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Uvod1

U drugom broju publikacije “Makrobonitetna analiza” raspravlja se o kretanju
makrobonitetnih pokazatelja hrvatskoga gospodarstva u prvom polugodi{tu 2005.
godine prema statisti~kim podacima raspolo`ivim do sredine rujna 2005.

U prvom polugodi{tu 2005. vidno su pobolj{ani neki osnovni makrobonitetni
pokazatelji, a to se prije svega odnosi na relativno smanjenje ukupnog manjka sredi{nje
dr`ave i ukupnoga inozemnog duga zemlje. S druge strane, neo~ekivano je pove}an
manjak na teku}em ra~unu platne bilance. Ponovno ubrzanje kreditne aktivnosti
banaka tako|er je utjecalo na nastavak brzog rasta zadu`enosti stanovni{tva, a
nastavak sna`nog rasta aktivnosti dru{tava za lizing, uz i dalje povoljne uvjete
izravnoga inozemnog zadu`ivanja, pridonio je pove}anju zadu`enosti nefinancijskih
poduze}a. Pove}ala se i zadu`enost javnog sektora, po uobi~ajenoj stopi rasta, ali i uz
neuobi~ajeno pove}anje udjela doma}e zadu`enosti u strukturi ukupnoga javnog duga.
Me|utim, ja~a doma}a valuta, ni`e kamatne stope i dulji rokovi kreditiranja pomogli su
zadr`avanju gotovo nepromijenjenog tereta otplate duga kod sva tri sektora, unato~
njihovoj ve}oj ukupnoj zadu`enosti. Od ostalih povoljnih utjecaja na makrobonitetna
kretanja isti~e se nastavak stabilnog razdoblja zadovoljavaju}e razine inflacije, unato~
njezinu rastu, te sna`an oporavak gospodarskog rasta u drugom tromjese~ju ove
godine nakon podba~aja u prvom.

Udio inozemnog duga u bruto nacionalnom dohotku iznosio je na kraju prvog
polugodi{ta 2005. 85,2%, {to je smanjenje od 0,8 postotnih bodova u odnosu na
stanje na kraju 2004. i pove}anje od 2,5 postotna boda u usporedbi sa stanjem na
kraju istog razdoblja pro{le godine. To pokazuje da je sna`an rast inozemnog duga
napokon zaustavljen. Ipak, prema kriterijima Svjetske banke, ova razina inozemnog
duga Hrvatsku svrstava me|u zadu`enije zemlje. Istodobno je udio inozemnog duga
u prihodima od izvoza i inozemnog dohotka od 157,2% bio zna~ajno ispod razine
koja bi, prema istim kriterijima, upu}ivala na mogu}u pojavu nelikvidnosti u
inozemnim pla}anjima.

Ukupni dug javnog sektora, ne uklju~uju}i dr`avna jamstva, nastavio je u prvom
polugodi{tu 2005. rasti te je na kraju lipnja iznosio 105,3 mlrd. kuna, odnosno 49%
BDP-a. Iako je relativna zadu`enost javnog sektora nastavila rasti polako i daleko je

1 Definicije i smjernice za makrobonitetnu analizu na kojima se zasniva ova analiza, dane su u publikaciji MMF-a
Financial Soundness Indicators – Background Paper iz svibnja 2003. godine. U tijeku je dugoro~ni statisti~ki
projekt uskla|ivanja metodolo{kog okvira za ovu analizu s najnovijim preporukama iz MMF-ova priru~nika
Compilation Guide on Financial Soundness Indicators iz kolovoza 2004. Analizirani su pokazatelji za prvo
polugodi{te 2005. izra~unati prema podacima dostupnim zaklju~no s danom 15. rujna 2005. Bruto dru{tveni
proizvod (BDP) za 30. lipnja 2005. izra~unat je kao aritmeti~ka sredina ostvarenja u 2004. godini i projekcije
HNB-a za 2005. godinu, osim dijela analize koji prikazuje realni rast polugodi{njeg BDP-a. Svi su ostali
pokazatelji izra~unati na osnovi stanja na dan 30. lipnja 2005., odnosno na osnovi tokova u razdoblju od 1.
srpnja 2004. do 30. lipnja 2005. Opisana metodologija proizvodi manje kolebljive, odnosno sezonski manje
osjetljive pokazatelje, ali i blaga odstupanja njihovih vrijednosti od vrijednosti sli~nih pokazatelja u ostalim
publikacijama HNB-a.
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od gornje razine prema kriteriju EU, ona je sve ve}a u usporedbi sa zadu`eno{}u u
zemljama regije. To je zato {to kod svih tih zemalja ona stagnira ili se smanjuje kao
posljedica provedene konsolidacije dr`avnih financija u tim zemljama. Unato~
znatnom pove}anju udjela doma}ega u ukupnom javnom dugu na 51,2%, zadr`ala
se nepovoljna valutna struktura doma}ega javnog duga, od kojeg je i dalje vi{e od
80% nominirano u stranoj valuti.

Procijenjena vrijednost ukupnog duga nefinancijskih poduze}a popela se do kraja
prvog polugodi{ta 2005. na 49,7% BDP-a, {to je relativno niska razina zadu`enosti
prema europskim mjerilima. Rezultat je to nastavka stabilnog rasta toga duga po
stopama izme|u 10% i 15% na godinu, koji nisu sprije~ile ni mjere monetarne vlasti,
ponajvi{e zahvaljuju}i visokoj stopi rasta dijela duga prema dru{tvima za lizing od
oko 42% i prema inozemstvu od oko 14%, na godi{njoj razini. Pobolj{anje uvjeta
financiranja utjecalo je na znatno sporiji rast tereta otplate kamata, koji je iznosio
5,4% ukupnih prihoda poduze}a, od rasta ukupne zadu`enosti poduze}a. S druge
strane, kamatni i valutni rizik poduze}a jo{ su se malo pove}ali tijekom prvog
polugodi{ta 2005., na kraju kojeg je udio dugoro~nih bankovnih kredita s
promjenljivom kamatnom stopom iznosio oko 84%, a udio onih nominiranih u
stranoj valuti oko 86,5%.

Rast ukupnog duga stanovni{tva malo se ubrzao, pa je nakon godi{njeg porasta od
21% do kraja lipnja 2005., zadu`enost stanovni{tva na kraju prvog polugodi{ta
2005. godine iznosila 33,9% BDP-a. Oko 96% duga stanovni{tva i dalje se odnosi na
obveze prema bankama, iako je dug prema dru{tvima za lizing, koji se u godinu dana
pove}ao za 56,6%, nastavio rasti dvostruko br`e. Dug stanovni{tva bankama tako je
ostao dvostruko ve}i nego u novim ~lanicama EU, kod kojih on nije prelazio 16%
BDP-a. Unato~ dugotrajnom sna`nom rastu ukupne zadu`enosti, zbog sve
povoljnijih uvjeta financiranja potro{nje, pokazatelj tereta otplate duga stanovni{tva
tijekom 2004. godine ~ak se i smanjio, na 6,0% bruto raspolo`ivog dohotka, {to je
otprilike upola manje nego u ~lanicama EMU, gdje je na kraju 2004. iznosio ne{to
manje od 12%. U posljednjih godinu dana visoki udio dugoro~nih kredita banaka
stanovni{tvu nominiranih u stranoj valuti nije se mijenjao te se zadr`ao na razini od
otprilike 86%, a onih s promjenljivom kamatnom stopom znatno se pove}ao, na
88%, pa se jo{ vi{e pove}ala izlo`enost stanovni{tva riziku kamatnih stopa.

Pove}ana zadu`enost nefinancijskog privatnog sektora za sada se nije odrazila na
pokazatelje njegova kreditnog rizika u portfelju poslovnih banaka. Udio ispravaka
vrijednosti i rezervacija za identificirane gubitke u ukupnoj imovini banaka na kraju
prvog polugodi{ta 2005. bio je 2,76%, {to je za 0,12 postotnih bodova manje nego na
kraju 2004. godine, a ovom smanjenju najvi{e je pridonijelo pobolj{anje ocjene
kreditnog rizika privatnih trgova~kih dru{tava. Me|utim, relativna razina dospjelih
nenapla}enih potra`ivanja tijekom polugodi{ta naglo je porasla, za vi{e od tri
postotna boda, na 20,7% ukupne imovine banaka. Posljedica je zamjetno pove}anje
omjera nenapla}enih potra`ivanja te ukupnih ispravaka vrijednosti i posebnih
rezervacija banaka, i to kod svih sektora, {to bi moglo upozoravati na budu}e



Hrvatska narodna banka · Makrobonitetna analiza · Broj 2 3

pogor{anje kreditnog rizika kod nefinancijskoga privatnog sektora.

