizi za potrebe nosilaca ekonomske i poslovne politike,
odnosno javnog i privatnog sektora. U nastavku prikazujemo neke as-
pekte medusektorskih financijskih odnosa u visegodi$njoj dinamici koji
su posebno zanimljivi kada je rijeC o analizi stabilnosti financijskog
sustava.
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Tablica 1. Medusektorske obveze i potrazivanja na kraju 2009. i prvog polugodista 2010.

u postocima BDP-a

Potrazivanja
Domadi sektori UL
Obveze Inozemstvo obveze
Poduzeéa Financijski sektor |  Opca drzava Stanovnistvo Ukupno

2009. | yoior | 2009 | giffo, | 2009 | gofip, | 2009 | gy | 2009 | iR | 2009. | il | 2009 | pof
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
« | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 2 2 0 0 0 0 2 2 1 1 3 3
§ Krediti 0 0 40 42 0 0 0 0 40 42 43 44 84 87
§ Dionice i vlasnicki kapital 39 38 3 3 26 26 17 17 86 85 24 23 110 107
© | Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 29 29 1 2 6 6 2 2 38 38 10 11 48 49
Ukupno 68 67 47 48 32 32 20 19 166 167 79 79 245 246
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5 | Valuta i depoziti 14 14 19 19 3 2 50 52 86 86 14 14 100 100
% Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2 2 8
; Krediti 0 0 7 6 0 0 0 0 7 6 25 24 31 31
% Dionice i vlasnicki kapital 2 1 2 2 9 9 4 4 16 17 18 18 34 34
é Tehnicke rezerve osiguranja 1 1 1 1 0 0 13 15 15 17 0 0 15 17
* | Ostala potraZivanja/obveze 1 1 1 1 0 0 1 1 4 8 1 1 4 4
Ukupno 18 17 29 29 12 11 69 73 128 130 59 59 187 189
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
© | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 18 19 0 0 0 0 18 19 8 7 25 26
’g Krediti 0 0 7 7 0 0 0 0 7 7 3 4 10 11
S | Dionice i vlasnicki kapital 0 0 0 0 28 30 0 0 28 30 0 0 28 30
S | Tehnitke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 4 4 0 0 0 0 0 0 4 4 0 0 4 4
Ukupno 4 4 25 27 28 30 0 0 56 61 11 11 67 72
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
g Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3% Krediti 0 0 39 40 0 0 0 0 39 40 1 1 40 40
% Dionice i vlasnicki kapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

& | Tehnicke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Ukupno 0 0 40 41 0 0 0 0 40 41 1 1 41 41
Monetarno zlato i SDR 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Valuta i depoziti 0 0 16 16 0 0 3 8 18 19 0 0 18 19
o | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 21 19 0 0 0 0 21 19 0 0 21 19
E Krediti 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
g Dionice i vlasnicki kapital 9 9 2 0 0 0 0 10 11 0 0 10 11

= | Tehnigke rezerve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 8 4 0 0 0 0 0 0 4 4 0 0 4 4
Ukupno 12 12 41 39 0 0 3 3 55) 55) 0 0 55 55
Monetarno zlato i SDR 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Valuta i depoziti 14 14 35) 85 3 2 58] 55) 105 105 14 14 119 119
o Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 41 41 0 0 0 41 41 11 11 53 52
S | Krediti 0 0 94 96 0 0 0 0 94 96 72 73 166 170
% Dionice i vlasnicki kapital 49 49 7 7 63 66 21 21 140 143 42 40 182 183
TehniCke rezerve osiguranja 1 1 1 1 0 0 13 15 15 17 0 0 15 17
Ostala potrazivanja/obveze 37 37 4 3 6 6 8 8 50 50 11 11 61 61
Ukupna potrazivanja 102 101 182 184 71 73 91 95 446 453 150 150 596 603

Izvor: HNB
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Okvir 2. Dinamika kreditiranja i gospodarska
aktivnost

Cvrsta pozitivna veza izmedu kreditne i gospodarske aktivnosti jedna
je od dobro istrazenih i dokumentiranih ekonomskih pravilnosti. Brojna
istrazivanja pokazuju da su brzina i intenzitet oporavka gospodarstava iz
recesije usko povezani s kretanjima u financijskoj sferi te da su financijski
poremecaji koji sputavaju kreditnu aktivnost banaka obicno povezani s
dubljim i dugotrajnijim recesijama, Sto ocuvanje financijske stabilnosti
¢ini jednim od nuznih preduvjeta oporavka. U tom su kontekstu visok
stupanj stabilnosti bankarskog sektora u Hrvatskoj i oporavak kreditne
aktivnosti vazne pretpostavke za izlazak iz recesije i povratak na putanju
rasta.

Novije analize povezanosti medu monetarnim i gospodarskim kretanji-
ma, medutim, ipak daju naznake da navedena veza nije uvijek jednako
Cvrsta ni stabilna te da obi¢no slabi u razdobljima koja neposredno slije-
de dno recesije. Naime, uoceno je da razdoblja gospodarskog oporavka
Cesto zapocinju bez znatnijeg povecanja kredita; oni poCinju jacati tek
nakon konsolidacije oporavka.! Takve se epizode u literaturi nazivaju
“Cudesnim uskrsnuéima” (engl. Phoenix miracles?).

No, recentna istrazivanja koja su nastojala objasniti taj fenomen poka-
zuju da dinamika gospodarske aktivnosti u fazi oporavka zapravo ovisi
o novoodobrenim kreditima koji u tom razdoblju rastu.3 Teorijski model
koji objasnjava takvu vezu zasniva se na pretpostavci da se investicije fi-
nanciraju novoodobrenim kreditima i da promjena BDP-a nije iskljucivo
funkcija promjene stanja kredita ve¢ i promjene kreditnog toka u odnosu
na gospodarsku aktivnost, odnosno kreditnog impulsa:

_(1-&AD-AD.) , 25+nAD, D,
= Y D.. Y.

(kreditni impuls) (kreditni rast)

gdje je y stopa promjene BDP-a, 6 stopa amortizacije, r kamatna stopa
i D razina kredita. Objasnjenju opisane veze kreditnog impulsa i gospo-
darske aktivnosti pomaze Cinjenica da je gospodarska aktivnost varijabla
tijeka, dok su krediti varijabla stanja, pa bi stoga razinu gospodarske ak-
tivnosti ostvarenu tijekom nekog razdoblja imalo smisla korelirati i s pro-
mjenom razine kredita, a ne samo s njihovim stanjem. Analogno tome,
stopu rasta BDP-a trebalo bi korelirati i s promjenom novoodobrenih
kredita, a ne samo s uobiajenom promjenom stanja kredita. Tako ve¢
i usporavanje kreditne kontrakcije moze biti prac¢eno znatnim iznosima
novoodobrenih kredita, a time poticanjem gospodarskog oporavka.

1 Calvo, G. A., lzquierdo, A., Talvi, E. (2006.), Phoenix Miracles in Emerging Mar-
kets: Recovering without credit from systemic financial crises, NBER Working Paper
Series br. 12101, ozujak; Abiad, A., Dell'Ariccia, G. i Li, B. (2010.), Creditless Re-
coveries, IMF Working Paper, u procesu objave; Claessens, S., Kose, M. A. i Terrones,
M. E. (2008.), What happens during recessions, Crunches and Busts?, IMF Working
Paper, br. 08/274

2 Calvo et al. (2006.)

3 Vidi Biggs, M., Mayer, T. i Pick, A. (2009.), Credit and economic recovery, De
Nederlandsche Bank, Working paper, br. 218, srpanj.
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Slika 1. Prosje¢no kretanje kreditne i gospodarske aktivnosti
u promatranima zemljama u recesijskim epizodama

wes Kreditni impuls
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w= BDP — desno
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Napomena: Slovom ¢ oznaceno je razdoblje u kojem je godisnja stopa rasta BDP-a dosegla najnizu vrijednost
u kriznoj epizodi.
lzvori: Eurostat: IFS: HNB: izracun HNB-a

U ovom se okviru prikazuju rezultati istrazivanja veze kreditne i gospo-
darske aktivnosti u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe i provjerava se
hipoteza o snaznijoj povezanosti gospodarske aktivnosti s tokom novih
kredita nego s promjenom razine kredita u fazama oporavka koje slije-
de nakon snaznog usporavanja gospodarske aktivnosti. Prikazani nalazi
tako imaju i vazne implikacije povezane s oCekivanjima glede oporavka
hrvatskoga gospodarstva.

Slika 1. prikazuje prosje¢ne godisnje stope rasta BDP-a i domacih kre-
dita, prosje¢nu tromjesecnu stopu rasta BDP-a te novoodobrene kredite
aproksimirane promjenom kreditnog toka u odnosu na gospodarsku ak-
tivnost, odnosno “kreditni impuls”, izracunate za 19 epizoda oporavka
u prosje¢nom trajanju od Cetiri tromjesecja identificiranih na uzorku eu-
ropskih zemalja s trzistima u nastajanju. Promjena gospodarske aktiv-
nosti doseze dno u trenutku kada je i kreditni impuls na najnizoj vrijed-
nosti, tromjese¢na promjena BDP-a kasni prosje¢no jedno tromjesecje
za kreditnim impulsom, a godisnja stopa promjene kredita smanjuje se

Slika 2. Kreditna i gospodarska aktivnost u Hrvatskoj

=== Priyatna potraznja BDP
Domaci krediti === Kreditni impuls — desno

Now
S S
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S
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Napomena: Osjencani dio prikazuje razdoblje oporavka.
Izvori: DZS; HNB; izraun HNB-a
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Slika 3. Kreditna i gospodarska aktivnost u eurozoni

== Privatna potraznja BDP == BDP — tromjesecna stopa rasta
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Napomena: Osjencani dio prikazuje razdoblje oporavka.
lzvori: Eurostat; izraCun HNB-a

u sljede¢a dva tromjesecja, nakon ¢ega se obi¢no zadrZzava na niskoj
razini, Sto upucuje na odstupanje od uobicajene veze izmedu kreditne i
gospodarske aktivnosti.

Fenomen slabljenja veze kreditnog rasta i realne aktivnosti uz istodobno
zadrzavanje Cvrste veze s kreditnim impulsom u razdobljima oporavka
vidljiv je i na primjeru Hrvatske (Slika 2.), a slican obrazac prisutan je
i u eurozoni (Slika 3.).

Opisani odnos izmedu kreditnog rasta i gospodarske aktivnosti provjeren
je ekonometrijskim modelom ocijenjenim metodom* OLS na panelu od
12 europskih zemalja s trzistima u nastajanjus. Pritom su uzeti tromje-
secni podaci za razdoblje od prvog tromjesecja 1998. do drugog tro-
mjesecja 2010.% Osim za cjelokupno promatrano razdoblje, isti model
ocijenjen je i na dva podrazdoblja — razdoblju oporavka i ostatku razdo-
blja. Razdoblja oporavka u ovoj analizi utvrdena su zasebno za svaku
zemlju i zapocinju u tromjesecju u kojemu zapocinje povecanje godisnje
stope rasta BDP-a nakon njezina snaznog usporavanja, pri ¢emu njena
najniza vrijednost mora pasti ispod razine koja je za jednu standardnu
devijaciju niza od prosjecne stope rasta BDP-a za tu zemlju. Razdoblja
oporavka traju do tromjesecja u kojemu stopa rasta ponovo doseze pro-
sjek za pojedinu zemlju. Na taj nacin definiran oporavak u pravilu malo
prethodi tehnickom izlasku zemalja iz recesije, u sluc¢aju da se BDP u
promatranoj epizodi smanjio.

4 Zbog prisutnosti heteroskedasti¢nosti i autokorelacije varijance su ispravljene
Newey-Westovom korekcijom.

5 Bugarska, Ceska, Hrvatska, Estonija, Letonija, Litva, MadZarska, Poljska, Rumunj-
ska, Slovacka, Slovenija i Turska

6 Upotrijebljen empirijski pristup blisko slijedi autore koji su ispitivali ulogu kreditnog
impulsa na primjeru razvijenih zemalja i zemalja u razvoju.

7 Ukupne kredite ¢ini zbroj domacih i inozemnih kredita, pri ¢emu su inozemni krediti
sektorima poduzeca i kucanstava aproksimirani podacima o izlozenostima banaka
koje podnose izvjeS¢a BIS-u korigiranih za tecaj prema nebankarskom sektoru pro-
matranih zemalja.
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Tablica 1. Rezultati ocijenjenog modela po razdobljima za
domace kredite

Koeficijenti
Nezavisna varijabla| Cijelo razdoblje EZE(:;)\?E: Ostatak razdoblja
Broj opservacija 570 81 488
Kreditni rast 0,142 -0,063 0,125°
Kreditni impuls 0,195% 0,207° 0,184
R? 0,26 0,07 0,25

a Signifikantno na razini od 1%; ® Signifikantno na razini od 5%
Izvor: Izra¢un HNB-a

Tablica 2. Rezultati ocijenjenog modela po razdobljima za
ukupne kredite

Koeficijenti
Nezavisna varijabla| Cijelo razdoblje EZE?;\?E; Ostatak razdoblja
Broj opservacija 570 81 488
Kreditni rast 0,148 -0,004 0,1252
Kreditni impuls 0,196 0,194 0,192
R? 0,29 0,07 0,27

a Signifikantno na razini od 1%; ® Signifikantno na razini od 5%
Izvor: Izraéun HNB-a

Zavisna varijabla u svim jednadzbama godi$nja je stopa promjene re-
alne privatne potraznje, odnosno zbroja realne osobne potrosnje i real-
nih investicija. Nezavisne varijable su kreditni impuls i godiSnja stopa
promjene realnih kredita sektorima poduzeca i kuc¢anstava. Buduéi da
podaci o iznosima novoodobrenih kredita za mnoge zemlje nisu dostu-
pni, kreditni impuls definiran je kao promjena prirasta kredita u odnosu
na gospodarsku aktivnost. Pritom su kreditni pokazatelji izracunati za
domace i za ukupne kredite’.

Rezultati ocijenjenih regresija potkrepljuju obrasce utvrdene u osnovnoj
deskriptivnoj statistici (tablice 1. i 2.). Kod domacih kredita u cijelom su
razdoblju, kao i u podrazdoblju iz kojeg su iskljucene epizode oporavka,
oba ocijenjena parametra ocekivano signifikantna i pozitivna. Takva je
veza kreditne i gospodarske aktivnosti obiljezavala cjelokupno razdoblje
snaznoga financijskog produbljivanja i visokog rasta u Srednjoj i Isto¢noj
Europi. Medutim, u razdoblju oporavka parametar uz varijablu kreditnog
rasta postaje nesignifikantan, a parametar uz kreditni impuls i nadalje je
jednakog intenziteta te statisticki znacajan. Sli¢ni rezultati dobiveni su i
kada se promatraju ukupni krediti.

Navedeno potvrduje da se uobicajena veza gospodarskog rasta i dina-
mike kreditiranja, tipi€na za glavninu poslovnog ciklusa, i u zemljama
Srednje i Isto¢ne Europe mijenja u razdobljima oporavka, kada postaje
vaznija veza kreditnog impulsa s gospodarskom aktivnos¢u. Pritom tre-
ba naglasiti da model ne upucuje na smjer uzroc¢no-posljedicne veze
izmedu kreditne i gospodarske aktivnosti, premda se vidi da oporavak
kreditnog impulsa blago prethodi gospodarskom oporavku, ve¢ iskljuci-
vo nastoji ocijeniti snagu te veze u razli¢itim fazama poslovnog ciklusa.



Slika 4. Gospodarska i kreditna aktivnost u Hrvatskoj
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Napomena: Osjencani dio prikazuje razdoblje oporavka.

lzvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Neovisno o smijeru veze, podaci o kreditnom impulsu mogu posluZiti
kao navjeS¢ujuci pokazatelj gospodarskog oporavka i izlaska iz recesije.

Premda je u Hrvatskoj tijekom posljednje recesijske epizode ocuvan vi-
sok stupanj stabilnosti bankarskog sektora, razina kredita koje su po-
duzeéima i kuc¢anstvima odobrile domace banke u 2009. kontinuirano
se smanjivala. No, oporavak kreditnog impulsa za domace i ukupne
kredite poduzec¢ima i kuéanstvima zapoceo je ve¢ sredinom 2009. te
je pratio ublazavanje negativnih godi$njih stopa rasta BDP-a i navijestio
oporavak realnog sektora, a ubrzo potom i razine kredita, koja pocinje
blago rasti pocetkom 2010. (Slika 4.). Ukupni krediti poceli su se opo-
ravljati malo prije potaknuti stabilizacijom svjetskih financijskih trzista
i padom premije za rizik za zemlje s trziStima u nastajanju, ukljucujuci
i Hrvatsku.

Oporavak gospodarske aktivnosti u kombinaciji sa stabilizacijom aktiv-
nih kamatnih stopa u sljede¢em bi razdoblju mogao rezultirati blagim
povecanjem potraznje za kreditima. To bi, uz dobru kapitaliziranost i
likvidnost bankarskog sektora, trebalo dovesti do umjerenoga kreditnog
rasta i zadrzavanja relativne ravnoteze na trzistu kredita.®

8 Vidi slike 24. i 25.
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Slika 27. Dug kucéanstava

. Dug nebankarskim financijskim institucijama’®
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*Dug kucanstava drustvima za lizing i druStvima za osiguranie procijenjen je.
lzvori: HNB; Hanfa

Slika 28. Kretanje zaposlenosti i placa (bez sezonskih ucinaka)
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lzvor: DZS
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Sektor
kucanstava

Nakon poboljSanja pokazatelja zaduzenosti
kuéanstava u 2009., tijekom 2010. dolazi
do njihova pogorSanja pod utjecajem jacanja
teCaja Svicarskoga franka i pada njihova
raspolozivoga dohotka. Na popravljanje
pokazatelja zaduzenosti ku¢anstava u 2011.
mogao bi utjecati blagi rast dohodaka u
uvjetima umjerenog povecanja njihova duga,
premda bi se broj ranjivih ku¢anstava mogao
nastaviti povecavati zbog oCekivanog nastavka
tendencije pada zaposlenosti.

Kucanstva su na izbijanje financijske krize reagirala negativnim
revidiranjem ocekivanja glede buduéih plada i drugih dohoda-
ka, a time i smanjenjem osobne potro$nje te nizim potrebama
za zaduzivanjem. Od sredine 2009. kucanstva se kontinuirano
razduZuju, iako je njihov dug u 2010. nominalno porastao pod
utjecajem snaznog jacanja tecaja Svicarskog franaka, u kojemu
je izrazena otprilike treéina svih bankovnih kredita odobrenih
kucanstvima. Tako je, nakon pada od 3,8 mlrd. kuna (-2,7%)
tijekom 2009., ukupan dug kuéanstava krajem rujna 2010. do-
segnuo razinu na kojoj je bio sredinom 2009., povecavsi se na
godi$njoj razini za 1,4 mlrd. kuna (1,0%) (Slika 27.) No, eli-
minira li se utjecaj promjene tec¢aja na kunski iznos indeksiranih
kredita kucanstava, ona i u 2010. godini nastavljaju smanjivati
svoj dug, premda malo sporijom dinamikom nego 2009.

