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

Financijska stabilnost ocituje se u nesmetanom funkcioniranju
svih segmenata financijskog sustava (institucija, trzista, infra-
strukture) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja
rizicima te izvrSavanja placanja, kao i u otpornosti sustava na
iznenadne Sokove. Stoga se i u Zakonu o Hrvatskoj narodnoj
banci, uz osnovni cilj — o€uvanje stabilnosti cijena odnosno mo-
netarne i devizne stabilnosti — medu glavnim zadac¢ama sredis-
nje banke utvrduju i regulacija i nadzor banaka radi ouvanja
stabilnosti bankovnog sustava, koji je glavni dio financijskog
sustava, 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 olakSavajuéi djelotvorno provode-
nje monetarne politike.

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

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

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






Opca ocjena
glavnih rizika

| 1zazova za politiku
financijske stabilnosti

Slika 1. Dijagram financijske stabilnosti
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Glavni pokazatelji financijske stabilnosti u Hrvatskoj sazeti su na Slici
1. Dijagram financijske stabilnosti prikazuje promjene glavnih pokaza-
telja mogucnosti nastupanja rizika koji se odnose na domade i medu-
narodno makroekonomsko okruzje te ranjivost domacega gospodarstva,
kao i pokazatelja otpornosti financijskog sustava koja moze otkloniti ili
smanjiti troskove u slucaju materijalizacije tih rizika. Prikazana su po-
sljednja trziSna ostvarenja ili projekcije odabranih pokazatelja te njihove

Financijska stabilnost

T EMBIRH

neto inozemni

dinamika . e T — ’
zaduzivanja kucanstava >~ _ S~ dug/BDP
i poduzeca

PogorSanje

medunarodnoga

i domacega

makroekonomskog
e okruZja, koje se o&ekuje

u 2009. zbog utjecaja
svjetske financijske krize,

kamatne stope

ukU
znatno ¢e povecati rizike
za financijsku stabilnost
u ovoj godini. Medutim,

uz postojecu, relativno
visoku otpornost
financijskog sustava i
oo razboritu ekonomsku
politiku, ocjenjuje se da
¢e se realna prilagodba
nuzna za smanjenje
vanjske neravnoteze
odvijati tako da ¢e
se oCuvati stabilnost
s financijskog sustava.

vrijednosti za razdoblje s kojim se usporeduju, odnosno za prethodnu
godinu. Povecanje udaljenosti od sredista dijagrama za svaku varijablu
upozorava na porast rizicnosti ili ranjivosti sustava, odnosno smanje-
nje njegove otpornosti, te u skladu s time i ve¢u prijetnju stabilnosti.
Stoga povecanje povrSine dijagrama pokazuje da se financijska stabil-
nost sustava smanjuje, dok smanjenje povrsine upucuje na povecanje
stabilnosti.



Glavni izazovi politike o¢uvanja financijske stabilnosti

S obzirom na razmjerno ogranicen utjecaj svjetske financijske
krize na domace gospodarstvo u prva tri tromjeseéja 2008., fi-
nancijska stabilnost zadrZana je na visokoj razini. Usporavanje
rasta agregatne gospodarske aktivnosti u uvjetima postupnog
usporavanja priljeva inozemnoga kapitala te slabljenja izvozne
i domace potraznje nije znatnije pogorsalo kvalitetu aktive ba-
naka. Zadovoljavajuca razina devizne likvidnosti zadrzana je i
u uvjetima smanjivanja inozemnog duga banaka i drzave te je
stabilnost deviznog tecaja ouvana bez intervencija srediSnje
banke na deviznom trzi§tu, dok su snazno kapitalizirane po-
slovne banke osiguravale dostatnu ponudu kredita domacim
sektorima.

Glavni kanal prelijevanja u¢inaka spomenute financijske krize
u tom razdoblju bio je pad cijena dionica domacih poduze-
¢a koje kotiraju na Zagrebackoj burzi, §to nije imalo vecega
neposrednog utjecaja na financijsku stabilnost s obzirom na
marginalnu uloga trzista kapitala u financiranju gospodarstva.
Takoder, slom burze tek je neznatno utjecao na profitabilnost
banaka jer u njihovoj imovini izrazito prevladava kreditni por-
tfelj. Istodobno su banke biljeZile iznimno snazan rast domacih
depozita zbog seljenja imovine stanovniStva i poduzeca s trzi-
Sta kapitala u banke.

Zamjetno pogorsavanje globalne financijske krize od rujna
2008., potaknuto propascu investicijske banke Lehman Brot-
hers, rezultiralo je snaznim prelijevanjem ucinka krize na tr-
ZiSta u nastajanju, pa tako i na hrvatsko gospodarstvo. Priljev
kapitala, posebno dugorocnoga, efektivno je presusio, zbog
¢ega mnoge zemlje nisu mogle refinancirati inozemne obve-
ze. Snazan porast averzije prema riziku doveo je do znacajnog
skoka premije za rizik na trziStima kapitala i do zatvaranja me-
dubankovnog trziSta novca u razvijenim zemljama. To je prou-
zroCilo pad kredita i jacanje recesijskih tendencija u razvijenim
ekonomijama, $to je negativno utjecalo na izvoznu potraznju
zemalja s trziStima u nastajanju. U takvim okolnostima produ-
bljuje se recesija i u hrvatskom gospodarstvu.

Eskaliranje financijske krize rezultiralo je gubicima i u inoze-
mnim bankama vlasnicama vodeéih hrvatskih banaka, $to je
aktiviralo dodatni kanal prelijevanja krize na domace gospo-
darstvo. Neizvjesnost glede ukupne razine potencijalnih gubi-
taka skrivenih u bilancama tih banaka pogorsala je percepciju
njihova rizika, ¢ime im je oborila i cijene dionica, te je po-
Cetkom listopada potaknula odljev dijela depozita gradana iz
pojedinih hrvatskih banaka u njihovu vlasni$tvu. Znatno po-
vecan rizik za stabilnost bankarskog sektora izazvao je snaznu
reakciju monetarnih i fiskalnih vlasti, koja je obnovila povje-
renje i stabilizirala razinu depozita ve¢ krajem listopada. Tako
je deviznu likvidnost banaka poduprla sredi$nja banka ukida-
njem grani¢ne obvezne pri¢uve na inozemnu pasivu banka, $to
je oslobodilo dio deviznih pri¢uva banaka, akumuliranih na
toj osnovi u prethodnom razdoblju intenzivnog priljeva ino-
zemnoga kapitala. Deviznu likvidnost banaka snazno su pot-
pomogle i banke majke promptnim otvaranjem kreditnih linija
bankama kéerima. Povecan je i iznos osiguranih depozita u

hrvatskim bankama sa 100 na 400 tisuca kuna, $to je, zajedno
s mjerama koje su poduzele drzave Clanice EU za ozdravljenje
vlastitih bankovnih sustava, takoder pridonijelo obnovi povje-
renja u banke i stabiliziranju velikih hrvatskih banaka. Vecina
manjih banaka, koje su uglavnom u domaéem vlasnistvu, nije
bila pogodena opisanim uc¢inkom neizravne zaraze pa su tije-
kom eskaliranja krize zabiljezile tek manje odljeve ili su cak
nastavile privlaciti domace depozite.

Unato¢ jacanju deprecijacijskih pritisaka na deviznom trzi-
§tu u okolnostima bitno smanjenoga inozemnog zaduZivanja
nefinancijskog sektora potkraj 2008. godine, aktivna politika
sredi$nje banke u regulaciji kunske i devizne likvidnosti, uklju-
Cujudi i intervenciju na deviznom trzistu, oCuvala je relativnu
stabilnost tecaja kune, ¢ime su ograni¢eni potencijalni rizici za
domacu financijsku stabilnost koji proizlaze iz Siroko raspro-
stranjene euroizacije financijskih obveza u domadem gospo-
darstvu.

Stabilnosti bankarskog sektora, uz dobru profitabilnost i kapi-
taliziranost banaka, pridonosi i vrlo ograni¢eno oslanjanje na
pribavljanje sredstava na financijskom trzistu, ¢emu su zna-
tan doprinos dale makroprudencijalne mjere srediSnje banke
usmjerene na ograni¢avanje inozemnog zaduZivanja banka,
koje su provodene posljednjih godina. Na relativno visoku
razinu financijske stabilnosti upucuju i pokazatelji otpornosti
bankarskog sektora (Z-indeks rizika insolventnosti i testiranje
otpornosti na Sokove).

Otpornost bankarskog sektora u 2009. godini nadi e se na
snaznijoj kusnji jer temeljni makroekonomski scenarij HNB-a
predvida daljnje usporavanje rasta BDP-a, na priblizno 1%, uz
rast vjerojatnosti nastupanja snaznijih Sokova, koji bi mogli do-
datno usporiti gospodarski rast i stvoriti pojacane pritiske na
deprecijaciju tecaja, premda se na temelju provedenog testira-
nja otpornost sustava i dalje ocjenjuje solidnom.

Razina medunarodnih pri¢uva HNB-a zbog spomenutog se
otpustanja dijela ukupnih deviznih pri¢uva financijskog susta-
va i porasta procijenjenih potencijalnih odljeva u Sok-scenariju
te obveza koje dospijevaju tijekom iduce godine, nasla nesto
ispod optimalne. Medutim, bududi da su inozemne banke maj-
ke vec iskazale spremnost na pruZanje dodatne likvidnosti u
iznimnim situacijama vode¢im hrvatskim bankama kcerima,
njihova bi razina ostvarena krajem 2008. trebala biti dovolj-
na za ublazavanje uéinaka i mogudéega veceg zastoja u priljevu
kapitala u 2009.

Znatno pogorsanje makroekonomskog okruzja uzrokovano
globalnom financijskom krizom bit ¢e glavni izvor rizika za fi-
nancijsku stabilnost u 2009. Pritom ¢e najveci rizik biti osjetno
smanjen priljev inozemnoga kapitala, koji ¢e otezati refinanci-
ranje dospjelih obveza prema inozemstvu i ograni¢iti mogud-
nosti financiranja manjka na tekuéem racunu platne bilance.
To ¢e bitno suziti moguénosti financiranja gospodarstva iz ino-
zemnih i domacih izvora te rezultirati padom domace potraz-



Slika 2. Promjene najvaznijih mjera monetarne i prudencijalne
politike
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nje i usporavanjem rasta agregatne gospodarske aktivnosti na
oko 1%, $to ¢e bankama prouzrociti povecanje kreditnog rizi-
ka. Istodobno Ce se zamjetno usporiti rast ukupne zaduzenosti
domacih sektora i blago smanjiti omjer bruto inozemnog duga
i BDP-a. U takvim okolnostima jacat e i pritisak na depreci-
jaciju deviznog tecaja, a time i valutno inducirani kreditni rizik
banaka s obzirom na raSirenost valutno indeksiranih kredita
klijentima koji nisu zastieni od valutnog rizika.

Riziku slabljenja gospodarske aktivnosti i riziku platnobilanc-
ne, odnosno tecajne krize, pridonijet e i prelijevanje ucinaka
financijske krize na domace gospodarstvo preko realnog sek-
tora. Naime, najvece drzave Clanice EU ve¢ su sredinom 2008.
usle u recesiju, koja bi se na cijelom podruc¢ju EU u 2009.
godini mogla dodatno produbiti. To ée umnogome ogranici-
ti izvoznu potraznju glavnih hrvatskih trgovinskih partnera i
znatno pridonijeti usporavanju rasta hrvatskoga gospodarstva.

Unato¢ drasti¢nim rezovima kamatnih stopa najvecih svjet-
skih sredis$njih banaka i opadanju kamatnih stopa po kojima se
trguje na europskom medubankovnom trzistu, ne ocekuje se
znatnije smanjenje kamatnih stopa s kojima se suocavaju hr-
vatske banke i poduzeca pri inozemnom zaduzivanju. Razlog
tome lezi u rujanskom ekstremnom povecanju averzije prema
riziku svih sudionika na globalnom financijskom trZistu i oce-
kivanom zadrzavanju premije za rizik, koju ¢e domaci sektori
morati placati za inozemno zaduzivanje u 2009., na povisenoj
razini. Neizvjesnost glede dostupnosti i cijene inozemnih izvo-
ra financiranja tijekom 2009. godine ujedno je i glavni razlog
pretezanja rizika jacanja negativnih Sokova na realnu aktivnost.
U takvim okolnostima ne oéekuje se ni smanjenje kamatnih
stopa na kredite domacih banaka.

Polazeéi od opisane konstelacije glavnih rizika koji se ocekuju
u 20009. i od velike euroiziranosti kao vaznoga strukturnog obi-
ljezja hrvatskoga gospodarstva, najveéi izazov politici usmjere-
noj na ocuvanje financijske stabilnosti svodi se na postizanje
takvog odnosa u kretanju devizne i kunske likvidnosti koji ¢e
osigurati stabilnost deviznog tecaja. Pritom ¢e ponuda kunske
likvidnosti, a time i razina financiranja realnoga gospodarstva
od bankarskog sektora, biti ograni€ena deviznom likvidnoséu
koju ¢e odrediti priljev kapitala iz inozemstva, dok ¢e mogu¢-
nost koriStenja deviznih pri¢uva monetarnog sustava biti tek
umjerena.

U takvim Ce uvjetima djelovanje HNB-a tijekom 2009., kao i
krajem prethodne godine, biti usmjereno na ublazavanje inten-
ziteta vanjske prilagodbe radi oCuvanja financijske stabilnosti
kako bi se proces smanjivanja zaduZenosti domacega gospo-
darstva odvijao bez naglih lomova gospodarske aktivnosti. Ta-
kvo je djelovanje u 2008. godini bilo provodeno smanjenjem
stope minimalno potrebnih deviznih potrazivanja banaka s
32% na 28,5% (u svibnju), spomenutim ukidanjem grani¢ne
obvezne priCuve na inozemne obveze koja je iznosila 55% (u
listopadu) i stope obvezne pri¢uve sa 17% na 14% (u prosincu)
te intervencijom sredi$nje banke na deviznom trzistu prodajom
deviza u iznosu od 270 mil. EUR (potkraj listopada).
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HNB ¢e i u 2009. godini nastaviti djelovati protucikli¢ki po-
stupnim otpusStanjem imobilizirane devizne likvidnosti banaka
i vlastitih inozemnih pricuva, osiguravajuci istodobno deviznu
likvidnost sustava i stabilnost deviznog tecaja, vodeéi pritom
racuna da se regulacijom kunske likvidnosti takvo djelovanje
zadrZi u granicama koje nece prijetiti pogorSanjem percepcije
rizika trzi$nih sudionika i kreditnog rejtinga drzave.

Takoder, potencijalno destabilizirajuée djelovanje uvodenja
prudencijalnog okvira Basela II tijekom 2009. u obliku sma-
njenja kapitalnih zahtjeva zbog ukidanja povecanih pondera
rizi¢nosti za aktivu banaka izloZenu induciranom valutnom ri-
ziku, uglavnom je neutralizirano podizanjem stope minimalne
obvezne adekvatnosti kapitala banaka s 10% na 12%. To ce
pridonijeti zadrzavanju visoke otpornosti, a time i stabilnosti
bankarskog sektora.

Zbog ograni¢enih moguénosti financiranja na inozemnom i
domadem trziStu drZava e takoder, kao i ostali domacdi sekto-
ri, nastojati smanjiti jaz izmedu Stednje i investicija, odnosno
proracunski manjak. No, rizici u obliku podbacivanja fiskal-
nih prihoda u sluaju jacanja negativnih Sokova iz okruzja i
aktiviranja drzavnih jamstava prijete dodatnim oteZavanjem
problema financiranja drzave i moguéim istiskivanjem ostalih
domadih sektora s financijskog trziSta. Stoga bi materijalizacija
tih rizika zahtijevala znatno jacu fiskalnu prilagodbu.



Makroekonomsko
okruzje

Znatno pogorsanje globalne financijske krize
koje je uslijedilo nakon propasti investicijske
banke Lehman Brothers u rujnu 2008.,
rezultiralo je produbljivanjem recesijskih
tendencija u okruzju, Sto se prenijelo i na
hrvatsko gospodarstvo. Poveéana averzija
prema riziku znatno ¢e usporiti priljev
inozemnoga kapitala u 2009., a to ¢e
zahtijevati snaznu realnu prilagodbu svih

Tablica 1. Gospodarski rast u odabranim razvijenim zemljama i /. . ..
° : : domacih sektora u 2009. radi smanjenja

zemljama s trzistima u nastajanju

Godisnja stopa rasta Tromjesecne stope rasta pOStOjeéelv_ar.]jSke neravnOteée' U naStOjanjU
BDP-a BDP-a, AQ/Q,, da otkloni rizik naglog loma gospodarske
, 1.1, 2.t 3.t ; ; i Ty ;
2007. | 20082 | oo | oooe | so0s. aktivnosti, monetarna politika bit ce usmjerena
SAD 2 15 0.2 0.7 01 na osiguranje vanjske likvidnosti zemlje i
Japan 24 0.4 06 B 05 oéuyanje stabil_n_osti deviz_no_g_ teCaja. Istodobno
Eurozona ,s . 0 o o Ce fiskalna politika morati biti spremna na
(15) ’ ’ ’ ' ' korekciju snazniju od predvidene ako mjere
FU (29) 2.9 13 06 0.1 0.2 razvijenih zemalja ne uspiju ograniéiti u¢inke
Niemacka | 2.5 1.3 14 04 05 krize na svjetskim financijskim trZistima.
Italija 1,5 0,0 0,5 -0,4 -0,5
Madzarska 1,1 1,7 0,5 0,4 -0,1 L.
Sovenia | 6,8 44 1o 05 07 Makroekonomski rizici
Slovacka 10,4 7,0 1,1 1,8 1,5
- Financijska kriza, potaknuta slomom trzista drugorazrednih
Estonija 63 -3 1.2 18 0.9 hipotekarnih kredita u SAD-u sredinom 2007., pretvorila se
Letonija 10,2 -0,8 -0,6 -2,9 -1,2 tijekom 2008. u krizu svjetskih razmjera i prouzrocila zamjetno
Litva 8,9 3,8 0,3 1 0,3 usporavanje rasta svjetskoga gospodarstva. Pritom se pokazalo
Hrvatska 56 29 17 05 03 da zbo.g V'IS'OkOg §tupn]a m.tegracueVgloballz'lfam'h trziSta nijed-
na regija ili skupina zemalja ne mozZe ostati izolirana od nega-

»Ocjena tivnih ucinaka financijske krize.
Izvori: Eurostat; DZS; HNB

Tako gotovo sve razvijene zemlje u 2008. biljeZe znatno uspora-
vanje rasta ili ulaze u recesiju, neovisno o stanju na teku¢em ra-
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Slika 3. Prinosi na visokorizi¢ne drzavne i korporacijske
obveznice

=== Prinos na eurske drzavne obveznice zemalja s trzistima u
nastajanju s podrucja Europe, Bliskog istoka i Afrike
Prinosi na visokorizicne korporacijske obveznice izdane u eurima
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Slika 4. Priljev kapitala u europske zemlje s trzistima
u nastajanju

I Ulaganja poslovnih banaka, neto
Izravna vlasnicka ulaganja, neto

Portfeljna vlasnicka ulaganja, neto
. Ulaganja ostalih privatnih kreditora, neto
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lzvori: International Institute of Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, sije¢anj 2009.; Bloomberg
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Slika 5. Kretanje indeksa najvecih svjetskih burza
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¢unu platne bilance. Naime, ni drzave s viskovima na tekuéem
racunu platne bilance nisu ostale zasticene bududi da se njihov
gospodarski rast u velikoj mjeri zasnivao upravo na ekspanziji
potraznje u skupini drzava s rastu¢im vanjskim neravnotezama.
Sli¢an scenarij odvija se i u zemljama s trziStima u nastajanju,
gdje zemlje s viskovima u tekucoj bilanci biljeZe znatno uspo-
ravanje rasta, a zemlje sa znacajnijim manjkovima veé ulaze u
recesiju.