Kreditni rast i bolja ocjena kreditnog rizika nisu me|utim bili dostatni da se nastavi
vi{egodi{nji trend pove}anja profitabilnosti hrvatskih banaka. Nakon najboljeg
ostvarenja od 1,68% za 2004. godinu godi{nji prinos na prosje~nu imovinu prije
oporezivanja na kraju lipnja 2005. iznosio je 1,62%. Istodobno, prinos na kapital
nakon svojega najboljeg ostvarenja od 16,1% tako|er za 2004. godinu, u posljednjih
godinu dana smanjen je na 14,5%. Na to su smanjenje najvi{e utjecali pove}ani gubici
od svo|enja pozicija bilance s valutnom klauzulom na ugovoreni te~aj i relativno br`i
rast imovine i kapitala od rasta prihoda kod ve}ine banaka, dok je najve}i utjecaj na
ni`i agregatni iznos dobiti prije oporezivanja imalo ra~unovodstveno smanjenje
prihoda kod jedne ve}e banke, za koje se mo`e o~ekivati da }e biti jednokratno.

Uz pokazatelje profitabilnosti i pokazatelji adekvatnosti kapitala banaka upu}uju na
mogu}u promjenu vi{egodi{njeg trenda. Naime, nakon {to se i poslije prelaska na
novu metodologiju izra~una stopa adekvatnosti kapitala nastavila smanjivati u 2003.
i 2004. godini, na kraju lipnja 2005. agregatna stopa adekvatnosti kapitala iznosila je
15,1%, {to je samo 0,2 postotna boda manje nego na kraju prethodne godine.
Istodobno, omjer temeljnoga kapitala i rizikom ponderirane imovine banaka ostao je
nepromijenjen, dok se omjer bilan~noga kapitala i bilan~ne imovine pove}ao za 0,1
postotni bod. Zaustavljanje trenda smanjenja agregatne stope adekvatnosti kapitala
banaka barem bi u teoriji moglo nagovje{tavati prestanak trenda smanjenja ocjene
rizika od neo~ekivanih gubitaka u njihovu poslovanju. To bi moglo zna~iti i da banke
ne o~ekuju da }e se planirana daljnja pobolj{anja u njihovu makroekonomskom i
institucionalnom okru`ju odvijati jednako brzo kao u prethodnom razdoblju.

Prakti~ni razlozi za zaustavljanje smanjenja agregatne adekvatnosti kapitala banaka
ipak su vjerojatno druga~ije prirode, jer su se aktivnosti na uskla|ivanju pravne regu-
lative hrvatskoga financijskog sustava s europskim znatno poja~ale od po~etka 2005.
godine, {to bi trebalo dodatno pobolj{ati pravnu sigurnost djelovanja na
financijskom tr`i{tu. Tako je u velja~i 2005. donesen izuzetno opse`an Zakon o
obveznim odnosima, u koji su, izme|u ostaloga, unesene i odredbe kojima se ure|uje
podru~je ugovornih i zateznih kamata. Nadalje, upravo je u pripremi nekoliko novih
zakona ili izmjena postoje}ih zakona iz podru~ja financija, ~ije se dono{enje o~ekuje
do kraja godine: novi zakon o investicijskim fondovima, prvi zakon o lizingu, novi
zakon o ra~unovodstvu i novi zakon o reviziji, te izmjene Zakona o deviznom
poslovanju i Carinskog zakona. Od svih novih propisa koji su u pripremi, s najvi{e se
nestrpljenja ipak o~ekuje Zakon o Agenciji za nadzor nebankarskih financijskih
institucija, kojim bi se ostvarila dugo najavljivana namjera objedinjavanja nadzora tih
financijskih institucija.

U procesu unapre|enja institucionalnog okru`ja, uz dono{enje zakona i drugih
propisa, isti~e se projekt reforme zemlji{nih knjiga koji je u prvoj polovici 2005.
godine prili~no napredovao. Iako stvorena baza podataka za sada slu`i samo za uvid
u eksperimentalnu Sredi{nju bazu podataka zemlji{noknji`nih odjela op}inskih
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sudova, ta }e baza u budu}nosti omogu}iti da zemlji{noknji`ni podaci postanu lak{e
dostupni {irem krugu korisnika i da se ubrza izdavanje izvoda iz tih knjiga, a o~ekuje
se da }e projekt biti potpuno dovr{en u 2006. godini. S druge strane, registar
kreditnih obveza (tzv. HROK) jo{ nije profunkcionirao, te se to o~ekuje tek
sredinom 2006. godine, a registar pokretne imovine, koji }e tako|er pridonijeti
transparentnosti u hipotekarnim poslovima jo{ uop}e nije pokrenut te su u tijeku
dogovori oko njegova uvo|enja.

2. Makroekonomska kretanja

U prvom polugodi{tu 2005. uo~ljivo su pobolj{ani neki osnovni agregatni gospodarski
i financijski pokazatelji, a to se ponajprije odnosi na sna`enje gospodarskog rasta u
drugom tromjese~ju, te na daljnje relativno smanjenje ukupnog manjka sredi{nje
dr`ave i ukupnoga inozemnog duga zemlje. Me|utim, nije ostvaren ve}i napredak u
pove}anju zaposlenosti, a i registrirana se nezaposlenost prestala smanjivati. Manjak
na teku}em ra~unu platne bilance se pove}ao, pa je tako preokrenut dvogodi{nji trend
smanjenja vanjske neravnote`e. Od neutralnih kretanja najuo~ljiviji je nastavak
stabilnog razdoblja ne{to ja~e doma}e valute, te, unato~ njihovu rastu, i nadalje
zadovoljavaju}e niska razina inflacije i javnog duga.

Realni gospodarski rast ubrzao je na 5,1% u drugom tromjese~ju nakon lo{ih rezultata
u prvom, ~emu je vjerojatno pridonijela o{tra zima i slab gospodarski rast u okru`ju.
Na ubrzavanje gospodarske aktivnosti najvi{e je utjecala potro{nja, koja je ve}
tradicionalno osnovni generator rasta. Gotovo jednak bio je doprinos bruto investicija,
unato~ smanjenju kapitalnih investicija dr`ave, {to govori o oporavku privatnih
investicija. Premda je rast izvoza robe i usluga bio sna`an, doprinos neto inozemne
potra`nje gospodarskom rastu bio je negativan jer je rast uvoza robe i usluga bio jo{
sna`niji od rasta izvoza. Na koncu, o~ekuje se da }e podba~aj u prvom tromjese~ju i
sna`an oporavak u drugom kumulativno imati neutralan ili blago negativan utjecaj na
ostvarenje predvi|enoga ukupnoga gospodarskog rasta do kraja godine.

Unato~ br`em relativnom rastu izvoza od rasta uvoza, vanjska je neravnote`a
pove}ana, te je godi{nji manjak na teku}em ra~unu platne bilance dosegnuo 6,9%
BDP-a. Iako je utjecaj robne razmjene na to pogor{anje bio neutralan, ostvareni su
neuobi~ajeni podba~aji na ra~unima dohotka i usluga, prvi zbog toga {to su zadr`ane
dobiti nerezidenata ove godine proknji`ene ranije nego pro{le godine, a drugi zbog
smanjenja prihoda od turizma. U oba slu~aja veliki utjecaj na ostvarenje teku}eg
ra~una platne bilance imala su specifi~na obilje`ja primijenjene statisti~ke
metodologije. Od nemetodolo{kih utjecaja, i kod robnog uvoza i kod izvoza, isti~e se
kretanje cijena energenata, koje je u cijelom razdoblju bilo pod sna`nim utjecajem
velikog porasta cijene sirove nafte.

Godi{nji manjak na ra~unu konsolidirane sredi{nje dr`ave (prema stalnom obuhvatu
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Izvor: DZS

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

10

12

1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. VI. 2005.

re
al

ni
g

o
d

iš
nj

i r
as

t,
u

%

Bruto investicije Doma}a finalna potražnja
Neto inozemna potražnja BDP

Slika 1. Gospodarski rast

iz 1999.) ~inio je na kraju prvog polugodi{ta 2005. godine 4,4% BDP-a. Istodobno,
taj je pokazatelj za prora~unski manjak op}e dr`ave na gotovinskom na~elu iznosio
4,8% (u usporedbi sa zacrtanim ciljem za kraj ove godine od 3,7%). Zbog toga, i
zbog o~ekivanog nastavka slabijeg ostvarenja prihoda uz nefleksibilne pritiske s
rashodne strane, dr`ava je prilagodila ciljani manjak za kraj 2005., tako da on sada
iznosi 4,2% BDP-a. Ova prilagodba tako pokazuje trajne izazove s kojima se dr`ava
suo~ava u poku{aju br`eg smanjenja manjka dr`avnih financija.