Opisana dinamika duga ostvarena je mahom zbog pada po-
traznje kucanstava za kreditima pod utjecajem nepovoljnih
kretanja na trzistu rada, koja su se nastavila i u 2010. godini,
te zadrzavanja kamatnih stopa na povisenoj razini uz oteZani
pristup novim kreditima zbog manje sklonosti banaka prema
riziku (vidi Okvir 3. Kreditna politika banaka i dug kucansta-
va u 2009. godini). Porezne promjene provedene na pocetku
treCeg tromjesedja 2010. jednokratno su povecale neto plaée
te su, zajedno s oc¢ekivanim ukidanjem viSe stope posebnoga



Slika 29. Ro¢na struktura novoodobrenih kredita ku¢anstava
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Slika 30. Novoodobreni dugoro€ni krediti ku¢anstvima
prema namjeni
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Slika 31. Krediti ku¢anstvima prema namjeni
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stopa rasta, %

kriznog poreza krajem godine, donekle ublazile negativan utje-
caj rastuce neizvjesnosti na potraznju kucanstava za kreditima

(Slika 28.).

Intenzitet zapocetoga gospodarskog oporavka u 2011. bit ée
dostatan samo za ublazavanje tendencije pada broja zaposlenih,
dok ¢e i nadalje pojacan kreditni rizik ograniciti razmjere sma-
njenja kamatnih stopa. Ocekivani oporavak placa vjerojatno ée
zaustaviti tendenciju smanjivanja duga kudanstava, premda je
njegov znatniji rast moguce ocekivati tek s ucvrscivanjem opo-
ravka na trziStu rada.

Usporavanje dinamike smanjenja ukupnog duga kucanstava
vidi se i po porastu iznosa novoodobrenih kredita tom sektoru
(slike 29. i 30.). Tijekom krize kucanstva su osobito smanjila
iznose podignutih dugoroénih kredita, koji od kraja 2009. opet
rastu. Oporavak kreditiranja uglavnom je rezultat vecih iznosa
odobrenih ostalih dugoro¢nih kredita (npr. gotovinskih nena-
mjenskih kredita) i kredita po kreditnim karticama, pa se njihov
ukupni iznos krajem rujna 2010. povecao prvi put jo$ od kraja
2008. godine te je ujedno znatno usporio godi$nju stopu njiho-
va pada. Novoodobreni stambeni i hipotekarni krediti te krediti
za kupnju automobila jo$ nisu poceli jaCe rasti, pa je ubrzanje
godi$njeg rasta ukupnih stambenih kredita (krajem rujna 6,1%)
ponajprije posljedica teCajnih promjena povezanih s jacanjem
$vicarskog franka (dvije tre¢ine ukupnog rasta stambenih kre-
dita) (Slika 31.). Kamatne stope na novoodobrene dugoroc-
ne kredite stanovniStvu, koje su u blagom padu jo§ od pocetka
2010., dodatno su podrzale nastavak zamjene kratkoroénog
zaduzivanja kuéanstava dugoro¢nijim kreditnim oblicima i u
drugoj polovini godine.

Novoodobreni dugoro¢ni krediti kucanstvima i nadalje su ma-
hom vezani uz tecaj strane valute, pa se njihov udio u ukupnom
iznosu kredita odobrenih kucanstvima, koji neprekidno raste
jo§ od kraja 2008., do kraja rujna 2010. povecao na gotovo
73% (Slika 32.). Nepovoljnu sliku izloZenosti teCajnom riziku
donekle ublazava pad udjela kredita u $vicarskim francima u
ukupnim kreditima kucanstava. Prema $vicarskom franku tecaj
kune pokazao je mnogo visi stupanj kolebljivosti nego prema
euru (vidi Okvir 5. Materijalizacija valutno induciranoga kre-
ditnog rizika kod kredita vezanih uz Svicarski franak). Izloze-
nost kucanstava riziku porasta iznosa otplata kredita zbog pro-
mjene kamatnih stopa takoder je ostala na uobicajeno visokoj
razini (96%) (Slika 33.).

Nakon §to je kombinacija smanjenja duga i rastuceg dohotka u
2009. povoljno djelovala na pokazatelje zaduZenosti kucansta-
va, pad raspoloZivog dohotka' i materijalizacija teajnog rizika
za kredite vezane uz Svicarski franak narusili su tendenciju nji-
hova popravljanja u 2010. Tako se omjer duga kucanstava i nji-
hova raspolozivog dohotka tijekom prva tri tromjesecja 2010.
gotovo vratio na dotad najvisu dostignutu razinu, onu s kraja

1 Procijenjeni raspolozivi dohodak kuc¢anstava ne obuhvaca pojedine oblike dohotka
generirane u sluzbenom gospodarstvu (npr. autorske honorare, ugovore o djelu i do-
hodak od kapitala) kao i dohodak od nesluzbenoga gospodarstva (sive ekonomije).
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Sektor ku¢anstava

Slika 32. Valutna struktura kredita ku¢anstvima
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Slika 33. Krediti kuéanstvima prema promjenjivosti
kamatne stope
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Slika 34. Financijska imovina kucanstava
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* PotraZivanja kucanstava od otvorenih i zatvorenih investicijskih fondova te drustava za osiguranje procijenjena su.
Izvori: HNB; Hanfa; SKDD
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2008. (Slika 35.). Tecajni rizik povezan s jacanjem Svicarskog
franka utjecao je i na omjer iznosa placenih kamata i raspolo-
zivog dohotka kucanstava, koji se tijekom 2010. blago poveéao
unato¢ nesto nizim kamatnim stopama. S druge strane, jatanje
Stednje kucanstava rezultiralo je nastavkom popravljanja iz njih
izvedenih pokazatelja zaduzenosti. Godi$nja stopa rasta Sted-
nje u bankama se do kraja rujna 2010. udvostrucila u odnosu
na pocetak godine. To je popravilo omjer depozita i ukupnoga
duga kucanstava, koji je krajem treeg tromjeseéja 2010. imao
najvecu vrijednost u posljednjih gotovo pet godina. Tijekom
2010. porasla je i vrijednost ostalih oblika financijske imovine,
pogotovo ulaganja u investicijske fondove (Slika 34.). Ve¢i pro-
sjeCni prinosi u odnosu na kamatne stope na bankovne depozite
privukli su nove i vratili dio starih ulagaca, posebno u najmanje
rizi¢ne investicijske fondove, pa se do kraja rujna 2010. omjer
duga i ukupne likvidne financijske imovine? kucanstava pove-
¢ao na razinu s kraja 2007. godine (Slika 35.).

Ukidanje viSe stope posebnog poreza na place, mirovine i ostale
primitke krajem 2010. pozitivno e utjecati na raspolozivi do-
hodak kucanstava, koji bi u 2011. mogao blago porasti. To bi,
zajedno s nastavkom slabog zaduzivanja i potisnutom osobnom
potro$njom, moglo dodatno popraviti pokazatelje njihove za-
duZenosti. Medutim, prema najvjerojatnijem scenariju za 2011.
broj ranjivih kuéanstava i udio njihova duga u ukupnom dugu
mogli bi nastaviti rasti, ponajprije zbog ocekivanoga daljnjeg
pada zaposlenosti, premda blazom dinamikom nego u 2010.
Pritom visoki teCajni i kamatni rizik ne isklju¢uju moguénost
znatnijeg pogorsanja ranjivosti kucanstava u slucaju ostvarenja
Sokova snaznijih od ocekivanih.

Ranjivost sektora kucanstava

Nepovoljna makroekonomska kretanja u 2010. nastavila su na-
ruSavati sposobnost kuéanstava da uredno vracaju dugove, §to
se odrazilo na porast udjela losih kredita odobrenih tom sek-
toru. To je u skladu s rezultatima provedene analize otpornosti
sektora kucanstava. Kako bi se kvantificirao utjecaj razlicitih
mogucéih nepovoljnih scenarija u smislu pada broja zaposlenih,
slabljenja teCaja kune i rasta aktivnih kamatnih stopa banaka
kao i njihovih kombinacija na dinamiku izloZenosti banaka po-
tencijalno ranjivim kucanstvima u 2011., provedeno je ispitiva-
nje otpornosti kucanstava na spomenute Sokove’.

Upotrijebljeni pokazatelj ranjivosti, kao i u dosadasnjim ispiti-
vanjima otpornosti, zasniva se na konceptu financijske granice,
odnosno dohotka preostalog nakon otplate kredita i podmirenja
minimalnih Zivotnih troSkova izvedenih iz granice siromastva
kako je za svaki pojedini tip kucanstva definira DZS. Ako ras-
polozivi dohodak nije dostatan za otplatu kredita i podmirenje

2 U financijsku imovinu kucanstava nisu ukljuceni efektivni strani novac i depoziti u
inozemnim bankama jer se njihova razina ne moze precizno procijeniti.

3 Analiza kreditnog rizika kucanstava na osnovi "Ankete o potros$nji kucanstava"
(2009.) provedena je na osnovi podataka iz Ankete o potrosnji ku¢anstava za 2009.,
a izradili su je Ekonomski institut Zagreb i Hrvatska narodna banka.



Slika 35. ZaduZenost kuc¢anstava i teret otplate duga
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Slika 36. Udio ranjivih u ukupnom broju zaduzenih kuc¢anstava
nakon utjecaja kombinacije Soka zaposlenosti i Soka kamatnih stopa
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Slika 37. Udio duga ranjivih kué¢anstava u ukupnom dugu sektora
nakon utjecaja kombinacije Soka zaposlenosti i Soka kamatnih stopa
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tih troskova, kucanstvo se klasificira kao ranjivo. Metodologija
je djelomi¢no izmijenjena u odnosu na prethodne simulacije da
bi se dodatni podaci koje pruza Anketa o potro$nji kucanstava*
iskoristili za $to vjernije prenoSenje testiranih Sokova’.

Prema podacima za 2009. udio duga ranjivih kucanstava u
ukupnom dugu kuéanstava ostao je na sli¢noj razini kao i pret-
hodne godine (14,5% ukupnog portfelja kredita odobrenih an-
ketiranim kucanstvima), $to je u skladu sa stagnacijom udjela
losih kredita stanovnistvu u tom razdoblju, premda se broj ra-
njivih kucanstava istodobno malo vise povecao (20,0% svih za-
duzenih kucanstava u 2009. bilo je ranjivo). Simulacija kretanja
tih pokazatelja ranjivosti kucanstava provedena na osnovi istih
podataka iz APK i ocijenjenih kretanja promatranih makroe-
konomskih i financijskih varijabli za 2010. godinu pokazuje
snazno povecanje broja ranjivih kucanstava i njihova duga, §to
takoder slijedi kretanje losih kredita kuéanstvima u toj godi-
ni. Udio ranjivih medu zaduzenim kucanstvima porastao je na
22,5%, dok je izloZenost banaka prema tim kucanstvima pora-
sla na 18,5% ukupnih kredita, $to je za Cetiri postotna boda vise
nego godinu prije. Pad zaposlenosti najvise je pridonio porastu
udjela duga kod ranjivih kuanstava (priblizno dva postotna
boda), dok je utjecaj slabljenja teCaja kune prema $vicarskom
franku bio znatno manji (0,4 postotna boda). S obzirom na to
da su aktivne kamatne stope na kredite stanovnistvu u 2010.
ostale relativno stabilne, njihov doprinos porastu ranjivosti tog
sektora bio je zanemariv. Preostalo poveéanje izlozenosti bana-
ka rizi¢nim kucanstvima (oko 1,5 postotnih bodova) posljedica
je zajednickog utjecaja Soka zaposlenosti i Soka deprecijacije
teCaja na kreditnu sposobnost kuéanstava, $to pokazuje da ku-
mulativni uéinci vise Sokova znatno nadilaze zbroj njihovih po-
jedina¢nih ucinaka.

Za 2011. godinu simuliran je §irok raspon intenziteta proma-
tranih triju Sokova®, od kojih su neki, iako moguéi, malo vjero-
jatni. Simulirani su u¢inci pojedinacnih Sokova te kombinacije
od po dva Soka’za koje se smatra da su u nekoj mjeri alternative
za ekonomsku politiku (slike 36., 37., 38.139.).

Vec iz rezultata simulacija za 2010. vidi se da utjecaj proma-
tranih Sokova na ranjivost kucanstava nije linearan, ve¢ ovisi
o konkretnoj kombinaciji $okova i njihovu intenzitetu. Simuli-

4 Anketu o potrosnji kuc¢anstava (APK) jednom godisnje provodi DrZzavni zavod za
statistiku i njome prikuplja podatke o pojedinim oblicima dohotka, imovine i potro$nje
kuéanstava.

5 Ucinak rasta aktivnih kamatnih stopa na godisnji iznos otplata kredita odreden je na
osnovi novih podataka o preostalom, neotplaéenom iznosu glavnice (umjesto ukupnog
iznosa podignutoga kredita), a simulirani tec¢ajni Sok uzima u obzir i kretanje tecaja
kune prema Svicarskom franku. U simulacije je ugraden i utjecaj institucionalnih pro-
mjena do kojih je u meduvremenu doslo, pa ok pada broja zaposlenih sada uzima u
obzir nove, vise naknade za nezaposlene. Vise o metodologiji i rezultatima prijasnjeg
ispitivanja vidi u Okviru 4. Otpornost kucanstava na financijske i makroekonomske
Sokove, Financijska stabilnost, br. 4, veljaca 2010.

6 Simuliran je pad broja zaposlenih od 1% do 5%, slabljenje tecaja kune od 1%
do 20% te rast aktivnih kamatnih stopa banaka od jedan do pet postotnih bodova.

7 Pad zaposlenosti i slabljenje teCaja kune te pad zaposlenosti i rast kamatnih stopa
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Slika 38. Udio ranjivih u ukupnom broju zaduzenih kuc¢anstava
nakon utjecaja kombinacije Soka zaposlenosti i Soka teCaja
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rane kombinacije Sokova tako pokazuju da je uz odredeni pad
zaposlenosti uéinak porasta kamatnih stopa za jedan postotni
bod priblizno jednak efektu slabljenja tecaja kune za 5%, ali taj
se omjer sa svakim daljnjim jedini¢nim rastom kamatnih stopa
smanjuje.

Nakon §to je pogorSanje makroekonomskih uvjeta u 2010.,
osobito na trzistu rada, narusilo kreditnu sposobnost zaduze-
nih kucanstava i povecalo ukupnu izloZenost banaka moguéim
gubicima na osnovi njihova kreditiranja, negativni bi se trendovi
mogli nastaviti i u veCem dijelu sljedece godine, premda spora-
di¢no i nesto slabijim intenzitetom. U skladu s time, provedene
simulacije pokazuju da bi se povecanje udjela duga kod ranji-
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Slika 39. Udio duga ranjivih kué¢anstava u ukupnom dugu sektora
nakon utjecaja kombinacije Soka zaposlenosti i Soka teCaja
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vih kucanstava prema najvjerojatnijem scenariju za 2011. (koji
previda usporavanje pada zaposlenosti te relativno stabilne ka-
matne stope i teaj kune) moglo znatno usporiti nakon njegova
snaznog porasta u 2010., pa bi i rast losih kredita kuéanstvima
mogao oslabjeti. Za znatniji porast ranjivosti kucanstava po-
trebni su, pak, mnogo snazniji Sokovi. No, prikazane rezultate
treba promatrati s oprezom zbog mogucnosti da kucanstava
zbog otezanog prilagodavanja smanjenju dohotka poénu ka-
sniti s plaanjem kredita i prije nego $to im financijska grani-
ca postane negativna, kao i zbog potencijalnih pristranosti u
podacima iz APK i eventualnih pogresaka koje mogu izazvati
implicitne pretpostavke koristene u simulacijama.



Okvir 3. Kreditna politika banaka i dug
kucanstava u 2009.

Procikli¢nost kreditnih standarda, posebno kod kreditiranja kucanstava,
Cesto se u analizama izdvaja kao jedan od glavnih uzrocnika aktualne
krize!. | za Hrvatsku postoje dokazi o utjecaju labavljenja kreditnih stan-
darda na snazan rast duga kucanstava?. No, nakon Sto je kreditiranje
kuc¢anstava bilo glavni generator kreditne ekspanzije i znatno povecalo
ukupni dug tog sektora, s izbijanjem krize u Hrvatskoj ono je pocelo
kontinuirano opadati. Cilj je ovog okvira ispitati mjeru u kojoj je pad
ukupnog duga kucanstava u 2009. uzrokovan potencijalno destabilizi-
raju¢im promjenama kreditnih standarda u obliku ograni¢avanja ponude
novih kredita i njihovih iznosa (restriktivnije kreditne politike banaka),
a u kojoj je proizasao iz smanjenja potraznje kucanstava za kreditima.
Stoga je provedena analiza njihova zaduzivanja na osnovi mikropoda-
taka iz Ankete o potrosnji kucanstava za 2008. i 2009. godinu®. Za
razdvajanje utjecaja ponude i potraznje na promjenu ukupnog iznosa
novoodobrenih kredita ku¢anstvima koristen je u literaturi ve¢ poznat
pristup analize stohasti¢ke granice (engl. Stochastic Frontier Analysis,
SFA%), nadopunjen kvantilnim regresijama, koje omogucuju provodenje
dodatnih analiza.

Maksimalan iznos kredita (max(Y)) koji su banke u nekoj godini spremne
odobriti ku¢anstvima oznacuje kreditnu ponudu. Medutim, u stvarnosti
su obi¢no poznati samo realizirani, a ne i potencijalni maksimalni iznosi
kreditiranja. Primjenom stohasticke granice omoguceno je utvrdivanje
maksimalnog iznosa kredita, tzv. kreditnog limita® koji je banka uz svoju
kreditnu politiku (8) spremna odobriti ku¢anstvu s odredenim socijalno-
ekonomskim i demografskim obiljezjima (X)), a na osnovi realiziranog
iznosa kredita (Y)) i efikasnosti zaduzivanja kucanstva (u)):

log (Y) = flog (X) +v,-u,

gdje su v, slu€ajne pogreske. Analiza stohasticke granice nastala je kao
inovacija standardne proizvodne funkcije dodavanjem u model dodatne
sluajne komponente koja predstavlja efikasnost proizvodnih jedinica.
Kod kreditiranja kucanstava ta dodatna sluc¢ajna komponenta oznaca-
vat ¢e eventualni neiskoristeni kreditni potencijal, a omjer ocijenjenoga
kreditnog limita i realiziranih iznosa kredita pokazuje koliko se efikasno
kucéanstva koriste tim limitima, odnosno njihovu potraznju za krediti-
ma. Promjena ocijenjenih kreditnih limita izmedu 2008. i 2009. tako

1 Mian, A. i Sufi, A.: The Consequences Of Mortgage Credit Expansion: Eviden-
ce From The U.S. Mortgage Default Crisis, Quarterly Journal of Economics, studeni
2009.