I dok je jo§ u prvoj polovini 2008. bilo raSireno vjerovanje da
se financijska kriza nece u veéoj mjeri osjetiti na trziStima u
nastajanju, s obzirom na solidne ekonomske fundamente u obli-
ku dinami¢noga gospodarskog rasta te relativno visoke razine
monetarne i fiskalne discipliniranosti, radikalno pogorsanje kri-
ze sredinom rujna nakon propasti investicijske banke Lehman
Brothers pokazalo je da ¢e zemlje iz skupine onih s trZistima u
nastajanju biti izloZene $oku iznenadnog pada priljeva inoze-
mnoga kapitala (Slika 4.). Pritom ¢e posebnu ranjivost pokazati
zemlje koje imaju znatne potrebe za inozemnim financiranjem
zbog visokog manjka na teku¢em racunu i zamjetne razine do-
spjeloga inozemnog duga. Od europskih zemalja toj skupini,
osim baltickih zemalja i MadZarske, pripadaju i gotovo sve ze-
mlje jugoistoéne Europe.

Naime, dok se u razdoblju do propasti banke Lehman Brothers
proces smanjenja prevelike zaduZenosti financijskih institucija
odvijao u donekle kontroliranim uvjetima, ¢emu su pridonosi-
le znatne intervencije americkih monetarnih i fiskalnih vlasti,
odnosno spaSavanje sistemski vaznih financijskih institucija,
odluka o dopustanju bankrota spomenute banke izazvala je
dramatican skok averzije prema riziku i svojevrsnu imploziju
financijskih trZista, koja je rezultirala “usisavanjem” kapitala
iz zemalja s trZiStima u nastajanju. Medubankovna trziSta u
razvijenim zemljama gotovo su zamrla, a premije za rizik dra-
sti¢no su povecane (Slika 3.).

U takvoj se situaciji u listopadu 2008. priljev kapitala na trzista
u nastajanju zamalo zaustavio, a vrijednost dionica financijskih
institucija na svjetskim burzama snazno je pala (Slika 5.).

Sredi$nje banke razvijenih zemalja reagirale su monetarnim
popustanjem bez presedana u novijoj povijesti: zamjetnim
smanjenjem kamatnih stopa i ubrizgavanjem likvidnosti u fi-
nancijski sustav nastojeéi oZivjeti zamrle segmente financijskih
trziSta (Slika 6.). Vlade su istodobno prili¢na sredstva usmjerile
u dokapitalizaciju najvecih banaka. Unato¢ tome kreditni lom
nije znatnije ublaZzen i realno se gospodarstvo nastavilo ubrzano
urusavati te produbljivati recesiju, u kojoj su se brojne razvijene
zemlje nasle veé sredinom 2008. godine, a koja se prenijela i u
2009.

lako ranjivo, s obzirom na relativno visok inozemni dug i ma-
njak na tekuéem racunu, hrvatsko je gospodarstvo u 2008. uslo
s dinami¢nim rastom, razboritom monetarnom i fiskalnom po-
litikom te visokim deviznim pricuvama i dobro kapitaliziranim
bankovnim sustavom.



Slika 6. Klju¢ne kamatne stope Feda i ESB-a i EULIBOR
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Slika 7. Priljev inozemnoga kapitala i

. Manjak na teku¢em racunu platne bilance
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Slika 8. Godisnje stope promjene cijena prehrane, energije
i ukupnog indeksa potrosackih cijena
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Tako je monetarna politika, u uvjetima ogranicenja koja proizla-
ze iz visokoeuroiziranoga gospodarstva', nastojala neortodok-
snim mjerama u obliku penaliziranja prebrzog rasta plasmana i
grani¢ne obvezne pricuve na inozemne izvore sredstava banaka
smanjiti ranjivost domacega gospodarstva s obzirom na vanjske
$okove i ocuvati financijsku stabilnost. U tom pravcu djeluje i
politika postupne fiskalne prilagodbe, kojoj je cilj uravnoteZenje
drzavnog proracuna do 2010.

Prvu polovinu 2008. obiljezavali su jo§ uvijek solidan gospodar-
ski rast od oko 4% i nesto sporiji priljev inozemnoga kapitala.
Fiskalna je politika zbog brzog rasta poreznih prihoda generira-
la proracunski viSak i smanjila inozemni dug drzave refinanci-
rajuci ga na domacem trzistu. Banke su u uvjetima visoke kapi-
taliziranosti i ogranicenog rasta plasmana te vazecih restrikcija
na priljev inozemnoga kapitala takoder smanjile inozemni dug.
Sektor poduzeca nastavio se znatno financirati zaduzivanjem u
inozemstvu.

Tako se, u umjereno pogorsanoj situaciji na svjetskim financij-
skim trzi$tima, realna prilagodba, nuzna radi smanjenja vanjske
neravnoteze, tijekom prvog polugodista 2008. odvijala kroz po-
stupno usporavanje gospodarskog rasta. Tome je osim blago
restriktivne monetarne i fiskalne politike pridonijelo i znatno
ubrzanje inflacije pod utjecajem vanjskog Soka porasta cijena
nafte i hrane koji se prenio na domaci rast cijena i primjetno
usporio realni rast osobne potros$nje (Slika 7.1 8.).

Ipak, intenzitet realne prilagodbe nije bio dovoljan da neutra-
lizira pogorSanje uvjeta razmjene pa se manjak na tekuéem ra-
¢unu u tom razdoblju uspijevao financirati na relativno visokoj
razini od oko 10% BDP-a.

U treCem su tromjesecju 2008. jacale recesijske tendencije u
gospodarstvu, na §to su utjecali pad domace potraznje i stag-
nacija robnog izvoza. U listopadu 2008. spomenuto eskaliranje
svjetske financijske krize rezultiralo je snaznim skokom premije
za rizik europskih zemalja s trziStima u nastajanju priblizno za
300 baznih bodova. Pritom financijska trZista prema percepciji
rizika prave vidljivu razliku izmedu zemalja s relativno malim
neravnoteZama, Cije su premije za rizik porasle otprilike za 150
baznih bodova uglavnom na temelju izrazitog smanjenja pri-
nosa na referentnu njemacku obveznicu pod utjecajem bijega
kapitala u sigurnost drZavnih obveznica, i zemalja s relativno
velikim vanjskim neravnoteZama, medu koje spada i Hrvatska,
¢ije su se premije za rizik povecale na priblizno 450 baznih bo-
dova pod utjecajem porasta trazenih prinosa od oko 300 baznih
bodova (Slika 9., 10.111.).

Time je doslo do efektivnog zatvaranja trzista dugoro¢noga
kapitala za Hrvatsku, a financijski sustav nasao se i pod uda-
rom svojevrsne zaraze, koja se s trzista razvijenih zemalja preko
banaka majki vodeéih domacih banaka prosirila i na domace
trziste. Naime, dok je u prethodnom dijelu godine snazan pad

1 Vidi Okvir 6. Ograni¢enja monetarne politike u malome otvorenome euroiziranom
gospodarstvu, Financijska stabilnost, broj 1, lipanj 2008.
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Slika 9. Prinosi na hrvatsku i usporedivu njemacku
obveznicu s dospije¢em 2014. i njihova razlika

h
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Slika 10. Razlike prinosa na usporedive euroobveznice
odabranih zemalja i usporedive njemacke obveznice
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Slika 11. Kretanje prinosa na premiju osiguranja od
kreditnog rizika (CDS) za odabrane zemlje
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burze rezultirao povlacenjem sredstava iz investicijskih fondova
i njihovim seljenjem u sigurnije, bankovne depozite, ucestale
vijesti o gubicima banaka u razvijenim zemljama stvorile su ne-
gativnu percepciju kod StediSa hrvatskih banaka kéeri. Tako je
objava znacajnih gubitaka banaka majki hrvatskih banaka po-
vezanih s propa$¢u Lehman Brothersa u listopadu potaknula
povlacenje dijela depozita iz hrvatskih banaka kceri (Slika 12.
i13.).

Brza reakcija hrvatskih monetarnih i fiskalnih vlasti, kojom je
osloboden dio deviznih pri¢uva banaka i povecana osigurana
Stednja na 400.000 kuna (50.000 eura), pokazala se djelotvor-
nom i pad je depozita stanovniStva zaustavljen. Uz to, likvidnost
banaka kéeri podrzana je i priljevom kapitala iz banaka majki,
a banke su raspolagale i znatnim vlastitim pri¢uvama devizne
likvidnosti. Ukupnoj deviznoj likvidnosti trzista pridonio je ta-
koder znatan priljev inozemnoga kapitala u listopadu na osnovi
prodaje dijela dionica naftne kompanije Ina od strane domacih
ulagaca inozemnom strateSkom ulagacu, kao i manja interven-
cija sredi$nje banke na deviznom trZistu.

Bududi da je financijska stabilnost bila ouvana, u Cetvrtom
je tromjesedju 2008. osiguran nastavak rasta bankovnih kre-
dita poduzecima i stanovniStvu, a mjerama monetarne politi-
ke (smanjenjem stope obvezne pri¢uve) i dodatnim priljevom
inozemnoga kapitala, u ¢emu su posredovale banke, stvoren je
prostor i za financiranje poveéanih potreba javnog sektora.

Ipak, jacanje recesije u razvijenim europskim zemljama, koje su
glavna hrvatska izvozna trziSta, dodatno je oslabilo izvoz, zbog
Cega se u posljednjem tromjesedju uz daljnji pad investicija na-
stavilo jaCanje recesijskih tendencija, pa se rast BDP-a smanjio
$ 5,6% u 2007. na 2,0% do 3,0% u 2008. godini.

Ukupno gledajudi, u veem dijelu 2008. u osnovi se nastavio
obrazac rasta iz prethodnih godina, pri ¢emu je dodatno ubrza-
nje rasta investicija sektora poduzeéa neutraliziralo usporavanje
potro$nje pa se ukupni jaz izmedu agregatne Stednje i investici-
ja, odnosno manjak na tekuéem rac¢unu platne bilance, povecao
na priblizno 11% (Slika 14.1 15.).

lako je taj manjak dobrim dijelom financiran priljevom inoze-
mnih izravnih ulaganja (oko 8% BDP-a), u kojem je prevlada-
valo reinvestiranje dobiti i portfeljno ulaganje, znatan priljev ka-
pitala ostvaren je i na osnovi zaduZivanja na inozemnom trZistu,
i to poglavito sektora poduzeca (Slika 16.1 17.)

Rast inozemnog duga, Cija je razina krajem 2008. dosegnula
oko 93% BDP-a, te umjereno smanjenje deviznih pri¢uva ukup-
noga monetarnog sustava, rezultirali su povecanjem ukupnoga
neto inozemnog duga i odredenim pogorSanjem pokazatelja
vanjske solventnosti i likvidnosti (Slika 18., 19. i 20.). Takva
su kretanja pridonijela padu ukupnih medunarodnih pricuva
sredi$nje banke krajem 2008. na razinu ispod optimalne?, ali uz
pretpostavku da ¢e banke majke i dalje biti spremne svojim kée-

2 Detaljniji opis modela optimalnih medunarodnih pricuva vidi u Okviru 2. Optimalne
medunarodne pricuve HNB-a, Financijska stabilnost, broj 1, lipanj 2008.



Slika 12. Kretanje prinosa na premiju osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) za banke majke hrvatskih banaka
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Slika 13. Kretanje deviznih depozita, neto imovine otvorenih
investicijskih fondova i burzovnog indeksa CROBEX
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Slika 14. Obrazac rasta BDP-a (doprinosi rastu)
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rima osiguravati deviznu likvidnost, one su jo$ uvijek na razini
dovoljnoj za odrzavanje vanjske likvidnosti, ¢ak i ako se jace
uspori priljev inozemnoga kapitala (Slika 21.).

Ocekivano pogorsanje u medunarodnom ekonomskom okruz-
ju u 2009. snazno ¢e poduprijeti vanjska ogranicenja, §to Ce
zahtijevati znatnu realnu prilagodbu hrvatskoga gospodarstva
tako da se smanji manjak na tekuéem racunu platne bilance, a
posljedica ¢e biti usporavanje gospodarskog rasta.

Naime, unato¢ nastojanjima razvijenih zemalja da pomocu
snazne monetarne i fiskalne stimulacije prevladaju financijsku
krizu i suzbiju njezine posljedice u realnom gospodarstvu, pro-
dubljivanje recesije u razvijenim zemljama i zamjetno usporava-
nje rasta u zemljama u razvoju i onima s trZiStima u nastajanju
nastavit e se barem jo§ u prvoj polovini 2009., §to ¢e bitno
ograniciti izvoznu potraznju.

Inozemna trzista kapitala i dalje e karakterizirati smanjena
raspolozivost kapitala i jaka averzija prema riziku te e se zadr-
Zati ograniena dostupnost i visoke cijene inozemnoga kapitala
za zemlje s trZiStima u nastajanju, posebice one s relativno vi-
sokom vanjskom neravnoteZom i zaduzeno$¢u. Tome ¢e prido-
nijeti i znatno veca potraznja za kapitalom razvijenih zemalja
zbog potrebe financiranja programa fiskalnih poticaja.

Situacija na svjetskim financijskim trzi§tima mogla bi se po-
Ceti postupno smirivati tijekom drugog tromjesecéja 2009., kad
se u vecoj mjeri po¢nu osjecati ucinci spomenute monetarne
relaksacije. Kako zasada transmisija monetarne politike na re-
alni sektor preko kamatnoga kanala nije djelotvorna, sredi$nje
banke, a posebno Fed, poseZzu i za kvantitativnom relaksacijom
putem monetizacije vrijednosnih papira drZzavnog i privatnog
sektora.

Istodobno se postupno efektuiraju ili su u pripremi i programi
snazne fiskalne stimulacije finalne potraznje u nastojanju da se
sprijeci produbljivanje recesije i njezino povratno negativno dje-
lovanje na slabljenje financijskog sektora.

U takvim ¢e radikalno promijenjenim okolnostima u odnosu na
prethode godine tijekom 2009. vjerojatno doci do stagnacije ili
pada ukupnoga hrvatskog izvoza robe i usluga, §to Ce, zajedno s
bitno ograni¢enim moguénostima financiranja manjka na teku-
¢em racunu platne bilance zbog smanjenog priljeva inozemno-
ga kapitala, zahtijevati znatno smanjenje uvoza.

Stoga se predvida realno smanjenje domace finalne potraznje,
posebno njezinih izrazito uvozno intenzivnih segmenata, kao
§to su investicije i potro$nja trajnih potro$nih dobara.

Polazeéi od takvih pretpostavki, prema osnovnom makroeko-
nomskom scenariju, na kojem se temelji i projekcija monetarne
politike, prognozira se usporavanje rasta BDP-a u 2009. na oko
1%. Manjak na teku¢em racunu za isto razdoblje smanjio bi se
na priblizno 7,5% BDP-a, s oko 11% u 2008. godini. Pritom se
ocekuje visestruko manji porast inozemnog duga nego u 2008.,
upola manji priljev kapitala putem inozemnih izravnih ulaganja,
kao i odredeno smanjenje deviznih pri¢uva monetarnog susta-
va.
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Slika 15. étednja i investicije — ukupno i po sektorima

[ | stednia privatnog sektora

Stednja konsolidirane opce drZave
we Razlika Stednje i investicija konsolidirane opce drzave
== Razlika Stednje i investicija u zemlji

Investicije privatnog sektora
Investicije konsolidirane opce drzave
Razlika Stednje i investicija
privatnog sektora

2002. 2003.
lzvori: MF; HNB (prociena)

2004.

2005.

Slika 17. Neto financijska pozicija domacih sektora prema

inozemstvu po instrumentima

Gotovina i depoziti

Vrijednosni papiri osim dionica

Krediti
B Viasnitki udieli

B Ostalo

2006.
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2008.
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Izvor: HNB
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Slika 19. Ukupni inozemni dug prema vjerovnicima

I Inozemni dug ostalim vjerovnicima

Inozemni dug poduzeca povezanim poduze¢ima

Depoziti i krediti primljeni od banaka majki
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2004.
*Vidi biljeSku ispod Slike 18.
lzvor: HNB
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Slika 16. Struktura inozemnih izravnih ulaganja

Prodaja Ine d.d.

Zadrzana dobit od inozemnih izravnih viasnickih ulaganja u banke

Inozemna izravna vlasnicka ulaganja u banke
Inozemna izravna vlasnicka ulaganja i zadrzana dobit od inozemnih izravnih vlasnickih ulaganja u ostale sektore
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2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008 2009
* Ocjena; " Prognoza
lzvor: HNB
Slika 18. Ukupni inozemni dug prema ro¢nosti
Dugorocni inozemni dug (preostalo dospijece)
Kratkorocni inozemni dug (preostalo dospijece)
=== KratkoroGni inozemni dug (izvorno dospijece)
Neto inozemni dug
32
2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007." 2008.°
* 0d kraja 2007. inozemni se dug izratunava po novoj metodologiji.
lzvor: HNB
Slika 20. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti
== Neto inozemni dug/izvoz robe i usluga
== (Bruto medunarodne pricuve HNB-a + likvidne devizne pricuve
banaka)/kratkoroCni inozemni dug prema preostalom dospijecu’
(Bruto medunarodne pricuve HNB-a + likvidne devizne pricuve banaka)/
(kratkoroCni inozemni dug prema preostalom dospijecu + manjak na tekucem racunu platne bilance)®
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* Indikatori predstavljaju omjer stanja bruto medunarodnih pri¢uva HNB-a uvecanih za likvidne devizne pricuve
banaka na kraju tekuce godine i obveza na osnovi inozemnog duga koji dospijeva tijekom iduce godine
uvecanih za projicirani manjak na tekucem racunu platne bilance u iducoj godini.