Iako se inflacija nastavila pove}avati, ona je jo{ bila u zoni cjenovne stabilnosti.
Godi{nja stopa promjene indeksa potro{a~kih cijena ostvarena u lipnju dosegnula je
svoju najve}u vrijednost u pet godina te je iznosila 2,9%. Ovakvom kretanju cijena
najvi{e je pridonio nastavak pove}anja cijena energenata zbog silovitog porasta
cijene sirove nafte, ali u podjednakoj mjeri i pove}anje cijena prehrambenih
proizvoda zbog produljenog razdoblja nepovoljnih vremenskih prilika.

Cjenovna stabilnost i nadalje se zasniva na odr`avanju relativne stabilnosti te~aja kune
prema euru, koji je glavno nominalno sidro inflacijskih o~ekivanja u zemlji te utje~e na
stabilnost uvoznih cijena iz eurozone. Zbog nastavka aprecijacijskih pritisaka i
opredijeljenosti sredi{nje banke za rje|e i odlu~nije devizne intervencije prosje~ni
godi{nji te~aj kune prema euru blago je aprecirao s oko 7,6 HRK/EUR na kraju 2004.
godine na oko 7,4 HRK/EUR na kraju prvog polugodi{ta 2005. Me|utim, izrazita
stabilnost deviznog te~aja i dalje se o~ituje u tome da se prosje~ni godi{nji te~aj u
posljednjih sedam godina zadr`avao upravo u rasponu od 7,4 do 7,6 kuna za euro.

Unato~ pozitivnim kretanjima i broja zaposlenih i registrirane nezaposlenosti u
drugom tromjese~ju 2005. godi{nji pokazatelji jo{ ne upu}uju na ukupno pozitivna
kretanja na tr`i{tu rada. Godi{nji prosjek stope registrirane nezaposlenosti prestao se
smanjivati, te je na kraju prvog polugodi{ta ove godine iznosio 18,2%, dok je prosje~an
broj zaposlenih malo smanjen, na 1,406 milijuna osoba. Pokazatelji o kretanjima na
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Izvor: HNB
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Slika 3. Cijene i te~aj

Izvori: HNB; MF
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Slika 2. Dr`avne financije i vanjska ravnote`a

tr`i{tu rada za isto razdoblje prema anketnim izvorima jo{ nisu dostupni. Prosje~na
anketna stopa nezaposlenosti u 2004. godini bila je 13,8%, a trend njezina smanjenja
do kraja 2004. godine tako|er je pokazivao znake blagog usporavanja.

Koordiniranim djelovanjem monetarne i fiskalne politike sna`an rast inozemnog duga
iz 2003. i 2004. godine napokon je zaustavljen. Nakon promjene metodologije
izra~una inozemnog duga, koji sada uklju~uje i obra~unate nedospjele kamate, on je
na kraju prvog polugodi{ta 2005. iznosio jo{ visokih 82,4% BDP-a, {to je ipak za
gotovo dva postotna boda manje nego na kraju 2004. godine. S druge strane, javni se
dug (dug op}e dr`ave, uklju~uju}i i dug HBOR-a, ali bez neaktiviranih jamstava)
nastavio pove}avati i u 2005. godini, te je do kraja prvog polugodi{ta narastao na 49%



Hrvatska narodna banka · Makrobonitetna analiza · Broj 2 7

Izvor: DSZ
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Slika 4. Zaposleni i nezaposlenost

BDP-a. Unato~ stalnom pove}anju javnog duga od 2000. godine njegova razina i
relativno tromi rast jo{ ne zabrinjavaju, a konsolidacija dr`avnih financija koja je u
tijeku, trebala bi se pozitivno odraziti na ovaj pokazatelj u bliskoj budu}nosti.
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Slika 5. Glavni financijski pokazatelji
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3. Me|unarodno okru`je

U prvom polugodi{tu po~ela su se ostvarivati optimisti~na predvi|anja za svjetsko
gospodarstvo u 2005. godini. Najja~e svjetsko gospodarstvo, ono SAD-a, nastavilo
je rasti po realnim stopama vi{im od 3% na godinu, oporavilo se i japansko
gospodarstvo nakon zastoja krajem pro{le godine, a rast industrijske proizvodnje od
16% u Kini najavio je nastavak sna`ne ekspanzije toga gospodarstva s najbr`im
rastom u svijetu. Istodobno, u za hrvatski izvoz i uvoz najva`nijoj regiji – EU –
gospodarski rast znatno se razlikovao od zemlje do zemlje. Tako je gospodarski
oporavak u dr`avama ~lanicama EMU i dalje trom, te se prema revidiranim
o~ekivanjima realni rast BDP-a u prvom polugodi{tu 2005. kretao u rasponu od
0,9% do 1,6%, na godi{njoj razini. S druge strane, gospodarski rast u mnogim novim
~lanicama EU iznosio je realno i vi{e od 5% na godinu.

Sna`an rast svjetskoga gospodarstva u prvoj polovici ove godine ostvaren je
zahvaljuju}i i dalje povoljnim uvjetima njegova financiranja te unato~ poja~anoj
neizvjesnosti oko utjecaja rasta i kolebanja cijena sirove nafte na razinu svjetskih
cijena. Zbog porasta cijena nafte ve}eg od o~ekivanoga, sva predvi|anja iznesena do
kraja prvog polugodi{ta o kretanju inflacije do konca ove godine revidirana su navi{e
(u EMU na oko 2,2% godi{nje), a daljnji porast cijena nafte mogao bi se negativno
odraziti i na rast cijena u ostatku godine. Me|utim, kako zna~ajan porast
kratkoro~nih kamatnih stopa u prvom polugodi{tu u SAD-u nije doveo do sna`nijeg
rasta dugoro~nih kamatnih stopa, a i klju~ne se kratkoro~ne kamatne stope u drugim
razvijenim gospodarstvima nisu znatnije promijenile, uvjeti financiranja
gospodarskog rasta jo{ izgledaju povoljno.

Financijsku sferu obilje`ilo je ja~anje vrijednosti ameri~kog dolara u odnosu na
europsku valutu (s razine od oko 1,3 na oko 1,2 dolara za euro), unato~ daljnjem
pove}anju vanjske neravnote`e ameri~koga gospodarstva, koja je ponajvi{e posljedica
politi~kih previranja u Europskoj uniji i smanjenja razlike izme|u kamatnih stopa na
zajmove u ovim dvjema valutama. Razlike izme|u kamatnih stopa smanjile su se zbog
vala od nekoliko zna~ajnih pove}anja klju~nih kratkoro~nih kamatnih stopa ameri~ke

2001. 2002. 2003. 2004. 2005.a

Kina 7,5 8,3 9,5 9,5 9,0

Ruska Federacija 5,1 4,7 7,3 7,2 5,5

Srednja i Isto~na Europa 19,4 14,7 9,2 6,5 4,8

SAD 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5

Japan 0,2 –0,3 1,4 2,7 2,0

EU 2,0 1,3 1,3 2,5 1,6

EMU 1,7 0,9 0,7 2,0 1,2

a Prognoza; Izvor: MMF, World Economic Outlook Database, rujan 2005.

Tablica 1. Realni gospodarski rast u odabranim zemljama



Hrvatska narodna banka · Makrobonitetna analiza · Broj 2 9

sredi{nje banke (Fed). Ameri~ka je sredi{nja banka kamatne stope podizala unato~
odre|enim udarcima koje su gospodarstvu nanijele elementarne nepogode na
ameri~kom jugoistoku. To je stoga {to Fed tek u bliskoj budu}nosti o~ekuje
prelijevanje pove}anja cijena nafte, preko cijena energenata, na potro{a~ke cijene.

Za razliku od ameri~ke sredi{nje banke, sporiji oporavak gospodarstava dr`ava ~lanica
EMU te i nadalje sna`na europska valuta, unato~ ja~anju dolara nakon 2004. godine,
Europsku su sredi{nju banku (ESB) potaknuli da svoje klju~ne kamatne stope zadr`i
na istoj razini na kojoj se nalaze jo{ od sredine 2003. godine. To je ESB odlu~io unato~
o~ekivano ve}oj inflaciji zato {to ne postoje naznake da je ona uzrokovana cikli~kim
inflacijskim pritiscima, ve} se ~ini da je jedini uzrok ve}e inflacije ve}i porast cijena
nafte od o~ekivanoga. Tako je klju~na stopa ESB-a i dalje na razini od 2%, dok su se
dugoro~ne kamatne stope nastavile smanjivati i u 2005. godini: prosje~ni prinos na
dr`avne obveznice s rokom dospije}a od 10 godina ~lanica EMU do lipnja 2005.
godine pao je na dosad nezabilje`eno nisku godi{nju razinu od 3,25%.