2 Herceg, I. i So$i¢, V.: The Anatomy of Household Debt Build Up: What Are the
Implications for the Financial Stability in Croatia?, http://www.hnb.hr/dub-konf/16-
konferencija/herceg-sosic-2.pdf

3 Analiza je provedena u okviru projekta “Analiza kreditnog rizika kuc¢anstava na
osnovi Ankete o potrodnji kuc¢anstava” (2009.), koju su izradili Ekonomski institut
Zagreb i Hrvatska narodna banka

4 SFA se uobicajeno primjenjuje za procjenu granice proizvodnih moguénosti i teh-
nicke efikasnosti proizvodnog procesa. Vise o upotrebi SFA u analizi zaduzenosti ku-
¢anstava vidi u Herrala, R.: Credit crunch? An empirical test of cyclical credit policy,

Bank of Finland Research Discussion Papers, 10/2009.

5 Kreditni su limiti ocijenjeni zasebno za 2008. i 2009. godinu.

Financijska stabilnost

¢e pokazati efekt ponude (odnosno kreditnu politiku banaka), dok od-
nos realiziranih i ocijenjenih maksimalnih iznosa kredita koje su banke
spremne odobriti ku¢anstvima pokazuje utjecaj potraznje ku¢anstava za

kreditima na dinamiku njihova duga u tom razdoblju.

SFA pokazuje da su banke unato¢ jacanju gospodarske krize u 2009.
povecale ponudene iznose novih kredita kuc¢anstvima, i to posebice
iznosom manjih kredita (Slika 1.). No, zbog nuzne pretpostavke o obliku
distribucije efikasnosti® koristenja limita, SFA moze rezultirati pristranim
rezultatima. Osim toga, ona ne omogucuje korekciju za pristranost pri
izboru uzorka (engl. sample selection bias), koja se pojavljuje zato Sto se
analiza provodi na uzorku zaduZenih kucéanstava koja nisu na slucajan
nacin odabrana iz ukupne populacije kuéanstava, pa nece uzeti u obzir
utjecaj politika banaka na odluku o tome kojim ¢e kuc¢anstvima uopce
odobriti kredit, kao ni ucinak potraznje na odluku o podizanju kredita’.
Naime, banke svoje kreditne politike mogu modulirati u dva segmenta
kreditnog procesa: odredivanje uvjeta koje ku¢anstvo mora zadovoljiti
da bi mu kredit uopée bio odobren i/ili odluka o najve¢em iznosu kredita
kucéanstvu koje zadovoljava uvjete za odobravanje. Pristupom SFA mo-
guce je utvrditi iskljucivo promjene u segmentu najvecih iznosa kredita
koje su banke spremne odobriti kreditno sposobnim kucanstvima, dok
korekcija za pristranost pri izboru uzorka pomaze identifikaciji utjecaja
promjene kriterija za odobravanje kredita.

SFA otezava i razdvajanje utjecaja promjene kreditnih politika banaka
od promjene boniteta zaduzenih kucanstava na kretanje njihova duga.
Naime, promjena boniteta zaduzenih kuéanstava tijekom vremena utje-
cat ¢e na stanje duga neovisno o promjeni kreditnih politika, pa je nje-
zino odvajanje kljuéno za utvrdivanje utjecaja ponude i potraznje na
dinamiku duga kucanstava.

Zbog spomenutih razloga, kao alternativa SFA koristene su kvantilne®
regresije, koje ne pretpostavljaju odredeni oblik distribucije efikasnosti
(engl. Quantile Regression, — QR), ve¢ omogucéuju empirijsko utvrdiva-
nje utjecaja potraznje za kreditima i kreditnih politika banaka (aproksi-
mirane ocijenjenim QR koeficijentima) na cijeloj distribuciji iznosa no-
voodobrenih kredita. Dok na nizim kvantilima zaduZenosti ku¢anstava
presudan utjecaj na iznos duga vjerojatno ima potraznja, kod najzadu-
zenijih kucanstava izglednije je da ogranicavajuci faktor za iznos njihova
duga Cine kreditne politike banaka. Stoga je maksimalan, raspolozivi
iznos kredita za svako zaduzeno kucanstvo utvrden na osnovi obiljezja
tog kucéanstva te koeficijenata ocijenjenih uz obiljezja zaduzenih kucan-
stava na najvi§im percentilima uvjetne distribucije iznosa novih kredita.
Kreditni su limiti u obje promatrane godine izracunati na osnovi koefi-
cijenata ocijenjenih na 80-om percentilu®, a dodatno su korigirani i za

6 Efikasnost (u,) se obi¢no karakterizira jednostranom distribucijom vjerojatnosti.

7 lzbor promatranih zaduzenih kuc¢anstva u pojedinoj godini nije slucajan, vec je
odreden odlukom kucanstva da podnese kreditni zahtjev odnosno banke da taj zahtjev
odobri.

8 Kvantil je opéeniti naziv za statisticke polozajne vrijednosti koje niz ureden po veli-
¢ini (u nasem sluéaju iznos kredita ku¢anstvima) dijele na odredeni broj jednakih dije-
lova. Tako decili dijele uredeni niz na 10, a percentili na 100 jednakobrojnih dijelova.

9 Izbor percentila koji ¢e predstavljati ogranicenje koje postavljaju kreditne politike

banaka arbitraran je. 80. percentil odabran je jer kreditni limiti izracunati pomocu
ocijenjenih koeficijenata na tom percentilu prosje¢no dobro prate kretanje limita SFA.

29



Sektor kuc¢anstava

Slika 1. Ponuda novih bankovnih kredita (kreditni limiti)
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Slika 2. Dekompozicija promjene kreditnih limita izmedu
2008. i 2009
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Slika 3. Vjerojatnosti dobivanja kredita ocijenjene za ku¢anstva
iz 2008. uz kreditne politike iz 2008. i 2009.

Kreditna politika u 2009.
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Slika 4. Iskoristenost kreditnih limita u 2008.
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Slika 5. Iskoristenost kreditnih limita u 2009.
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pristranost pri izboru uzorka'®. Osim toga, koristenjem dekompozicijske
tehnike Machado-Mata razdvojen je utjecaj promjene boniteta zaduze-
nih kucanstva (aproksimiran njihovim obiljezjima) od promjene kredit-
nih politika banaka (aproksimirane ocijenjenim QR koeficijentima) na
dinamiku kreditnih limita kuc¢anstava.

Provedena analiza QR pokazuje da su se izmedu 2008. i 2009. godine
kreditni limiti ku¢anstvima uglavnom povecali (prosjecno za 13,5%), pri
¢emu su najsnaznije porasli kreditni limiti najmanje zaduzenih kucan-
stava (Slika 2.), Sto je sli€no nalazima SFA. Donekle se razlikuju nalazi
o najzaduzenijim kucanstvima Ciji su limiti prema pristupu QR u tom
razdoblju smanjeni. Povecanje maksimalnog iznosa kreditiranja ponaj-
prije je bilo posljedica olabavljenih kreditnih politika banaka u segmentu
iznosa odobrenih kredita, dok su se istodobno obiljezja zaduzenih ku-
¢anstava uglavnom pogorsala.

10 O korekciji za pristranost uzorka i dekompozicijskoj metodi Machado-Mata vidi
u Okviru 3. Utjecaj rasta zaduzenosti kuéanstava u razdoblju prije izbijanja krize na
financijsku stabilnost, Financijska stabilnost, broj 5, srpanj 2010.

In(iznos novog duga)

In(iznos novog duga)



Dekompozicija rasta kreditnih limita korigirana za pristranost u uzorku u
efekt ocijenjenih koeficijenata ukljuCuje i utjecaj promjene vjerojatnosti
dobivanja kredita. Kada se obiljezja kucanstava koja su se zaduzila u
2008. uvrste u ocijenjenu jednadzbu za vjerojatnost podizanja novoga
kredita u 2009. godini, prosjecno je vidljiv izrazit pad vjerojatnosti dobi-
vanja kredita (Slika 3.), Sto upucuje na to da su u tom razdoblju kreditne
politike banaka ipak djelomi¢no poostrene. PooStravanje se pritom nije
provodilo ograni¢avanjem iznosa kredita, ve¢ uvodenjem strozih kriterija
za njihovo odobravanije.

Dakle, premda je u 2009. kuéanstvima bilo teze dobiti bankovni kredit
nego godinu prije, ona kucanstva koja su ocijenjena kreditno sposobni-
ma na raspolaganju su imala veée maksimalne iznose kredita. Unato¢
tome, raspolozivi kreditni limiti koriSteni su u mnogo manjoj mjeri nego
2008., na Sto upucuje veca rasprsenost realiziranih oko maksimalnih
iznosa kredita (Slika 5.).

Financijska stabilnost

Ova analiza pokazuje da su domace banke na financijsku krizu reagirale
djelomi¢nim poostravanjem svojih kreditnih politika, ponajprije strozom
selekcijom kucanstava, dok su istodobno maksimalni iznosi kredita odo-
breni onim kucanstvima koje su banke ocijenile kreditno sposobnima
bili ¢ak i vec¢i nego 2008. Medutim, zbog relativno manje iskoristenosti
kreditnih limita, odnosno pada potraznje za kreditima, u 2009. je godini
zabiljezen pad ukupnog iznosa novoodobrenih kredita i ukupnog duga
kuéanstava prema bankama. Provedeno istrazivanje stoga upucéuje na
to da je presudan utjecaj na smanjenje zaduzenosti ku¢anstava u 2009.
imao pad potraznje kucanstava za kreditima, premda mu je donekle
pridonijelo i poostravanje kreditnih politika banaka u smislu njihove teze
dostupnosti.
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Slika 40. Godisnji prirast domacih i inozemnih kredita

sektoru nekretnina
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Slika 41. Stambeni krediti i hedonistiCki indeks cijena
stambenih nekretnina®, na tromjesecnoj razini
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rada, koji su obiljezili 2010., oCekuje se i u
vecem dijelu iduée godine, Sto ¢e djelovati
ogranic¢avajuce na potraznju kucanstava za
novim stambenim kreditima te ¢e unato€ boljoj
financijskoj dostupnosti stambenih nekretnina
stvarati pritisak na daljnji pad njihovih cijena.

Nakon znatnog usporavanja u 2009., zaduZivanje sektora ne-
kretnina u 2010. je godini stagniralo. Povecanje nominalnog
rasta duga sektora nekretnina sa 7,8% krajem 2009. na 9,1% u
rujnu 2010. tako je uglavnom bilo posljedica tecajnih promje-
na (Slika 40.). U strukturi prirasta duga vidljiv je pomak pre-
ma domacim izvorima, dok se prirast inozemnog zaduzivanja
nastavio smanjivati zbog realokacije inozemnih kredita prema
medunarodno utrZivim djelatnostima (Slika 47.). Pritom je kod
domacega zaduzivanja najviSe porastao dug sektora gradevi-
narstva, dok je prirast stambenoga kreditiranja uglavnom bio
rezultat te¢ajnih promjena. Tako je gotovo dvije treine prirasta
stambenoga kreditiranja posljedica slabljenja te¢aja kune prema
$vicarskom franku, za Cije je kretanje vezana gotovo polovina
teCajno vezanih stambenih kredita. Zanemari li se utjecaj tecaj-
nih promjena, stambeno je kreditiranje i u 2010. godini gotovo
stagniralo.

Pad cijena stambenih nekretnina, koji traje od pocetka 2009.,
nastavio se i u prvom polugodistu 2010. (Slika 41.). Nakon
njegova kratkog usporavanja krajem prosle i poCetkom ove
godine zbog porasta cijena nekretnina na Jadranu, u drugom
se tromjese¢ju 2010. godi$nji pad cijena stambenih nekretnina
opet ubrzao (6,9%), spustivsi ih na razine na kojima su bile
sredinom 2007. Stambene nekretnine u priobalnom podrudju i
nadalje su bile relativno otpornije na cjenovnu korekeiju, pa je
godi$nji pad cijena nekretnina iz kojeg su isklju¢ene nekretnine
na Jadranu sredinom 2010. bio malo snazniji (7,7%).



Slika 42. Usporedba kamatnih stopa na stambene
kredite u Hrvatskoj i u eurozoni
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Slika 43. Financijska dostupnost stambenih nekretnina
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Takva kretanja cijena stambenih nekretnina bila su odredena
promjenama temeljnih odrednica njihove potraznje. Slabljenje
inflatornih pritisaka pocetkom godine u uvjetima relativno sta-
bilnih, ali povisenih nominalnih kamatnih stopa na stambene
kredite (Slika 42.) osjetno je povecalo njihove realne razine.
Osim toga, negativni su trendovi na trziStu rada rezultirali na-
stavkom pada raspoloZivog dohotka kucanstava, $to je zajed-
no s nepovoljnim promjenama tecaja kune prema Svicarskom
franku oteZalo otplatu postojeéih stambenih kredita i smanjilo
potraZznju za novim stambenim kreditima.

Financijska dostupnost stambenih nekretnina tijekom prvog
polugodista 2010. poboljSana je u odnosu na kraj prethodne
godine (Slika 43.) kao posljedica snaznijeg pada cijena nekret-
nina u odnosu na pad plada, a time i ukupnoga raspolozivog
dohotka kuéanstava. Ukidanje viSe stope posebnog poreza na
dohotke potkraj 2010. povecat Ce raspolozivi dohodak kucan-
stava i dodatno popraviti financijsku dostupnost stambenih
nekretnina te donekle ublaziti negativan utjecaj nastavka pada
broja zaposlenih. S druge strane, neizvjesnost zbog najava uvo-
denja poreza na imovinu mogla bi odvratiti dio kucanstava od
namjere kupnje stambene nekretnine. Stoga ¢e nastavak nepo-
voljnih kretanja na trziStu rada zajedno sa znatnom ponudom
otprije dovrSenih stambenih nekretnina te postojeCom povise-
nom razinom aktivnih kamatnih stopa i u veéem dijelu sljedeée
godine nastaviti generirati pritisak na daljnji pad cijena na trzi-
$tu stambenih nekretnina.
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Slika 44. Promjena i stanje duga nefinancijskih poduzeéa
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lzvori: HNB; Hanfa

Slika 45. Godisnje stope promjene duga nefinancijskih poduzeca

we Dug domacim financijskim institucijama
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poduzeca

Postupna stabilizacija gospodarskih kretanja
potaknula je jaCe zaduzivanje poduzeéa,
osobito kod domacih banaka, ¢emu je
pridonijelo i daljnje smanjenje kamatnih
stopa na kredite. Unato¢ blagom smanjenju,
izlozenost nefinancijskih poduzeéa teCajnom

i kamatnom riziku i nadalje je snazno
izrazena, Sto ¢ée s oCekivanim daljnjim rastom
zaduZzenosti u 2011. jacati rizike povezane s
urednim podmirivanjem njihova duga.

Nakon znatnog smanjenja zaduZivanja sektora nefinancijskih
poduzeéa u 2009., u 2010. taj je sektor ostvario umjeren rast
zaduzivanja. Pritom je povelanje prirasta duga proizaslo iz po-
vecanog zaduZivanja kod domacih banaka, dok je prirast inoze-
mnog duga ostao na razini iz prethodne godine. Na to upucuje
i povecana razina novoodobrenih kredita domacéih banaka u us-
poredbi s 2009., kada je recesija kulminirala. Unato¢ oporavku
domacdeg financiranja, u prirastu ukupnog duga i nadalje pre-
vladava inozemno financiranje, kod kojeg je zabiljezena i veca
godis$nja stopa rasta (9% u odnosu na 7%, koliko je poraslo
domace financiranje). Financiranje putem lizinga u 2010. za-
drzalo se na razini od prije godinu dana, pri ¢emu je doslo do
promjene strukture u smislu financiranja ulaganja u proizvodne
procese i smanjivanja financiranja kupnje gospodarskih vozila i
nekretnina (slike 44. 1 45.).

Zbog opisanih kretanja u zaduzivanju nefinancijskih poduze-
¢a njihov se ukupan dug povecao sa 78,5% krajem 2009. na
83,5% BDP-a na kraju rujna 2010. Relativno slab priljev novog
duga nije bitno promijenio strukturu ukupnog duga, pa se oko
50% financiranja i nadalje odnosi na inozemne izvore, a oko
40% na domace banke (Slika 46.).

JaCanje inozemne potraznje bilo je glavni pokretac rasta u 2010.
S tim u skladu znatno se povecalo financiranje poduzeca u pre-



Slika 46. Dug nefinancijskih poduzeca
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Slika 47. Alokacija inozemnog duga po sektorima za razdoblje

od ozujka do rujna 2010.

* Medijan
| T T 15
LoES SUADSTENE | VEE ®
- | GRADEVINARSTVO A
INDUSTRUA
Q 5
0
TRGOVINA HOTELI | RESTORANI
) ol
S s S o < - = Pl
= = = = S 8 8 8

udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni krug oznacuje dinamiku duga u

dv

ap
2010. u odnosu na stanje duga na kraju ozujka 2010.). Prazni krug oznacuje istovrsnu pr

90
80
70
60
50
40
30
20

lanane stope promjena prosjetnog stanja
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omjenu stanja duga iz

prethodnog razdoblja (stanje duga na kraju rujna 2009. u odnosu na stanje duga na kraju ozujka 2009.). Veli¢ina kruga
pokazuje znacenje udjela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca prema inozemstvu, pri cemu je
kao pokazatelj uzet dug krajem rujna 2010. godine. Djelatnosti s relativno malim udjelom u dugu nisu prikazane.

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

Slika 48. Alokacija kredita domacih banaka po sektorima za
razdoblje od ozujka do rujna 2010.
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pokazuje znacenje udjela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca prema domacim bankama.

Djelatnosti s relativno malim udjelom u dugu nisu prikazane.

Izvori: HNB (za kredite po djelatnostima); Fina (za izvozne i ukupne prihode)

Financijska stabilnost

Cja (stanje duga na kraju rujna

% BDP-a
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radivackoj industriji, koja su prosjecno vise izvozno orijentira-
na od ostatka gospodarstva. Preusmjeravanje kredita osobito je
izrazeno kod inozemnih izvora financiranja, gdje je prirast duga
poduzeéa koja pripadaju preradivackoj industriji izmedu oZujka
i rujna 2010. godine bio relativno najvisi medu promatranim
djelatnostima. Istodobno je smanjeno inozemno financiranje
poduzeda iz sektora trgovine, prijevoza, skladiStenja i veza te
hotela i restorana, dok su se poslovanje nekretninama i gra-
devinarstvo i nadalje financirali natprosjecno, ali bez znatnijeg
ubrzanja (Slika 47.).