* Vidi biljeSku ispod Slike 18.
lzvor: HNB



Slika 21. Doprinosi u¢inaka komponenata optimalnih
medunarodnih pricuva

[ | 0Odljev depozita
Depoziti i krediti banaka majki
Gubitak proizvodnje

== Pricuve HNB

Prirast inozemne aktive
. Prirast inozemnog duga - umanjen za depozite i kredite banaka majki
Optimalne pricuve uz banke majke kao zajmodavca u krajnjoj nuzdi
=== (Optimalne pricuve ako banke majke nisu zajmodavac u krajnjoj nuzdi
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lzvor: HNB

Slika 22. Fiskalna pozicija opée drzave

lzdana drZavna jamstva
Dug opce drzave
Manjak opce drZave prema GFS 1986
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Izvori: MF; HNB

Slika 23. Prosje¢ne kamatne stope na trezorske zapise MF-a
i na medubankovnom nov¢anom trzistu

m= T7 —91 dan
== T7-364 dana
3mj.

‘ 10
i

J
1
Ppd

~

A ML AN ;
Wi \ Vil
N //\\'\ _[r 7 4
N !
\\ N, LAI. 3
"/
2
T 2T 3 EEEEEEEEEss55888 8
S S S S SIS STITRS=SIFTSS =3I RS
lzvori: HNB; MF

Financijska stabilnost

mil. EUR

% BDP-a

%

Takav scenarij relativno snazne realne prilagodbe usmjeren na
oluvanje monetarne i financijske stabilnosti zahtijeva odgova-
rajucu prilagodbu monetarne i fiskalne politike.

Medutim, nastojanja fiskalne politike da znatnije smanji ma-
njak opée drzave u osnovi su ograni¢ena obvezama povecanja
placa, mirovina i drugih socijalnih davanja koje proizlaze iz va-
Zecih propisa i socijalnih sporazuma. Uz to, javne financije op-
tereCene su i priliénim subvencijama odredenim gospodarskim
sektorima te obvezama koje proizlaze iz jamstava poduzeéima
u drZzavnom vlasniStvu koja su u poteSkocama, $to takoder ote-
Zava zamjetnije smanjenje fiskalnog manjka. lako s obzirom na
relativno umjeren javni dug i stabilnost bankarskog sektora koja
smanjuje opasnost od potrebe za fiskalnim intervencijama, sol-
ventnost opCe drzave nije ugroZena, i relativno umjeren fiskalni
manjak, koji bi, uzimajuéi u obzir sve potencijalne obveze, u
2009. mogao iznositi oko 3% BDP-a, u uvjetima ograni¢enih
mogucénosti financiranja i potrebe znacajne realne prilagodbe,
stvara pritisak na financijski sustav i pridonosi istiskivanju osta-
lih sektora s financijskog trzista (Slika 22. 1 23.).

Bududi da je u malom otvorenom visokoeuroiziranom gospo-
darstvu, u kojem ocCuvanje monetarne i financijske stabilnosti
kriti¢no ovisi o stabilnosti deviznog tecaja, djelovanje monetar-
ne politike znatno ogranic¢eno’, okolnosti koje ¢e prevladavati u
2009. pred monetarne vlasti postavljaju slozene zahtjeve.

Tako ée zbog smanjenog priljeva inozemnoga kapitala dio devi-
znih pri¢uva monetarnog sustava biti stavljen u funkciju finan-
ciranja dijela manjka na teku¢em racunu platne bilance, a dio
ukupnih potreba drzave za refinanciranjem dospjeloga inoze-
mnog duga osigurat Ce se oslobadanjem dijela pricuva likvidno-
sti koje banke drZe u inozemstvu.

Monetarni uéinci smanjenja medunarodnih pri¢uva sredis-
nje banke na povlacenje primarnog novca bit Ce sterilizirani
udinkom promjena odredenih monetarnih instrumenata (repo
kredita, obvezne pri¢uve) kako bi se osigurala ponuda primar-
nog novca dovoljna da podrzi rast kreditne aktivnosti banaka i
ukupne likvidnosti sustava u skladu s ocekivanim rastom gos-
podarske aktivnosti. Pritom valja naglasiti da gornju granicu
monetarne ekspanzije de facto Cini razina neto medunarodnih
pricuva sredi$nje banke koja osigurava puno pokriée primarnog
novca, a time naposljetku i stabilnost deviznog tecaja (Slika 24.
i 25.). Svaki pritisak domace potraznje koji bi vodio relativno
veéem i brZzem smanjenju medunarodnih pricuva i/ili depreci-
jaciji teCaja morao bi se obuzdati stezanjem monetarne politi-
ke pomodu smanjenja stupnja sterilizacije monetarnih ucinaka
pada deviznih pricuva, §to pojacava recesijske tendencije.

Naime, ve¢i pad deviznih pri¢uva prouzrocio bi povecanje rizi-
ka zemlje i jo$ viSe smanjio priljev inozemnoga kapitala, dok bi
znacajnija deprecijacija teCaja znatno povecala rizik otplate ino-
zemnoga i domadeg duga svih sektora, §to bi ugrozilo vanjsku
likvidnost zemlje i stabilnost domacega bankarskog sektora, a

3 Vidi Okvir 6. Ograni¢enja monetarne politike u malome otvorenome euroiziranom
gospodarstvu, Financijska stabilnost, broj 1, lipanj 2008.
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Slika 24. Odnos neto medunarodnih pricuva sredisnje banke
i primarnog novca

=== Neto medunarodne pricuve HNB-a/M0
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lzvor: HNB

Slika 25. Tecaj kune prema euru — promptni i terminski

== Prosjecni mjesecni kupovni terminski tecaj
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Napomena: Terminski tecajevi na slici prikazani su prema datumu naplate, a ugovoreni su najmanje 270
dana prije tog datuma.
lzvor: HNB
Slika 26. Alokacija inozemnog duga po sektorima za
razdoblje od kraja 2007. do rujna 2008.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Velicina kruga pokazuje znacenje udjela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca
prema inozemstvu, pri Cemu je kao pokazatelj duga uzet prosjek s kraja 2007. i rujna 2008. godine. Djelatnost
kretni } ij lovanje nekretni iznajmljivanje strojeva i opreme, racunalne i srodne

ukljucuje p ije p j i
aktivnosti, istrazivanje i razvoj te ostale poslovne djelatnosti.

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

18

time povratno dodatno negativno utjecalo na aktivnost realnog
sektora gospodarstva.

Potrebu za snaZnijom monetarnom restrikcijom, pa i dublju re-
cesiju, moZe takoder nametnuti pogorsanje situacije u okruzju
ako mjere razvijenih zemalja ne uspiju ograniliti financijsku
krizu i dubinu recesije svojih gospodarstava. To bi zahtijevalo
da fiskalna politika preuzme znatno veci dio tereta realne pri-
lagodbe kako bi se umanyjili negativni uéinci vanjskih Sokova na
financijski i realni sektor gospodarstva.

Nuzna realna prilagodba zbog smanjenog priljeva inozemnoga
kapitala zahtijeva i promjenu kreditne politike vodeéih doma-
¢ih banaka. Naime, moze se oCekivati da ¢e banke, usporedno
s nastojanjima da osiguraju dodatan priljev kapitala preko ba-
naka majki, za razliku od prethodnih godina, povecati aloka-
ciju kredita, a time i realnih resursa, u djelatnosti orijentirane
na izvoz. To ée rezultirati relativnim smanjenjem kreditiranja
osobne potro$nje, uvoza potro$nih dobara i aktivnosti u sek-
toru medunarodno nerazmjenjivih dobara, $to ée pridonijeti
smanjenju vanjske neravnoteze te oCuvanju financijske i ukup-
ne makroekonomske stabilnosti (Slika 26.127.).

Slika 27. Alokacija kredita po sektorima za razdoblje
od kraja 2007. do rujna 2008.
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udio izvoznih u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Veli¢ina kruga pokazuje znacenje udjela pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih
poduzeca prema domacim bankama, pri éemu je kao pokazatelj duga uzet prosjek s kraja 2007. i rujna
2008. godine.

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



Okvir 1. Preliminarni medusektorski financijski
raCuni za Hrvatsku

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

Treba posebno napomenuti da su ovo prvi prethodni rezultati eksperi-
mentalnog rada na kompilaciji financijskih racuna za Republiku Hrvat-
sku i da u sebi sadrze jo$ niz otvorenih metodoloskih pitanja te se ovdje
njima tek priblizno ilustriraju medusektorski odnosi, no ve¢ i kao takvi
mogu biti korisni za uocavanje glavnih trendova.

Ukupna neto financijska pozicija prema inozemstvu u razdoblju od rujna
2007. do rujna 2008. poboljSana je zbog pada vlasnickih obveza sek-
tora poduzeca prema nerezidentima uzrokovanog znatnim smanjenjem
trziSne vrijednosti dionica.! Istodobno su se vlasni¢ke obveze financij-
skog sektora povecale pod utjecajem dokapitalizacije, a povecale su
se i ukupne neto duznicke obveze pod utjecajem rasta obveza sektora
poduzeca, dok su sektori drzave i financijskih institucija smanjili duz-
nicke obveze (Slika 1. i 2.). Slika 3. Neto financijska pozicija poslovnih
banaka prema ostalim sektorima

Tijekom prvih devet mjeseci 2008. banke su nastavile smanjivati neto
inozemnu pasivu. Neto financijska pozicija banaka prema sektoru sta-
novnistva smanjila se zbog snaznog rasta depozita, dok se neto pozicija
prema sektoru poduzeca poboljSala zbog istodobnog porasta kredita
odobrenih poduze¢ima i pada njihovih depozita (Slika 3.).

Mjere HNB-a rezultirale su padom kreditnih obveza banaka prema
inozemstvu i rastom vlasnic¢kih obveza zbog dokapitalizacije od strane
inozemnih vlasnika. U istom su razdoblju smanjena neto potrazivanja
na osnovi vrijednosnih papira, a povecana ona na osnovi depozita i
gotovine (Slika 4.).

1 Vrijednost vlasnickih udjela nerezidenata u domacim poduze¢ima vrednuje se po tr-
Zi$nim cijenama, $to rezultira znatnom kolebljivos¢u te veli¢ine. S obzirom na to moze
se zakljuciti da se neto financijska pozicija poduze¢a prema inozemstvu pogorsala
zbog njihova intenzivnog zaduZivanja u stranim bankama, koje se oCituje u povecanju
kreditnih obveza prema tom sektoru. Problem vrednovanja vlasnickih udjela javlja se
i kod drugih sektora jer se ostatak vlasnickih udjela u domaéim poduzeé¢ima vrednuje
po knjigovodstvenoj vrijednosti.

Financijska stabilnost

Slika 1. Neto financijska pozicija domacih sektora prema
inozemstvu

. Nefinancijska poduzeca w== Ukupno — desno
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lzvor: HNB

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

. Drzava (sredi$nja+lokalna+ republicki fondovi) — viasnicke obveze
Banke i ostale financijske institucije — viasnicke obveze
Drzava (sredi$nja+lokalna+ republicki fondovi) — duznicke obveze
Banke i ostale financijske institucije — duznicke obveze

Poduzeca — vlasnicke obveze
Poduze¢a — duZnicke obveze
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Tablica 1. Medusektorske obveze i potrazivanja na kraju prosinca 2007. i rujna 2008.
u postocima BDP-a?

Potrazivanja

Domaci sektori Ulieire
Obveze Inozemstvo LR
Poduzeca Financijski sektor | Opca drzava Stanovnistvo Ukupno

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

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

« | Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 B B 0 0 0 0 5) ) 1 1 6 6
§ Krediti 38 40 38 39 0 0 0 0 75 79 32 38 108 117
‘§ Dionice i vlasnicki kapital 40 54 7 5 23 21 27 36 97 117 57 33 154 150
© | Tehnicke pricuve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 57 59 4 4 6 6 2 2 70 70 14 14 84 85
Ukupno 135 153 54 58 29 27 29 39 247 271 104 87 351 358
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5 | Valuta i depoziti 21 19 25 22 6 7 58 55) 105 103 11 9 116 112
% Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 2 2 2
é Krediti 0 0 4 2 0 0 0 0 4 2 21 18 25 21
% Dionice i vlasnicki kapital 3 3 2 1 4 4 12 6 20 13 18 19 38 32
é Tehnicke priuve osiguranja 2 2 0 0 0 0 13 13 15 15 0 0 15 15
| Ostala potrazivanja/obveze 4 4 0 0 0 0 1 1 5 5 0 0 5 5
Ukupno 31 29 32 26 10 10 78 74 151 140 51 48 202 188
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 7 5 12 11 0 0 0 0 19 17 9 8 28 25
£ Krediti 0 0 6 6 0 0 0 0 6 6 8 8 15 15
S Dionice i vlasnicki kapital 0 0 0 0 42 40 0 0 42 40 0 0 42 40
S | Tehnitke pricuve 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 11 9 19 18 42 40 0 0 71 67 18 17 89 83
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
?g Krediti 0 0 42 43 0 0 0 0 42 43 0 0 42 43
% Dionice i vlasnicki kapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
& | Tehnicke pricuve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potraZivanja/obveze 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ukupno 0 0 42 43 0 0 0 0 42 43 0 0 42 43
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 3 3 25 18 0 0 0 0 28 22 0 0 28 22

<} Vrijednosni papiri osim dionica 0 0 16 19 0 0 0 0 16 19 0 0 16 19
2 Krediti 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1
§ Dionice i vlasnicki kapital 7 6 4 2 0 0 0 0 10 8 0 0 10 8
= Tehnigke pricuve osiguranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala potrazivanja/obveze 6 6 0 0 0 0 0 0 6 6 0 0 6 6
Ukupno 16 16 46 40 0 0 0 0 61 56 0 0 61 56
Monetarno zlato i SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valuta i depoziti 24 22 49 41 6 7 53 55) 133 125 11 9 144 134
Vrijednosni papiri osim dionica 7 5 34 36 0 0 0 0 41 41 12 11 53 52

§ Krediti 39 41 91 90 0 0 0 0 130 131 61 65 191 196
% Dionice i vlasnicki kapital 49 63 13 8 69 65 38 42 169 178 75 52 244 230
Tehnicke pricuve osiguranja 2 2 0 0 0 0 13 13 15 15 0 0 15 15
Ostala potrazivanja/obveze 71 73 4 4 6 6 3 3 85 86 14 14 99 100
Ukupna potrazivanja 192 207 192 179 81 77 107 113 572 576 173 152 745 728

2 BDP je dobiven zbrajanjem BDP-a ostvarenog u posljednjem tromjese¢ju 2007. i prva tri tromjesecja 2008.
Izvor: HNB
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Slika 3. Neto financijska pozicija poslovnih banaka
prema ostalim sektorima
Sredisnja banka
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Slika 5. Neto financijska pozicija sektora opce drzave® prema
inozemstvu po instrumentima
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* Ovaj sektor ukljucuje sredisnju drzavu, republicke fondove, HBOR i lokalnu drZavu.
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Slika 7. Neto financijska pozicija sektora poduzeca
prema rocnosti i valuti’
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Slika 4. Neto financijska pozicija bankarskog sektora prema

inozemstvu po instrumentima
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Slika 6. Neto financijska pozicija sektora opce drzave
prema rocnosti i valuti®
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lzvor: HNB
Slika 8. Neto financijska pozicija poduze¢a prema inozemstvu
po ro¢nosti i valuti®
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Makroekonomsko okruzje

Slika 9. Neto financijska pozicija poduze¢a prema tuzemstvu
po roc¢nosti i valuti®
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lzvor: HNB

Slika 11. Obveze sektora stanovnistva prema ro¢nosti i valuti®
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*Vidi biljeSku ispod Slike 6.
lzvor: HNB

Trend smanjenja neto manjka drzave prema inozemstvu nastavio se
refinanciranjem euroobveznica dospjelih u 2008. na domacem trzistu
(Slika 5.).

To je rezultiralo padom dugorocnih deviznih obveza i smanjenjem va-
lutne izloZzenosti sektora opce drzave. Pobolj$anju njegove ukupne
financijske pozicije pridonio je i rast kratkoroc¢nih kunskih i deviznih
potrazivanja, koji je uglavnom posljedica povoljnih kretanja u drzavhom
proracunu u prvih devet mjeseci 2008. (Slika 6.).

Trend rasta neto devizne izloZenosti sektora poduzeca u dugorocnom je
segmentu zaustavljen, dok se u kratkoro¢nom dijelu nastavio, i prema
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Slika 10. Potrazivanja sektora stanovnistva prema ro€nosti
i valuti®
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Slika 12. Neto financijska pozicija sektora stanovniStva
prema rocnosti i valuti®
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inozemstvu i prema tuzemstvu. lzrazeno je takoder pogorSanje kunske
neto pozicije, neovisno o rocnosti, koje se uz porast bankarskih kredita
djelomi¢no moze pripisati porastu obveza prema domacim nefinancij-
skim sektorima (Slika 7., 8.1 9.).

Nakon visegodisnjeg trenda pogorSavanja neto financijska pozicija sek-
tora stanovnistva u prvih se devet mjeseci 2008. poboljsala. To je u
najvecoj mjeri posljedica povratka sredstava ulozenih na trzistu kapitala
u bankovne depozite, ali i sporijeg rasta obveza stanovnistva, pri ¢emu
se nastavio trend relativno brzeg rasta dugorocnih kunskih obveza u
odnosu na obveze indeksirane uz stranu valutu (Slika 10., 11.i 12.).



Slika 28. Dug kucanstava
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Slika 29. Krediti ku¢anstvima prema namjeni
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Financijska stabilnost
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Sektor
kucanstava

Rast duga kucanstava nastavio se usporavati u
2008. pod utjecajem sve skupljih i oskudnijih
kredita, Sto ¢e se nastaviti i u ovoj godini.
Smanjenje gospodarskog rasta i nepovoljna
kretanja na trzistu rada i dalje ¢e usporavati
prirast raspolozivog dohotka pa ¢e se neto
zaduZenost kuc¢anstava i teret otplate njihovih
dugova nastaviti povecavati. Znatna valutna i
kamatna izlozenost bit ¢e glavni izvori rizika u
uvjetima pogorSanja pokazatelja zaduzenosti

i smanjenja sposobnosti otplate preuzetih
dugova kuéanstva u 2009.

Godisnja stopa rasta duga kucanstava potkraj treeg tromjesec-
ja 2008. iznosila je 12%, $to je znatno niZe nego u prethodnoj
godini (19%). Posljedica je to osjetno blazeg rasta duga prema
bankama i stambenim $tedionicama, na koje se i dalje odnosi
viSe od 90% ukupnih obveza kuéanstava (Slika 28.). Sve su
vrste bankovnih kredita rasle sporije, pri ¢emu se najvise uspo-
rio rast stambenih kredita, Cija je godi$nja stopa rasta u rujnu
2008. iznosila 14% (Slika 29.).

Takva su kretanja ostvarena u uvjetima u kojima je ponuda ban-
kovnih kredita i dalje ograni¢ena regulatornim mjerama HNB-a
te u kojima rastu aktivne kamatne stope i naknade banaka pri
odobravanju kredita. Istodobno je potraznju za kreditima obuz-
dala stagnacija realnih placa i poveana neizvjesnost na trZistu
rada zbog usporavanja gospodarske aktivnosti (Slika 30.). Rast
aktivnih kamatnih stopa uglavnom je posljedica povecanja ka-
matnih stopa na izvore financiranja. Osim toga, vjerojatno mu
je pridonijelo i realisti¢nije vrednovanje premije za rizik u kre-
ditiranju kucanstava potaknuto povecanjem kapitalnih zahtjeva
za preuzeti valutno inducirani kreditni rizik.