Izvori: ESB; Fed
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Slika 6: Klju~ne europske i ameri~ke kamatne stope

Uz vrlo povoljne izglede za nastavak solidnog rasta uz ne{to ve}u, premda jo{ nisku
razinu inflacije, svjetskom gospodarstvu u idu}em kratkoro~nom razdoblju ipak
prijete i odre|eni rizici. Prvi i osnovni rizik je rast i kolebanje cijene sirove nafte. Ako
se preko cijena energenata one postupno ja~e odraze na cijene potro{a~kih
proizvoda, to bi u prvom trenu moglo imati dvostruko negativne posljedice – manju
doma}u potra`nju i ve}u razinu cijena. Drugi rizik za rast mogao bi biti povratak
dugoro~nih kamatnih stopa na povijesno uobi~ajenije razine. Ako do takve
prilagodbe do|e naglo, njezin bi utjecaj mogao biti asimetri~an, tj. negativan bi
utjecaj bio ja~i na rast zadu`enijih gospodarstava.

Uz te{ko predvidive rizike kao {to su cijene nafte i dugoro~ne kamatne stope,
svjetsko }e se gospodarstvo ubrzo morati suo~iti i s nekim izazovima rastu koji se
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mogu rje{avati samo prilagodbom ekonomske politike. Sve ve}i manjkovi dr`avnih
financija i deficiti platnih bilanca kod mnogih zemalja ve} su sada dugoro~no
neodr`ivi, a to se posebno odnosi na zemlje iz srednje i isto~ne Europe. Mogu}e
promjene dugoro~nih kamatnih stopa na svjetskim financijskim tr`i{tima tako bi
mogle biti i uzrok i posljedica nastavka pogor{anja pokazatelja dr`avnih financija i
vanjske ravnote`e. Tako|er, uobi~ajene razine inflacije na tr`i{tima u nastajanju jo{
su znatno vi{e od razina inflacije u razvijenim gospodarstvima, {to }e kod zemalja iz
isto~ne i srednje Europe zahtijevati dodatne prilagodbe ekonomskih politika u
procesu daljnje integracije europskog tr`i{ta.

Predvi|anje MMF-a za

2005. godinu

BDP, realna

godi{nja stopa

promjene

Inflacija,

godi{nja stopa

Ra~un op}e dr`ave,

% BDP-a

Teku}i ra~un platne

bilance,

% BDP-a

Svijet 4,3 3,9

Najve}e razvijene zemlje 2,5 2,1 –4 –2,1

EU 1,6 2,1 –3,1 –0,1

EMU 1,2 2,1 –3 0,2

Tr`i{ta u nastajanju 6,4 5,9 4,1

Srednja i Isto~na Europa 4,3 4,8 –4,8

Izvor: MMF, World Economic Outlook Database, rujan 2005.

Tablica 2. Globalno predvi|anje glavnih ekonomskih pokazatelja

4. Inozemni dug

Prema novoj metodologiji2 inozemni dug Republike Hrvatske na kraju prvog
polugodi{ta 2005. godine iznosio je 24,21 mlrd. EUR, {to je za 1,54 mlrd. EUR ili
6,8% vi{e nego na kraju 2004. godine. Me|utim, udio inozemnog duga u bruto
nacionalnom dohotku iznosio je 85,2%, {to je smanjenje od 0,8 postotnih bodova u
odnosu na kraj 2004. To pokazuje da bi sna`an rast inozemnog duga iz 2003. i 2004.
napokon mogao biti zaustavljen. Ipak, udio inozemnog duga u bruto nacionalnom
dohotku je, u odnosu na stanje na kraju prvog polugodi{ta pro{le godine, porastao za
2,5 postotna boda, pa treba pri~ekati kraj godine za kona~nu ocjenu trenda. Udio
inozemnog duga u bruto nacionalnom dohotku od 85,2% na kraju prvog polugodi{ta
ove godine ipak Hrvatsku, prema kriterijima Svjetske banke, svrstava me|u
zadu`enije zemlje3. Me|utim, udio inozemnog duga u prihodima od izvoza i

2 Po~etkom 2005. godine Hrvatska narodna banka donijela je u skladu sa smjernicama iz Priru~nika za
sastavljanje statisti~kih pokazatelja o inozemnoj zadu`enosti (External Debt Statistics – Guide for Compilers and

Users, MMF, 2003.) odluku o prijelazu na nov na~in obra~una inozemnog duga na tzv. bruto na~elu i, prema
tome, revidirala povijesnu seriju inozemnog duga.

3 Prema klasifikaciji Svjetske banke visokozadu`ene zemlje karakterizira visina inozemnog duga ve}a od 80%
bruto nacionalnog dohotka i/ili ve}a od 220% prihoda od izvoza, inozemnog dohotka i radni~kih doznaka iz
inozemstva. Na Slici 7. prikazano je kretanje udjela inozemnog duga u bruto doma}em proizvodu koji je za RH
obi~no ne{to manji od udjela u bruto nacionalnom dohotku.
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Izvor: HNB
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Slika 7. Inozemni dug RH, na kraju razdoblja

inozemnog dohotka, koji je iznosio 157,2%, znatno je ispod razine od 220% koja bi
upu}ivala na mogu}u pojavu nelikvidnosti u inozemnim pla}anjima.

Najve}i porast inozemnog duga tijekom prvog polugodi{ta 2005. zabilje`en je kod
bankarskog sektora, ~iji je udio u ukupnom inozemnom dugu pove}an sa 33,7% na
35,1%. Udio duga dr`ave u ukupnom inozemnom dugu istodobno je smanjen sa
31,9% na 29,0%. U skladu s nastojanjima da se stanje inozemnog duga stabilizira na
dosegnutoj razini, Ministarstvo financija Republike Hrvatske u prvom polugodi{tu
2005. nije izdalo ni jednu obveznicu na inozemnom tr`i{tu, ve} se odlu~ilo na
zadu`ivanje na doma}em tr`i{tu kapitala.

U budu}nosti }e najve}i rizik za urednu otplatu inozemnog duga, na njegovoj sada
vrlo visokoj razini, proistjecati iz mogu}nosti podizanja kamatnih stopa u EMU, jer
su inozemne obveze banaka uglavnom ugovorene uz promjenljivu kamatnu stopu
koja se zasniva na EURIBOR-u, a kamatne stope u EMU su na najni`oj razini od
njezina osnutka. Tako|er, podizanje tih kamatnih stopa poskupilo bi i refinanciranje
inozemnog duga dr`ave, koje je glavni izvor sredstava za otplatu njezinih dospjelih
obveza. Ako bi se istodobno smanjila sada{nja, povijesno najvi{a, sklonost riziku na
me|unarodnim financijskim tr`i{tima, to bi dodatno ote`alo financijsku poziciju
dr`ave i banaka.

Prema udjelu inozemnog duga u BDP-u Hrvatska se nalazi dosta iznad prosjeka toga
pokazatelja za zemlje Srednje i Isto~ne Europe, koje su prema tom pokazatelju
najzadu`enija regija u svijetu. Slijede afri~ke zemlje i zemlje zapadne polutke
(osobito Latinska Amerika). [tovi{e, kod svih tih regija u posljednjih je nekoliko
godina primjetan trend smanjenja prosje~nog udjela inozemnog duga u BDP-u, dok
je on u Hrvatskoj znatno porastao u tom razdoblju. S druge strane, po udjelu otplate
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duga u izvozu robe i usluga, koji pokazuje razinu tereta otplate inozemnog duga,
Hrvatska se ne izdvaja iz prosjeka za skupinu zemalja Srednje i Isto~ne Europe.
Najve}a vrijednost tog pokazatelja zabilje`ena je kod skupine zemalja zapadne
polutke, koju uglavnom sa~injavaju zemlje Latinske Amerike, koje ve} tradicionalno
imaju najve}ih pote{ko}a u urednoj otplati svoga inozemnog duga.
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Slika 8. Inozemna zadu`enost u svijetu
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5. Javni dug

Zadu`enost javnog sektora (dug op}e dr`ave i HBOR-a, bez neaktiviranih dr`avnih
jamstava) nastavila je rasti te je na kraju lipnja ove godine ona iznosila 105,3 mlrd.
kuna, odnosno 49% BDP-a. Dug op}e dr`ave bez duga HBOR-a i neaktiviranih
jamstava tako|er nije prestao rasti te je na kraju lipnja njegov udio u BDP-u iznosio
46,1%. Na kraju polugodi{ta ukupni dug op}e dr`ave i HBOR-a, uklju~uju}i i izdana
dr`avna jamstva, iznosio je 117,7 mlrd. kuna, odnosno 54,8% BDP-a.

Izvor: HNB
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Slika 10. Zadu`enost javnog sektora

Iako je udio javnog duga u BDP-u na kraju lipnja ove godine bio ve}i nego na kraju
prethodne godine, njegova razina jo{ ne zabrinjava, ~ak ni ako se usporedi s
maastrichtskim kriterijem od 60% udjela javnog duga u BDP-u. [to se ti~e udjela
duga op}e dr`ave u BDP-u u usporedbi sa sli~nim zemljama na kraju 2004., najve}i
je dug zabilje`en u Mad`arskoj (57,4%), Poljskoj (43,6%) i Slova~koj (42,5%).
Me|utim, za razliku od Hrvatske, kod tih zemalja pokazatelj zadu`enosti javnog
sektora ili stagnira ili se smanjuje nakon {to je u njima provedena konsolidacija
dr`avnih financija. Najavljeni dovr{etak procesa konsolidacije dr`avnih financija
trebalo bi uskoro donijeti pobolj{anje ovog pokazatelja i u Hrvatskoj.