Za razliku od novoga inozemnog zaduzivanja, kojemu se u
2010. bitno izmijenila struktura u odnosu na prethodnu godi-
nu, kod domaceg je financiranja sektorska struktura kreditira-
nja ostala gotovo nepromijenjenom. Tako djelatnosti upravlja-
nja nekretninama i gradevinarstva i nadalje imaju najveci prirast
kredita, ¢ime su djelomi¢no nadomjestile relativno slabije ino-
zemno kreditiranje, dok je kreditiranje preradivacke industrije
bilo niZe od prosjeéne vrijednosti za sve djelatnosti (Slika 48.).

Slika 49. Novoodobreni krediti banaka i apsolutna promjena
stanja bruto kredita
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Novoodobreni kratkoroCni krediti

Apsolutna promjena stanja dugorotnih kredita — desno
=== Apsolutna promjena stanja kratkorocnih kredita — desno

= 3 6 =
= =
E €
24 4
A
18 A 2
12 0
6 -2
Szsgs8gs8gsssssgsggggggg¢g¢g
RS RS =S e S R RS I = =)
lzvor: HNB
Slika 50. Rocna i valutna struktura novoodobrenih kredita
nefinancijskim poduzecima
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Slika 51. Promjena valutne izloZenosti u rujnu 2010.

<= Medijan
T I 092
NEKRETNINE

| GRADEVINARSTVO HOTELI | RESTORANI

088
PRUEVOZ,

SKLADISTENJE | VEZE 0,84
(O TRGOVINA PRERADIVACKA—{ g g0

% INDUSTRIJA
‘ 0,76

=3 vy o o 1= o o
=3 =3 —_ — < 54 &=
o =)

=) =) = o o

0,35
0,40

udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Puni (prazni) krug oznacuje udio duga u stranoj valuti u rujnu 2010. (oZujku 2010). Velicina kruga
pokazuje udio pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca. Djelatnosti s relativno malim udjelom
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Slika 52. Udio duga poduzec¢a’ u stranoj valuti u ukupnim
kreditima
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Slika 53. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim
poduzeéima prema mogucnosti promjene kamatne stope
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lzvor: HNB

36

100

80

60

40

20

dugu djelatnosti

Istodobno, struktura novoodobrenih kredita domadih banaka
u 2010. pokazuje malo dinamiéniji prirast dugoro¢nih kredita,
§to upucuje na postupno jacanje dugoroénih ulaganja poduzeca
(Slika 49.).

Takva sektorska alokacija kredita pokazuje da su domace banke
sredinom 2010. nastavile snaznije povecavati izloZenost prema
poduzedima iz medunarodno neutrzivih djelatnosti, pa su zadr-
zale postojecu strukturu kreditiranja. Nasuprot tome, inozemni
kreditori usmjerili su se na poduzeéa koja snaznije sudjeluju u
medunarodnoj razmjeni, zbog ¢ega su zastienija od valutnih
rizika, a imaju i veci potencijal rasta (na to upuéuju i rezultati
prikazani u Okviru 4. Obrasci kreditiranja poduzeca u kriznim
uvjetima).

Nakon snaznog pada udjela kunskog financiranja kod domacih
banaka tijekom 2009., poduzeca su se u 2010. nesto vise za-
duzivala u kunama. Promjena valutne strukture novoodobrenih
kredita izraZena je i kod kratkoro¢nih i kod dugoroénih novo-
odobrenih kredita poduzeéima; i kod jednih i drugih udio se
kunskih kredita postupno vratio na razinu iz pretkriznog raz-
doblja (Slika 50.). Medutim, ove su promjene samo neznatno
utjecale na valutnu strukturu ukupno odobrenih kredita nefi-
nancijskim poduzeéima, odnosno na smanjenje izloZenosti va-
lutnom riziku koje je i nadalje na relativno visokoj razini (slike
51.152.).

IzloZenost nefinancijskih poduzeéa kamatnom riziku zadrZala
se u prvih devet mjeseci 2010. na visokoj razini. Pritom kredi-
ta ugovorenih s moguénos$¢u promjene kamatne stope unutar
godine dana i nadalje ima viSe od 90% svih kredita poduze-
¢ima, iako se prosjecno razdoblje u kojem je kamatna stopa
promjenjiva unutar godinu dana neznatno produzilo, $to znaci
da banke kamatni rizik nastavljaju prebacivati na svoje klijente

(Slika 53.).

Slika 54. Kamatne stope na dugoro¢ne kredite nefinancijskim
poduzeéima u Hrvatskoj i u eurozoni
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Slika 55. Kamatne stope na kratkorocne kredite nefinancijskim
poduzedima u Hrvatskoj i u eurozoni
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Slika 56. Odnos depozita na transakcijskim raéunima
nefinancijskih poduzeca i bruto dodane vrijednosti
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Financijska stabilnost

Jenjavanje financijske krize i recesijskih tendencija te laksi pri-
stup inozemnim izvorima financiranja podrzali su nastavak
trenda smanjivanja kamatnih stopa domacih banaka na du-
goroCne i kratkoro¢ne kredite poduzeéima zapocetog potkraj
2009. Smanjenje kamatnih stopa bilo je izrazitije kod krat-
koroénih kunskih kredita (i to najviSe na kredite s rokovima
dospijeca od 3 do 12 mjeseci), koji su u odnosu na dugoro¢ne
kunske kredite mnogo snaznije reagirali na financijske pore-
mecaje krajem 2008. Time je blago smanjena razlika izmedu
kamatnih stopa na kredite poduzeéima u Hrvatskoj i u euro-
zoni s iznimno visoke razine dosegnute u 2009. godini, koja je
odrazavala rastuCu premiju rizika za zemlju (slike 54.155.). U
2011. godini moze se ocekivati nastavak smanjivanja tog ka-
matnog diferencijala zbog ocekivanog rasta kamatnih stopa na
inozemnom trziStu, uz blago moguée smanjenje domacih ka-
matnih stopa, koje je ograni€eno i nadalje prisutnim povecanim
rizicima. Takva e razina kamatnih stopa zajedno s rastuéim
dugom nepovoljno djelovati na troskove servisiranja duga nefi-
nancijskih poduzeéa u 2011.

Kontinuirano jacanje kreditne aktivnosti usmjerene prema po-
duzeéima i oporavak njihova poslovanja popravili su likvidnost
nefinancijskih poduzeca. Odnos depozita na transakcijskim
raCunima nefinancijskih poduzeca i bruto dodane vrijednosti
tijekom 2010. vratio se tako na razinu zabiljezenu prije izbijanja
krize, §to ¢e u sljedecoj godini smanyjiti rizik neuredne otplate
kredita (Slika 56.).
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Okvir 4. Obrasci kreditiranja poduzec¢a u
Kriznim uvjetima

Stagnacija agregatne razine kredita gospodarstvu tijekom recesije esto
prikriva burnu kreditnu aktivnost koja se istodobno odvija na mikro-
razini, a kljucna je za uspjesno restrukturiranje gospodarstva. Banke
tijekom recesije uglavnom nastoje smanijiti izlozenost prema poduzeci-
ma koja su zapala u teskoce, Cesto otpisujuci gubitke, i usmjeriti se na
nove, obecavajuce projekte, ¢ime ujedno poticu gospodarski rast. Tako
su, primjerice, u aktualnoj krizi, kao i tijekom prethodnih recesija, ban-
ke u SAD-u intenzivnije smanjivale razinu postojecih kredita odobrenih
poduzec¢ima!. No, katkad banke na snazno pogorsanje kvalitete plasma-
na reagiraju prolongiranjem kredita duznicima koji kasne s otplatama i
prikrivanjem prave kvalitete plasmana u nadi da su poteskoce s kojima
se duznici susre¢u privremene ili zbog straha od naruSavanja pozicije
banke na trziStu i poloZaja uprave pred vlasnicima. Takva reakcija ba-
naka na nepovoljna makroekonomska kretanja moze usporiti selidbu
proizvodnih resursa u propulzivne djelatnosti, otezati ulazak novim po-
duzetnicima na trziste i negativno djelovati na potencijalni rast. Grani-
cu izmedu strpljivosti banke za klijente s priviemenim poteskoéama i
namjere prikrivanja losih plasmana vrlo je teSko odrediti, ali primjeri iz
prakse, poput Japana, jasno pokazuju kako dugogodiSnje prolongiranje
bankarskih kredita moZe zadrzati resurse u neucinkovitim poduzec¢ima i
pridonijeti dugotrajnoj gospodarskoj stagnaciji, koja povratno pojacava
pritisak na stabilnost banaka.

Iz navedenih se razloga u ovoj publikaciji i dosad iznimna pozornost
poklanjala promjenama u sektorskoj alokaciji kredita te relativnoj di-
namici kojom banke priznaju gubitke po kreditima. Dosad su se radi
toga upotrebljavali agregirani podaci na razini pojedinacnih djelatnosti
te su se usporedivale politike banaka povezane s upravljanjem rizicima?.
U ovome se istrazivanju nastoji izravno analizirati dinamika izloZzenosti
banaka prema pojedinim poduzec¢ima tijekom krize i odrediti mjera u
kojoj su banke promijenile strukturu plasmana. Novija ekonomska istra-
zivanja takoder potkrepljuju tezu da je za gospodarski oporavak nakon
recesije vazniji tijek novoodobrenih kredita nego promjena njihove uku-
pne razine (vidi Okvir 2. Dinamika kreditiranja i gospodarska aktivnost).

Slika 1. prikazuje stvaranje i ponistavanje kredita za medijalnu banku
u Hrvatskoj od prvog tromjesecja 2007. do treceg tromjesecja 2010.
godine. Stvaranje je izracunato kao zbroj povecanja ukupnog iznosa kre-
dita odobrenih pojedinom komitentu, a ponistavanje kao zbroj smanje-
nja iznosa svih kredita pojedinom komitentu u odnosu na njihovo stanje
krajem proSlog razdoblja. Na pocetku recesije stvaranje novih kredita
znatno se usporilo, a istodobno se smanjilo i poniStavanje kredita, $to je
povezano s ¢injenicom da se losi krediti ne otplacuju, ali moze upucivati
i na mogucnost pojacanog reprogramiranja kredita.

Kako bi se podrobnije utvrdili obrasci kreditiranja u razdoblju krize te
identificirale potencijalne razlike u odnosu na pretkrizno razdoblje, istra-

1 Vidjeti rad Contessi, S. i Franicis, J. L., 2010., U.S. Commercial Bank Lending
through 2008Q4: New Evidence from Gross Credit Flows, Federal Reserve Bank of
St. Louis, Working Paper Series

2 Vidi Okvir 4. Validacija sustava klasifikacije plasmana primjenom informacija o

visestrukim duznicima i Okvir 5. Materijalizacija kreditnog rizika u zemljama Srednje
i Isto¢ne Europe, Financijska stabilnost, broj 5, srpanj 2010.
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Slika 1. Ekspanzija i kontrakcija kredita za medijalnu banku®

=== |Vledian ekspanzije kredita
Medijan kontrakcije kredita

LI AN .

14r.07.
24r.07.
3.4r.07.
44r.07.
1.4r.08.
24r.08
3.4r.08.
44r.08
1.4r.09.
24r.09
3.4r.09
44r.09.
24r.10
3.4r.10

* Podaci za prvo tromjesecje 2010. su izostavljeni jer nisu usporedivi s prethodnim razdobljem zbog promjene
u metodologiji prikupljanja podataka.

Izvor: HNB

zene su odrednice promjena kredita prema pojedinac¢nim poduzec¢ima.
Uzorak se zasniva na podacima o kreditima danima pojedinacnim po-
duzec¢ima koje su banke na temelju Odluke o klasifikaciji plasmana i
izvanbilan¢nih obveza kreditnih institucija® duzne prijaviti HNB-u. Taj je
uzorak dodatno reduciran isklju¢ivanjem poduzecéa koja ne posluju naj-
manje s dvije banke kako bi se mogla pratiti interakcija banaka pri nji-
hovu kreditiranju. Kreditiranje poduzeéa kao zavisna varijabla, koja se
pokusava objasniti, prikazana je u regresiji kao promjena udjela kredita
u prosjecnoj aktivi poduzeca, dok se kao nezavisne varijable u panelu
podataka nalaze financijski pokazatelji banaka i poduzeéa uz njihova
dodatna strukturna obiljezja. Za pocetak kriznog razdoblja u istrazivanju
je uzeto Cetvrto tromjesecje 2008., a podaci su po jedinstvenoj me-
todologiji dostupni do kraja 2009. godine. Razdoblje prije krize, koje
sluzi kao referenca za usporedbu, odredeno je u jednakom trajanju (pet

tromjesecja), odnosno od treceg tromjesecja 2007. godine.

Rezultati istrazivanja upucuju na to da pokazatelji poslovanja pojedi-
nih banaka poput kapitaliziranosti, likvidnosti i profitabilnosti nisu bili
znatni u razdoblju prije krize, dok su u razdoblju krize znatno utjecali na
iznose odobrenih kredita. Tako su u kriznom razdoblju prosje¢no bolje
kapitalizirane i likvidnije banke odobravale vise kredita. Osim navedenih
varijabli i udio losih u ukupnim kreditima poduzec¢ima pokazao se kao
vazna odrednica odobravanja kredita za vrijeme krize, dok prije krize taj
pokazatelj nije imao statisticki znacajan utjecaj. Tako su banke s rizi¢-
nijim portfelijem uoci krize, tijekom krize bile manje sklone odobravati
nove kredite poduzeéima. Ostala promatrana obiljezja banaka, poput
profitabilnosti i velicine banke, nisu utjecala na rast kredita poduze¢ima
s kojima posluju niti u jednom razdoblju. Dobivene rezultate ne treba
nuzno tumaciti kao dokaze racioniranja kredita poduzeéima, jer su se
poduze¢a mogla “seliti” medu bankama, pa je mogucée da su komitenti
supstituirali kredite loSijih banaka kreditima bolje kapitaliziranih i li-
kvidnijih banaka te je za potpuniji zaklju¢ak potrebno detaljnije istraziti
taj fenomen.

3 NN, br. 1/2009., 75/2009. i 2/2010.
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Tablica 1. Udjeli u ukupnoj apsolutnoj promjeni kredita s obzirom na rizi¢nost poduzecéa

u postocima

Kontrakcija kredita

S Razlika izmedu ekspanzije i kontrakcije

kredita
Rizi¢nost poduzecéa =
30. 6. 2007. - 30. 9. 2008. - 30. 6. 2007. - 30. 9. 2008. - 30. 6. 2007. - 30. 9. 2008. -
30. 9. 2008. 31.12.2009. 30. 9. 2008. 31.12.2009. 30. 9. 2008. 31. 12. 20009.
Poduzecals pokazat?Ijem 11,3 17,7 253 195 13,9 0,2
Z-score iznad medijana
Poduzecals pokazatlt_aljem 235 276 399 37.2 16,3 96
Z-score ispod medijana
Ukupno 34,9 45,3 65,1 54,7 100,0 100,0

Napomena: Apsolutna promjena kredita dobivena je zbrajanjem apsolutnih vrijednosti pozitivnih i negativnih promjena kredita.

Izvor: HNB

Nalazi o utjecaju pojedinih obiljezja poduzeca na primljene kredite kljuc-
ni su element analize koji govori o profilu rizi€nosti kreditiranja banaka
tijekom recesije, kao i o Sirim implikacijama kreditne politike banaka
na restrukturiranje gospodarstva. | u tom segmentu analize rezultati
upucéuju na mogucénost racioniranja kredita pojedinim segmentima po-
duzeca tijekom krize. Tako su u krizi srednja i velika poduzeca dobivala
prosjecno vise kredita nego mala poduzeca, za razliku od razdoblja prije
krize, kada takvih razlika medu njima nije bilo. S druge strane, sektor u
kojemu poduzece posluje i geografska lokacija njegove srediSnjice niti u
jednom razdoblju nisu bitno utjecali na promjenu kredita.

Kljucan rezultat analize odnosi se na profil rizicnosti kreditiranih po-
duzeca. Negativne promjene kredita u odnosu na aktivu bile su vece
za poduzeéa dobroga financijskog stanja, a pozitivne promjene kredi-
ta bile su vece za financijski manje stabilna poduzeca, pa se namece
zakljucak da su u kriznom razdoblju banke koncentrirale nove kredite
u financijski slabija poduzec¢a®*. Taj je nalaz suprotan trendovima koji
su karakterizirali poslovanje banaka prije krize, kada su krediti finan-
cijski stabilnijim poduze¢ima rasli vise. Zaklju¢ak je da su u kriznom
razdoblju banke koncentrirale nove kredite kod rizi¢nijih poduzeca, na
Sto neizravno upuduje i ranije utvrdeno slabljenje realokacije kredita
na vrhuncu krize. Tako su u kriznom razdoblju losija poduze¢a manje
vracala stare i viSe podizala nove kredite. U oba razdoblja primjetljiv je
trend smanjivanja relativne izlozenosti banke koja je najveci pojedinacni
kreditor poduzecu. Takvo ponaSanje moze biti povezano s nastojanjem
poduzec¢a da povecaju broj banaka s kojima posluju (vidljivo iz pove-
¢anja ukupnog broja poduzeca koja posluju s vise banaka®) ili Zeljom
banaka da ogranice ukupnu izloZenost prema pojedina¢nim poduzeci-
ma. Medutim, suprotno tom trendu, banke koje su bili najveci kreditori

4 Kao pokazatelj financijskog stanja poduze¢a upotrijebljen je Z-score, za razdoblje
krize na osnovi financijskih izvje$¢a za kraj 2008., a za pretkrizno razdoblje na osnovi
izvjeséa za kraj 2007. godine. Z-Score je izradunat kao linearna kombinacija pet
indikatora koji pokazuju profitabilnost, ucinkovitost (odnosno kapitalnu intenzivnost),
izvore financiranja, zaduzenost te likvidnost. Konstrukcija indeksa je preuzeta iz Ei-
delman, Gregory, J, 1995., Z-Scores — A Guide to Failure Prediction, CPA Journal
Online, a dodatna objasnjenja o izboru koeficijenta mogu se pronaéi i u Altman,
Edward, I., 1968., Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Cor-
porate Bankruptcy, Journal of Finance

5 Udio kredita i potencijalnih obveza prema poduzeéima koja posluju s vise od dvije
banke u ukupnim kreditima i potencijalnim obvezama i za koje postoje podaci o
klasifikaciji plasmana povecao se sa 61,7% krajem 2006. na 65,0% krajem 2009.
godine. Gledano po broju poduzeca, udio poduzeca s dva ili vise kreditora povec¢ao
se s 14,9% na 16,3%.