Najve¢i dio bankovnih kredita odobrenih kucanstvima i da-
lje je izraZen u stranoj valuti ili je vezan uz nju (66%). Blagi

23



Sektor kuc¢anstava

Slika 30. Nezaposlenost, zaposlenost i place
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* Podatak o stopi anketne nezaposlenosti u rujnu 2008. odnosi se na prosjek prvog polugodista 2008.
lzvor: DZS

Slika 32. Krediti ku¢anstvima prema promjenjivosti
kamatne stope
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lzvor: HNB

Slika 34. Zaduzenost kuéanstava i teret otplate duga
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lzvori: HNB; Hanfa; SDA
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Slika 31. Valutna struktura kredita kué¢anstvima

U stranoj valuti ili indeksirani uz stranu valutu
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Slika 33. Rocna struktura kredita kuéanstvima prema
preostalom dospijecu
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Slika 35. Financijska imovina kucanstava
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Slika 36. Omjer bankovnih kredita i depozita ku¢anstava u
odabranim zemljama Srednje i Istocne Europe
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Izvori: HNB; srediSnje banke promatranih zemalja

Financijska stabilnost

trend rasta udjela kunskih kredita u ukupnima, koji je prisutan
u posljednje dvije godine, od oZujka 2008. gotovo je zaustav-
ljen (Slika 31.). Takva kretanja vjerojatno su posljedica porasta
devizne Stednje kucanstava tijekom prvih devet mjeseci 2008.
pod utjecajem negativnih zbivanja na domacéem trziStu kapitala.

Banke su u 2008. nastavile povecavati udio kredita s kamat-
nom stopom promjenjivom u roku do godinu dana prevaljujuci
tako kamatni rizik na klijente. Stoga je i u 2008. izloZzenost
kuéanstva kamatnom riziku ostala relativno visoka (Slika 32.).
U istom se razdoblju nastavio pozitivan trend rasta udjela du-
goro¢nih kredita (Slika 33.). Medutim, kako su oni osim uz
promjenjivu kamatnu stopu uglavnom odobreni uz deviznu kla-
uzulu, to povecava izlozenost kucanstva i valutnom riziku.

Usporavanje rasta ukupnog duga kulanstava u promatranom
razdoblju nije medutim poboljSalo pokazatelje njihove zaduze-
nosti (Slika 34.). Naime, omjer duga i procijenjenoga raspo-
loZivog dohotka kuéanstava dodatno se povecao zbog toga $to
je rast raspoloZivog dohotka bio znatno sporiji od rasta duga.
Prisutno je i povecanje tereta otplate kamata, Sto oteZava ured-
no servisiranje kreditnih obveza kucanstava.

U 2008. pogorsanje je zabiljeZeno i kod omjera duga kucansta-
va i njihove likvidne financijske imovine*. Negativni trendovi na
domacem trzistu kapitala, vidljivi od kraja prethodne godine,
dodatno su se intenzivirali u 2008. Znatan pad cijena veine
dionica uvrstenih na Zagrebacku burzu smanjio je vrijednost
financijske imovine koju su kucanstva ulozila u vrijednosne pa-
pire ili investicijske fondove.

Kretanja na domacem trZiStu kapitala utjecala su i na smanjenje
ukupne vrijednosti financijske imovine kucanstava (Slika 35.).
Pritom je znatan dio sredstava povucenih s trZista kapitala ulo-
Zen u bankovne depozite. To je s jedne strane rezultiralo pogor-
Sanjem omjera duga kucanstava i njihove financijske imovine,
dok se s druge strane poboljsao omjer njihova duga i Stednje u
bankama (Slika 34.).

Relativna pozicija Hrvatske u odnosu na druge usporedive ze-
mlje Srednje i Isto¢ne Europe prema omjeru duga i Stednje ku-
Canstava time se jo$ poboljsala (Slika 36.).

Pogorsavanje svjetske financijske krize takoder je usporilo kre-
ditiranje kuéanstava u posljednjem tromjesecju 2008., a slican
trend olekuje se i u ovoj godini. Takva kretanja bit ¢e odredena
ogranicenim sredstvima banka raspoloZivim za kreditiranje, kao
i smanjenom potraznjom kucanstava zbog povecanih kamatnih
stopa, sporijeg rasta placa i moguceg pada zaposlenosti. To bi
moglo rezultirati pogorSanjem pokazatelja njihove zaduzZenosti
i povecati rizik otplate duga. Na rast tereta otplate, uz spome-
nuta kretanja kamatnih stopa i dohodaka, utjece i zabiljeZzeno
blago slabljenje tecaja.

4 U financijsku imovinu kuc¢anstava nisu ukljuceni efektivni strani novac i depoziti u
inozemnim bankama jer se njihova razina ne moze precizno procijeniti.
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Slika 37. Prirast domacih i inozemn
sektoru nekretnina
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Slika 38. Usporedba kamatnih stopa na stambene

kredite u Hrvatskoj i u eurozoni

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

Sektor
nekretnina

Usporavanje kreditiranja sektora nekretnina
zbog rasta kamatnih troSkova domaceg i
inozemnog financiranja rezultiralo je dodatnim
ublazavanjem rasta cijena nekretnina
tijekom prvih devet mjeseci 2008., za koje
je izgledno da ¢e se nastaviti i u 2009.
Pretezno oslanjanje na kredite nominirane
u stranoj valuti odnosno indeksirane kredite
u financiranju poslovanja glavni je rizik koji
za financijsku stabilnost proizlazi iz sektora
nekretnina.

Tijekom prvih devet mjeseci 2008. rast ukupnih kredita sektoru
nekretnina znatno se usporio. Tako je krajem rujna godis$nja
stopa rasta kredita tom sektoru iznosila 24%, $to je za 10 po-
stotnih bodova manje nego na kraju 2007. (Slika 37.). Uspo-
ravanje je zabiljeZeno i kod domaceg i kod inozemnog duga
sektora nekretnina, a to je posljedica rasta kamatnih stopa i
smanjene dostupnosti kredita iz oba izvora. Pritom je usporava-
nje intenzivnije u segmentu stambenih kredita nego kod kredita
odobrenih djelatnostima poslovanja s nekretninama i gradevi-
narstvu. Na usporavanje stambenoga kreditiranja utjecalo je
smanjenje potraznje zbog sporijeg rasta dohodaka i povecanja
kamatnih stopa (Slika 38.). Istodobno je relativno smanjena i
ponuda kredita, $to se oCitovalo u strozim uvjetima banaka za
odobravanje kredita te u postupnom preusmjeravanju raspolo-
zivih sredstva banaka u profitabilnije oblike kreditiranja.

Smanjena potraznja za stambenim nekretninama rezultirala je
padom njihovih cijena u prvom polugodistu 2008. Na kraju
lipnja 2008. hedonisticki indeks cijena stambenih nekretnina
(HICN), izraCunat na tromjese¢noj razini, smanjio se za 2% u
odnosu na posljednje tromjesecje 2007. odnosno gotovo za 4%
ako se iz obuhvata HICN-a iskljuce cijene stambenih nekretni-
na na Jadranu, na koje znacajno utjeCe potraznja nerezidenata
(Slika 39.). Zbog pada cijena stambenih nekretnina u prvom
polugodistu 2008. usporila se godi$nja stopa rasta HICN-a,
koja je na kraju prvog polugodista 2008. vise nego prepolovlje-



Slika 39. Stambeni krediti i hedonistiCki indeks cijena
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Slika 40. Financijska dostupnost stambenih nekretnina
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na u odnosu na kraj prethodne godine te je iznosila 6%. To je
usporavanje jos§ izraZenije (3%) ako se promatra HICN iz kojeg
je iskljuCen utjecaj cijena stambenih nekretnina na Jadranu.

Zbog usporavanja gospodarskog rasta krajem 2008., a koje Ce
se produZiti i u 2009., na trziStu stambenih nekretnina moZe se
ocekivati nastavak pa cak i jaCanje aktualnih trendova u kreta-
nju stambenih kredita i cijena nekretnina, koji pokazuju da su
se u 2008. cijene stambenih nekretnina priblizile svojoj ravno-
teznoj razini (vidi Okvir 2.).

Unato¢ ublazavanju godi$njeg rasta cijena stambenih nekretni-
na njihova se financijska dostupnost mjerena omjerom HICN-a
i prosje¢ne nominalne neto plade u prvom polugodistu 2008.
nije znatno poboljSala u odnosu na prosjek prethodne godine
(Slika 40.). Istodobno je porast kamatnih stopa na stambene
kredite smanjio financijsku dostupnost nekretnina mjerenu
omjerom prosjeCne rate otplate kredita i raspolozivog dohotka
prosje¢noga kucanstva.

Pogorsani uvjeti financiranja iz inozemnih i domacih izvora
potkraj 2008., koji se oéekuju i u 2009., otezat ée financiranje
poslovnih aktivnosti kao i sposobnost servisiranja financijskih
obveza na osnovi duga sektora nekretnina u cjelini, a posebi-
ce stambenih nekretnina. Takva kretanja rezultirat ¢e jacanjem
pritisaka na daljnje smanjivanje cijena nekretnina, $to ¢e se ne-
povoljno odraziti na poslovne prihode ovog sektora otezavajuci
njegovu financijsku poziciju. Dodatni rizik poveéanja potes-
koda sektora nekretnina u izvrSenju dospjelih obveza proizla-
zi iz njegove visoke valutne izlozenosti. Naime, neuskladenost
kredita sektora nekretnina, koji su pretezno devizni odnosno
indeksiranih uz stranu valutu i prihoda ovog sektora, uglavnom
u kunama, mogla bi u slu¢aju izraZenije deprecijacije teCaja ne-
povoljno utjecati na sposobnost otplate postojecih obveza.
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Sektor nekretnina

Okvir 2. Determinante cijena nekretnina

Kretanje cijena nekretnina ima viSestruke makroekonomske i financijske
implikacije. Od pocetka 2003. godine snazan rast potraznje za nekretni-
nama u Hrvatskoj generirao je zamjetan rast realnih cijena nekretnina te
je potaknuo gradevinsku djelatnost, koja je visokim investicijama znatno
doprinosila rastu BDP-a i povecanju zaposlenosti. Buduci da profitabil-
nost poslovanja gradevinske, ali i ostalih djelatnosti sektora nekretnina,
izravno ovisi o kretanju cijena nekretnina, njihovo bi smanjenje moglo
negativno utjecati na profitabilnost ovog sektora, pogorSavajuéi ujed-
no njegovu sposobnost otplate preuzetih kreditnih obveza. Stambene
nekretnine takoder Cine znatan dio ukupne imovine kucanstava, zato
kretanje njihovih cijena izravno djeluje na vrijednost imovine kuc¢anstava
i njihove potroSacke odluke. Na kredite za kupovinu nekretnina odnosi
se glavnina zaduzenosti kuéanstava pa se nekretnine najc¢esce koriste
i kao instrument osiguranja bankovnih kredita. Stoga promjene njiho-
vih cijena utje€u na moguénost namire kreditnih potraZivanja banaka
iz vrijednosti kolaterala u slucaju poteskoca pri naplati kredita. Razina i
kretanje cijena stambenih nekretnina tako imaju vazan utjecaj na neto
bogatstvo, potrosnju te financijsku poziciju ku¢anstava i gradevinskog
sektora, a preko njih i na kreditni rizik banaka i razinu ukupne gospo-
darske aktivnosti.

SnaZzan priljev inozemnoga kapitala i rast kredita banaka uz istodobno
jacanje konkurencije na domacem bankovnom trzistu smanjili su ka-
matne stope i pobolj$ali ostale uvjete odobravanja stambenih kredita,
koji ¢ine glavni izvor sredstava za kupovinu stanova u Hrvatskoj. To je,
uz makroekonomsku stabilnost, rast zivotnog standarda i pad nezapo-
slenosti, stvorilo pritisak na znatan rast realnih cijena nekretnina, koji
je zapocCeo 2003. godine. Medutim, s obzirom na njihovo spomenu-
to znacenje, vazno je utvrditi u kojoj je mijeri rast cijena nekretnina u
Hrvatskoj odstupao od razine odredene temeljnim Ciniteljima ponude
i potraznje, odnosno jesu li one podcijenjene ili precijenjene u odnosu
na njihovu dugorocnu ravnoteznu razinu. Naime, odstupanje dinamike
cijena nekretnina od kretanja njihovih osnovnih determinanata pojacava
rizik znatnije korekcije cijena nekretnina koji moze imati znacajne nega-
tivne ekonomske ucinke.

Kako bi se ocijenila dugoro¢na ravnotezna cijena stambenih nekretnina
u Hrvatskoj i eventualna odstupanja od te razine, koriSten je model
korekcije odstupanja (engl. error correction model, ECM). Zavisna je
varijabla u modelu hedonisti¢ki indeks cijena stambenih nekretnina
deflacioniran indeksom potrosackih cijena. Medu determinirajuc¢im va-
rijablama statisticki znacajni i s ocekivanim predznakom pokazali su se
faktori potraznje, i to realni raspolozivi dohodak po stanovniku i realna
kamatna stopa na dugorocne kredite s valutnom klauzulom odobrene
stanovnistvul. Faktori ponude nisu se pokazali signifikantni ili odgova-
rajuéeg predznaka, $to pokazuje da je potraznja bila glavna determi-
nanta kretanja cijena nekretnina u promatranom razdoblju. Jednadzba
dugoroCne ravnoteze cijena stambenih nekretnina procijenjena je na
tromjesecnim, sezonski prilagodenim podacima za razdoblje od pocet-
ka 2000. do polovine 2008. godine? (Tablica 1.).

1 Osim spomenutih na strani potraznje testirane su i sljedece varijable: bruto domaci
proizvod, masa placa, vrijednost indeksa CROBEX, stambeni krediti odobreni ku¢an-
stvima, ukupni krediti odobreni kué¢anstvima i populacijski faktori.

2 Kointegracija medu varijablama provjerena je pomocu Johansenova testa.
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Tablica 1. Determinante realnih cijena stambenih nekretnina?

Nezavisna varijabla Koeficijent
In (raspolozivi dohodak stanovnistva/indeks potrosackih 0,95°
cijena)
In (kamatna stopa na dugorocne kredite stanovnistvu s -0,04°
valutnom klauzulom — stopa inflacije)
Konstantni ¢lan -3,38°
R? 0,81

@ Mjerene prirodnim logaritmom omjera hedonisti¢kog indeksa cijena
stambenih nekretnina te indeksa potrosackih cijena

b Signifikantno na razini od 1%

Izvor: HNB

Analiza je pokazala da realni raspolozivi dohodak pozitivho utjece na
kretanje cijena nekretnina, dok je utjecaj kamatnih stopa negativan.
Naime, visi raspolozivi dohodak pozitivno utjee na kupovnu mo¢ i
kreditnu sposobnost kuéanstava. Nize kamatne stope s druge strane
smanjuju trosak zaduZivanja te na taj nacin povecavaju dostupnost ban-
kovnih kredita.

Slika 1. pokazuje kretanje (logaritmiranog) indeksa cijena stambenih
nekretnina i njegovu procijenjenu dugoroc¢nu vrijednost. Neobjasnjeni
dio, odnosno greska moze se tumaciti kao znak precijenjenosti ili pod-
cijenjenosti stvarnih cijena nekretnina u odnosu na njihovu dugorocnu
ravnoteznu razinu.

Na pocetku promatranoga osmogodisnjeg razdoblja cijene stambenih
nekretnina varirale su oko ocijenjenih ravnoteznih cijena, pri ¢emu su
se razdoblja duze i vece precijenjenosti izmjenjivala s razdobljima krace
i manje podcijenjenosti realnih cijena nekretnina. No, od kraja 2002.
model upucuje na pocetak razdoblja dominacije njihove podcijenjenosti
u odnosu na ocijenjenu dugoro¢nu ravnoteznu razinu (do sredine 2006.
prosjecno je iznosila 5,3%). U tom je razdoblju snazan rast ravnoteznih
cijena nekretnina ostvaren pod utjecajem rastucega raspolozivog dohot-
ka stanovnisStva u uvjetima snazne ekonomske ekspanzije i brzog rasta
sve povoljnijih bankovnih kredita zbog jaanja konkurentskih pritisaka
pracenog znatnim padom realnih kamatnih stopa. Istodobno je jo$ di-
namicniji porast stvarnih cijena zbog spomenute podcijenjenosti imao
uravnotezujuci karakter.

Pozitivna kretanja temeljnih Cinitelja koji utjecu na cijene nekretnina u
povoljnom makroekonomskom okruzju potaknula su ocekivanja da ce se
izrazit rast cijena stambenih nekretnina nastaviti i u idu¢im godinama.
Medutim, sredinom 2006. godine realna kamatna stopa na dugorocne
kredite s valutnom klauzulom stanovnistvu spustila se na svoju najnizu
razinu, dok se rast realnog dohotka znatno usporio u idu¢em razdoblju.
Tako model od drugog polugodista 2006. upucuje na precijenjenost re-
alnih cijena nekretnina u odnosu na njihovu ocijenjenu dugoro¢nu ravno-
teznu razinu (od sredine 2006. do sredine 2008. prosjecno je iznosila
5,3%). No, ocijenjena precijenjenost nekretnina u Hrvatskoj relativno je
mala u usporedbi s drugim europskim zemljama u kojima je prisutan
cjenovni balon na trzistu nekretnina, a koje su u razdoblju od 1997. od
2007. biljezile precijenjenost nekretnina od 10% do ¢ak 30%3>. Pritom
ocijenjenu precijenjenost realnih cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj

3 MMF, World Economic Outlook, travanj 2008.



Slika 1. Stvarne vrijednosti cijena nekretnina i vrijednosti
ocijenjene modelom
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treba uzeti s oprezom zbog kratkoga razdoblja na kojem je izvrSena anali-
za njihova kretanja, a u kojem su ravnotezne cijene pod ve¢im utjecajem
konvergencijskih faktora nego dugorocnih Cinitelja koji su dominantne
odrednice kretanja cijena nekretnina u zemljama Zapadne Europe.

Potkraj 2007. realne cijene nekretnina pocele su padati, Sto je smanjilo
njihovu precijenjenost pa su se sredinom 2008. pribliZile svojoj ravno-
teznoj razini. Posljedica je to ispuhivanja optimisticnih ocekivanja pod
utjecajem usporavanja rasta realnog dohotka kucanstava, Sto je bilo
dodatno poduprto preokretom trenda smanjivanja kamatnih stopa na
stambene kredite.