Za razliku od proteklih nekoliko godina, cjelokupno pove}anje javnog duga u prvom
polugodi{tu 2005. ostvareno je zadu`ivanjem na doma}em financijskom tr`i{tu.
Takva politika zadu`ivanja, koja odra`ava namjeru dr`ave da se u ve}oj mjeri oslanja
na doma}e izvore financiranja, utjecala je i na strukturu duga, pa se udio unutarnjeg
duga u dugu op}e dr`ave (s dugom HBOR-a) pove}ao za 7,5 postotnih bodova, na
51,2% BDP-a na kraju lipnja 2005., dok je udio inozemnog duga razmjerno
smanjen.
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Unato~ zna~ajnom smanjenju, i dalje veliki udio inozemnog u ukupnome javnom
dugu dr`avu ~ini osjetljivom na rizik inozemnog refinanciranja. Naime, dr`ava se u
2003. i 2004. godini na inozemnim tr`i{tima zadu`ivala uz relativno povoljne
kamatne stope (kuponska kamatna stopa na izdanja euroobveznica iznosila je 4,65%
u 2003. i 5,11% u 2004. godini), ~emu je pogodovala niska razina svjetskih
kamatnih stopa i zanimanje ulaga~a za kreditiranje zemalja u razvoju, koje je dovelo
do smanjenja prinosa na obveznice tih zemalja. Ti su prinosi u prvom polugodi{tu
2005. godine nastavili padati, no o~ekivano intenziviranje oporavka razvijenih
svjetskih gospodarstava, ili pogor{anje ekonomskih pokazatelja zemalja u razvoju,
moglo bi dovesti do njihova porasta.
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Slika 11. Dug konsolidirane op}e dr`ave u zemljama srednje i isto~ne Europe

Izvor: HNB
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Osim rizika refinanciranja, dr`ava je zbog velikog udjela inozemnog duga u svome
ukupnome dugu i dalje izlo`ena zna~ajnom valutnom riziku {to je jo{ izra`enije zbog
indeksiranja ve}eg dijela njezina duga na doma}em tr`i{tu uz te~aj eura. Udio
nominalne vrijednosti dr`avnih i municipalnih obveznica nominiranih u stranoj
valuti u ukupnom iznosu ovih obveznica izdanih na doma}em tr`i{tu iznosio je na
kraju prvog polugodi{ta vi{e od 80%, iako je primjetan trend njegova smanjivanja.
Tako je uz inflacijska o~ekivanja, izlo`enost javnog sektora valutnom riziku dodatni
poticaj monetarnoj vlasti za odr`avanje stabilnoga nominalnog te~aja doma}e valute
prema euru.

Obveznice nominirane u eurima
Obveznice nominirane u kunama

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. VI. 2005.

Izvor: HNB
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Slika 13. Valutna struktura doma}ega javnog duga

6. Stanovni{tvo4

Tijekom prvog polugodi{ta 2005. godine ukupna zadu`enost sektora stanovni{tva,
kao i ukupna zadu`enost svih doma}ih sektora nastavila je rasti, u apsolutnom i
relativnom smislu. Procijenjena kreditna zadu`enost stanovni{tva u odnosu na BDP
narasla je na 33,9%, za razliku od 32,8% na kraju 2004. Oko 96% duga stanovni{tva
i dalje se odnosilo na obveze prema bankama. Udio duga stanovni{tva u
procijenjenoj godi{njoj masi neto pla}a, koji se od kraja 2001. do kraja 2004. godine
gotovo udvostru~io, porastao je do kraja lipnja 2005. godine na oko 96,5%. I
prosje~na zadu`enost po zaposlenom nastavila je kontinuirano rasti, s oko 23 tisu}e

4 Dr`avni zavod za statistiku ne izra|uje konsolidiranu bilancu za sektor stanovni{tva, a sredi{nja banka ne
izra|uje financijski pregled, ve} samo monetarni pregled, pa je financijsku imovinu i obveze sektora stanovni{tva
mogu}e tek grubo procijeniti na osnovi monetarnog pregleda i nekonsolidiranih bilanci financijskih institucija.
Nefinancijska imovina sektora stanovni{tva nije poznata. Glavni izvor za procjenu primanja i izdataka sektora
stanovni{tva je Anketa o potro{nji ku}anstava, koju jednom na godinu provodi Dr`avni zavod za statistiku.
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kuna na kraju 2001. godine na oko 51 tisu}u kuna na koncu lipnja 2005. Omjer
duga i oro~enih depozita stanovni{tva kod poslovnih banaka, koji je prvi put pre{ao
razinu od 100% u 2003. godini, narastao je do 117,8%.

Izvori: HNB; DZS
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Slika 14. Zadu`enost stanovni{tva

Ovakva kretanja relativnih pokazatelja zadu`enosti stanovni{tva rezultat su sna`nog
rasta ponude sve jeftinijih kredita, ponajprije poslovnih banaka, koji je po~eo tijekom
2002. godine. Me|utim, nakon 2002. godi{nja stopa rasta zadu`enosti stanovni{tva
po~ela se smanjivati, a na kraju lipnja 2005. godine pala je na 21%. Do kraja 2005.
o~ekuje se daljnji pad godi{nje stope rasta ukupne zadu`enosti stanovni{tva kod
banaka, i to na razinu ispod 20%, {to je znatno manje od o~ekivane stope rasta kod
ve}ine novih ~lanica EU.
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Iako rast vrijednosti pokazatelja zadu`enosti stanovni{tva, s aspekta financijske
stabilnosti i boniteta banaka, upozorava na oprez, na kraju prvog polugodi{ta 2005.
on je, iskazan u eurima, iznosio 33,4% BDP-a, {to je jo{ znatno ispod zadu`enosti
stanovni{tva u EMU, koja je na kraju 2004. iznosila 55% BDP-a. Ipak, prema
podacima za pojedina~ne zemlje, relativna zadu`enost stanovni{tva u Hrvatskoj
iznosila je ne{to vi{e nego u Italiji gdje je dug stanovni{tva ~inio 27% BDP-a. Dok je
zadu`enost hrvatskog stanovni{tva znatno manja od zadu`enosti stanovni{tva starih
~lanica EU, usporedba s novim ~lanicama daje druk~ije rezultate. Na kraju lipnja
2005. godine udio potra`ivanja banaka od stanovni{tva u tim zemljama nije prelazio
16% BDP-a, {to je otprilike upola manje nego u Hrvatskoj.

Izvori: HNB; sredi{nje banke zemalja Srednje i Isto~ne Europe
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Slika 16. Potra`ivanja banaka od stanovni{tva u srednjoj i isto~noj Europi

Pokazatelji tereta otplate duga stanovni{tva tako|er ne zabrinjavaju. Iako je
procijenjeni teret otplate glavnice s kamatama u bruto raspolo`ivom dohotku
porastao sa 3,6% u 2000. godini na 6,1% u 2003. godini, on je u 2004. godini prvi
put smanjen te je tada iznosio 6,0%, {to je otprilike upola manje nego u zemljama
EMU, gdje jo{ od 2000. godine prelazi 10%, a na kraju 2004. iznosio je ne{to manje
od 12%. Ovo se smanjenje dogodilo pod utjecajem smanjenja kamatnih stopa
poslovnih banaka na dugoro~ne kredite stanovni{tvu s oko 12% zabilje`enih na kraju
2000. godine na oko 7% na kraju lipnja 2005. Tako|er, na olak{anje tereta otplate
duga utjecala je sve ve}a ponuda kredita na sve dulje rokove. S druge strane, teret
otplate duga stanovni{tva u EMU nije se znatnije promijenio u posljednjih deset
godina.

U uvjetima stabilnoga nominalnog te~aja i br`eg rasta pla}a od rasta potro{a~kih
cijena, koji su prisutni ve} nekoliko godina, nastavak kreditne ekspanzije poslovnih
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banaka i dalje omogu}uje rast standarda kreditno sposobnog segmenta stanovni{tva.
On se ponajvi{e o~ituje u nastavku porasta uvoza osobnih automobila i u porastu
kupnje novih stambenih nekretnina. Statisti~ki podaci upu}uju na znatan rast cijena
stanova na tr`i{tu nekretnina. Prema podacima Dr`avnog zavoda za statistiku, koji
se odnose samo na novosagra|ene prodane stanove, cijene stanova u posljednjih
godinu dana porasle su za 9,1%. Najve}i doprinos tome dali su tro{kovi gradnje koji
su u istom razdoblju porasli za 16,7%, dok su cijene gra|evinskog zemlji{ta pale za
5,3%. Me|utim, isti ti podaci pokazuju da je od 2002. godine, kada je zapo~ela
ekspanzija kreditne aktivnosti hrvatskih banaka, do lipnja 2005. godine cijena
novosagra|enih stanova kumulativno porasla za samo 10,3%, {to je znatno manji
porast od onog koji su zabilje`ili neslu`beni izvori, a koji se odnose na prosje~ne
cijene svih prodanih stanova. No, {to se ti~e rizika kojima je izlo`eno stanovni{tvo na
sada{njoj razini zadu`enosti, sposobnost refinanciranja dugoro~nih obveza, mjerena
omjerom vrijednosti zalo`ene nekretnine i kredita podignutog za njezinu kupnju,
nije najva`niji rizik.