Financijska stabilnost

manje su smanjivale izlozenost prema rizi¢nijim poduzeé¢ima®. Dakle,
sve navedeno upucuje na zaklju¢ak da su profili kreditiranja vjerojatno
u manjoj mjeri rezultat relativne dinamike potraznje, a u vecoj mjeri
odrazavaju moguénost negativne selekcije banaka koje su nove kredite
¢esto usmjeravale svojim postoje¢im loSijim duznicima. Na iste zakljuc-
ke upucuje i Tablica 1., koja prikazuje kako se u razdoblju krize kontrak-
cija kredita viSe povecala za manje rizicna poduzeca (s pokazateljem
Z-score iznad medijana), dok se ekspanzija kredita takvim poduze¢ima
snaznije smanjila u odnosu na pretkrizno razdoblje. Tako se u kriznom
razdoblju razlika ekspanzije i kontrakcije izmedu rizi¢nih i manje riziénih
poduzeca iz uzorka povecala na 9,8% s 2,4% ukupnih tokova kredita

u razdoblju prije krize.

Provedeno istrazivanje upucuje na zakljucak kako su u razdoblju od po-
Cetka krize do kraja 2009. banke relativno vise plasmana usmjeravale
prema financijski rizi¢nijim poduze¢ima. To posebice vrijedi za slucajeve
kada je banka najveci kreditor tih poduzeca, pa im je bila sklonija novim
kreditima omoguditi prezivljavanje. Tako su kod postoje¢ih plasmana
banke Cesto birale strategiju ¢ekanja, odnosno nisu odlucile provoditi
znatnije otpise kredita te su zadrzavale ili ¢ak povecavale svoju izlozZe-
nost prema komitentima. Novi su, pak, klijenti mahom bili kvalitetniji
od starih, ali je zbog nize realokacije kredita u odnosu na razdoblje
prije krize takvim komitentima bilo odobravano manje kredita. Ukupna
kvaliteta aktive bankarskog sektora zbog njihove politike usmjeravanja
kredita postoje¢im rizi¢nijim duznicima tijekom krize tako se dodatno
pogorsala. Ako se pokaze da su ta poduzec¢a samo privremeno u potes-
ko¢ama te se u novom ciklusu rasta oporave, strategija banaka poka-
zat ¢e se uspjeSnom jer su u loSim vremenima stale uz svoje klijente i
pomogle im da prebrode probleme. Ako se, medutim, ta poduzeéa ne
oporave, a banke nastave prolongirati kredite i tako prikrivati svoje po-
tencijalne gubitke, njihovi ¢e ukupni gubici biti veéi nego $to bi bili da su
ih prije otpisali, dok ¢e vezanje kapitala u neproduktivnim poduzec¢ima
imati dodatne makroekonomske troskove zbog slabijeg rasta te povratno
povecani rizik za financijsku stabilnost.

6 Rizi¢na su poduzeca definirana kao ona koja imaju Z-score manji od medijalnog
u uzorku.
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Slika 57. Najvaznije stavke bilance bankarskog sektora®,
godisnje stope promjene

I Kreditni portfel;
Strana imovina

[ Obveze prema rezidentima

Ostala domaca imovina

. Kapital, izdani VP i ostale obveze

0Obveze prema nerezidentima

2006.

2007.

2008.

2009.

3.1r. 2010.

* Porast stavki bilance na kraju rujna 2010. godine izratunat je u odnosu na rujan 2009. godine.

lzvor: HNB

Slika 58. Aktiva bankarskog sektora

I Kreditni portfelj
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Bankarski
sektor®

Stanje u bankarskom sektoru i nadalje
odrazava recesijsko okruzje s pove¢anim
rizicima, Sto se oCituje u izostanku znatnijega
kreditnog oporavka, stagnaciji kamatnih
stopa na relativno visokoj razini te visokim
troSkovima ispravaka vrijednosti koji vrse
pritisak na kapital banaka. Kako se u
sljede¢em razdoblju ne oekuju snazniji
gospodarski i kreditni rast, pa tako ni oporavak
zarada banaka, dobra kapitaliziranost
bankarskog sektora te visoke pricuve devizne
likvidnosti nuzni su uvjeti za njegovu
stabilnost.

Bilan¢ne ranjivosti

U okolnostima potisnute potraznje za kreditima i vrlo izrazeno-
ga kreditnog rizika, agregatna bilanca banaka nastavila je rasti
u prva tri tromjesecja 2010. godine umjerenom dinamikom, za-
biljeZenom i u 2009. Godisnji rast ukupne imovine banaka po
stopi od 2,7%, ostvaren pod znatnim utjecajem jaCanja teCaja
§vicarskog franka prema kuni, povecao je njezin udio u BDP-u
sa 113% u rujnu 2009. na 119% u rujnu 2010. godine, ¢emu je
pridonio i blagi pad BDP-a (Slika 58.).

Nastavak agregatnih trendova iz prethodne godine prikrio je
promjene u strukturi bilance koje su se odvijale u pozadini.

8 Dana 31. ozujka 2010. na snagu su stupili novi podzakonski propisi doneseni na te-
melju Zakona o kreditnim institucijama (NN, br. 117/2008., 74/2009. i 153/2009.).
Na taj je nacin zakljucen postupak uskladivanja domade bankarske regulative s rele-
vantnim direktivama EU. Najvaznija izmjena u odnosu na ranije propise odnosi se na
uvodenje tzv. standarda Basel 2 pri izraCunu stope adekvatnosti jamstvenoga kapitala
kreditnih institucija.



Slika 59. Pasiva bankarskog sektora

. Kapital, izdani VP i ostale obveze
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Napomena: Razliku izmedu imovine bankarskog sektora te njegovih obveza i kapitala Cine posebne rezerve za identificirane
gubitke na skupnoj osnovi.

lzvor: HNB

Slika 60. Struktura obveza banaka
I Ostalo
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Slika 61. Struktura sredstava vlasnika banaka prema
instrumentima
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Tako su, nakon gotovo dvije godine stagnacije na razini od prije
krize, depoziti rezidenata u prvih devet mjeseci 2010. godine
snaznije porasli (godi$nji rast u rujnu iznosio je 4,6%) (slike 57.
i 59.). Pritom se rast depozita stanovniStva, koji kontinuirano
rastu od kraja 2009. godine, ubrzao, a zabiljeZen je i snaZan
porast depozita poduzeca, osobito u tre¢em tromjesecju 2010.,
$to je ujedno obrnulo njihov dotadasnji trend. S obzirom na to
da je rast depozita poduzeca bio dijelom i rezultat zaduzivanja
poduzeéa u inozemstvu i priviemenog deponiranja tih sredstava
kod domacdih banaka u obliku kunskih depozita, jo$ se ne moze
govoriti o trajnijoj promjeni tendencije pada depozita poduzeda.

Porast depozita rezidenata banke su samo djelomi¢no usmjerile
u financiranje kreditnog rasta, dok su preostala sredstva isko-
ristile za restrukturiranje pasive i obnavljanje likvidnih oblika
domace i inozemne imovine (Slika 57.).>!° Nakon korekcije
za promjene teCaja, kreditni rast (od 8%) tijekom prvih devet
mjeseci 2010. zabiljeZen je samo kod sektora poduzeca'!, dok
je iznos odobrenih kredita stanovniStvu smanjen, pri ¢emu su
stambeni krediti i nadalje jedini krediti stanovnistvu koji su se
povecali (za oko 2%).'?

Spomenuto restrukturiranje pasive uglavnom se odnosi na ot-
platu obveza prema nerezidentima, ¢ime je smanjena ovisnost
o trzisnom financiranju, a time i troS§kovi poslovanja u uvjetima
nesto obilnijih domacih izvora sredstava, Ciji je rast premasio
uobicajene sezonske oscilacije. Oslanjanje banaka na sredstva
vlasnika samo se blago smanjilo. Tim su sredstvima banke na
vrhuncu krize intenzivno nadomjestale gubitak depozita rezide-

9 Iznos kredita iskazan u statistiCkim izvjeS¢ima banaka na dan 30. rujna 2010.
ukljucuje kredite te, u pojedinim bankama, duznicke vrijednosne papire rasporedene
u portfelj kredita i potrazivanja. U izvjeS¢ima banaka vrijednost kredita izrazava se na
neto principu, odnosno kao vrijednost odobrenih kredita umanjena za iznos ispravaka
vrijednosti za te kredite. Takoder, iznos kredita i depozita izrazava se u kunama, $to
znaCi da promjena tecaja moze smanjiti ili povecati nekunske stavke. U odnosu na
kraj 2009., na kraju rujna 2010. kuna je prema euru aprecirala za 0,2%, dok je pre-
ma Svicarskom franku oslabjela za 12%, pa je u promatranom razdoblju te¢aj znatno
utjecao na nominalni rast kredita.

10 Od 31. ozujka 2010. na snagu je stupila Odluka o upravljanju likvidnosnim rizi-
kom (NN, br. 2/2010.) kojom se propisuju minimalni kvalitativni zahtjevi za uprav-
ljanje likvidnosnim rizikom i kvantitativni zahtjevi za potrebe izvjeS¢ivanja Hrvatske
narodne banke. Kreditne institucije duzne su redovito mjese¢no dostavljati izvje$¢a
o trenuta¢no utrzivoj imovini, o€ekivanim priljevima, ocekivanim odljevima, mini-
malnom koeficijentu likvidnosti, koncentraciji izvora (ako ¢ine vise od 2% ukupnih
obveza) i obrazac o pretpostavkama o ponasanju ako se kreditna institucija koristi
vlastitim pretpostavkama. Minimalni koeficijent likvidnosti (MKL) jest omjer ukupno
ocekivanih priljeva (ukljucuju¢i i trenuta¢no utrzivu imovinu) i ukupno ocekivanih
odljeva u dva zadana razdoblja (do tjedan i do mjesec) i mora biti veci ili jednak 1.
Priljevi i odljevi, odnosno imovina i obveze prikazuju se prema procijenjenom odno-
sno preostalom ugovorenom dospijecu i nisu stvarni novéani tok, ve¢ novcani tok u
akutnom kratkoro¢nom stresnom scenariju koji je odredio HNB. Prema podacima za
rujan 2010. godine banke uvjerljivo ispunjavaju ove zahtjeve.

11 Na ovaj rast donekle je utjecala i reklasifikacija HAC-a iz sektora drzave u sektor
poduzeca pocetkom godine.

12 Ukupni rast neto kredita bez korekcije za tecaj iznosio je 3,3%. Kod stambenih
kredita doslo je do porasta od 6%, ali zbog velikog udjela kredita vezanih uz Svicarski
franak, nakon korekcija za tecaj, taj je rast iznosio oko 2%. Problematika kredita
vezanih uz Svicarski franak detaljnije se razmatra u Okviru 5. Materijalizacija valutno
induciranoga kreditnog rizika kod kredita vezanih uz Svicarski franak.
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Slika 62. Pokazatelji likvidnosti Slika 65. Valutna struktura nekunskih kredita
we Omjer inozemne likvidne imovine i inozemnih kratkorocnih obveza E"_m .
s Omijer inozemne likvidne i inozemne ukupne imovine Svicarski franak

=== Omjer ukupne likvidne imovine i ukupnih kratkorognih obveza — desno Ostale valute
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Slika 63. Valutna struktura depozita Slika 66. Izlozenost banaka valutnom riziku
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Slika 68. Udio (bruto) kredita i obveza banaka s moguénoséu
promjene kamatne stope u roku do tri mjeseca u ukupnim
(bruto) kreditima i obvezama banaka

Odobreni (bruto) krediti
Primljeni krediti i depoziti
Kratkorocni krediti — desno
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nata, a spremnost vlasnika na zadrzavanje i moguce povecava-
nje izlozenosti prema lokalnim podruznicama zajedno s nastav-
kom povecavanja udjela likvidne imovine pomoglo bi bankama
premostiti eventualne poremecaje u financiranju u slucaju po-
novne eskalacije krize (slike 57., 60. i 61.). Ulaganjem u kvali-
tetne, uglavnom inozemne duznicke vrijednosne papire banke
su zadrzale visok stupanj likvidnosti i sigurnosti (Slika 62.).
Takoder, s obzirom na specifiénu strukturu porasta depozita
rezidenata koji ne mora biti trajnije naravi, banke bi u slu¢aju
nepovoljnih Sokova kod domacih izvora i nadalje raspolagale
sredstvima dostatnima za nastavak kreditnog rasta.

Opisane promjene sektorske strukture izvora sredstava u 2010.
godini utjecale su na valutnu strukturu bilance bankarskog sek-

Financijska stabilnost

tora, pa je tako oporavak kunskih (uglavnom transakcijskih)
depozita poduzeca, nakon njihova pada u 2009. godini, pomo-
gao zaustaviti rast udjela deviznih depozita (Slika 63.). Isto-
dobno je na strani aktive slabljenje teaja kune prema Svicar-
skom franku neutraliziralo blagi porast kunskoga kreditiranja.
Takoder, zbog jacanja $vicarskog franka prema euru dominaci-
ja eura u nekunskim kreditima raste i brze nego §to nominalni
podaci pokazuju (slike 64. i 65.)."

Nastavak pada kredita vezanih uz $vicarski franak, ulaganje u
domace vrijednosne papire te blagi oporavak kunskoga krediti-
ranja skratili su standardno dugu promptnu poziciju banaka u
stranoj valuti, pa je neto otvorena devizna pozicija banaka blago
smanjena na 4,2% (Slika 66.). No, za razliku od izravne izloZe-
nosti banaka valutnom riziku, neizravna izloZenost tom riziku
nastavila je rasti, Cemu je pridonio nastavak rasta stambenih kre-
dita, koji su gotovo u potpunosti nezasti¢eni od VIKR-a (Slika
67.).

Nakon §to su s kulminacijom krize u 2009. godini banke u
svjetlu novih rizika i odgadanja investicijskih projekata znat-
no skratile ro¢nost novoodobrenih kredita, oporavak relativino
stabilnih izvora financiranja u 2010. godini banke su iskoristile
za jaanje dugoro¢noga kreditiranja, $to upuéuje na postupni
oporavak investicija u gospodarstvu (slike 68.1 77.).

Udio kapitala u pasivi banaka tijekom 2010. godine zadrZao se
na otprilike 14% pod utjecajem relativno visoke dostignute ra-
zine kapitaliziranosti te smanjenih ocekivanja vlasnika u smislu
potreba za financiranjem bududeg rasta. U takvim okolnostima
u 2010. godini smanjen je omjer zadrzane i ostvarene dobiti.

13 Tecaj kune prema euru izracunava se na osnovi ostvarenih prometa, a za sve osta-
le valute tecaj se dobiva mnozZenjem tecaja prema euru s teCajem eura prema drugim
valutama objavljenog na Frankfurtskoj burzi. Detaljnije o posljedicama deprecijacije
na kredite vezane uz $vicarski franak vidjeti u Okviru 5. Materijalizacija valutno indu-
ciranoga kreditnog rizika kod kredita vezanih uz Svicarski franak.
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Okvir 5. Materijalizacija valutno induciranoga
kreditnog rizika kod kredita vezanih uz
Svicarski franak!

Krediti vezani uz Svicarski franak zbog kolebljivosti njegova tecaja pre-
ma euru, koji je referentna valuta za hrvatsku kunu, neprestani su izvor
valutnog rizika za duznike. Taj je problem posebno aktualiziran u drugoj
polovini 2010. godine, kada je tecaj Svicarskog franka dosegnuo najvisu
razinu dosad. No navedeni krediti nisu nova pojava u Hrvatskoj. Banke
ih u ve¢em obujmu pocinju odobravati jo§ 2004., a krajem 2007.,
kada se njihov udio priblizavao vrhuncu, oni su €inili gotovo 30% svih
nekunskih kredita (Slika 1.). lako se odobravaju u nizu zemalja, na ra-
Sirenost tih kredita u Hrvatskoj djelovao je splet medunarodnih (visoka
kamatna razlika izmedu izvora u eurima i Svicarskim francima) i doma-
¢ih okolnosti (snazna konkurencija medu bankama, navika stanovnistva
na zaduzivanje u stranoj valuti, visoka razvijenost financijskog sustava
i prisutnost austrijskih banaka koje su praksu odobravanja kredita u

Svicarskim francima provodile i u matic¢noj zemlji).

Zbog kamatne razlike Svicarski franak bio je posebno privlacan izbor pri
podizanju dugoroc¢nih kredita, pa ne ¢udi Sto glavninu tih kredita Cine

Slika 1. Kretanje udjela kredita vezanih uz Svicarski franak
u ukupnim nekunskim kreditima te referentne kamatne stope
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Napomena: Broj u zagradi pokazuje udio kredita vezanih uz Svicarski franak korigiran za promjene tecaja.
lzvor: HNB

stambeni krediti i krediti za kupnju automobila (73% odnosno 10%
ukupnih kredita u Svicarskim francima) odobreni stanovnistvu. Ujedno,
krediti u Svicarskim francima Cine vecinu (70%) indeksiranih kredita za
kupnju automobila te malo manje od polovine indeksiranih stambenih
kredita (Slika 2.). Izbijanje financijske krize dovodi do konvergencije
kamatnih stopa na Svicarski franak i euro te zajedno s pojacanom ko-
lebljivos¢u tecajeva navodi banke da tijekom 2008. postupno izbacuju
iz ponude kredite vezane uz Svicarski franak. No zbog duge prosjecne
rocnosti odobrenih kredita, njihov se udio smanjuje relativno sporo, $to

1 Novi nacin prikupljanja i pohranjivanja podataka unutar HNB-a (implementiran
2010. godine), medu ostalim, omoguéuje analizu bilanci banaka i s obzirom na va-
lutu indeksacije.
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Slika 2. Distribucija kredita vezanih uz Svicarski franak
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¢e se uskoro i dodatno ublaziti kada budu otplaceni krediti za kupnju
automobila i u bilancama banaka ostanu uglavnom stambeni krediti s

dugim rokovima dospijeca.

PojaCan valutni rizik svojstven tim kreditima u te¢ajnom rezimu uprav-
ljanog plutanja kune prema euru ocitovao se postupno. U 2008. Svicar-
ski je franak prosjecno aprecirao prema kuni za nesto manje od 2%, u
2009. gotovo 7%, a tijekom prvih devet mjeseci 2010. otprilike 8,5%.
Intenzitet tecajnih Sokova tako je rastao (Slika 3.), a istodobno je doslo
do pogorsanja pokazatelja trzista rada, koji su tijekom 2009. i osobito
2010. reagirali na izrazito nepovoljna makroekonomska kretanja, Sto je
rezultiralo rastom nezaposlenosti i padom dohodaka kuéanstava.