U 2009. je godini, zbog visokih kamatnih stopa i daljnjega smanjivanja
gospodarske aktivnosti, koje bi moglo dovesti do negativnih kretanja na
trziStu rada i kontrakcije raspoloZivoga realnog dohotka kuc¢anstava, vje-
rojatna stagnacija ili manji pad ravnoteznih cijena stambenih nekretnina.
Istodobno realne cijene nekretnina zbog negativnih ocekivanja mogu i
podbaciti u odnosu na njihovu ocijenjenu ravnoteznu razinu.
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Slika 41. Stope rasta duga nefinancijskih poduzeca

== Dug domacim financijskim institucijama
Inozemni dug
Ukupno

Sektor nefinancijskih

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
lzvori: HNB; Hanfa

Slika 42. Dug nefinancijskih poduzecéa
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poduzeca

Nastavilo se usporavanje rasta zaduzenosti
sektora poduzeca zbog manjeg rasta
inozemnog zaduzivanja, koje se rekordno
povecalo u 2007. godini. Osobito naglasen
valutni rizik ovog sektora dodatno se povecao
u vecini djelatnosti. Averzija stranih ulagaca
prema riziku mogla bi u 2009. otezati
refinanciranje duga poduzeéa. To bi najvise
pogodilo sektor medunarodno nerazmjenjivih
dobara, koji i dalje prednjaci po inozemnom
dugu.

Usporavanje rasta duga nefinancijskih poduzeéa intenziviralo
se tijekom prvih devet mjeseci 2008. Takvo je kretanje uglav-
nom determinirano slabljenjem potraznje poduzeca za krediti-
ma zbog usporavanja gospodarske aktivnosti i porasta kamat-
nih stopa. Godi$nja stopa rasta ukupnog duga smanjena je s
249% na 19%, pri Cemu je stopa rasta inozemnog duga smanjena
s 41% na 27%, dok se stopa rasta domaceg duga stabilizirala
na 13% (Slika 41.). To je rezultiralo usporavanjem rasta omjera
duga i BDP-a na godis$njoj razini, pa je on iznosio 6 postotnih
bodova, za razliku od prirasta iz 2007. godine od 9 postotnih
bodova (Slika 42.).

Inozemno zaduZivanje stoga je i dalje glavni izvor financiranja
nefinancijskih poduzeda te se na njega odnosilo vise od po-
lovine ukupnog prirasta duga u prvih devet mjeseci 2008. go-
dine (Slika 43.).

Tendencija oslanjanja na inozemno financiranje karakteristic-
na za sektor medunarodno nerazmjenjivih dobara nastavila se
u prvih devet mjeseci 2008. U tom je razdoblju zabiljezena i
realokacija domacih kredita iz sektora medunarodno razmje-
njivih dobara u sektor medunarodno nerazmjenjivih dobara
(Slika 27.).



Slika 43. Promjena i stanje duga nefinancijskih poduze¢a
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Slika 45. Valutna izlozenost u rujnu 2008.
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udio izvoznih u u ukupnim prihodima od prodaje pojedine djelatnosti

Napomena: Veli¢ina kruga pokazuje udio pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca. Smier strelice
prema gore upucuje na porast izlozenosti valutnom riziku u odnosu na kraj 2007. godine.

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

Slika 47. Kamatne stope na dugoro¢ne kredite nefinancijskim
poduzeéima u Hrvatskoj i u eurozoni
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u ukupnom dugu djelatnosti

Slika 44. Udio bankovnih kredita nominiranih u stranoj
valuti i inozemnog duga poduzecéa® u ukupnim kreditima
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* Pretpostavlja se da je sav inozemni dug u stranoj valuti.
lzvor: HNB

Slika 46. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim
poduzed¢ima prema mogucénosti promjene kamatne stope
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Slika 48. Kamatne stope na kratkorocne kredite
nefinancijskim poduzecima u Hrvatskoj i u eurozoni
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Sektor nefinancijskih poduzeca

Slika 49. Teret otplate kamata

== Sektor medunarodno razmjenjivih dobara
Sektor medunarodno nerazmjenjivih dobara
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lzvori: Fina; izracun HNB-a

Slika 50. Omjeri profitabilnosti i zaduzenosti sektora
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Slika 51. Znacenje nefinancijskih poduzeca koja posluju
s gubicima u 2007.
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odnos gubitaka i kapitala djelatnosti

Podruce djel kretnina ukljucuje goriju

inZenjersku djel

i tehnicko savjetovanje. Pritom su i

poslovanj arhitektonsku i
i Zagrebacki holding d.0.0. te Hrvatske

autoceste d.0.0. VeliCina kruga pokazuje udio pojedine djelatnosti u ukupnom dugu nefinancijskih poduzeca.
Smier strelice prema gore upucuje na porast udjela neprofitabilnih poduzeca u ukupnom dugu djelatnosti, a

prema desno na porast udjela gubitaka u kapitalu djelatnosti u odnosu na 2006.

lzvori: Fina; izracun HNB-a
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udio duga neprofi

% bruto dobiti

Valutni rizik nefinancijskih poduzeca zadrZao se na visokoj ra-
zini jer je viSe od tri Cetvrtine njihova duga nominirano u stranoj
valuti (Slika 44.). Zbog izrazite valutne neuskladenosti obveza
i potrazivanja glavnina tog rizika odnosi se na sektor meduna-
rodno nerazmjenjivih dobara, $to bi poduzeéima iz tog sektora
u slucaju vece deprecijacije domacde valute moglo otezati otplatu
kredita. Tijekom 2008. ta je neuskladenost dodatno pogorsana
u vedini djelatnosti, iako se za pojedine djelatnosti preradivacke
industrije, u kojoj je valutni rizik inace znatno manji, biljeze
poboljsanja (Slika 45.).

Osjetljivost nefinancijskih poduzeca na kamatni rizik i dalje je
velika, unato¢ tome §to je taj rizik tijekom 2008. ublaZen tako
§to je povecan udio kredita s duzim razdobljem fiksne kamatne
stope. Naime, oko 70% domacih bankovnih kredita ugovoreno
je uz moguénost promjene kamatne stope u roku kra¢em od
tri mjeseca (Slika 46.). Kamatni rizik uvecava i ¢injenica da je
najvedi dio inozemnih kredita takoder ugovoren uz promjenjivu
kamatnu stopu, Cesto vezanu uz referentne kamatne stope u
eurozoni (EURIBOR).

Porast kamatnih stopa koji je zapoceo jos pocetkom 2006. in-
tenzivirao se tijekom 2008. godine, prateci kretanje referentnih
kamatnih stopa u eurozoni, koje su tijekom prvih devet mjeseci
2008. dosegnule najvi$u razinu u posljednjih sedam godina. U
listopadu se k tome izrazito pojacalo zaziranje stranih ulagaca
od rizika.

Visa premija za rizik u tro$kovima inozemnog pribavljanja
sredstava domacih banaka pridonijela je brZzem rastu kamatnih
stopa na kredite poduzeéima u Hrvatskoj nego $to je to bilo u
eurozoni (Slika 47. i 48.). Na opisana je kretanja utjecalo i re-
alisti¢nije vrednovanje rizika povezanih s odobravanjem kredita
vezanih uz stranu valutu.

Takva kretanja rezultirala su poveanjem tereta otplate kama-
ta, koji je relativno veéi kod sektora medunarodno razmjenjivih
dobara (Slika 49.). No, prema podacima iz 2007. razlika se
smanjuje, $to je posljedica jo$ uvijek brZeg rasta zaduzenosti i
relativno sporijeg rasta dobiti sektora medunarodno nerazmje-
njivih dobara (Slika 50.). Taj trend mogao bi se nastaviti pod
utjecajem korekcije cijena nekretnina (vidi Okvir 2.). Takav bi
trziSni mehanizam unato¢ nedostatku strukturnih reforma mo-
gao potaknuti realokaciju kredita u djelatnosti orijentirane na
izvoz, koje su zastiCenije od valutnog rizika. Na taj bi se nacin
smanjili dugoro¢ni rizici za financijsku stabilnost.

Poslovni rezultati poduzeca iz vecine djelatnosti sektora me-
dunarodno nerazmjenjivih dobara pogorsali su se ve¢ tijekom
2007. godine, stoga je porastao udio duga neprofitabilnih po-
duzeéa u ukupnom dugu tog sektora. Pritom su udio duga
neprofitabilnih poduzeca u ukupnom dugu djelatnosti i razina
gubitaka tih poduzeéa u odnosu na kapital najvisi u djelatno-
stima nekretnina, hotela i restorana te u skupini tradicionalnih
djelatnosti preradivacke industrije (Slika 51.).

Pozitivni pomaci ostvareni kod ostalih djelatnosti preradivacke
industrije mogli bi se pokazati tek kratkotrajnima s obzirom na



Slika 52. Pokazatelji zaduzenosti po djelatnostima u 2007.
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usporavanje aktivnosti u tom podruéju djelatnosti u 2008., koja
e se nastaviti i u ovoj godini.

Pogorsanje svjetske financijske krize krajem treCeg tromjesecja
2008. znatno je otezalo dostupnost inozemnih kredita sektoru
poduzeca, a snazno je porasla i premija za rizik, zbog ¢ega se
povisila cijena inozemnoga kapitala. U takvim je okolnostima
tijekom posljednjeg tromjesecja 2008. bitno usporeno inoze-
mno zaduZivanje sektora poduzeca. Istodobno se zamjetno us-
porio rast kreditiranja od domacdih banaka pod utjecajem preu-
smjeravanja bankovnoga kreditiranja na sektor drzave, a sli¢ne
e se tendencije zadrzati u 2009.

Oskudniji i skuplji izvori inozemnog financiranja obiljezit e i
vedi dio 2009. godine, $to Ce remetiti financiranje aktivnosti po-
duzeca i osjetno povecati rizik refinanciranja njihovih dospjelih
inozemnih obveza.

S usporavanjem aktivnosti poduzeéa i povecavanjem troskova
financiranja moze se oCekivati snazno povecanje tereta, a time
i rizika otplate duga.

Pritom bi unutar sektora poduzeca najteZze mogle biti pogodene
djelatnosti nekretnina, gradevinarstva te hotela i restorana, koje
karakterizira izrazito nizak udio vlastitih sredstava u financira-
nju poslovanja, $to bi moglo omesti prilagodbu novim uvjetima
na financijskim trzistima (Slika 52.). Rizik refinanciranja do-
nekle umanjuje Cinjenica da se kao kreditori tih poduzeca ¢esto
pojavljuju njihovi strani vlasnici.
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Slika 53. Aktiva bankarskog sektora
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Tijekom 2008. banke su nastavile
restrukturirati imovinu i obveze zadrzavajuéi
visoku profitabilnost, koja je pozitivno utjecala
na porast kapitaliziranosti. UnatoC sporijem
rastu kredita njihova se dominacija u ukupnoj
imovini banaka pojacala. U 2009. oCekuje se
negativan utjecaj usporavanja gospodarskog
rasta na kvalitetu kreditnog portfelja banaka,
no njihova dobra kapitaliziranost osigurat ¢e
stabilnost bankarskog sektora.

BilanCne ranjivosti

U prvih devet mjeseci 2008. znatno se usporio rast imovine ba-
naka, pa je njezin udio u BDP-u® smanjen na 121% (Slika 53.).
Kreditni rast banaka usporio se na 8,2%, s razine od 14,7% u
istom razdoblju 2007.%, zbog smanjenja potraznje uzrokovanog
usporavanjem gospodarske aktivnosti i rasta kamatnih stopa te
HNB-ova ograniCenja rasta plasmana.

Takva dinamika kredita i istodobno smanjenje ostalih obli-
ka imovine rezultirali su blagim povecanjem udjela kreditnog
portfelja u ukupnoj imovini, zbog Cega se pojacala dominacija
kreditnog rizika.

5 BDP za razdoblje od godine dana do rujna 2008. dobiven je zbrajanjem BDP-a
ostvarenog u posljednjem tromjese¢ju 2007. i prva tri tromjese¢ja 2008.

6 U izvjeS¢ima banaka vrijednost kredita i depozita izrazava se u kunama, $to znaci
da promjena te¢aja moze smanjiti ili povecati nekunske stavke. U prvih devet mjeseci
2008. kuna je deprecirala prema Svicarskom franku oko 4% i aprecirala prema euru
oko 1,5%, pa su u tom razdoblju krediti efektivno porasli otprilike za jedan postotni
bod vi$e nego nominalno.



Slika 55. Godi$nji porast najvaznijih stavki bilance
bankarskog sektora
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Slika 56. Valutna struktura kredita
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Slika 57. Valutna struktura depozita
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Financijska stabilnost

Unutar ostale domace imovine znatno je smanjen portfelj do-
macih vrijednosnih papira pod utjecajem smanjenja ulaganja u
drzavne vrijednosne papire jer se osjetno poboljsala fiskalna po-
zicija. Smanjenju ostale domace imovine pridonio je i zamjetan
pad pricuva kod sredi$nje banke, osobito krajem razdoblja, u
kojem je zabiljeZeno i priliéno poveéanje strane imovine.

Time je ublaZzeno smanjenje strane imovine u promatranom
razdoblju, do kojeg je doslo pod utjecajem istodobnog sma-
njenja inozemne pasive banaka i promjene u regulaciji devizne
likvidnosti banaka, kojom je u svibnju 2008. smanjena obvezna
pokrivenost deviznih obveza deviznim potraZivanjima (s 32%
na 28,5%).

Smanjenje udjela ostale domace i inozemne imovine banaka
smanjilo je njihovu izloZenost trziSnim i ostalim rizicima koji su
povecani u uvjetima snazne kolebljivosti na trziStima vrijedno-
snih papira i neizvjesnosti povezane s globalnom financijskom
krizom.

Eskaliranje svjetske financijske krize krajem treeg tromjesecja
2008. utjecalo je na znacajne promjene u instrumentariju mo-
netarne politike te u politici upravljanja likvidno$éu banaka,
a time i na kretanje pojedinih oblika imovine banaka. Tako je
radi povecanja devizne i kunske likvidnosti u listopadu ukinu-
ta grani¢na priuva na inozemne obveze banaka, a u prosincu
sniZena stopa obvezne pricuve, §to je rezultiralo padom pricuva
banaka kod sredi$nje banke. Istodobno su banke, da bi ojacale
deviznu likvidnost, znatno povecale inozemnu aktivu uz snaznu
podrsku banaka majki bankama kéerima u obliku znacajnog
rasta kredita i depozita. Usporedno s time nastavio se umjereni
kreditni rast, pa je kreditni portfelj zadrZao najveci udio u imo-
vini banaka.

Ocekivana globalna i domaca financijska i gospodarska kreta-
nja ogranicit ¢e u 2009. sredstva banaka raspoloziva za plasma-
ne pa Ce i rast njihova kreditnog portfelja biti nesto sporiji. Na
ostale oblike imovine utjecat ¢e politika upravljanja kunskom i
deviznom likvidnos$¢u i srediSnje banke i samih banaka, $to bi
moglo prouzro€iti smanjenje udjela tih oblika imovine u ukup-
noj imovini banaka. Kreditni rizik stoga ¢e biti dominantan ri-
zik i u 2009., osobito ako se izrazito pogorsaju makroekonom-
ski Cinitelji.

Na strani pasive u prvih su devet mjeseci banke nastavile re-
strukturirati sekundarne izvore pod utjecajem mjera HNB-a,
kojima se nastojalo smanjiti zaduZivanje u inozemstvu poveca-
njem troS$kova zaduzivanja (na osnovi grani¢ne obvezne pri¢uve
za inozemne obveze), iz Cega je proizaslo znacajno smanjenje
udjela inozemnih obveza u ukupnoj pasivi banaka. Istodobno
su banke privukle znatna sredstva gradana u obliku depozita,
na $to su osim rasta pasivnih kamatnih stopa utjecala i nepo-
voljna kretanja na trziStu kapitala. Medutim, u istom su razdob-
lju smanjeni krediti od financijskih institucija, prvenstveno od
srediSnje banke, tako da su ukupne obveze prema rezidentima
relativno smanjene u odnosu na BDP (Slika 54.).

Primarni izvori sredstava banaka nastavili su rasti zbog nastav-
ka procesa dokapitalizacije, kojim banke nastoje smanjiti regu-
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Slika 58. Valutna struktura nekunskih kredita
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Slika 59. Izlozenosti banaka valutnom riziku
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Slika 60. Udio zasti¢enih u ukupnim kreditima
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latorne troSkove povezane sa zaduZivanjem u inozemstvu (Slika
55.).

U posljednjem tromjesecju 2008. bilo je vidljivo znacajno re-
strukturiranje pasive banaka zbog pogorsavanja financijske kri-
ze. Tako je u listopadu zabiljezen pad depozita i istodobni rast
inozemne pasive, uglavnom u obliku kredita i depozita banaka
majki, te rast kredita sredi$nje banke usmjerenih na odrzavanje
zadovoljavajuée razine likvidnosti bankarskog sektora.

U 2009. godini, koju ¢e obiljeziti sporiji gospodarski rast, oce-
kuje se relativno sporiji rast depozita u odnosu na prethodnu
godinu. Istodobno ¢e inozemna pasiva stagnirati ili umjereno
rasti s obzirom na znacajan skok u posljednjem tromjesecju
2008. Predvida se i nastavak jacanja kapitala banaka na osnovi
zadrzane dobiti, odnosno povecanje dioni¢koga kapitala kod
onih banaka koje poslovanje moraju uskladiti sa zahtjevima
nove regulative vezane uz adekvatnost kapitala koja stupa na
snagu u 2009.

S obzirom na navedeno glavni rizici vezani uz pasivu banaka
proizlazit ée iz moguéeg produbljivanja financijske i gospodar-
ske krize.

Iako su u nekoliko prethodnih godina banke provodile restruk-
turiranje kreditnih portfelja povecavajuéi udio kunskih kredi-
ta, koji bankama uzrokuju manje regulatorne troSkove, $to je
bilo potpomognuto priljevom kuna na osnovi dokapitalizacije
banaka, u prvih devet mjeseci 2008. taj je proces zaustavljen
zbog snaznog rasta deviznih depozita gradana i blagog smanje-
nja udjela kunskih kredita, na 38% (Slika 56.). To pokazuje da
se nastavlja dominacija kredita s deviznom klauzulom, posebno
kod plasmana privatnom sektoru.

U prvih devet mjeseci 2008. zaustavljen je viSegodis$nji trend
smanjenja udjela deviznih u ukupnim depozitima, te je udio de-
viznih depozita porastao na 56%. Taj je porast posljedica spo-



Slika 61. Distribucija imovine banaka po ponderima
koji se na nju primjenjuju i prosje¢ni ponder
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Slika 62. Udio (bruto) kredita i obveza banaka s
mogucénos$éu promjene kamatne stope u roku do tri mjeseca
u ukupnim bruto kreditima i obvezama banaka
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menutog premjeStanja dugoroénih ulaganja gradana s trziSta
kapitala u devizne depozite (Slika 57.).