U posljednjih godinu dana udio kredita vezanih za te~aj strane valute u ukupnoj
bruto vrijednosti dugoro~nih kredita poslovnih banaka nije se mijenjao te se zadr`ao
na razini od otprilike 86%. Unato~ ~injenici da se taj omjer znatno smanjio u odnosu
na 2001. godinu, kada je iznosio preko 97%, on je zbog specifi~nosti hrvatskoga
gospodarstva i dalje visok, a ovakva struktura kreditnih obveza ostavlja stanovni{tvo
izlo`eno visokoj razini valutnog rizika. Tako|er, udio kredita s preostalim rokom
dospije}a du`im od godinu dana, kod kojih se ugovorena kamatna stopa ne mo`e
promijeniti u roku kra}em od godine dana, u posljednjih godinu dana je smanjen sa
17% na samo 12%, {to je jo{ vi{e izlo`ilo stanovni{tvo riziku kamatnih stopa.

Stvarna razina valutnog rizika kojem je izlo`eno hrvatsko stanovni{tvo, uz opisanu

Izvori: DZS; izračun HNB-a
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valutnu strukturu njegovih bankovnih kredita, ne mo`e se to~no izra~unati.
Me|utim, mo`e se sa sigurno{}u ustvrditi da je on najve}i kod segmenta mlade i
obrazovane populacije u nesamostalnom radnom odnosu. Naime, to je kreditno
najsposobnija populacija, ali istodobno i populacija s najmanje imovine. Zato se za
taj segment stanovni{tva mo`e pretpostaviti da ima gotovo svu imovinu i prihode
nominirane u kunama, dok su im gotovo sve (kreditne) obveze indeksirane uz te~aj.
Kako se za ovaj dio populacije mo`e pretpostaviti da je i najzadu`eniji, kod njega je
prisutna gotovo jedini~na osjetljivost tereta otplate duga na promjenu te~aja doma}e
valute.

Izvor: HNB
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Slika 18. Valutni i kamatni rizik stanovni{tva

Ina~e, prema slu`benim statisti~kim podacima za 2004. godinu prosje~ni teret
otplate kredita (glavnice s kamatama) hrvatskih ku}anstava iznosi 6% njihova
raspolo`ivog dohotka. U slu~aju valutne krize (primjerice, udvostru~enja te~aja
kune prema euru), taj bi pokazatelj za sektor stanovni{tva, uz razumnu pretpostavku
da su mu svi prihodi kunski, a svi dugovi indeksirani uz te~aj strane valute, iznosio
12,2%, {to bi onda bilo zamjetno vi{e nego prosje~nih 10-11% u EU. No to jo{ ne
upu}uje na stvarne probleme prosje~nog du`nika s otplatom. Me|utim, ti bi se
problemi u slu~aju valutne krize ipak javili kod ve}ine du`nika s ispodprosje~nim
primanjima, zbog prakse nekih banaka da odobravaju kredite kod kojih je visina
otplatne rate ograni~ena na osobno mjese~no primanje umanjeno za minimalni
osobni dohodak (koji je slu`beno iznosio oko 1700 kuna neto u 2004. godini).
Tako|er, nepostojanje kreditnog registra zasad omogu}ava pojedinim du`nicima u
svim prihodovnim razredima da se zadu`uju na vi{e strana i tako prekora~e razumni
prag zadu`enosti. Kona~no, asimetri~nom utjecaju valutne krize, s puno te`im
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posljedicama za segment stanovni{tva s ni`im prihodima, pogodovala bi i praksa
takvog stanovni{tva da se koristi kreditima odobrenim izvan redovnih tokova
kreditne ponude.

7. Nefinancijska poduze}a5

Relativna zadu`enost sektora nefinancijskih poduze}a nastavila je ove godine rasti
pribli`no jednakom dinamikom kao i u protekle tri godine, pa se procijenjena
vrijednost ukupnog duga nefinancijskih poduze}a do kraja prvog polugodi{ta 2005.
popela na 49,7% BDP-a. To je rezultat nastavka stabilnog rasta toga duga po
stopama izme|u 10% i 15% na godinu. Na takav rast nisu utjecale ni mjere
monetarne vlasti usmjerene k usporavanju kreditne aktivnosti banaka, koje su u
izmijenjenom obliku i dalje na snazi. Ipak, zbog tih mjera, ukupni dug nefinancijskih
poduze}a bankama rastao je nekoliko puta sporije nego dug stanovni{tva bankama,
{to je nadokna|eno ve}im zadu`ivanjem kod dru{tava za lizing i u inozemstvu. Taj se
trend nastavio i u prvom polugodi{tu 2005., na kraju kojeg je stopa rasta duga
nefinancijskih poduze}a dru{tvima za lizing iznosila oko 39%, a inozemstvu oko
18,3%, na godi{njoj razini.

Nastavak br`eg rasta zadu`enosti nefinancijskih poduze}a kod nebankarskog
sektora doveo je i do nastavka trenda promjene strukture njihova duga, pa je udio
njihova duga prema bankama u ukupnom dugu pao na ispod 57%, u odnosu na
63,5% koliko je iznosio na kraju 2002. godine, koju je obilje`io sna`an kreditni rast
sredstava banaka odobrenih svim sektorima. Pove}anje udjela financiranja izvan
banaka i pobolj{anje uvjeta financiranja kod banaka utjecali su na strukturu otplate
duga nefinancijskih poduze}a. Tako je teret otplate kamata rastao znatno sporije od
samog tereta duga, i po vrlo kolebljivim jednoznamenkastim stopama, {to je
naposljetku rezultiralo zna~ajnim smanjenjem udjela pla}enih kamata u ukupnom
dugu prema bankama na 5,4%, u usporedbi sa 7,1% na kraju 2001. godine.

Kao referentna vrijednost koja upu}uje na nisku razinu duga sektora nefinancijskih
poduze}a u Hrvatskoj u odnosu na njihovu zadu`enost u razvijenim gospodarstvima,
mo`e poslu`iti pokazatelj za EMU gdje ve} nekoliko godina taj dug oscilira oko 62%
BDP-a, uz stope rasta kredita ovom sektoru od oko 5% godi{nje, ovisno o ro~nosti. I
u slu~aju nastavka opisanih trendova u Hrvatskoj i u EMU, zadu`enost }e
nefinancijskih poduze}a u RH dosti}i razinu u EMU tek za pet godina, {to ostavlja
dovoljno vremena za poduzimanje eventualnih mjera ako se ocijeni da takav trend

5 Dr`avni zavod za statistiku ne izra|uje konsolidiranu bilancu za sektor nefinancijskih poduze}a, a sredi{nja
banka ne izra|uje financijski pregled, ve} samo monetarni pregled, pa je financijsku imovinu i obveze sektora
nefinancijskih poduze}a mogu}e tek grubo procijeniti na osnovi monetarnog pregleda i nekonsolidiranih bilanci
financijskih institucija. Dodatni izvor za procjenu imovine, obveza te primanja i izdataka sektora nefinancijskih
poduze}a su nekonsolidirana godi{nja financijska izvje{}a poduzetnika koja prikuplja Financijska agencija.
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Slika 19. Zadu`enost nefinancijskih poduze}a, na kraju razdoblja

ima nepovoljan utjecaj na likvidnost nefinancijskih poduze}a. U me|uvremenu,
kretanje omjera duga nefinancijskih poduze}a i njihovih oro~enih depozita
polo`enih kod banaka ne nagovje{tava zna~ajno smanjenje njihove likvidnosti.
Naime, taj je omjer u 2004. godini samo blago porastao iznad razine od 300%, a na
kraju prvog polugodi{ta 2005. iznosio je oko 339%, {to je jo{ bolje nego na kraju
2001., prije zadnjeg vala kreditne ekspanzije u Hrvatskoj.