Zbog vremenskog pomaka s kojim kvaliteta kredita reagira na promje-
nu tecaja, efekt deprecijacije kune prema Svicarskom franku iz 2010.
godine tek Ce se vidjeti tijekom 2011. godine. Ipak, ve¢ u 2010. uoc-
ljivo je znatno pogorsanje kvalitete kredita vezanih uz Svicarski franak,

Slika 3. Tecaj kune prema euru i Svicarskom franku,
godisSnja stopa promjene

== Promjena Svicarskog franka
== Promjena eura
Ponderirana promjena relevantnog tecaja
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Napomena: Ponderirana promjena tecaja kune prema euru i Svicarskom franku izracunata je koriStenjem njihovih udjela
u ukupnim nekunskim kreditima.

lzvor: HNB



Slika 4. Kretanje udjela neto loSih u ukupnim kreditima
prema odabranim kategorijama kunskih kredita vezanih
uz stranu valutu

== Stambeni — Svicarski franak Stambeni — euro
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11/10.

posebice stambenih kredita. Dok se udio losih u ukupnim stambenim
kreditima vezanima uz Svicarski franak tijekom prvih 11 mjeseci 2010.
gotovo udvostrucio, rast navedenog omjera za kredite vezane uz euro
bio je upola manji2. Medutim, ucinak promjene te¢aja Svicarskog franka
nije moguce precizno odvojiti od ucinka diferenciranih promjena kamat-
nih stopa za kredite u razli¢itim valutama, za $to ne postoji detaljna
statistika. Takoder, taj ucinak nije moguce odvojiti ni od potencijalnih
razlika u financijskoj snazi kuc¢anstava koja su uzimala razlicite kredite,
utjecaja godina kada su krediti odobreni, vrijednosti kolaterala za svaki
tip kredita itd., premda razmjer razlika u pogorSanju kvalitete kredita
u Svicarskim francima i eurima upucuje na veliku osjetljivost kvalitete

kredita na promjene tecaja valute uz koju su vezani (Slika 4.).

S obzirom na relativno visok udio kredita u Svicarskim francima i nji-
hovu dugu prosjecnu rocnost, oni ¢e jo$ dugo biti prisutni u bilancama
banaka. Ipak, starenje portfelja kredita u toj valuti trebalo bi postupno
usporiti daljnje razmjere pogorSanja njihove kvalitete.

2 Zanimljivo je zamijetiti da se kvaliteta kredita za kupnju automobila, koji su uglav-
nom vezani uz Svicarski franak, i nadalje popravlja, Sto se vjerojatno moze povezati s
mjerama reprogramiranja i prolongiranja koje su provodile banke kod kojih su navede-
ni krediti koncentrirani. Takoder, podaci o kvaliteti kredita ovisno o valuti indeksacije
raspolozivi su tek za razdoblje nakon 31. prosinca 2009., Sto ipak otezava ovakve
analize.
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Slika 69. Promjena odabranih kategorija poslovnog rezultata
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Opci administrativni troskovi i amortizacija
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Slika 70. Doprinosi elemenata prinosa na prosje¢nu imovinu
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Slika 71. Doprinosi elemenata prinosa na prosje¢ni kapital
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% prosjecne imovine

% prosjetnoga kapitala

Strateski rizici'4

Kontrolom administrativnih troskova u kombinaciji s i nadalje
visokom kamatnom marZom banke su u 2010. godini uspjele
zadrZati neto prihod iz poslovanja na razini samo malo niZoj
od one ostvarene u 2009. godini. No, troskovi ispravaka vri-
jednosti, nakon rasta od 230% u 2009., porasli su za jo§ 48%
do kraja rujna 2010., pa je neto dobit banaka smanjena za oko
20% (Slika 69.). Istodoban porast ukupne imovine i kapitala
banaka dodatno je pridonio smanjenju relativnih pokazatelja
profitabilnosti, pa je prinos na prosje¢nu imovinu pao na 1,0%,
a na prosjecni kapital na 5,7% (slike 70. i 71.), $to je priblizno
za tredinu nize od njihove razine uoci krize te ujedno najniza
razina zabiljeZena u ovom desetljecu.

Blago smanjenje omjera kamatnog prihoda i imovine banaka
u 2010. godini rezultat je postupnog smanjivanja aktivnih ka-
matnih stopa banaka nakon snaznog porasta u 2009. godini.
S druge strane, postupni pad pasivnih kamatnih stopa banaka,
koji traje od sredine 2009., nesto je viSe smanjio udio kamat-
nih troskova (slike 69. i 70.). Takva kamatna politika zapravo
je reakcija banaka na stagnaciju kredita te ubrzano kvarenje
kvalitete kreditnog portfelja, koje povecava troskove ispravaka
vrijednosti i smanjuje kamatne prihode (zbog rastuceg udjela
nenaplativih kredita).

Smanjenje kamatnog troska banaka dijelom je proizislo iz rela-
tivne stabilnosti ZIBOR-a'> u 2010. godini nakon snaznog po-
rasta u 2009., kada je iznimna kolebljivost navedene referentne
kamatne stope povecala troskove uzetih kredita koji su uz nju
bili vezani. Istodobno, to je utjecalo na smanjenje nekamatnih
prihoda u 2010., koji su u 2009. narasli zbog toga §to su banke
poduzele korake kako bi se zastitile od kolebljivosti referentnih
kamatnih stopa te su ponistile njihov utjecaj na agregatnu za-
radu banaka.

Unato¢ opisanoj dinamici aktivnih i pasivnih kamatnih stopa,
kamatna razlika na novoodobrene kredite smanjena je pod
utjecajem rasta jeftinijih dugoroénih kredita u ukupnim novo-
odobrenim kreditima (Slika 77.). No, korigirana neto kamat-
na marza i nadalje je na poviSenoj razini zbog visokog udjela
kamatonosne u ukupnoj imovini banaka (¢emu je pridonijelo
i smanjenje regulatornog troska zbog smanjenja obvezne pri-
Cuve) te sporog prenosenja tekuéih trzisnih kamatnih stopa na
kamatnu marzu (Slika 76.).

Na pojedine stavke racuna dobiti i gubitka u 2010. godini utje-
calo je i slabljenje te¢aja kune prema $vicarskom franku zbog ¢i-
njenice da banke mahom nemaju izvore u $vicarskim francima,

14 Stavke iz racuna dobiti i gubitka za rujan 2010. 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 tromjese¢ju 2009. i prva tri
tromjesecja 2010. godine.

15 Utjecaj kretanja ZIBOR-a na zarade banaka pojasnjen je u poglavlju Bankarski
sektor, Financijska stabilnost, broj 4, veljaca 2010.



Slika 72. Struktura ukupnih prihoda
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Slika 73. Struktura prihoda od provizija i naknada

. Prihodi od naknada za ostale bankovne usluge
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Slika 74. Struktura ukupnih troSkova
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Slika 75. Kamatna razlika (tromjesec¢ni prosjek mjesecnih
stopa) i godi$nji neto kamatni prihod
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lzvor: HNB
Slika 76. Odabrane kamatne stope, tromjesecni prosjek
mjesecCnih stopa
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Slika 77. Udio kratkoro&nih u ukupnim novoodobrenim
kreditima, tromjesecni prosjek
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nego do njih dolaze razliditim izvedenim financijskim instru-
mentima. Takva kretanja teCaja utjecala su na dobit od obra-
¢unatih tecajnih razlika po kreditima koje su bile anulirane ne-
gativnom dobiti od aktivnosti trgovanja, odnosno smanjenjem
vrijednosti navedenih izvedenih financijskih instrumenata (Sli-
ka 72.).'® No, opisana se kretanja pojedinih stavki medusobno
ponistavaju u okviru neto nekamatnih prihoda i ne dovode do
distorzije glavnih elemenata racuna dobiti i gubitka.

Osim podupiranja kamatne efikasnosti, banke su na svoj po-
slovni rezultat utjecale i pazljivim upravljanjem administra-
tivnim tro$kovima te povecavanjem provizija i naknada. Ipak,
potencijal rasta tih prihoda u uvjetima znatno usporene gospo-
darske aktivnosti je ograni¢en, $to se posebice odnosi na pri-

16 Banke se sklapanjem forvard ugovora Stite od kolebljivosti te¢aja i kamatnih sto-
pa. Na taj nacin negativne tecajne razlike i porast kamatnih troskova kompenziraju
porastom dobiti od trgovanja.
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hode od platnog prometa. Njihov se relativni udio smanjuje od
nastupanja krize, dok se relativni udio prihoda od naknada za
ostale bankovne usluge povecava (slike 72.1 73.)."7

UnatoC poduzetim naporima poslovni rezultati banaka nastavili
su se pogorsavati, a moguénosti banaka da u vecoj mjeri na
njih utje€u u uvjetima olekivanoga umjerenog rasta plasmana
u 2011. godini znatno su ograni¢ene. PokusSaji povecavanja po-
jedinih vrsta prihoda (skradivanjem rokova kreditiranja, viS§im
provizijama i naknadama te viS§im aktivnim kamatnim stopama)
mogu pogorsati financijski polozaj klijenata banaka i dodatno
pokvariti kvalitetu imovine banaka te povecati troSkove ispra-
vaka vrijednosti, koji ée se i tijekom 2011. godine zadrzati na
visokoj razini.

17 Naknade za: izdavanje garancija i drugih jamstava, za mandatne poslove, za
skrb i transakcije s vrijednosnim papirima u ime i za racun drugih osoba, za ¢uvanje
vrijednosti i iznajmljivanje sefova, za usluge vodenja depozitnih racuna, za usluge
odobravanja i vodenja neiskori$tenih okvirnih kredita, za pruzanje konzultantskih i
savjetodavnih usluga komitentima, za izdavanje i koristenje bankovnih kreditnih kar-
tica, za naplatu potraZivanja od kupaca po kreditnim karticama kada banka ne vodi
doti¢na potrazivanja od kupaca u svojim knjigama i za druge usluge.



Slika 78. Udio loSih u ukupnim kreditima
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Slika 79. Krediti, losi krediti i ispravci vrijednosti
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Slika 80. Pokrivenost plasmana i potencijalnih obveza
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Kreditni rizik i kapitaliziranost banaka

Pogorsanje kvalitete kreditnog portfelja banaka nastavilo se tije-
kom prvih devet mjeseci 2010. slicnom dinamikom kao u godi-
ni prije te se tek potkraj promatranog razdoblja blago usporilo.
Udio losih u ukupnim kreditima u prvih devet mjeseci 2010.
porastao je sa 7,8% na 10,2% (s 8,9% na 11,4% za kredite
privatnom sektoru), nakon §to je u 2009. godini porastao za
2,8 postotnih bodova (Slika 78.). Rast lo§ih kredita dodatno su
pojacali i nalozi sredi$nje banke te u manjoj mjeri regulatorne
(racunovodstvene) promjene koje su stupile na snagu pocet-
kom godine.'®

Rastu losih kredita i nadalje su najvise pridonosili krediti trgo-
vackim drustvima, koji su iznimno brzo i intenzivno reagirali na
promjene makroekonomskog okruzja. Nakon snaznog pogor-
Sanja tijekom 2009. godine, ti su krediti u prvih devet mjeseci
2010. porasli s 12,5% na 15,9%. Losi krediti stanovniStvu u
2009. znatno su slabije reagirali zbog vremenskog odmaka s
kojim se makroekonomski poremeéaji prenose na trZiste rada.
Kako je pad placa i zaposlenosti tek u 2010. uhvatio maha, u
prva tri tromjesecja te godine udio lo§ih u ukupnim kreditima
stanovniStvu znatno je porastao (s 5,8% na 7,5%). Snazan do-
datni zamah takvim kretanjima dalo je slabljenje tecaja kune
prema Svicarskom franku, ¢ime se moze objasniti i ¢injenica da
se polovina apsolutnog porasta lo$ih kredita stanovnistvu odno-
si na stambene kredite kod kojih se udio losih udvostrudio te je
krajem promatranog razdoblja dosegnuo 4,0%. Krediti za kup-
nju automobila i nadalje su jedini krediti stanovnistvu visoke i
stabilne kvalitete, premda je rije¢ o kreditima koji su najcesce
vezani uz $vicarski franak, $to se vjerojatno moZe povezati s
politikom reprogramiranja problemati¢nih kredita koju su pro-
vodile banke kod kojih su ti krediti koncentrirani.

Pokrivenost lo$ih kredita nakon stabilizacije uoci recentne krize
pocela je opadati s jatanjem priljeva novih losih kredita, koji se
isprva svrstavaju u njihove slabije pokrivene kategorije. Bududi

18 0d 31. ozujka 2010. primjenjuju se nova pravila klasifikacije plasmana i izvanbi-
lanénih obveza. Najvaznije promjene odnose se na iskljuivanje portfelja raspolozivog
za prodaju iz obuhvata plasmana koji podlijezu umanjenju, tj. ispravcima vrijednosti/
rezerviranjima, obvezu testiranja postojanja pojedina¢no znacajne izlozenosti po pla-
smanima i izvanbilanénim obvezama na razini grupe povezanih osoba (za koje su
onda kreditne institucije duzne procjenjivati kreditni rizik na pojedinacnoj osnovi),
definiranje adekvatnih instrumenata osiguranja i klasificiranje plasmana koji nisu osi-
gurani adekvatnim instrumentima osiguranja u rizi¢ne skupine ponajprije na osnovi
urednosti u podmirivanju obveza, mogucnost da se kamatni prihodi od plasmana
kojima je umanjena vrijednost iznimno priznaju u ra¢unu dobiti i gubitka i prije nji-
hove naplate i dr. Za potrebe ove analize koristen je prikaz rasporeda plasmana po
portfeljima u skladu s MRS-u 39. Prikaz plasmana po portfeljima rezultirao je vaznom
promjenom i lomom u seriji podataka o danim kreditima. Podaci o danim kreditima,
koji su ranije ukljucivali kredite (kao instrument), a u pojedinim bankama i duznicke
vrijednosne papire klasificirane u portfelj kredita i potrazivanja, od 31. oZujka 2010.
podrazumijevaju iskljucivo iznos kredita rasporedenih u portfelj kredita i potrazivanja.
Isklju€ivanje portfelja raspolozivog za prodaju iz izracuna kreditne izloZenosti prido-
nijelo je smanjenju iznosa ukupnih plasmana i izvanbilanénih obveza, a s obzirom
na to da ovaj portfelj ve¢inom cine vrijednosni papiri domace i stranih sredi$njih
drzava, dakle papiri najvise kreditne kvalitete, ova je promjena imala utjecaja na rast
udjela plasmana i izvanbilan¢nih obveza klasificiranih u skupine B i C u odnosu na
prethodna razdoblja.
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Slika 81. Distribucija imovine banaka po ponderima koji
se na nju primjenjuju te prosjec¢an ponder
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Napomena: Zbog promjene metodologije podatak za rujan 2010. godine nije usporediv s podatkom za kraj 2009. godine.
lzvor: HNB

Slika 82. Pokazatelji adekvatnosti kapitala
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da je rast losih kredita jo§ brzi od rasta ispravaka vrijednosti
za te kredite, pokrivenost losih kredita i nadalje se smanjuje,
premda znatno sporijom dinamikom (slike 79. i 80.). S vreme-
nom Ce za dio tih kredita banke trebati povecati ispravke vri-
jednosti, iako to mogu pokusati usporiti podredujuéi oprezno
prikazivanje kvalitete imovine oCuvanju zarada i profitabilnosti.
Zbog smanjenja pokrivenosti losih kredita, opterecenost kapita-
la raste od pocetka krize, pa su tijekom 2010. nepokriveni losi
krediti porasli s 22,2% na 30,5% kapitala.

S obzirom na to da kvaliteta kreditnog portfelja banaka reagira
s vremenskim pomakom na promjene gospodarske aktivnosti,
i u relativno optimisti¢nim scenarijima tesko je oCekivati za-
ustavljanje rasta losih kredita prije kraja 2011. godine. Stoga
¢e dinamika lo$ih kredita i nadalje znatno utjecati na rezultate
poslovanja banaka.

Pad profitabilnosti negativno utjee na stabilnost bankarskog
sektora, na $to upuluje i pad Z-indeksa, koji pokazuje rizik
insolventnosti (Slika 82.)." Osim toga, pogor$anje poslovnih
rezultata banaka odrazilo se i na o¢ekivano pogorsanje njihovih
CAMELS ocjena.?®

Kao rezultat prelaska na Basel 2 i ukidanja posebnih ponde-
ra rizika za valutno inducirani kreditni rizik, §to je rezultiralo
padom prosjeCnog pondera rizika za imovinu banaka sa 75%
na 63%, stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala porasla je
sa 16,4% na 18,7% u prvih devet mjeseci 2010. godine (Slika
81.). No, s obzirom na istodobno podizanje minimalno potreb-
ne stope adekvatnosti s 10% na 12%, relativni viSak kapitala
ostao je priblizno jednak. Medutim, takav viSak kapitala primje-
ren je s obzirom na rizik nastupanja nepovoljnih Sokova koji bi
mogli dodatno povedati loSe kredite, povecati smanjenje dobiti
i oCekivani rast ispravaka vrijednosti za postojece loSe kredite.

19 Detaljniji opis Z-indeksa bankarskog sektora vidi u Okviru 5. Ocjena stabilnosti
bankarskog sektora mjerena Z-indeksom, Financijska stabilnost, broj 1, lipanj 2008.

20 Inicijalni pristup analizi i modeliranju dinamike i distribucije rizi¢nosti poslovanja
banaka prikazani su u Okviru 6. Modeliranje rizi¢nosti poslovnih banaka na osnovi
kompozitnih CAMELS ocjena.



Slika 83. Kretanje udjela loSih u ukupnim kreditima po
skupinama banaka
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Slika 84. Omjer troSkova ispravaka vrijednosti i amortizera
tih troskova
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Slika 85. Promjena zarada banaka i udjela loSih kredita
u prva tri tromjesecja 2010. u odnosu na prosjeke u prethodne
tri godine
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Napomena: U svijetloplavom se podruju nalaze banke sa solidniji lovnim r i opreznijom procj

rizicnosti kreditnog portfelja u odnosu na prosjek prethodne tri godine. RuziCasto podrutje obuhvaca banke kojima je
u istom razdoblju smanjena zarada, dok kvalitetu kreditnog portfelja procjenjuju optimisticnije, unato¢ pogor$anju
makroekonomskih okolnosti.

lzvor: HNB
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Otpornost bankarskog sektora

Materijalizacija kreditnog rizika koja se ubrzala sredinom 2009.
godine i nadalje snazno pogorSava kvalitetu plasmana banaka.
Pad kvalitete kredita najprije je zabiljezen kod kredita poduze-
¢ima, pa su se banke usmjerene na poslovanje s poduzeéima
(korporativne banke) prve suocile s padom kvalitete imovine.
Njihov udio losih kredita do kraja rujna 2010. gotovo je utro-
struéen (na 17,3%) u odnosu na razdoblje prije krize. Sredi-
nom 2010. dinamika se pada kvalitete kredita poduzecima us-
porava, dok se pad kvalitete kredita stanovnistvu ubrzava. To
je rezultiralo rastom losih kredita personalnih (na kraju rujna
2010. na 12,7%) i univerzalnih banaka (na 9,5%), koje ujedno
¢ine glavninu bankarskog sektora i presudno utjecu na agregat-
ne pokazatelje (Slika 83.).