Porast kolebljivosti kamatnih stopa na $vicarske franke i teCaja
$vicarskog franka prema kuni uinili su vidljivom vecu rizi¢-
nost kredita vezanih uz $vicarski franak pa su banke postupno
pocele napustati praksu odobravanja tih kredita. Udio kredita
vezanih uz $vicarski franak stoga je ne$to smanjen, a smanje-
nje je jo$ veée ako se u obzir uzme promjena tecaja Svicarskog
franka u prvih devet mjeseci 2008. U iduc¢em se razdoblju moze
ocekivati nastavak smanjenja udjela tih kredita (Slika 58.).

Buduéi da nemaju izvore $vicarskih franaka u obliku depozi-
ta, banke dugu promptnu (spot) izlozenost u toj valuti, nastalu
odobravanjem kredita vezanih uz Svicarski franak, smanjuju
zauzimanjem kratke pozicije na terminskom trzistu. To je od
2005. rezultiralo znacajnim, ali ujednacenim porastom ukupnih
promptnih i terminskih pozicija banaka pa je neto devizna pozi-
cija bila zanemariva (Slika 59.).

Klijenti banaka, s druge strane, nemaju uskladene valutne
strukture priljeva i obveza, §to bankama stvara neizravni, va-
lutno inducirani kreditni rizik. Udio zasti¢enih plasmana kod
stanovniStva uobicajeno se krece oko 5%, dok se udio zastice-
nih plasmana trgovackim drustvima blago smanjuje od sredine
2007., te je u rujnu 2008. iznosio 9% (Slika 60.).

S obzirom na vaznost valutno induciranoga kreditnog rizika
za stabilnost bankarskog sektora i na ¢injenicu da banke nisu
ugradivale taj rizik u cijenu kredita, sredi$nja je banka u lip-
nju 2006. zapocela poostravati bonitetnu regulativu vezanu
uz preuzimanje tog rizika. Posljednji je put to uéinila u oZujku
2008., $to je rezultiralo povecanjem prosjeénog pondera koji se
primjenjuje na imovinu banaka te stvorilo zahtjev za dodatno
jacanje kapitalnih pricuva i potaknulo dokapitalizaciju banaka
(Slika 61.).
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Slika 64. Struktura prihoda od provizija i naknada
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Slika 65. Struktura ukupnih troSkova
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Slika 66. Odabrane kamatne stope (tromjesecni prosjek
mjesec€nih stopa)
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Sistemski kreditni rizik dodatno se inducira i preko kamatnog
rizika, koji su banke prebacile na klijente, a to je posebno vazno
kad rastu domace kamatne stope i jacaju recesijske tendencije
u gospodarstvu. Naime, banke su uskladile strukturu aktive i
pasive prema kriteriju promjenjivosti kamatnih stopa pa je udio
kredita kojima banka moZe promijeniti kamatnu stopu u roku
do tri mjeseca obi¢no jednak ili nesto veci od udjela obveza
banaka s promjenjivomu kamatnom stopom u tom roku. Ipak,
u posljednjih nekoliko godina prisutan je trend smanjenja odo-
brenih kredita, ali i obveza banaka s opisanom karakteristikom
(Slika 62.).

Strateski rizici

U prva tri tromjesecja 2008. porastao je udio prihoda’ od ak-
tivnih kamatnih stopa u ukupnim prihodima na 4,9% prosjecne
imovine zbog rasta kamatnih stopa u uvjetima ogranicenog ra-
sta kredita i poveéanih rizika te relativno brzeg rasta kamatono-
sne imovine od ukupne imovine banaka. Uz relativno brZi rast
kredita od ostale imovine tome je pridonijelo i restrukturiranje
imovine u smjeru povecavanja imovine s vi§im prinosima zbog
regulatornih promjena (smanjenja obveznih deviznih likvidnih
pricuva). Istodobno je bankarski sektor ostvario gubitke u trgo-
vanju vrijednosnim papirima, a u treem tromjesecju 2008. go-
dine ostvaren je i gubitak u trgovanju izvedenim instrumentima,
§to je dodatno smanjilo anualiziranu dobit od trgovanja, no ona
je za sada i dalje pozitivna. Banke su to smanjenje nadoknadile
ostalim prihodima, koji su porasli prvenstveno zbog rasta dobiti
od obracunatih teCajnih razlika® (Slika 63.).

Omjer prihoda od provizija i naknada prema prosjeénoj imovini
nije se promijenio u usporedbi s 2007. Zbog promjene tren-
dova na financijskom trzi$tu neki su oblici nekamatnih priho-
da izostali (npr. aranziranje emisija vrijednosnih papira), dok
su za ostale banke povisile naknade (npr. za vodenje racuna
ili odobravanje kredita). Udio prihoda od naknada za usluge
platnog prometa u ukupnim prihodima od provizija i naknada
veé se nekoliko godina smanjuje, ¢emu najviSe pridonosi pad
u segmentu ostvarenih prihoda od trgovackih drustava, $to se
moze ocekivati i nadalje (Slika 64.).

Sto se tice ukupnih troskova, kamatni troskovi banaka porasli
su zbog rasta kamatnih stopa u eurozoni i rasta premije za ri-
zik te zbog nastojanja banaka da smanje inozemnu pasivu po-
vecavanjem depozita rezidenata (Slika 66.). Rast udjela druge
najznacajnije stavke troskova, op¢ih administrativnih troskova i

7 Stavke iz rauna dobiti i gubitka za rujan 2008. godine svedene su na godi$nju
razinu kako bi se mogle usporedivati s prethodnim cjelogodi$njim razdobljima. To je
ucinjeno zbrajanjem poslovnih rezultata banaka u posljednjem tromjesecju 2007. i
prva tri tromjesecja 2008.

8 Banke su svodenjem znatnog dijela potrazivanja s valutnom klauzulom na ugovoreni
tecaj ostvarile znacajnu jednokratnu dobit od tecajnih razlika.



Slika 67. Kamatna razlika (tromjesecni prosjek mjesecnih
stopa) i godiSnji neto kamatni prihod
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Slika 68. Porast odabranih kategorija poslovnog rezultata
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Slika 69. Doprinosi elemenata prinosa na prosje¢nu imovinu
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amortizacije, u prosjenoj imovini banaka uglavnom je poslje-
dica relativno sporog rasta imovine (Slika 65.)

Bududi da je rast aktivnih kamatnih stopa bio brZi od rasta pa-
sivnih kamatnih stopa, ukupna se kamatna razlika® povecala
u odnosu na prethodnu godinu s 4 na 4,5 postotnih bodova.
Tome je pridonio i rast udjela kratkorocnijih i skupljih kredi-
ta u kreditnom portfelju banaka. U skladu s time porasla je i
kamatna marZa mjerena godiS$njim neto kamatnim prihodom
(Slika 67.).

Rast godi$njeg neto kamatnog prihoda do kraja rujna 2008.
godine bio je dovoljan da banke ostvare znacajan rast dobiti i
zadrzZe visoku razinu profitabilnosti unato¢ nesto slabijem rastu
neto nekamatnog prihoda i nastavku blagog rasta op¢ih admi-
nistrativnih troskova i amortizacije (Slika 68.).

Omjer godi$njeg neto kamatnog prihoda prema prosje¢noj
imovini do kraja rujna 2008. povecan je na 2,8%, ¢ime je pre-
kinut visegodisnji trend njegova smanjivanja. Pod utjecajem
njegova rasta bruto dobit rasla je otprilike tri puta brze od pro-
sje¢ne imovine, $to je dovelo do povecanja prinosa na prosje¢nu
imovinu na 1,8% (Slika 69.).

Val intenzivne dokapitalizacije u posljednjih nekoliko godina,
potaknut mjerama sredi$nje banke, doveo je do toga da je rast
prosje¢noga kapitala bankarskog sektora brzi od rasta njegovih
neto zarada, §to je uzrok smanjivanja prinosa na prosjecni ka-
pital. U prvih devet mjeseci 2008. rast se kapitala usporio pa
se, uz priblizno slican rast neto zarada, anualizirani prinos na
prosjecni kapital zadrzao na razini iz 2007. (Slika 70.).

Ocekivano usporavanje rasta kredita u 2009., uz ograni¢enu
moguénost znatnijeg porasta kamatnih stopa, rezultirat ¢e u
pogorsanim makroekonomskim uvjetima sporijim rastom ka-
matnih prihoda od onog ostvarenog u 2008. Na razinu kamat-
nih stopa s jedne strane utjecat ¢e ocekivani pad referentnih
kamatnih stopa na inozemnim trZiStima i postupno smanji-
vanje premije za rizik ako se smiri globalna financijska kriza.
No, pogorsanje makroekonomskih uvjeta u Hrvatskoj povecat
ée kreditni rizik, Sto e vrSiti pritisak na rast kamatnih stopa.
Ako izostanu daljnji znatniji Sokovi na financijskom trziStu, rast
gubitaka od aktivnosti trgovanja trebao bi se zaustaviti. Nepo-
voljna gospodarska kretanja takoder ¢e ograniciti rast prihoda
od provizija i naknada.

Nasuprot predvidenom postupnom smanjivanju troskova ino-
zemnoga kapitala ocekuje se da ¢e banke zadrzati pasivne ka-
matne stope na visokim razinama da bi privukle domacu §ted-
nju. Takvo kretanje pasivnih kamatnih stopa i pretpostavljeni
sporiji rast pasive banaka rezultirat ¢e sporijim rastom kamat-
nih troskova.

9 Kamatna razlika izracunata je kao razlika izmedu kamatne stope na ukupne kredite
i kamatne stope na ukupne depozite, s time da su iz kredita isklju¢eni okvirni krediti
stanovnistvu. Naime, ti se krediti u statistici kamatnih stopa vode kao novoodobreni u
svakom mjesecu, ¢ime se njihov udio u ukupnim kreditima preuveliava, $to u kom-
binaciji s njihovim visokim nominalnim kamatnim stopama umjetno podize kamatnu
razliku otprilike za dva postotna boda.
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Slika 70. Doprinosi elemenata prinosa na prosjecni kapital
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Slika 71. Pokazatelji likvidnosti
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Slika 72. Omjer kredita i depozita za privatni sektor
u odabranim zemljama, na dan 30. 6. 2008.
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U uvjetima znaCajnijeg usporavanja gospodarske aktivnosti,
koje je zapocCelo ve¢ u posljednjem tromjesecju 2008., doci ée
do porasta tros$kova rezerviranja za gubitke. U takvim e okol-
nostima banke pojacano kontrolirati troskove i nastojati kamat-
nu marzu te prihode od provizija i naknada zadrzati na razini
koja im osigurava odgovarajuéu profitabilnost.

Likvidnosni rizik

Opisana kretanja u aktivi i pasivi banaka, koja pokazuju relativ-
no smanjenje udjela gotovine i depozita kod HNB-a u odnosu
na kreditni portfelj te rast udjela kratkoro¢nih u ukupnim obve-
zama (prije svega depozita), rezultirala su blagim pogor$anjem
pokazatelja ukupne likvidnosti banaka. Tako je na kraju rujna
2008. omjer ukupne likvidne imovine i ukupne imovine izno-
sio 10,8%, dok je ukupna likvidnost mjerena omjerom ukupne
likvidne imovine i ukupnih kratkoro¢nih obveza iznosila 49,1%
(Slika 71.).

Za razliku od toga, pokazatelji inozemne likvidnosti bankar-
skog sektora blago su se poboljsali. Naime, rast neizvjesnosti na
financijskim trziStima potaknuo je banke da inozemnu imovinu
drze u likvidnijim oblicima, pa su likvidnu inozemnu imovinu u
prvih devet mjeseci 2008. sporije smanjivale od ukupne inoze-
mne imovine i kratkoro¢nih obveza prema nerezidentima.

Smanjenje obveza prema nerezidentima djelomi¢no je omogu-
¢eno snaznim rastom depozita. To je pridonijelo i zadrzavanju
visoke pokrivenosti kredita depozitima u Hrvatskoj u usporedbi
s bankarskim sektorima drugih drzava Srednje i Isto¢ne Euro-
pe, koji se u znatno vecoj mjeri oslanjaju na inozemne izvore
financiranja, $to ih izlaze veéem riziku financiranja u uvjetima
globalne financijske krize (Slika 72. i 73.).'° Medutim, valja
istaknuti da u takvim uvjetima i domadi depoziti postaju kole-
bljiviji (vidi Okvir 3.).

10 Omijeri na Slici 72. donekle su preuvelicani jer slika prikazuje samo kredite i
depozite privatnog sektora, koji ima znatno veéi udio u ukupnim depozitima nego u
ukupnim kreditima.



Slika 73. Struktura obveza
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Tako je pod utjecajem jacanja globalne financijske krize u listo-
padu 2008. doslo do povlacenja dijela depozita iz banaka, a to
je potaknulo intervenciju sredi$nje banke, odnosno oslobadanje
pricuva devizne likvidnosti, kao i povecani priljev deviznih sred-
stava iz banaka majki. Time je stabilizirana likvidnost banaka,
§to je zajedno s poveCanjem iznosa osigurane Stednje prido-
nijelo obnavljanju povjerenja domacih deponenata u bankarski
sektor.

U 2009. se zbog smanjenog priljeva inozemnoga kapitala u
Hrvatsku oc¢ekuje znatan pritisak na deviznu i kunsku likvid-
nost banaka, $to ¢e primjetno ograniciti njihovu kreditnu ak-
tivnost.
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Okvir 3. Reputacijski rizik i prekograni¢na
zaraza

Recentne financijske krize obi¢no su jace zahvacale trziSta u nastaja-
nju i njihove financijske posrednike, dok su sudionici financijskih trzista
razvijenih zemalja bivali posStedeni najtezih posljedica krize. Stoga se
banke u razvijenim zemljama smatralo stabilnijima od onih u zemljama
s trziStima u nastajanju pa su i podruznice tih banaka, koje za stabilnost
poslovanja jamce cjelokupnim kapitalom vlasnika, s aspekta zemalja
domacina bile pozeljniji organizacijski oblik pruzanja financijskih usluga
od banaka kéeri sa zasebnim kapitalom. Financijska kriza pokrenuta
slomom trziSta drugorazrednih hipotekarnih kredita u SAD-u odstupa od
opisanog obrasca jer se pokrenula i rasirila medu financijskim posredni-
cima u razvijenim zemljama, te je dovela u pitanje sam njihov opstanak.
Time se ujedno vlasnicka povezanost pogodenih banaka u razvijenim
zemljama s podredenim bankama javlja kao nov, do sada relativno ne-

Slika 1. Promjena orocenih i Stednih depozita stanovniStva
i udio osigurane Stednje (30. 9. 2008. — 20. 10. 2008.)

® \Velike i srednje banke u stranom vlasnistvu
Ostale banke

=== Linearna regresija za velike i srednje banke
Linearna regresija za ostale banke
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lzvor: HNB

istrazen kanal zaraze, neovisno o tome je li rije¢ o podruznicama ili o
bankama kéerima sa zasebnim kapitalom.

Tijekom listopada 2008. godine, usporedno s pogorSanjem percepcije
stabilnosti pojedinih banaka majki, doslo je do primjetnog odljeva depo-
zita stanovnistva iz hrvatskih banaka vlasnicki povezanih s njima, ma-
hom iz skupine velikih banaka i banaka srednje velicine. Nasuprot tome,
male banke i poneka srednjevelika banka istodobno su zabiljeZile slabije
odljeve od prve skupine ili su ¢ak i povecale depozitnu bazu. Usporedba
odljeva Stednih i orocenih depozita i udjela osigurane Stednje pokazuje
da je prva skupina banaka bila izloZzena reputacijskom riziku jer su odlje-
vi iz te skupine bili snazniji nego odljevi iz druge skupine za danu razinu
osigurane Stednje, te povezani s udjelom osigurane u ukupnoj Stednji u
svakoj banci, Sto u drugoj skupini banaka nije bio slucaj (Slika 1.).

Radi empirijske ocjene ucinaka povecane percepcije rizi¢nosti stranih
banaka majki na depozitnu bazu banaka kceri izraden je panel-regre-
sijski model. Model je ocijenjen na desetodnevnim podacima za banke
majke sedam odabranih velikih i srednjevelikih banaka, a ukljucuje raz-
doblje od 10. sije¢nja 2006. do 10. prosinca 2008. Oroceni depoziti
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Slika 2. Cijene dionica banaka majki

=== Frste Group Bank AG
Oesterreichische Volkshanken AG
== Raiffeisen Zentralbank AG

Intesa Sanpaolo S.p.A.
== QTP Bank Plc
Société Générale

m= (Jnicredit S.p.A.
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 250 i
A" \4 .f\/s‘ m g
AP = AN LN
“:A‘v‘\v‘ \ 100
¥

4 90

g &€ € € & S 8 S 8
S 2 8 = =2 e 8 2 <
e s = S s ®» o=

1/07
1/08
/08
/08.
7/08
9/08.
11/08.

g S
S =3
= =

Napomena: Dionice Hypo Alpe-Adria-Bank International AG ne Kotiraju na burzi pa ta banka nije uklju¢ena u analizu.

Izvor: Bloomberg

stanovnistva u odabranim domacdim bankama predstavljaju zavisnu va-
rijablu, dok je percepcija rizika banaka majki aproksimirana promjenom
cijena njihovih dionica (Slika 2.). Pad cijena dionica banaka majki oso-
bito je bio izrazen potkraj promatranog razdoblja.

U “normalnim” okolnostima nema negativnih vijesti koje bi bitno naru-
Sile povjerenje u banke majke pa veza izmedu cijena njihovih dionica i
depozitne baze lokalnih podruznica vjerojatno ne postoji. Tek bi pojava
loSih vijesti koje povecavaju percepciju rizika i smanjuje cijenu dionica
banaka majki mogla narusiti depozitnu bazu lokalnih podruznica. Stoga
je upotrijebljen model “praga” (engl. threshold), koji razlikuje dva rezi-
ma. Prvi rezim obuhvacéa opazanja s promjenama cijena dionica ispod
danoga praga, dok su u drugom rezimu opazanja u kojima promjena
cijene dionica prelazi taj prag, odnosno:

AORDEP =a + D, * B * AP, + (1 —=D,) * y * AP,,

pri Cemu je D, = 1 ako je AP, ispod praga, odnosno D, = 0 ako je AP,
iznad praga. U jednadZbi AORDEP, predstavlja promjenu logaritma ba-
znog indeksa orocenih depozita u lokalnoj podruznici i tijekom razdoblja
t, dok AP, oznaCuje promjenu prosjene cijene dionice banke majke
izmedu dva desetodnevna razdoblja. Konacno, u jednadzbu su uvrstene
indikatorske varijable za dva desetodnevna razdoblja uoci javne ponu-
de dionica T-HT-a u kojima je takoder bio zabiljezen odljev depozita iz
banaka.