I drugi pokazatelji relativne zadu`enosti i tereta otplate duga nefinancijskih
poduze}a6 upu}uju na njihovu relativno lagodnu poziciju, koju nije ugrozila ni
znatno vi{a razina njihove ukupne zadu`enosti. Prema podacima iz nekonsolidiranih
godi{njih financijskih izvje{}a poduzetnika udio ukupnog duga nefinancijskih
poduze}a u njihovoj ukupnoj imovini tek je blago porastao tijekom 2003. i 2004.
godine, na kraju koje je iznosio oko 25%. Tako|er, teret otplate duga, mjeren
omjerom kamatnih tro{kova i ukupnih prihoda kontinuirano se smanjivao, pa je
tako, primjerice, u 1999. godini ~inio 4,6% ukupnih prihoda, a u 2004. godini 1,6%.
Uz promjenu uzorka iz kojeg su nestala najrizi~nija poduze}a, ovakvom je kretanju
sasvim sigurno pridonijelo i istodobno smanjenje doma}ih kamatnih stopa koje su se
kod dugoro~nih kredita poslovnih banaka poduze}ima smanjile s vi{e od 12%
po~etkom 2000. godine na ispod 5,5% sredinom 2005. godine.

Tijekom posljednjih nekoliko godina kontinuirano su se pobolj{avali i ostali
pokazatelji financijskog stanja hrvatskih poduze}a. Tako je agregatna profitabilnost
ovog sektora porasla s negativne razine, koja je kulminirala u 1999. godini prinosom
na imovinu od –1,63% i prinosom na kapital od –3,36%, na razinu od 1,37%,

6 Zbog nedostupnosti odvojenih podataka za nefinancijska poduze}a u ovom i idu}em odjeljku analiziraju se
pokazatelji izra~unati na osnovi agregiranih podataka o poduze}ima, koji obuhva}aju i neke financijske
institucije kao {to su dru{tva za lizing, {tedno-kreditne zadruge i brokeri te neke druge poduzetnike iz djelatnosti
pomo}nih financijskih usluga.
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odnosno 2,87% u 2004. godini. Na osnovi polugodi{njih podataka, mo`e se
o~ekivati i daljnje pobolj{anje agregatne profitabilnosti hrvatskih poduze}a do kraja
godine, koje bi trebalo rezultirati porastom omjera prihoda i rashoda (prije
oporezivanja) na dosad (osim 2002. godine) najvi{u razinu od 103,17.

Izvori: Fina; izračun HNB-a
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Slika 20. Teret duga i financijski rezultat poduze}a, na kraju razdoblja

Rizici kojima su izlo`ena nefinancijska poduze}a blago su se pove}ali tijekom prvog
polugodi{ta 2005., a najva`niji rizici su nepredvidivost globalnih dugoro~nih
kamatnih stopa i manje vjerojatan, ali opasniji, scenarij slabljenja doma}e valute.
Naime, udio dugoro~nih kredita banaka odobrenih trgova~kim dru{tvima ~ija se
kamatna stopa mo`e promijeniti u roku kra}em od godine dana nastavio se
pove}avati, te je na kraju prvog polugodi{ta 2005. iznosio oko 84% ukupnih
dugoro~nih kredita banaka. I udio deviznih bankovnih kredita trgova~kim
dru{tvima, uklju~uju}i kunske kredite s valutnom klauzulom, pove}ao se sa 83,3%
na 86,5% u posljednjih godinu dana.

Valutni rizik kojem su izlo`ena hrvatska poduze}a, u uvjetima u kojima je vi{e od
80% bankovnih kredita indeksirano uz te~aj strane valute, te{ko je precizno
kvantificirati zbog nedostatka dovoljno detaljnih statisti~kih podataka. Njega
ponajprije uzrokuje valutna neuskla|enost prihoda i rashoda prisutna kod ve}ine
poduze}a, koja u slu~aju znatnije promjene deviznog te~aja mo`e negativno utjecati
na likvidnost poduze}a. Me|utim, slabljenje doma}e valute dovelo bi i do slabljenja
bilance ve}ine poduze}a {to bi imalo negativan u~inak na njihovu kreditnu
sposobnost, pa samim time i na uvjete budu}eg financiranja. Naposljetku, utjecaj
znatnijeg poreme}aja te~aja na doma}u potra`nju kao i na formiranje lanca
nelikvidnosti me|u samim poduze}ima, po~ev{i od valutno najizlo`enijih, koji bi
dodatno utjecali na smanjenje prihoda poduze}a, zasad je potpuno nemogu}e
procijeniti.
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Unato~ navedenim pote{ko}ama, mogu}e je grubo procijeniti kakav bi sada bio
izravni u~inak ve}eg poreme}aja deviznog te~aja na agregatnu financijsku poziciju
poduze}a. Na osnovi podataka iz godi{njih financijskih izvje{taja poduze}a i
monetarne statistike HNB-a, uz neke razumne pretpostavke, mogu}e je grubo
podijeliti stavke bilanci i ra~una dobiti poduze}a u devizne i kunske. U slu~aju
valutne krize (udvostru~enje kunske cijene strane valute) teret otplate duga
poduze}a na agregatnoj razini pove}ao bi se, pokazala je analiza, sa sada{njih oko
11% na oko 20% njihovih ukupnih prihoda. To bi u najboljem slu~aju dovelo do
znatnog smanjenja omjera prihoda i rashoda poduze}a sa sada{nje razine od oko
103% na nezabilje`eno nisku razinu od oko 95%. Zbog toga se mo`e zaklju~iti da bi
hrvatska poduze}a kao cjelina pretrpjela prili~ne gubitke u slu~aju ve}eg poreme}aja
na deviznom tr`i{tu.

Krediti s nepromjenljivom kamatnom stopom i stalnom stopom
u roku od 1 godine – desno

Devizni krediti i kunski krediti s valutnom klauzulom – lijevo

Izvor: HNB
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Slika 21. Valutni i kamatni rizik trgova~kih dru{tava

8. Financijsko posredovanje

Nastavio se rast udjela imovine nebankarskih financijskih posrednika u ukupnoj
imovini hrvatskoga financijskog sektora. Taj rast, kojem su najvi{e pridonijeli
investicijski i mirovinski fondovi, doveo je krajem prvog polugodi{ta 2005. do
smanjenja udjela imovine dominantnoga, bankarskog sektora u ukupnoj imovini
doma}ih financijskih posrednika na 79,3%, {to je za oko 2 postotna boda manje nego
na kraju 2004. godine. Dru{tva za lizing bila su druga s udjelom ve}im od 6%, a
dru{tva za osiguranje tre}a s vi{e od 5%. Nakon razdoblja visokih stopa rasta iz
2002. i 2003. godine u prvom polugodi{tu 2005. godine nastavio se znatno sporiji
rast lizinga, pribli`an onom iz 2004. godine. Imovina dru{tava za lizing koja ulaze u
monetarnu statistiku HNB-a, a koja prema nekim procjenama ~ine oko 99% ukupne
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imovine dru{tava za lizing koja posluju u Hrvatskoj, iznosila je 18,4 mlrd. kuna, {to
je za 11,8% vi{e nego na kraju 2004. godine. U strukturi portfelja dru{tava za lizing,
prema predmetu lizinga jo{ prevladavaju lizing osobnih automobila (kod poslovnog
lizinga) i lizing nekretnina (kod financijskog lizinga). Gotovo sva imovina dru{tava
za lizing nominirana je u stranoj valuti. Financijski lizing je va`niji od poslovnoga, te
je vrijednost imovine u financijskom lizingu iznosila 57% od ukupne imovine u
lizingu.

XII. 1999. XII. 2000. XII. 2001. XII. 2002. XII. 2003. XII. 2004. VI. 2005.

1. Banke, konsolidirana
imovina na bruto na~elu

87,7 87,0 87,3 84,7 83,2 81,4 79,3

2. Otvoreni investicijski
fondovi, neto imovina

0,02 0,2 0,9 1,4 1,4 1,8 3,0

3. Zatvoreni investicijski
fondovi i PIF-ovi,
neto imovina

2,6 3,0 2,3 1,6 0,4 0,4 0,5

4. Dru{tva za osiguranje 7,2 6,8 5,9 5,7 5,4 5,2 5,4

5. Stambene {tedionice,
konsolidirana imovina
na bruto na~elu

0,1 0,4 0,8 1,1 1,5 1,8 1,7

6. Obvezni mirovinski
fondovi, neto imovina

0,0 0,0 0,0 1,1 2,0 2,9 3,2

7. Dobrovoljni mirovinski
fondovi, neto imovina

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

8. [tedno-kreditne
zadrugea

1,1 0,9 0,6 0,7 0,7 0,5 0,5

9. Dru{tva za lizinga 1,3 1,7 2,2 3,7 5,4 6,0 6,3

Ukupno 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Za pozicije 1 i 5: Statisti~ko izvje{}e banaka i stambenih {tedionica; za pozicije 2 i 6: Tromjese~no statisti~ko
izvje{}e investicijskih i mirovinskih fondova; za poziciju 3: Podaci Komisije za VP;za poziciju 4: Direkcija za
nadzor dru{tava za osiguranje; za poziciju 7: Ministarstvo financija RH
a Procjena prema statistici HNB-a i podacima Fine; Izvori: HNB; Hagena; DINADOS; CROSEC; Fina; MF