Materijalizacija kreditnog rizika znatno je opteretila poslovanje
banaka snaznim rastom troskova ispravaka vrijednosti, koji su
u prvih devet mjeseci 2010. dosegnuli polovinu neto prihoda iz
poslovanja sektora, odnosno oko 11% minimalnoga jamstvenog
kapitala. No, omjer ovih troskova prema ukupnom jamstvenom
kapitalu ostao je relativno stabilan, a prema fondu postojecih
ispravaka vrijednosti blago je smanjen (Slika 84.). Sve nave-
deno upuéuje na zakljuéak da su dosad banke u cjelini ostva-
renim zaradama uspje$no amortizirale materijalizirane kreditne
rizike.?!

Navedeno nije vrijedilo samo za manju skupinu (personalnih i
korporativnih) banaka koje su u prva tri tromjeseéja 2010. go-
dine ostvarile gubitak. Zabrinjava $to navedene banke relativno
visokim pasivnim kamatnim stopama pokusavaju privuci depo-
zite i tako drzati korak s ostatkom bankovnog sustava u smislu
rasta imovine (osjen¢ano podrucje na Slici 86.). Takva bi im
strategija mogla dodatno povecati troskove i pogorsati poslovni
rezultat ako im se kvaliteta plasmana bitno ne popravi.

Unato€ jo$ prisutnim nepovoljnim ekonomskim okolnostima u
2010., manji broj banaka i nadalje iskazuje poboljSanje kvalitete
kredita, §to upuéuje na oprez pri tumacenju njihovih poslovnih
rezultata i pokazatelja kapitaliziranosti (Slika 85.). Optimistic-
niju ocjenu kvalitete plasmana banke nadomjestaju visim po-
kriéem losih kredita ispravcima vrijednosti, premda se i prema
rasprsenosti tog odnosa mozZe izdvojiti manja skupina banaka
s relativno malim udjelima losih kredita i slabom pokriveno$éu
ukupnih kredita (osjen¢ano podrucje na Slici 87.).

Kontinuirani pad pokrivenosti losih kredita banaka ispravcima
vrijednosti spustio je njihov omjer znatno ispod razine na kojoj
se ustalio prije krize. To znadi da Ce se spomenuti ocekivani
snazan rast ispravaka vrijednosti vjerojatno nastaviti jo§ neko
vrijeme nakon usporavanja rasta losih kredita te ¢e stvarati pri-
tisak na zarade i kapital banaka. Simuliranjem Soka poveéanja

21 U proteklih godinu dana doslo je do dokapitalizacije nekoliko malih banaka, $to
se moze ocekivati i u sljede¢em razdoblju jer nekoliko manjih banaka trenuta¢no ima
minimalnu stopu adekvatnosti kapitala priblizno 12%.
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Slika 86. Prinos na prosje¢nu imovinu i prosje¢na kamatna

stopa na devizne depozite u prva tri tromjesecja 2010.
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Slika 87. Pokrivenost loSih kredita i udio loSih kredita po
bankama, na dan 30. 9. 2010.

® Univerzalne banke © Personalne banke @ Korporativne banke @ Bankarski sektor
40
e © 35
° 30
o 25
L J e ® e - 20
® ® s ® 15
[ ) [ ] 10
® o0

® 5
0‘ [ J 0

0 20 40 60 80 100

pokrivenost losih kredita, %

Napomena: Zelena povrsina oznacuje ispodprosjecne vrijednosti.
lzvor: HNB

Slika 88. Korekcija stope adekvatnosti kapitala na dan
30. 9. 2010. za pad pokrivenosti loSih kredita u odnosu
na prosjek (2003. - 2010.)
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prosjecna pasivna kamatna stopa tijekom 2010., %

udio loSih kredita, %

pad stope adekvatnosti kapitala, p. b.

pokrivenosti losih kredita na pretpostavljenu stabilnu razinu
moze se aproksimirati uCinak stvaranja dodatnih rezervacija
na ve¢ postojeée loSe kredite. Trenutacno podizanje pokrive-
nosti losih kredita na prosje¢nu razinu iz proslih sedam godi-
na (odnosno za 16 postotnih bodova) dovelo bi do pada stope
adekvatnosti jamstvenoga kapitala bankarskog sektora od 1,5
postotnih bodova (Slika 88.). Ovaj bi se $ok realizirao postupno
ijacao bi s jacanjem intenziteta makroekonomskih Sokova. No,
bududi da se on ne razmatra u ispitivanju otpornosti, rezultati
tog ispitivanja donekle podcjenjuju konaéni utjecaj Sokova na
kapital banaka, pa ih se moZe smatrati optimisti¢nima.

Radi ispitivanja otpornosti bankarskog sektora azuriran je i oci-
jenjen dosad upotrebljavani makroekonomski model kreditnog
rizika?2. Pritom je varijabla teCaja modificirana ponderiranjem
bilateralnih promjena te€aja kune prema euru i $vicarskom fran-
ku njihovim udjelima u ukupnim nekunskim kreditima kako bi
se u obzir uzeo utjecaj oscilacija teaja kune prema Svicarskom
franku.? U temeljnom scenariju, koji se smatra najvjerojatni-
jim ishodom, pretpostavljaju se rast realnog BDP-a u 2011. od
1,4% te blaga aprecijacija kompozitnog teaja kune, odnosno
povratak s njegove blago poviSene razine krajem 2010.2* U
Sok-scenariju, koji predstavlja ispitivanje otpornosti na malo
vjerojatnu, ali ipak moguéu kombinaciju Sokova, simulirani su
ucinci znatno nepovoljnijih gospodarskih kretanja, koja osim
pada gospodarske aktivnosti od 2% u 2011. godini podrazumi-
jevaju i deprecijaciju te¢aja kune prema euru od 10% u odnosu
na temeljni scenarij (Slika 89.).

22 Model i njegova unapredenja opisani su detaljnije u Financijskoj stabilnosti, broj
1,3i4.

23 Ponderirana promjena tecaja objasnjena je u Okviru 5. Materijalizacija valutno
induciranoga kreditnog rizika kod kredita vezanih uz Svicarski franak. Osim tromjesec-
ne ponderirane promjene tecaja kune za 2011. godinu, kretanje udjela losih kredita
projicirano je i koristenjem tromjesecnih stopa realnog rasta BDP-a.

24 Projicirani te¢aj HRK/CHF izvodi se iz o¢ekivanih kretanja te¢aja CHF/EUR (Con-
sensus Forecasts) i pretpostavke o stabilnosti te¢aja HRK/EUR.



Slika 89. Projekcije makroekonomskih varijabli u razlicitim
scenarijima
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Slika 90. Projekcije udjela losih kredita u razli¢itim scenarijima
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Slika 91. Imovina i broj banaka u Sok-scenariju uz primjenu
agregatnog modela kreditnog rizika za 2011.
. Udio imovine bankarskog sektora sa SAK-om manjim od 12%

Udio imovine bankarskog sektora sa SAK-om manjim od 10%
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Tablica 4. Dinamika udjela loSih kredita i stope adekvatnosti
kapitala nakon Sokova po grupama banaka uz primjenu
agregatnog modela kreditnog rizika

31.12.2011.
Temeljni scenarij éok—scenarij
Promjena Promjena
Stanje SAK-a u SAK-a u
SAK-a, Stanje odnosu na Stanje odnosu na
% 30.9. | SAK-a, % | inicijalno | SAK-a, % | inicijalno
2010. stanje, stanje,
p. b. p. b.
Bankarski 18,7 20,7 2.1 16,4 23
sektor
Univerzalne 19,0 21,3 2,3 17,0 -2,0
banke
Personalne 17,9 18,1 0,2 13,1 48
banke
Korporativne 14,6 15,1 04 10,2 44
banke

Napomena: Oba scenarija ukljucuju efekt neto prihoda iz poslovanja, a $ok-
scenarij i neposredan efekt tecaja.
Izvor: HNB

Na osnovi unaprijedenoga makroekonomskog modela kredit-
nog rizika i opisanih pretpostavki o kretanju makroekonomskih
varijabli, projicirana je dinamika losih kredita do kraja 2011.
godine. U temeljnom bi se scenariju, koji podrazumijeva nasta-
vak oporavka gospodarske aktivnosti u 2011. i zadrzavanje sta-
bilnog tecaja kune, rast udjela loSih u ukupnim kreditima tre-
bao usporiti sredinom 2011., a do kraja te godine mogao bi se
potpuno zaustaviti na vchuncu od 13%. Stresni scenarij, kojim
se ispituje otpornost bankarskog sektora na malo vjerojatan, ali
mogué skup Sokova, pretpostavlja ponovnu snaznu kontrakciju
gospodarske aktivnosti pradenu deprecijacijom tecaja kune. U
tom scenariju udio losih kredita porastao bi za otprilike 110%
tijekom 2011., odnosno na razinu od oko 23% krajem te godine
(Slika 90.).

U temeljnom scenariju neto prihod banaka? trebao bi i nadalje
biti viSe nego dovoljan za apsorpciju cjelokupnog troska ispra-
vaka vrijednosti, pa bi doslo do rasta stope adekvatnosti ka-
pitala bankarskog sektora od dva postotna boda u odnosu na
2010. godinu, $to se uglavnom odnosi na velike, univerzalne
banke, dok je kod korporativnih i personalnih banaka ocekivani
agregatni neto prihod samo neznatno visi od projiciranih tros-
kova ispravaka vrijednosti, pa njihova stopa adekvatnosti ostaje
nepromijenjenom (Tablica 4.).

Prema standardnoj metodologiji znatno veci porast udjela losih
kredita u Sok-scenariju promatra se usporedno s nizim projici-
ranim zaradama banaka te izravnim ucinkom slabljenja kune,
$to zajedno dovodi do autonomnog smanjenja stope adekvat-

25 Neto prihod banaka projiciran internim modelom na osnovi ostvarenih poslovnih
rezultata banaka tijekom prvih devet mjeseci 2010. te ocekivanja kretanja kamatnih
stopa i stavki bilance u sljedecoj godini. U temeljnom scenariju neto prihod bankar-
skog sektora u 2011. odgovara onom ostvarenom tijekom 2010. godine, a u $ok-
-scenariju dolazio do pada ovog amortizera za 13%.
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nosti kapitala bankarskog sektora jer je kapital banaka izrazen
u kunama, a imovina uglavnom u eurima. Ukupno smanjenje
stope adekvatnosti kapitala u tom scenariju do kraja 2011. go-
dine iznosi 2,3 postotna boda, pri ¢emu kod univerzalnih dolazi
do smanjenja od 2,0, kod korporativnih za 4,4, a kod personal-
nih banaka za 4,8 postotnih bodova. No cjelokupan bi sektor
krajem 2011. godine i prema tom scenariju ostao dobro kapita-
liziran sa stopom adekvatnosti kapitala od 16,4% (Tablica 4.).

U tom scenariju do kraja 2011. godine stopu adekvatnosti ka-
pitala nizu od 12% imalo bi 14 banaka koje raspolazu s 19%
imovine bankarskog sektora. Istodobno bi pet banaka, koje
raspolazu s 5,5% imovine banaka, imalo stopu adekvatnosti
jamstvenoga kapitala niZzu od 8% (Slika 91.). Navedene pro-
jekcije pretpostavljaju da nema dodatnih dokapitalizacija, $to bi
u stvarnosti popravilo njihovu kapitaliziranost. To upucuje na
potrebu za intenziviranjem procesa dokapitalizacije te pripreme
strategije konsolidacije tog segmenta bankarskog sektora radi
ofuvanja financijske stabilnosti i minimiziranja fiskalnih tros-
kova.

Premda se agregatna stopa adekvatnosti kapitala hrvatskoga
bankarskog sektora ¢ini iznimno visokom, ispitivanje otporno-
sti pokazuje da bi u slu¢aju materijalizacije dodatnih makroeko-
nomskih $okova, §to se odnosi i na umjerene tecajne Sokove koji
bi aktivirali valutno inducirani kreditni rizik, postojeci kapital
pretrpio znatan pad.

Navedeni rizik nosi snazne moguce posljedice za hrvatski ban-
karski sektor i vazno ga je imati na umu pri kreiranju regulator-
nih pravila. Stoga je stupanjem na snagu Basela 22° u Hrvatskoj
u ozujku ove godine minimalna potrebna stope adekvatnosti
jamstvenoga kapitala povecana s 10% na 12%, ¢ime je uvelike
neutraliziran blaZi izracun izloZenosti rizicima zbog izbacivanja
iz perspektive valutno induciranoga kreditnog rizika te se ujed-
no premostilo razdoblje koje ¢e osigurati bezbolan prelazak na
kapitalne zahtjeve definirane u sklopu Basela 3, koji ne bi trebali
biti bitno stroZi od postojecih.

Prelazak na Basel 3 mogao bi utjecati na alokaciju kapitala u
medunarodnim grupama kojima pripadaju najveée domace

26 Dana 31. ozujka 2010. na snagu je stupila nova podzakonska regulativa o ade-
kvatnosti jamstvenoga kapitala kreditnih institucija, kojom se implementiraju pravila
odredena Baselom 2 i relevantnim direktivama EU: Odluka o jamstvenom kapitalu
kreditnih institucija (NN, br. 1/2009., 41/2009., 75/2009. i 2/2010.) i Odluka o
adekvatnosti jamstvenoga kapitala kreditnih institucija (NN, br. 1/2009., 75/2009. i
2/2010.). Cilj je unaprijediti okvir adekvatnosti jamstvenoga kapitala u dvije dimen-
zZije — razvoj regulacije koja, osim minimalnih zahtjeva za kapitalom (tzv. stup 1) kao
kvantitativnom dimenzijom ukljucuje i kvalitativnu dimenziju — proces supervizorskog
nadzora (tzv. stup 2) i trziSnu disciplinu (tzv. stup 3). Izmijenjena pravila u podru¢-
ju kreditnog rizika nastoje povecati osjetljivost na rizike, i to koristenjem eksternih
procjena kreditnog rizika koje se rabe u standardiziranom pristupu ili koristenjem
vlastitih podataka koje kreditne institucije imaju o klijentu (internih rejting-sustava —
tzv. IRB pristup, engl. Internal Ratings-Based Approach) za Cije je koristenje potrebno
osigurati niz uvjeta te ishoditi odobrenje supervizora. Uz kapitalni zahtjev za kreditni
rizik te kapitalni zahtjev za trzisni rizik, novim regulatornim okvirom prvi se put uvodi
eksplicitni kapitalni zahtjev za operativni rizik, a minimalna stopa adekvatnosti jam-
stvenog kapitala utvrdena je u visini od 12% (ranije 10%). Na kraju rujna 2010. pet
banaka imalo je stopu adekvatnosti kapitala manju od 13%, a jo$ Cetiri izmedu 13%
i 14%. Takoder, gotovo tre¢ina banaka (10 od 32), uglavhom malih, na kraju rujna
ostvarila je neto gubitak.
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Slika 92. Prinos na kapital (ROE) u usporedivim zemljama
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Napomena: Podatak za 2010. odnosi se na oZujak. Kod baltickih zemalja pad profitabilnost u stvarnosti je iznosio 57%
za Estoniju, 48% za Letoniju, 42% za Litvu u 2009. te 30% za Litvu 2010.

Izvor: Global Financial Stability Report, MMF, listopad 2010.

banke. Banke u Hrvatskoj trenutac¢no su dio skupine ispodpro-
sje¢no profitabilnih ¢lanica svojih grupacija, $to vlasnike moze
potaknuti na usmjeravanje sredstava u najprofitabilnije dijelove
grupe i/ili saniranje dijelova koji su pretrpjeli snazne gubitke
(Slika 92.). No, provedeno ispitivanje otpornosti pokazuje kako
bi svaka znatnija isplata ranije zadrzane dobiti bitno narusila
kapitaliziranost njihovih lokalnih podruznica u slu¢aju nastu-
panja snaznijih Sokova.

Iz navedenih je razloga zadrzavanje dobre kapitaliziranosti ba-
naka od presudne vaznosti. No, pritom valja imati na umu da je
izloZenost vlasnika prema bankama u Hrvatskoj otprilike dvo-
struko veéa od samog iznosa kapitala (zbog plasiranih kredita
i depozita bankama kcerima), $to dodatno pojacava amortize-
re domacih banaka u sluCaju snaznije materijalizacije rizika.
Hrvatski bankarski sektor jo§ ima zadovoljavajuéi prinos na
glavnicu, ali on nastavlja padati pod utjecajem napretka u pro-
cesu CiScenja bilanci. Zbog neizvjesnosti povezane s buduéom
dinamikom tog procesa, na koju upuéuju rezultati provedenog
ispitivanja otpornosti, znatnije smanjenje izloZenosti vlasnika
moglo bi narusiti stabilnost banaka.



Okvir 6. Modeliranje rizicnosti poslovnih
banaka na osnovi kompozitnih CAMELS ocjena

Pri ocjeni rizi€nosti poslovanja pojedinih banaka i cjelokupnoga bankar-
skog sektora analiticari se Cesto u praksi oslanjaju na razlicite modele
ranog upozorenja, koji supervizorima omogucuju rano identificiranje
banaka koje se suoCavaju s potencijalnim poteskocama u poslovanju i
njihov pojacan nadzor. U tu se svrhu u HNB-u primjenjuje model ranog
upozorenja koji se zasniva na podacima s kraja devedesetih, kada je po-
sljednji put zabiljeZeno vise slucajeva propasti banaka.! Ipak, oslanjanje
na relativno starije povijesne podatke u promijenjenim gospodarskim
uvjetima ograniCava korisnost takvin modela, Sto je redovito problem
pri njihovoj primjeni. Stoga se Cesto primjenjuju i modeli predvidanja
poteskoca u poslovanju banaka konstruirani na osnovi odredenih recen-
tnih trziSnih pokazatelja, kao $to su cijene njihovih dionica ili premije
za rizik koje plaéaju pri zaduzivanju, kao i modeli predvidanja promjene
rejtinga banke. Navedeni se modeli zbog relativnog obilja podataka (u
odnosu na propasti banaka) mogu ucestalo revidirati, ¢ime se ujedno
unapreduju na njima zasnovane projekcije. Predvidanje dodjeljivanja ni-
skog rejtinga odredenoj banci od strane supervizora pokazalo se poseb-
no korisnim jer supervizori ¢esto azuriraju rejtinge, koji relativno dobro
navjesS¢uju poteSkoée s obzirom na povlastene informacije kojima se

supervizori sluze.

Jedan od ucestalo koristenih, sveobuhvatnih sustava kojim se supervi-
zori sluze za procjenu uspjesnosti poslovanja poslovnih banaka oslanja
se na ocjenu kvalitete kapitala, imovine, upravljanja, zarada, likvidnosti
i izloZzenosti trzisnim rizicima (CAMELS).?2 U tom se sustavu banke u
svim navedenim potkategorijama ocjenjuju u rasponu od 1 (najbolja
ocjena) do 5 (najloSija ocjena) te se na istoj skali utvrduje kompozitni
rang koji u obzir uzima sve pojedinacne ocjene, ali ne predstavlja njihov
jednostavni prosjek®. U ovom se okviru prikazuje nekoliko modela za
predvidanje promjena CAMELS rejtinga i time se nadopunjuju postojeci
modeli ranog upozorenja na poteskoc¢e u poslovanju pojedinih banaka
te se ujedno pruza naznaka buduce dinamike rizi¢nosti ukupnoga ban-

karskog sektora.