Tablica 1. Utjecaj promjene cijena dionica banaka majki na
orocene depozite lokalnih podruznica

Nezavisna varijabla Koeficijent
Promjene cijene iznad praga 0,0532
Promjene cijene ispod praga -0,004
T-HT (-2) -0,012¢
T-HT (-1) -0,021:
Konstantni ¢lan 0,005
Prilagodeni R? 0,18

2 Signifikantno na razini od 1%
Izvor: HNB



Ocijenjeni model jasno potvrduje utjecaj porasta percepcije rizika bana-
ka majki na odljev depozita iz njihovih lokalnih podruznica. Ocijenjen je
niz modela s razli¢itim pragom kako bi se utvrdio onaj prag koji modelu
daje najbolja statisticka svojstva (koeficijent determinacije) te je utvr-
deno da se taj prag nalazi oko —12%, premda je raspon u kojemu se
statisticka svojstva modela bitno ne mijenjaju razmjerno Sirok (Tablica
1.). Drugim rije¢ima, porast percepcije rizika koji dovede do prosjecno-
ga desetodnevnog pada cijena dionica banaka majki ve¢eg od 12%, ima
potencijal narusavanja povjerenja u njihove lokalne podruznice, s time
da ocijenjeni model takav pad cijena povezuje sa smanjenjem orocenih
depozita stanovnistva za 0,7%. U promatranom intervalu zabiljezena je
ukupno 21 epizoda pada cijena dionica vecega od navedenoga praga,
mahom potkraj tog razdoblja, a dijelom regresije koji obuhvaca epizode
pada cijena dionica veéega od praga moze se objasniti gotovo jedna

Financijska stabilnost

desetina ukupne varijacije orocenih depozita stanovnistva u odabranim
bankama tijekom promatranog razdoblja.

U skladu s navedenim jasno je i da se napori usmjereni na dokapitali-
zaciju i stabilizaciju poslovanja banaka majki od strane mati¢nih drzava
povoljno odrazavaju na percepciju banaka kéeri. Na navedeni se kanal
neizravne zaraze moze utjecati i domacim instrumentima ekonomske po-
litike pa su tako napori srediSnje banke usmjereni na jacanje kapitalizira-
nosti domacih banaka ujedno oslabili kanal zaraze putem reputacijskog
rizika. Postojanje banaka kceri sa zasebnim kapitalom u odnosu na banku
majku, podloznim utjecaju regulatora u zemlji domacinu, bilo je preduvjet
za takvo jacanje njihove kapitaliziranosti. Konacno, koordinirani koraci
drzava €lanica EU i Hrvatske u pravcu poveéanje iznosa osigurane Stednje
pridonijeli su zaustavljanju odljeva i povratku stednje u banke kceri.
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Slika 74. Omieri loSih i ukupnih kredita
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Slika 76. Kvaliteta kredita i pokrivenost kredita i plasmana

. Udio kredita A-kvalitete u ukupnim kreditima
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Slika 77. Pokazatelji adekvatnosti kapitala
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Slika 75. Kretanje iznosa kredita, lo$ih kredita
i ispravaka vrijednosti
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Kreditni rizik i kapitaliziranost banaka

U prvih devet mjeseci 2008. godine procijenjena kvaliteta kre-
dita stanovni$tvu blago je smanjena, dok je procijenjena kvali-
teta kredita trgovackim drustvima nastavila rasti'' (Slika 74.).

U godinama brzoga kreditnog rasta prevladavao je izraziti opti-
mizam banaka glede kvalitete njihovih kreditnih portfelja pa su
se ispravci vrijednosti u apsolutnom iznosu smanjivali, iako su
losi krediti od 2006. poceli rasti. Sporiji prirast novih kredita,
koji jo$ nisu pokazali svoju stvarnu kvalitetu, zajedno s poveca-
nim teretom otplate utjecat e na pogorsanje kreditnog portfelja
banaka (Slika 75.).

Pokrivenost kredita, ali i oplenito svih plasmana i potencijal-
nih obveza bankarskog sektora kontinuirano se smanjivala u
posljednjih nekoliko godina pod utjecajem sporog rasta ispra-
vaka vrijednosti i rezervacija na svim osnovama. Ipak, do kraja
2007. smanjenje pokrivenosti svih plasmana i potencijalnih ob-
veza usporeno je zbog rasta ispravaka vrijednosti za duznicke
vrijednosne papire i ostalu imovinu raspolozivu za prodaju. To
je posljedica naglog pada boniteta nekih financijskih institucija
iz EU prema kojima hrvatski bankarski sektor ipak biljezi male
izravne izloZenosti (Slika 76.).

Usporavanjem gospodarskog i kreditnog rasta te “starenjem”
kreditnog portfelja, mijenja se slika o njegovoj kvaliteti. Banke
trziSne rizike prebacuju na klijente, a trZi$ni su se uvjeti u po-
sljednje vrijeme pogorsali (zbog porasta troska financiranja, ko-
lebljivosti tecaja i kamatnih stopa). Unato¢ tome banke, uglav-
nom pod utjecajem raunovodstvenih standarda, jos uvijek
procjenjuju kvalitetu svojih kreditnih portfelja iznimno dobrom.

Tijekom prva tri tromjesecja 2008. zabiljezen je daljnji rast
omjera kapitala i imovine jer je rast kapitala bio brzi od ra-

11 Prvi podaci o pogorSanju kvalitete kredita stanovnistvu pokazuju da se pogorsala
kvaliteta kredita po karticama zatim gotovinskih, okvirnih i ostalih kredita.



Slika 78. Ponderirani Z-indeks bankarskog sektora po
kvartilnim razredima
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sta imovine (vidi Okvir 4.). Istodobno se adekvatnost kapitala
smanjila u odnosu na kraj 2007. zbog povecanja pondera rizika
za imovinu izloZenu valutno induciranom kreditnom riziku, $to
je rezultiralo porastom rizikom vagane imovine od 20% (Slika
61.1 77.). Djelomi¢no je na pogorSanje adekvatnosti kapitala
utjecao izostanak ukljuéivanja dijela neto rezultata u izra¢un
jamstvenoga kapitala na razini ispod godi$nje, §to ¢e na godis-
njoj razini biti ispravljeno.!?

Na stabilnost bankarskog sektora u promatranom razdoblju
upucuje i nastavak rasta Z-indeksa, kojim se mjeri rizik insol-
ventnosti banaka (Slika 78.). Tome je pridonio rast profitabil-
nosti i kapitaliziranosti banaka te relativno mala kolebljivost
prinosa na prosje¢nu imovinu.'> U 2009. godini ovaj bi se poka-
zatelj mogao pogorsati jer se povecavaju troskovi banaka zbog
pogorsanja kvalitete kreditnog portfelja, $to Ce stvarati pritisak
na zarade, a potencijalno i na kapital banaka.

12 Na kraju 2007. godine uklju¢ivanje dobiti tekuce godine u jamstveni kapital do-
velo je do porasta stope adekvatnosti kapitala bankarskog sektora otprilike za jedan
postotni bod.

13 Detaljniji opis Z-indeksa bankarskog sektora vidi u Okviru 5. Ocjena stabilnosti
bankarskog sektora mjerena Z-indeksom, Financijska stabilnost, broj 1, lipanj 2008.
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Okvir 4. Prudencijalna regulativa i ciklicnost
kapitaliziranosti banaka u Hrvatskoj

Kapital sluzi za pokrivanje nepredvidenih gubitaka pa se kao pokaza-
telj stabilnosti bankarskog sektora ¢esto koristi njegova kapitaliziranost
mjerena omjerom ukupnoga kapitala i ukupne imovine. Prednost ovog
pokazatelja u mjerenju kapitaliziranosti banaka pred stopom adekvatno-
sti kapitala jest njegova neosjetljivost na promjene regulative i racuno-
vodstvenih standarda, Sto ga Cini usporedivim tijekom vremena i medu
zemljama. Takoder, statisticke su metode procjene rizicnosti imovine
ogranicene osobito s obzirom na ekstremne dogadaje (engl. tail risk).

Razina kapitaliziranosti banke trebala bi odgovarati dugorocnoj procjeni
rizika koji joj prijete. Medutim, u praksi kapital banaka ciklicki oscilira
zbog regulatornog okvira koji propisuje procedure za mjerenje rizika, a
koje se zasnivaju na proteklim dogadajima, i zbog nacina na koji same
banke subjektivno procjenjuju rizike. Banke u situaciji ekonomske ek-
spanzije Cesto previSe optimistiéno procjenjuju kvalitetu plasmana i
instrumente njihova osiguranja, te ne stvaraju dovoljno kapitalnih re-
zerva, na Sto ih navode i medunarodni racunovodstveni standardi koji
onemogucuju stvaranje rezerva za neidentificirane rizike. Tako tijekom
ekonomske ekspanzije banke brzo povecavaju kredite i smanjuju rezer-
vacije za potencijalne gubitke istodobno smanjujudi i kapitaliziranost. S
promjenom trenda ekonomskog i kreditnog ciklusa, smanjuje se kvali-
teta kreditnog portfelja banaka pa su one prisiljene ispravljati vrijednost
ili Cak otpisivati dijelove tog portfelja na racun tekucih zarada, a onda i
kapitala. U tom razdoblju banke postaju pesimisti¢ne (Cesto prekasno)
jer se istodobno smanjuje dostupnost i raste cijena izvora sredstava pa
naknadno pokus$avaju smanjiti svoje izlozenosti i pojacati kapitalizira-
nost. To znaci da banke u razdoblju usporavanja gospodarskog rasta
ogranicavaju kreditiranje i dodatno pojacavaju recesijske trendove. Ta-
kvo prociklicko ponasanje banaka moze rezultirati prekomjernim kredi-
tiranjem za vrijeme ekonomske ekspanzije i padom kreditne aktivnosti,
prac¢enim vecom cijenom kredita, skracivanjem rokova kreditiranja ili
inzistiranjem na dodatnim ili boljim instrumentima osiguranja tijekom
recesije.

Ciklicnost kapitaliziranosti banaka u Hrvatskoj empirijski je analizirana
pomocu panel-analize na osnovi podataka za devet najvecih banaka u

stranom vlasnistvu (Ciji je kapital Cinio 88% kapitala bankarskog sek-
tora na kraju rujna 2008.) za razdoblje od rujna 1999. do rujna 2008.
Analiza je provedena za cijelo razdoblje i posebno za tri podrazdoblja
kojima su svojstvene razlicite konfiguracije monetarne i prudencijalne
politike: od rujna 1999. do rujna 2002., od rujna 2002. do ozZujka
2006. i od ozujka 2006. do rujna 2008.

Tablica 1. Signifikantne varijable po razdobljima
Varijabla

Stopa rasta ukupnih kredita

Stopa rasta primljenih kredita i depozita stranih financijskih institucija
Prosjecni ponder za izracun rizikom vagane imovine u vremenu (t+2)
Promjena udjela losih u ukupnim kreditima

Konstantni ¢lan

Cijelo razdoblje

U analizi su upotrijebljene tri vrste varijabla: makroekonomske varija-
ble, individualne varijable po bankama i indikatorske (engl. dummy)
varijable. Na kraju se pet varijabla pokazalo signifikantnima za cjelo-
kupno razdoblje. Kreditni rast ocekivano je negativno povezan s kreta-
njem kapitaliziranosti, Sto potkrepljuje njezinu prociklicnost u Hrvatskoj.
Udio losih u ukupnim kreditima opisuje kvalitetu kreditnog portfelja.
Predznak ispred ove varijable trebao bi biti pozitivan, odnosno banke bi
trebale pojacavati kapitaliziranost usporedno s porastom rizi¢nosti nji-
hova kreditnog portfelja. Predznak je ocijenjenog parametra uz varijablu
procijenjene kvalitete kreditnog portfelja negativan, sto je u skladu s
ocekivanjima, ali pokazuje razmjerno slabu osjetljivost kapitaliziranosti
na pogorsanje kvalitete kreditnog portfelja. Primljeni krediti i depozi-
ti stranih financijskih institucija jesu sredstva koja banke prikupljaju
uglavnom od svojih vlasnika. Porast udjela tih sekundarnih sredstava
izlaze banke riziku trziSne likvidnosti, a to je HNB nastojao smanijiti
prvenstveno granicnom obveznom pricuvom (GOP-om). Uvodenje i po-
strozivanje GOP-a ucinilo je inozemne sekundarne izvore skupljima pa
su ih banke smanjivale i supstituirale kapitalom, sto pokazuje i dobive-
na negativna povezanost izmedu kapitaliziranosti i sekundarnih izvora
iz inozemstva. Drugu vaznu regulatornu promjenu, uvodenje VIKR-a,
opisujemo prosjecnim ponderom koji se primjenjuje na imovinu banaka
za izraCun rizikom vagane imovine odnosno stope adekvatnosti kapitala.
Povecanje ovog pondera potaknulo je dokapitalizaciju banaka pa ova
varijabla ocekivano ima pozitivan predznak. U analizi se rabi prosjecni
ponder koji prethodi dva tromjesecja jer je nova regulativa uvijek bila
unaprijed najavljena te su se banke dokapitalizirale anticipirajuéi njezi-
no stupanje na snagu.

Analiza kapitaliziranosti po podrazdobljima

Analiza provedena samo za prvo podrazdoblje pokazuje prociklicko po-
nasanje banaka koje rezultira snaznom negativnom povezano$c¢u kredit-
nog rasta i rasta kapitaliziranosti. Znacajna je i negativna veza izmedu
rasta kapitaliziranosti i rasta depozita i kredita od stranih financijskih
institucija, koji su sluzili kao svojevrsni supstitut kapitala. Istodobno,
snazne oscilacije udjela losih u ukupnim kreditima u ovom podrazdoblju
nisu utjecale na promjenu kapitaliziranosti banaka.

Takva kretanja u prvom podrazdoblju rezultat su i okolnosti u kojima su
banke tada poslovale. Naime, pocetak tog razdoblja obiljezila je snaz-
na kapitaliziranost banaka formirana tijekom krize krajem 1990-ih i
pracena stagnacijom kredita. Postupno popravljanje makroekonomskog
okruzja i snazan priljev sredstava zbog gotovinske konverzije nacional-
nih valuta u euro potaknuli su rapidan kreditni rast uz slabljenje kapita-
liziranosti banaka otprilike za dva postotna boda.

Koeficijent
3.tr.99. - 3.tr.02. | 4.tr.02. - 1.tr.06. | 2.tr.06. — 3.tr.08.
-0,48° -0,652 -0,26° 0,20
-0,122 -0,122 -0,10° -0,17¢
0,10° -0,06 0,05 0,26
-0,01° -0,01¢ 0,00 -0,03
-0,02 0,07 -0,01 -0,17

2 Signifikantno na razini od 1%; ° Signifikantno na razini od 5%; ° Signifikantno na razini od 10%

Izvor: HNB
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U drugom podrazdoblju kreditni je rast i dalje signifikantna varijabla s
negativnim predznakom, kao i rast primljenih kredita i depozita stranih
financijskih institucija, koji su i dalje sluZili kao supstitut za kapital.
Udio losih u ukupnim kreditima u ovom podrazdoblju vise nije signi-
fikantan.

Drugo podrazdoblje obiljezilo je iscrpljivanje kreditnog potencijala stvo-
renog prilikom gotovinske konverzije pa su se banke pocele intenzivno
oslanjati na inozemne izvore, na sto je HNB reagirao ogranicenjem kre-
ditnog rasta u 2003. godini. Usporavanje rasta kredita u tom razdoblju
nije bilo poprac¢eno rastom kapitaliziranosti, ve¢ se ona i dalje smanjiva-
la pod utjecajem optimizma u razdoblju brzega gospodarskog rasta. U
2004. godini ukinuto je ograni€enje kreditnog rasta, a na snagu je stu-
pila odluka o grani¢noj obveznoj pricuvi. Motivirane borbom za trzisne
udjele, banke su zadrzale brzi kreditni rast supstitucijom sekundarnih
izvora iz inozemstva kapitalom, ¢emu je pridonijelo i povisivanje stope
GOP-a (na 40% u 2005. i na 55% u 2006.). Unato¢ dokapitalizaciji

Slika 1. Kretanje kapitaliziranosti banaka i kreditnog rasta
u tri karakteristicna razdoblja’
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* Strelice na grafikonu pokazuju smjer kretanja kreditnog rasta i omjera kapitala i imovine unutar pojedinog
podrazdoblja. Drugo podrazdoblje karakteriziraju dva smjera kretanja pa su uz strelice za drugo razdoblje navedeni i
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banaka koja je zapocela krajem ovog podrazdoblja, omjer je kapitala i
imovine u 2005. i prvoj polovini 2006. porastao tek neznatno, za 0,5
postotnih bodova.

Trece, najkrace podrazdoblje obuhvaca i najmanji broj opservacija, a
ekonometrijsku analizu dodatno otezava i Cinjenica da su tijekom cije-
log razdoblja na snazi bile mjere vezane uz VIKR i nepromijenjeni GOP.
Jedina signifikantna varijabla u ovom je razdoblju rast kredita i depozita
iz inozemstva, koja ima veci koeficijent nego u bilo kojem razdoblju i
u svim razdobljima zajedno, Sto znaci da je efekt supstitucije u ovom
razdoblju bio najjaci.

Tijekom tre¢eg podrazdoblja kapitaliziranost banaka konstantno je ra-
sla, te je s povecanjem za Cetiri postotna boda omjer kapitala i imovine
na kraju rujna 2008. dosegnuo najvisu razinu do tada, od 13,9%. lako
se najzamijetniji porast dogodio usporedno s uvodenjem regulative veza-
ne uz VIKR u lipnju 2006. i njezinim postrozenjem u ozujku 2008., rast
kapitaliziranosti zapravo je bio postignut kombinacijom vise mjera sre-
disnje banke. Regulativa vezana uz VIKR potaknula je banke na dokapi-
talizaciju radi zadrzavanja odgovarajuce stope adekvatnosti kapitala, no
poostrene odredbe o GOP-u takoder su djelovale na smanjenje relativne
cijene kapitala u odnosu na dug. Konacno, ogranicenje rasta plasma-
na banaka u 2007. dovelo je banke u situaciju da raspolazu znatnim
sredstvima primljenima na osnovi dokapitalizacije, koja su iskoristile
za smanjenje svojih regulatornih troskova tako Sto su se manje koristile
sekundarnim izvorima iz inozemstva.

Provedena analiza pokazuje da je konfiguracija mjera monetarne i pru-
dencijalne politike u promatranom razdoblju odigrala vaznu ulogu. U
prvom podrazdoblju banke su bile najlabavije regulirane i to su isko-
ristile za snazan kreditni rast i smanjenje kapitaliziranosti, $to je bio
tipi¢an procikli¢ki obrazac pona$anja. Drugo podrazdoblje obiljezio je
relativno brz kreditni rast i porast sekundarnih izvora iz inozemstva,
odnosno nesto blazi nastavak prociklickog obrasca ponasanja banaka
uz istodobni porast izloZenosti prema inozemnim izvorima financiranja,
koju uvodenje i poostravanje GOP-a nije sprijecilo. Tek u tre¢em raz-
doblju, kombinacija povisenog GOP-a, uvedenog VIKR-a i ograni¢eno-
ga kreditnog rasta prouzroCili su znatan rast kapitaliziranosti. Obrazac
ponasanja banaka u tre¢em podrazdoblju moze se opisati kao tipicno
protuciklicki. Naime, do jaCanja kapitaliziranosti i sporijega kreditnog
rasta vjerojatno bi ionako doslo u nepovoljnijim ekonomskim uvjetima,
Sto potvrduju i kretanja na samom kraju devedesetih godina. Medutim,
u takvim uvjetima to bi pojacalo recesijske tendencije u gospodarstvu
pa je hrvatski bankarski sektor u razdoblju snaznoga gospodarskog rasta
stvorio najveci omjer kapitala i imovine zabiljezen do tada, koji ¢e mu
pomoci da prevlada bez vece kontrakcije kredita razdoblje nepovoljnih
ekonomskih kretanja koje je zapocelo u posljednjem tromjesecju 2008.
godine. U idu¢em razdoblju treba ocekivati nastavak opreznijeg pona-
Sanja banaka, koje ¢e rezultirati sporijim kreditnim rastom, uglavnom
pod utjecajem relativnog smanjenja potraznje u nepovoljnim makroeko-
nomskim uvjetima, a ne zbog Zelje banaka da ojacaju kapitaliziranost.