Promatraju li se distribucije CAMELS rejtinga dodjeljivanih domacim
bankama tijekom proteklog desetljeca, vidljivo je grupiranje banaka u
srednjem rejtingu uglavnom pod utjecajem smanjenja broja banaka s

1 Za neke elemente modela ranog upozorenja vidi Kraft, E. i Galac, T. (2007.): Depo-
sit interest rates, asset risk and bank failure in Croatia, Journal of Financial Stability,
Vol. 2, No. 4, March 2007.

2 CAMELS ocjene dodjeljuju analiti¢ari u neizravnom nadzoru HNB-a od kraja 2000.
godine, pri ¢emu svaki analiticar ocjenjuje banku koja mu je dodijeljena. Njihove
ocjene nisu podlozne naknadnom revidiranju.

3 Banke za koje se upravljanje rizicima ocjenjuje kompetentnim, odnosno koje su
ocijenjene kao najmanije rizicne, dobivaju kompozitni rejting 1. Nizim, ali jo$ je za-
dovoljavajuc¢im, rejtingom 2, ocijenjene su one banke kod kojih se uo¢avaju manje
slabosti u poslovanju. Tako ocijenjene banke smatraju se u osnovi zdravim bankama,
a nijedna pojedinac¢na komponenta CAMELS-a nije ocijenjena s manje od 3 te nema
potrebe za ucestalom supervizijom. UcCestaliji nadzor, pa i poduzimanje odredenih
mjera, potrebno je kod banaka sa suboptimalnim upravljanjem rizicima, ciji kompo-
zitni rejting iznosi 3. Slab rezultat poslovanja i ozbiljne upravljacke slabosti koje upu-
¢uju na odredenu vjerojatnost propasti same banke naznacene su ocjenom 4. Najnizi
rejting 5 klasificirat ¢e banke kod kojih postoji velika vjerojatnost propasti i kod kojih
sredi$nja banka ocjenjuje opravdanost sanacije.

Financijska stabilnost

Slika 1. Distribucija (kompozitnih) CAMELS ocjena
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lzvor: HNB

najlosijim ocjenama, koje je trajalo sve do izbijanja krize, kada na sred-
nji rejting pocinju padati banke s malo boljim rejtinzima, a ponovo raste
broj banaka s malo loSijim rejtingom* (Slika 1.).

Dva su uobicajena pristupa razvoju sustava ranog upozorenja na osnovi
supervizorskih ocjena. U prvome se modeliraju migracije rejtinga izme-
du dvaju ciklusa ocjenjivanja, pri ¢emu se kao kriticna granica uzima
neka razina rejtinga koja dijeli banke u skupinu “dobrih” (u meduna-
rodnim studijama uglavnom rejting 1 i 2) i “losih” (3, 4 i 5). U ovom
¢e se Okviru zbog nekoliko razloga primjenjivati isti pristup. Prvo, taj
bi pristup trebao rezultate uciniti usporedivima s drugim istrazivanjima
u podru¢ju modeliranja smanjenja rejtinga banaka. Drugo, rije¢ je o
najbrojnijim tranzicijama, S$to ne iznenaduje s obzirom na to da tako
definiran broj “dobrih” i “loSih” banaka znatno oscilira u promatranom
razdoblju. Neka od banaka tako je 29 puta izgubila bolji rejting i pala na
ocjenu 3 ili nizu, a u 21 slucaju rejting neke banke povecao se iznad te
kriticne granice (Slika 2). Opcenito, na uzorku od deset godina primje-
¢uje se dvostruko veca vjerojatnost snizavanja “grani¢nog” rejtinga nego
njegova podizanja (8% u odnosu na 4%), to je, sasvim ocekivano, bilo
izrazitije u recentnom (pretkriznom i kriznom) razdoblju.

Osim predvidanja smanjenja rejtinga prognosticki ¢e se sustav nadopu-
niti i predvidanjem podizanja rejtinga kako bi se bolje prognozirala di-
namika rizinosti banaka. S obzirom na ograni¢enja modela sniZzavanja
rejtinga, koji zbog konkretne distribucije rejtinga banaka ima vise narav
pokazatelja sistemskog rizika nego ranog upozorenja na pojedinacne
banke (samo maniji broj banaka prema posljednjim raspolozivim podaci-
ma ima dodijeljen rejting bolji od 3), testirat ¢e se i drugi pristup, kojim
se istodobno modeliraju razine rejtinga svih banaka. Razlika u odnosu na

4 U sklopu neizravnog nadzora HNB-a sustavno ocjenjivanje poslovanja banaka pro-
vodi se od 2000. godine (CAEL). Nakon 2007. godine ovo je ocjenjivanje dopunjeno
indikatorima o kvaliteti upravljanja bankom (M) i o izloZzenostima trziSnim rizicima
(S). Ova "nadopuna" sustava ocjenjivanja nije utjecala na agregatnu ocjenu, $to je po-
tvrdeno i ekonometrijskom analizom. Razlog moze biti povezanost varijabli na kojima
se za pojedine kategorije CAMELS-a ocjenjuje uspjesnost poslovanja, ali i subjektiv-
nost nadzornika. Stoga se ovdje za agregatnu ocjenu u svim razdobljima upotrebljava
jedinstveni izraz CAMELS.
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prvi pristup lezi u nesto sloZenijim rezultatima koji kod svake banke daju
procjenu intervala vjerojatnosti za svaki pojedini rejting, Sto omogucuje
prognoziranje distribucije rejtinga za sve banke koristenjem jedinstvenog
modela, ali i izvodenje vjerojatnosti promjene svakoga pojedinog rejtinga.

Modeliranje vjerojatnosti promjena CAMELS ocjena

Radi modeliranja prelazaka banaka izmedu kategorije “dobrih” i “loSih”
ocijenjena su Cetiri statisticka modela vjerojatnosti promjene rejtinga
(logisticka regresija) te dodatni model vjerojatnosti da ¢e banka u ho-
rizontu predvidanja imati odredeni rejting (redna logisticka regresija).
Ukupno je testirano 76 potencijalnih nezavisnih varijabli, koje pokrivaju
sve segmente bankovnog poslovanja (od prikupljanja sredstava, njihova
plasmana, upravljanja rizicima pa sve do poslovnih rezultata)®.

Modeli vjerojatnosti promjene rejtinga ocjenjivani su u dva razlicita vre-
menska prozora: u prvom je pristupu ocjenjivana promjena rejtinga u
danoj godini na osnovi bankovnih pokazatelja za kraj prethodne godine

Slika 2. Promjena rejtinga banaka ispod i iznad “grani¢nog” s
obzirom na veli¢inu banke

. Velike banke (>5% ukupne imovine bankarskog sektora)
Srednje banke (< 5% ukupne imovine bankarskog sektora)
Male banke (<1% ukupne imovine bankarskog sektora)

o -
broj banaka kojima je promijenjen “graniéni” rejting

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
Napomena: Pozitivne (negativne) vrijednosti upucuju na pogorsanje (popravljanje) rejtinga.
lzvor: HNB

(model 1 za pogorsanije rejtinga i model 2 za popravljanje rejtinga), a
u drugom je pristupu modelirana promjena rejtinga unutar pomicnog
prozora od cetiri tromjese¢ja (model 3 za pogorSanje rejtinga i model
4 za popravljanje rejtinga). Rezultati ocijenjenih modela vjerojatnosti
promjene rejtinga prikazani su u Tablici 1.

Alternativni pristup zasniva se na modeliranju stanja svake pojedine
CAMELS ocjene (od 1 do 5) koristenjem redne logistiCke regresije, pri

5 Buduci da je testiran relativno velik broj potencijalnih nezavisnih varijabli, koji nije
mogao biti istodobno uvr$ten u model zbog ograni¢ene varijacije zavisne varijable, za
njihovu selekciju koristeni su tzv. stepwise algoritam s postupnim dodavanjem vari-
jabli i tzv. genetski algoritam, koji kombiniranjem velikog broja sluc¢ajno ocijenjenih
modela postupno popravlja njihovu mo¢ objasnjavanja zavisne varijable. Kao kriteriji
za usporedbu razli¢itih modela uzeti su povrsina ispod ROC krivulje i optimizacija
statistickih mjera osjetljivosti i specifikacije (logisticka regresija) te KendallovTau-b
koeficijent korelacije ranga (redna logisti¢ka regresija).
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Tablica 1. Ocijenjeni parametri logistiCke regresije
Zavisna varijabla? Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4
Koeficijent (grani¢ni efekt)
Nezavisne varijable
Konstantni ¢lan -0,107 1,302 6,211 0,452

Pokrivenost lo$ih plasmana i

_ b
potencijalnih obveza DiE Chee
(-0,005) (0,002)
Pas!vne kamatlne stope na 0,388
devizne depozite
(0,058)
Om!e.rl ngto medupankgvne 0,075 0,067
pozicije i ukupne imovine
(-0,011) (-0,011)
Impllgltna kamatna stopa na 1,088
depozite
(-0,021)
Udio dospjelih kredita preko 90 20,169 0,162
dana
(-0,003)  (0,026)
Omijer operativne dobiti i aktive 0,666
(0,013)
Udio kref:hta u ukupnim 0076
plasmanima i pot. obvezama
(0,012)

Omier nepokrivenih losih
plasmana (uklju€ujuci -1,038
potencijalne obveze) i kapitala

(-0,002)
Omijer depozita i aktive -1,052
(-0,003)
McFadden R? 0,14 0,27 0,16 0,20
Povrsina ispod ROC krivulje
(AUROC) 0,73 0,80 0,77 0,83
Grani¢na vrijednost razlucivanja
stabilnih rejtinga i snizavanja 0,20 0,09 0,23 0,12
rejtinga

Postotak to¢no predvidenih
stabilnih rejtinga

Postotak to¢no predvidenih
snizavanja ili podizanja rejtinga
Postotak ukupno to¢no
predvidenih promjena rejtinga

61,0 86,3 79,3 69,1
84,2 B3 64,9 83,8
65,6 86,9 76,0 70,8

2 Modeli u kojima je zavisna varijabla na godisnjoj frekvenciji:

A) Promjena rejtinga tijekom odredene godine (na osnovi podataka za kraj
godine):

Model 1: Binarna varijabla: O (stabilan rejting "zdravih" banaka) i 1 (snizenje
grani¢nog rejtinga)

Model 2: Binarna varijabla: O (stabilan rejting "loSih" banaka) i 1 (podizanje
grani¢nog rejtinga)

B) Promjena rejtinga unutar pomi¢nog prozora od Cetiri tromjesecja:

Model 3: Binarna varijabla u Cetiri sljede¢a tromjesecja: O (stabilan rejting
"zdravih" banaka) i 1 (sniZenje grani¢nog rejtinga)

Model 4: Binarna varijabla u Cetiri sljede¢a tromjesecja: O (stabilan rejting
"lo8ih" banaka) i 1 (podizanje grani¢nog rejtinga)

b Signifikantna na razini 5%

¢ Signifikantna na razini 10%

Izvor: HNB



éemu se predvida vjerojatnost da banka ima odredeni rejting godinu
dana od razdoblja na koje se podaci odnose. Rezultati tog modela pri-
kazani su u Tablici 2.

Premda glavnina testiranih varijabli barem donekle utje¢e na buducu
ocjenu, izolirane su nezavisne varijable koje najbolje objasnjavaju ti-

Tablica 2. Ocijenjeni parametri redne logistiCke regresije
(model 5)

Zavisna varijabla
Rejting CAMELS (1, 2, 3, 4, 5)

Nezavisne varijable (s vremenskim pomakom od Cetiri tromjesecja)? | Koeficijent

Udio dospjelih kredita preko 90 dana 0,077
ROAA -0,369
Prosjecna neto likvidna aktiva -0,046
Kamatne stope na kunske kredite 0,153
Omijer nepokrivenih lodih plasmana (ukljucujuéi potencijalne

obveze) i kapitala Gjeee
Grani¢na vrijednost 1 -2,107
Grani¢na vrijednost 2 1,358
Grani¢na vrijednost 3 3,619
Grani¢na vrijednost 4 7,360
McFadden R? 0,217
Postotak tocno predvidenih rejtinga:

1 0,0
2 73,4
3 61,6
4 443
5) 30,0
Ukupno 58,5

@ Sve varijable signifikantne
Izvor: HNB

picne epizode pogorsanja ili popravljanja rejtinga banke kao i grupe ne-
zavisnih varijabli tipicne za pojedini rejting. Pritom ohrabruje Cinjenica
da se u svim koristenim pristupima redovito pojavljuje nekoliko skupina
signifikantnih varijabli, pri ¢emu su njihovi predznaci uvijek u skladu s
ocekivanjima.

Prva skupina odnosi se na kvalitetu kredita banaka, pri ¢emu poprav-
ljanje njihove kvalitete i povecanje pokrivenosti loSih kredita upudéuju
na bolji rejting banke, kao i obrnuto. Razliciti modeli u toj skupini kao
znacajne varijable izdvajaju udio dospjelih kredita koji kasne vise od 90
dana s otplatom, pokrivenost losih kredita ispravcima vrijednosti i uku-
pnih loSih kredita te omjer nepokrivenih losih kredita i kapitala banaka.
Vaznost tih pokazatelja ne iznenaduje s obzirom na utjecaj pogor$anja
kvalitete kreditnog portfelja na poslovne rezultate banaka, a time i nji-
hovu rizicnost.
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Slika 3. Kretanje prosjecne vjerojatnosti promjene rejtinga
u odnosu na grani¢ni rejting na osnovi modela 1-4
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Slika 4. Projekcija distribucije (kompozitnih) CAMELS ocjena
na osnovi modela 5
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Druga skupina varijabli odnosi se na politiku financiranja i likvidnost
banaka, pri ¢emu konzervativnija struktura bilance i veca likvidnost
upucuju na porast rejtinga, kao i obrnuto. U toj su skupini izdvojeni
neto medubankovna pozicija (koji pokazuje pojavljuje li se banka na me-
dubankovnom trzistu kao duznik ili vjerovnik), pasivha kamatna stopa
banaka na devizne depozite (koji su glavni izvor financiranja banaka u
Hrvatskoj) te implicitna kamatna stopa na sve depozite i omjer depozita
i imovine banaka (koja je pokazatelj dinamike izvora).

U trecu skupinu varijabli svrstane su varijable koje opisuju poslovne
rezultate, pri ¢emu veca profitabilnost, mjerena povratom na prosjec-
nu imovinu i omjerom operativne dobiti i aktive, povecava vjerojatnost
poboljsanja rejtinga. Dodatno, jedan model kao vazan izdvaja omijer
kredita i ukupnih plasmana koji pokazuje sklonost banaka rizicima, od-
nosno njezin poku$aj da poveca zarade povecavanjem udjela rizi€nijih
stavki strukture imovine, ¢ime ujedno smanjuje udjele likvidne imovine
u smislu obveznica i depozita.

Opcenito, iako se sva Cetiri modela promjene rejtinga koriste pokaza-
teljima iz razlicitih skupina, uoCavaju se izvjesne pravilnosti. Tako svi
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modeli, bez iznimke, ukljuuju neke informacije o kvaliteti plasmana.
Modeli koji navje$¢éuju smanjenje rejtinga posebno se oslanjaju na vari-
jable koje pruzaju informaciju o nacinu financiranja i likvidnosti banaka,
dok modeli koji navjes¢uju popravljanje rejtinga ukljucuju informacije o
njihovoj profitabilnosti.

Na osnovi koristenih modela moguce je prognozirati vjerojatnost pro-
mjene CAMELS rejtinga, odnosno sam rejting za svaku pojedinu banku.
Projekcije zasnovane na posljednjim raspolozivim podacima u pravilu
pokazuju porast vjerojatnosti pogorSanja rejtinga “dobrih” banaka ispod
grani¢nog, odnosno smanjenje vjerojatnosti poboljSanja rejtinga “losih”
banaka iznad “grani¢nog” (Slika 3.). Rezultati dobiveni na osnovi mo-
dela pojedinacne CAMELS ocjene (model 5) grubo su konzistentni s tim
projekcijama (Slika 4.), ali zbog razlicite specifikacije u odnosu na preo-
stale pristupe procijenjene vjerojatnosti promjene rejtinga nesto su vise.
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Naposljetku, ocijenjeni modeli mahom identificiraju varijable iz istih
podrucja kao i model ranog upozorenja na propasti banaka, premda po-
stoje i odredene razlike, posebno unutar pojedinih podrucja gdje je kod
ocijenjenih modela vidljivo oslanjanje na Siru paletu varijabli. Takoder,
modeli promjene rejtinga daju bolji pregled rizi€nosti ukupnog sektora,
korisnu s makrobonitetnog stajalista. U tom je smislu predvidanje pro-
mijene rejtinga potencijalna korisna nadopuna postojeceg sustava ranog
upozorenja. Dodatna potencijalna upotreba ocijenjenih modela poveza-
na je s provjerom moguceg utjecaja subjektivnosti analiticara koji dodje-
ljuje rejting (kojoj pridonosi ucestala izmjena analitiara unutar nadzora,
prethodno iskustvo koje ima svaki pojedini analiti¢ar i sl.).
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BDP
BDV
BIS

CDS

DZs
EIZG
EMBI

ESB
EU
EUR
Fed

Fina
g.

HA
Hanfa
HICN
HNB
HRK
MF
mil.
mj.
mlrd.
MMF

— bruto domadi proizvod
— bruto dodana vrijednost
— Banka za medunarodne namire
— premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit default
swap)
— Drzavni zavod za statistiku
— Ekonomski institut Zagreb
— indeks obveznica trzista u nastajanju
(engl. Emerging Market Bond Index)
— Europska sredi$nja banka
— Europska unija
— euro
— americka sredi$nja banka
(Federal Reserve System)
— Financijska agencija
— godina
— Hrvatske autoceste
— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
— hedonisticki indeks cijena stambenih nekretnina
— Hrvatska narodna banka
— hrvatska kuna
— Ministarstvo financija
— milijun
— mjesec
— milijarda
— Medunarodni monetarni fond

Financijska stabilnost

OECD
p.b.
RH
ROAA

ROAE

SAD
SAK
SKDD
SDR
tr.
VIKR
VP

Znakovi

0
2
a, b, c...

O

Kratice i znakovi

— Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
— postotni bod
— Republika Hrvatska
— prinos na prosje¢nu imovinu
(engl. return on average assets)
— prinos na prosje¢ni kapital
(engl. return on average equity)
— Sjedinjene Americke Drzave
— stopa adekvatnosti kapitala
— Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo
— posebna prava vucenja.
— tromjesecje
— valutno inducirani kreditni rizik
— vrijednosni papiri

— nema pojave

— ne raspolaze se podatkom

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

— oznaka za biljesku ispod tablice i slike

— ispravljen podatak

— nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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