Primjena Basela 2 i cikli¢nost kapitala

Primjena Basela 2 s novim propisima koji su stupili na snagu pocetkom
2009., mogla bi predstavljati izazov politici ocuvanja financijske stabil-
nosti. Jedan od motiva za stvaranje Basela 2 na pocetku je bila zelja za
povecanjem osjetljivosti kapitalnih zahtjeva na rizike u odnosu na Basel
1. Zbog toga bi Basel 2 usporedno s promjenom percepcije gospodar-
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skih uvjeta mogao prouzro€iti veéu promjenu izracunate izloZzenosti rizi-
cima, a time i potrebnoga kapitala. Navedeno bi moglo dovesti do veceg
otpustanja kapitala u trenucima ekonomske ekspanzije, tj. optimizma
i pokusaja njegova prikupljanja u razdoblju usporavanja gospodarskog
rasta, odnosno pesimizma Cineci cijeli sustav inherentno prociklickim.
To je posljedica Cinjenice da u sklopu Basela 2 rizik procjenjuju agencije
za rejting (standardizirani pristup) ili same banke (interni pristup), ¢ija
se procjena rizika previSe oslanja na kretanja u proteklom razdoblju, Sto
je postalo jasno prilikom eskaliranja globalne financijske krize.

Ova analiza kapitaliziranosti pokazuje da je na njezino formiranje naj-
veci utjecaj imala regulativa odnosno sposobnost srediSnje banke da
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primijeni kombinaciju mjera koja ¢e usporiti kreditni rast i potaknuti
dokapitalizaciju te istodobno smanjivati inozemnu izloZenost banaka.
S uvodenjem odredaba Basela 2 HNB ¢e izgubiti moguénost izravnog
djelovanja na kapitaliziranost bankarskog sektora promjenom pondera
za izracun izloZenosti rizicima kao i mogucnost povezivanja brzine rasta
kredita i adekvatnosti kapitala.

U ekonomskoj se literaturi intenzivno istrazuju moguce promjene regulati-
ve Basela 2 koje bi formiranje kapitala ucinile manje prociklickim. Jedno
od rjesenja koje se spominje jest dinamiziranje percepcije izlozenosti rizi-
cima, tako da se u obzir uzme cijeli ekonomski ciklus kako bi se smanjio
mogucéi utjecaj pojedine faze ekonomskog ciklusa na procjenu rizika.



Tablica 2. Utjecaj regulatornih promjena na stope adekvatnosti
kapitala prema podacima za rujan 2008.

Mo | VS | prnin
Zahtijevani SAK 10 12 2,0
SAK sektora 14,9 16,6 1,7
SAK deset najvecih banaka 14,9 16,6 1,7
SAK najbolje kapitalizirane 40,7 45,1 4,4
banke
SAK najlosije kapitalizirane 8,9 7,4 -1,6
banke
Izvor: HNB

Slika 79. Usporedba stope adekvatnosti kapitala i
distribucije ukupne izloZenosti rizicima za rujan 2008.
po metodologiji Basel 1 i Basel 2
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Slika 80. Imovina i broj banaka nakon Sokova,
prema izracunu adekvatnosti kapitala po metodologiji Basel 2
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Otpornost bankarskog sektora

Kako od pocetka 2009. zapocinje primjena Zakona o kreditnim
institucijama, kojim se uvode odredbe Basela 2, znatno ce se
promijeniti izraCun adekvatnosti kapitala. Promjena tog izra-
¢una odnosi se i na jamstveni kapital i na ukupnu izloZzenost
rizicima. Jamstveni e se kapital prema novoj metodologiji sma-
njiti otprilike za 1,5%', dok ¢e promjena ukupne izloZenosti
rizicima biti zamjetnija, odnosno ona bi se prema prvim procje-
nama mogla smanyjiti za 21%, Sto bi povisilo stopu adekvatnosti
kapitala za neSto manje od dva postotna boda'> (Tablica 2.).

Porast stope adekvatnosti kapitala na osnovi primjene metodo-
logije Basel 2 uglavnom je rezultat promjene pondera koji se
primjenjuju za izraCun ukupne izloZenosti rizicima, pri cemu Ce
najvise biti smanjenje pozicije koje se danas snazno ponderiraju
zbog valutno induciranoga kreditnog rizika (Slika 79.). Kako bi
se osigurao nastavak solidne kapitaliziranosti bankarskog sek-
tora i ponistio ucinak promjene pondera rizi¢nosti u Zakonu o
kreditnim institucijama, s ¢ijim odredbama o adekvatnosti ka-
pitala banke moraju svoje poslovanje uskladiti do srpnja 2009.,
zahtijevana stopa adekvatnosti kapitala povisena je s prijasnjih
10% na 12%.

Otpornost bankarskog sektora na Sokove procijenjena je na si-
muliranim podacima o imovini banaka uskladenima s novom
regulativom. Pomocu ocijenjenoga modela kreditnog rizika
koji povezuje gospodarsku aktivnost i tecaj s dinamikom losih
plasmana i promjenom stope adekvatnosti kapitala banaka'®,
procijenjen je moguéi ucinak istodobnog nastupa vise rizika
povezanih u konzistentan makroekonomski scenarij. Pritom se
koriste dva scenarija za prognozu dinamike losih plasmana u
2009. godini — temeljni scenarij, koji pretpostavlja usporava-
nje rasta BDP-a na 1% uz zadrzavanje stabilnog tecaja, te Sok-
scenarij, koji pretpostavlja snazan makroekonomski Sok, Ciji
se ucinci manifestiraju padom BDP-a od 2% i deprecijacijom
teCaja od 10%. Procjena ucinaka temeljnog scenarija pokazuje
porast udjela losih u ukupnim kreditima priblizno za 20%, dok
taj porast u Sok-scenariju iznosi 120%.

14 Jamstveni kapital izracunat po novoj metodologiji aproksimiran je isklju¢ivanjem
posebnih rezerva za neidentificirane gubitke iz dopunskoga kapitala 1 i odbitnih stav-
ki za izracun jamstvenoga kapitala.

15 HNB je izradio kvantitativnu studiju utjecaja primjene metodologije Basel 2 (stan-
dardiziranog pristupa) na adekvatnost kapitala, koja ce biti objavljena. Ovdje se rabe
aproksimacije za rujan 2008. na temelju te studije, koja je napravljena za prosinac
2007. Pretpostavljeno je da se struktura izloZenosti banaka u meduvremenu nije
promijenila.

16 Primijenjeni makroekonomski model kreditnog rizika opisan je u Okviru 4. Utje-

caj makroekonomskog okruzja na kreditni rizik, Financijska stabilnost, broj 1, lipanj
2008.
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Tablica 3. Stope adekvatnosti kapitala banaka nakon Sok-
-scenarija, prema podacima za rujan 2008. po metodologiji
Basel 2

Temeljni scenarij Sok-scenarij
Promjena Promjena
Stanje . odr]osu Stanje : odr]osu
na pocetno na pocetno
stanje stanje
Bankarski sektor 16,3 -0,4 14,4 -2,2
Deset najvecih 16,3 -0,3 14,5 -2,1
banaka
Najbolje 445 -0,6 44,0 -1,1
kapitalizirana banka
Najlosije 6,5 -0,9 1,7 -5,7

kapitalizirana banka

Izvor: HNB

50

Na pocetku tri banke imaju stopu adekvatnosti manju od
zahtijevanih 12%, a njihov broj u temeljnom scenariju raste na
Sest, odnosno na jedanaest u Sok-scenariju, ali nijedna od tih
banaka ne postaje insolventna. Istodobno udio imovine banaka
sa stopom adekvatnosti kapitala manjom od zahtijevane u uku-
pnoj imovini bankarskog sektora u temeljnom scenariju iznosi
7%, a u Sok-scenariju 18% (Slika 80.).!7

Rezultati testiranja otpornosti bankarskog sektora na makro-
ekonomske Sokove pokazuju da je ona i dalje visoka (Tablica
3.). Tome su nesumnjivo pridonijele prudencijalne mjere koje
je HNB-a provodio od sredine 2006. i koje su potaknule doka-
pitalizaciju banaka. Na taj je na¢in u razdoblju povoljnih ma-
kroekonomskih kretanja bankarski sektor snazno kapitaliziran,
§to e poduprijeti njegovu stabilnost u razdoblju usporavanja
gospodarske aktivnosti i smanjene dostupnosti kapitala.

17 Kako bi se realisti¢nije ocijenila otpornost bankarskog sektora, izracunatim poka-
zateljima adekvatnosti kapitala valjalo bi pribrojiti i uc¢inak uobicajenog ukljucivanja
dobiti u izracun jamstvenoga kapitala, $to ¢e banke uciniti i na kraju 2008. Ostvarena
neto dobit u 2008. godini bit ¢e ve¢a nego u 2007. (iznosit ¢e vjerojatno nesto manje
od 5 mlrd. kuna) pa bi banke mogle ukljuciti u jamstveni kapital izmedu 2 i 4 mird.
kuna, a to bi bilo dovoljno da se stopa adekvatnosti kapitala sektora povisi za 0,75
do 1,4 postotna boda.
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inozemstvu po instrumentima

Slika 18. Ukupni inozemni dug prema ro¢nosti
Slika 19. Ukupni inozemni dug prema vjerovnicima
Slika 20. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti

Slika 21. Doprinosi u¢inaka komponenata optimalnih
medunarodnih pri¢uva

Slika 22. Fiskalna pozicija opée drzave

Slika 23. Prosje¢ne kamatne stope na trezorske zapise
MF-a i na medubankovnom nov€anom trzistu

Slika 24. Odnos neto medunarodnih pri¢uva sredisnje
banke i primarnog novca
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Slika 25. Tecaj kune prema euru — promptni i terminski

Slika 26. Alokacija inozemnog duga po sektorima za
razdoblje od kraja 2007. do rujna 2008.

Slika 27. Alokacija kredita po sektorima za razdoblje
od kraja 2007. do rujna 2008.

Okvir 1.

Slika 1. Neto financijska pozicija domacih sektora prema

inozemstvu

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

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

Slika 3. Neto financijska pozicija poslovnih banaka
prema ostalim sektorima

Slika 4. Neto financijska pozicija bankarskog sektora
prema inozemstvu po instrumentima

Slika 5. Neto financijska pozicija sektora opce drzave
prema inozemstvu po instrumentima

Slika 6. Neto financijska pozicija sektora opée drzave
prema ro¢nosti i valuti

Slika 7. Neto financijska pozicija sektora poduzeéa
prema ro¢nosti i valuti

Slika 8. Neto financijska pozicija poduzeca
prema inozemstvu po ro¢nosti i valuti

Slika 9. Neto financijska pozicija poduzeca
prema tuzemstvu po roc¢nosti i valuti

Slika 10. Potrazivanja sektora stanovnistva prema
rocnosti i valuti

Slika 11. Obveze sektora stanovniStva prema
ro¢nosti i valuti

Slika 12. Neto financijska pozicija sektora stanovniStva
prema ro¢nosti i valuti

Slika 28. Dug kucanstava

Slika 29. Krediti ku¢anstvima prema namjeni
Slika 30. Nezaposlenost, zaposlenost i place
Slika 31. Valutna struktura kredita ku¢anstvima

Slika 32. Krediti ku¢anstvima prema promjenjivosti
kamatne stope

Slika 33. Ro¢na struktura kredita kucanstvima prema
preostalom dospije¢u

Slika 34. ZaduZenost kucanstava i teret otplate duga

Slika 35. Financijska imovina kucanstava
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Slika 36. Omjer bankovnih kredita i depozita kucanstava
u odabranim zemljama Srednje i Istoéne Europe

Slika 37. Prirast domacih i inozemnih kredita sektoru
nekretnina

Slika 38. Usporedba kamatnih stopa na stambene kredite
u Hrvatskoj i u eurozoni

Slika 39. Stambeni krediti i hedonisticki indeks cijena
stambenih nekretnina, na tromjese¢noj razini

Slika 40. Financijska dostupnost stambenih nekretnina
Okvir 2.

Tablica 1. Determinante realnih cijena stambenih
nekretnina

Slika 1. Stvarne vrijednosti cijena nekretnina i vrijednosti
ocijenjene modelom

Slika 41. Stope rasta duga nefinancijskih poduzeca
Slika 42. Dug nefinancijskih poduzeca
Slika 43. Promjena i stanje duga nefinancijskih poduzeca

Slika 44. Udio bankovnih kredita nominiranih u stranoj
valuti i inozemnog duga poduzeca u ukupnim kreditima

Slika 45. Valutna izlozenost u rujnu 2008.

Slika 46. Struktura bankovnih kredita nefinancijskim
poduzedima prema moguénosti promjene kamatne stope

Slika 47. Kamatne stope na dugoro¢ne kredite
nefinancijskim poduzedima u Hrvatskoj i u eurozoni

Slika 48. Kamatne stope na kratkoroéne kredite
nefinancijskim poduze¢ima u Hrvatskoj i u eurozoni

Slika 49. Teret otplate kamata

Slika 50. Omjeri profitabilnosti i zaduzenosti sektora
medunarodno nerazmjenjivih i razmjenjivih dobara

Slika 51. Znacenje nefinancijskih poduzeéa koja
posluju s gubicima u 2007.

Slika 52. Pokazatelji zaduzenosti po
djelatnostima u 2007.

Slika 53. Aktiva bankarskog sektora
Slika 54. Pasiva bankarskog sektora

Slika 55. Godisnji porast najvaznijih stavki bilance
bankarskog sektora

Slika 56. Valutna struktura kredita

Slika 57. Valutna struktura depozita

Slika 58. Valutna struktura nekunskih kredita
Slika 59. IzloZenosti banaka valutnom riziku

Slika 60. Udio zasticenih u ukupnim kreditima
izlozenima VIKR-u

Slika 61. Distribucija imovine banaka po ponderima
koji se na nju primjenjuju i prosje¢ni ponder

Slika 62. Udio (bruto) kredita i obveza banka s
moguéno$¢u promjene kamatne stope u roku do tri
mjeseca u ukupnim bruto kreditima i obvezama banaka
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Slika 63. Struktura ukupnih prihoda
Slika 64. Struktura prihoda od provizija i naknada
Slika 65. Struktura ukupnih troskova

Slika 66. Odabrane kamatne stope (tromjese¢ni prosjek
mjesecnih stopa)

Slika 67. Kamatna razlika (tromjese¢ni prosjek mjese¢nih
stopa) i godi$nji neto kamatni prihod

Slika 68. Porast odabranih kategorija poslovnog rezultata
Slika 69. Doprinosi elemenata prinosa na prosjecnu
imovinu

Slika 70. Doprinosi elemenata prinosa na prosje¢ni
kapital

Slika 71. Pokazatelji likvidnosti

Slika 72. Omjer kredita i depozita za privatni sektor
u odabranim zemljama, na dan 30. 6. 2008.

Slika 73. Struktura obveza
Okvir 3.

Slika 1. Promjena orocenih i Stednih depozita stanovnistva
i udio osigurane Stednje (30. 9. 2008. — 20. 10. 2008.)

Slika 2. Cijene dionica banaka majki

Tablica 1. Utjecaj promjene cijena dionica banaka majki
na oroCene depozite lokalnih podruznica

Slika 74. Omjer losih i ukupnih kredita

Slika 75. Kretanje iznosa kredita, losih kredita i ispravaka
vrijednosti

Slika 76. Kvaliteta kredita i pokrivenost kredita i
plasmana

Slika 77. Pokazatelji adekvatnosti kapitala

Slika 78. Ponderirani Z-indeks bankarskog sektora

po kvartilnim razredima

Okvir 4.

Tablica 1. Signifikantne varijable po razdobljima

Slika 1. Kretanje kapitaliziranosti banaka i kreditnog
rasta u tri karakteristi¢na razdoblja

Slika 2. Supstitucija sekundarnih izvora iz inozemstva
kapitalom

Tablica 2. Utjecaj regulatornih promjena na stope
adekvatnosti kapitala prema podacima za rujan 2008.

Slika 79. Usporedba stope adekvatnosti kapitala i
distribucije ukupne izloZenosti rizicima za rujan
2008. prema metodologiji Basel 1 i Basel 2

Slika 80. Imovina i broj banaka nakon $okova, prema
izraCunu adekvatnosti kapitala po metodologiji Basel 2

Tablica 3. Stope adekvatnosti kapitala banaka nakon
$ok-scenarija, prema podacima za rujan 2008. po
metodologiji Basel 2
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AK — adekvatnost kapitala
BDP — bruto domaci proizvod
BDV — bruto dodana vrijednost
DZS — Drzavni zavod za statistiku
EMBI - indeks obveznica trziSta u nastajanju
(engleski Emerging Market Bond Index)
ESB — Europska sredisnja banka
EU — Europska unija
EUR —euro
Fed — americka sredi$nja banka
(Federal Reserve System)
Fina — Financijska agencija
FSI — pokazatelji financijskog zdravlja
(engl. financial soundness indicators)
g. — godina
GOP — grani¢na obvezna priuva
Hanfa  — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
HICN  — hedonisticki indeks cijena stambenih nekretnina
HNB — Hrvatska narodna banka
HRK - hrvatska kuna
ind. — industrija
MF — Ministarstvo financija
mil. — milijun
mj. — mjesec
mird. — milijarda

Financijska stabilnost

Kratice i znakovi

MMF  — Medunarodni monetarni fond
RH — Republika Hrvatska
ROAA  — prinos na prosje¢nu imovinu

(engl. return on average assets)
ROAE  — prinos na prosje¢ni kapital
(engl. return on average equity)

SAD — Sjedinjene Americke Drzave

SAK — stopa adekvatnosti kapitala

SDA — Sredi$nja depozitarna agencija

SDR — posebna prava vucenja

T-HT  — HT — Hrvatske telekomunikacije d.d.
tr. — tromjesecje

TZ — trezorski zapisi

VIKR  —valutno inducirani kreditni rizik

Vp — vrijednosni papiri

Znakovi

- — nema pojave
— ne raspolaze se podatkom

0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
[/} — prosjek
a, b, c... —oznaka za biljesku ispod tablice i slike
— ispravljen podatak
@) — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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