Tablica 3. Relativna va`nost financijskih posrednika, udjeli u ukupnoj imovini financijskih posrednika na kraju
razdoblja, u %

Udio imovine dru{tava za osiguranje u ukupnoj imovini financijskih posrednika i
dalje se polako smanjuje, te je na kraju prvog polugodi{ta 2005. godine iznosio 5,4%.
Imovina dru{tava za osiguranje porasla je u odnosu na imovinu s kraja 2004. godine
za 9%. Prikupljene bruto premije osiguranja u razdoblju od srpnja 2004. do lipnja
2005. bile su za 6% vi{e nego one prikupljene tijekom 2004. godine. Segment
`ivotnog osiguranja i dalje raste po znatno vi{im stopama od ne`ivotnoga, no te su
stope ipak ni`e od onih u 2001. i 2002. godini. Tako su od srpnja 2004. prikupljene
bruto premije od `ivotnih osiguranja porasle za 16% u odnosu na bruto premije
prikupljene u 2004. godini. Kod ne`ivotnog osiguranja taj je rast iznosio 7%, no i
dalje je ne`ivotno osiguranje dominantno, te se 75% svih prikupljenih premija
osiguranja odnosi na ovaj segment.

Rast imovine obveznih mirovinskih fondova tako|er se nastavio te je relativna
va`nost tih financijskih posrednika u ukupnoj imovini doma}ih financijskih
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Izvor: DINADOS
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Slika 22. Zara~unate bruto premije osiguranja

institucija sa 2,9%, koliko je iznosila u 2004. godini, porasla na 3,2% na kraju prvog
polugodi{ta 2005. Njihova ukupna imovina, prema podacima Hagene, iznosila je 9,6
mlrd. kuna, a najve}i dio imovine (79%) bio je ulo`en u du`ni~ke vrijednosne papire,
od ~ega 66% (6,3 mlrd. kuna) u obveznice Republike Hrvatske. Udjeli vlasni~kih
vrijednosnih papira i stranih du`ni~kih vrijednosnih papira u bilanci mirovinskih
fondova pove}ani su u odnosu na kraj 2004. godine, te su iznosili 11,7%, odnosno
2,6%7. Prosje~an nominalni prinos obveznih mirovinskih fondova iznosio je 9,75%
na godinu.

Dobrovoljni mirovinski fondovi, unato~ visokim stopama rasta, i nadalje su prema
svojoj ukupnoj imovini, koja je na kraju prvog polugodi{ta 2005. godine iznosila
132,4 mil. kuna, najmanji financijski posrednici na hrvatskom tr`i{tu. Strategija
ulaganja dobrovoljnih mirovinskih fondova uglavnom se zasniva na dr`avnim
obveznicama (60% ukupne imovine), no znatno su se pove}ala i ulaganja u vlasni~ke
vrijednosne papire (sa 10% imovine na kraju 2004. godine na 26%). [est
dobrovoljnih mirovinskih fondova tijekom jednogodi{njeg razdoblja ostvarili su
prinose u rasponu od 7,06% do 11,08%.

7 Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova ograni~ena je zakonskim odredbama koje propisuju koli~ine i
vrste doma}ih i inozemnih vrijednosnih papira u koje obvezni mirovinski fondovi smiju ulagati. Tako najmanje
50% imovine obveznih mirovinskih fondova mora biti ulo`eno u dugoro~ne obveznice i druge dugoro~ne
du`ni~ke vrijednosne papire koje je izdala Republika Hrvatska i Hrvatska narodna banka, dok u dionice
dioni~kih dru{tava i doma}ih zatvorenih investicijskih fondova smiju ulagati samo ako su te dionice uvr{tene u
slu`benu kotaciju burze ({to zasad zadovoljavaju samo dionice ~etiriju trgova~kih dru{tava: Plive, Podravke,
Croatia osiguranja i Varteksa), i to najvi{e do 30% imovine fonda. U inozemne vrijednosne papire obvezni
mirovinski fondovi smiju ulo`iti najvi{e 15% svoje imovine.
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Mirovinski fondovi Otvoreni investicijski fondovic

Obvezni Nov~ani

AZ OMF 7,26 Erste Money 4,66

Erste Plavi OMF 10,91 Raiffeisen Cash 5,02

PBZ/CO OMF 9,07 ZB plus 4,72

Raiffeisen OMF 11,75

Mirexa 9,32

Dobrovoljni otvoreni Uravnote`eni

AZ benefit ODMF 10,37 Raiffeisen Balanced 34,2

AZ profit ODMF 11,08 ZB global 17,6

Croatia osiguranje ODMF 7,06 ZB trend 11,6

Raiffeisen ODMF 10,08

Dobrovoljni zatvorenib Obvezni~ki

AZ VIP ZDMF 8,38 ICF Fixed Income 7,58

AZ Dalekovod ZDMF 5,99 Raiffeisen Bonds 11

AZ Hrvatska kontrola zra~ne plovidbe ZDMF 2,77 ZB bond 8,26

Ericsson Nikola Tesla ZDMF 6,66

Hrvatski lije~ni~ki sindikat ZDMF 7,92 Dioni~ki

Sindikat pomoraca Hrvatske ZDMF 0,37 Select Europe 9,8

Victoria fond 30,1

ZB euroaktiv 15

a Mirex je vrijednost obra~unske jedinice prosje~nog OMF-a i ra~una se kao ponderirana aritmeti~ka sredina.
Ponder pokazuje udio neto imovine pojedinog fonda u ukupnoj neto imovini svih fondova. b Prinos od po~etka
poslovanja. c Prikazani su prinosi po tri najve}a otvorena investicijska fonda za svaku skupinu.
Izvor: Hagena; To one

Tablica 4. Godi{nji prinosi fondova na dan 30. lipnja 2005.

Neto imovina otvorenih investicijskih fondova tijekom prvog polugodi{ta 2005.
godine porasla je za ~ak 64%, te je iznosila 7,4 mlrd. kuna, od ~ega se najve}i dio (5,0
mlrd. kuna ili 68% ukupne imovine) odnosio na nov~ane fondove. Na kraju prvog
polugodi{ta ove godine poslovao je 41 otvoreni investicijski fond, {to je za 4 vi{e
nego na kraju 2004. i 9 vi{e nego na kraju 2003. godine. Prema vlastitom statutu 12
ih je bilo nov~anih, 11 ih je registrirano kao obvezni~ki fond, 9 kao dioni~ki i 9 kao
mje{oviti investicijski fond. Dioni~ki fondovi su i nadalje najmanja skupina me|u
otvorenim investicijskim fondovima, te raspola`u sa samo 5% njihove ukupne
imovine, iako se imovina dioni~kih fondova tijekom prvog polugodi{ta 2005.
pove}ala za 74% (na 364 mlrd. kuna). Najve}i dio imovine investicijskih fondova jo{
dolazi od pravnih osoba, koje zahvaljuju}i boljem upravljanju likvidno{}u sve vi{e
ula`u u nov~ane fondove koji im omogu}avaju ve}e prinose na nov~ane vi{kove od
klasi~nih bankovnih depozita. No, ako se nastave pozitivni trendovi na doma}em
tr`i{tu kapitala, ubudu}e }e, razumno je o~ekivati, i stanovni{tvo sve vi{e ulagati u
fondove, osobito u mje{ovite i dioni~ke.

Na kraju prvog polugodi{ta 2005. godine poslovalo je i 5 zatvorenih investicijskih
fondova, ~ija je ukupna neto imovina iznosila 1,4 mlrd. kuna, odnosno 25% vi{e
nego na kraju 2004. godine.
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Izvor: HNB

Trezorski zapisi
MF-a i

3,

blagajni~
zapisi HNB-a;

5 7%

ki

Instrumenti tr`i{ta novca;
0,4%

Obveznice;
16%

Ulaganja u
dionice i

v ~
29,6%

lasni ki udjeli;

Udjeli u
investicijskim

fondovima;
0,3%

Slika 23. Ulaganja otvorenih investicijskih fondova na dan 30. lipnja 2005.

Relativna va`nost stambenih {tedionica lagano se smanjila tijekom prvog polugodi{ta
2005. godine. No, budu}i da se {tedi{e uglavnom odlu~uju na uplate {tednih uloga u
drugoj polovici godine ili neposredno prije isteka roka za ostvarivanje prava na
dr`avna poticajna sredstva, valja o~ekivati da }e do kraja godine do}i do ve}eg
porasta njihove imovine.

[tedno-kreditne zadruge jo{ su najbrojnija, ali pojedina~no financijski najslabija
skupina financijskih posrednika na hrvatskom tr`i{tu. Prema podacima Ministarstva
financija RH, koje je zadu`eno za nadzor tih institucija, a koji su dostupni samo na
godi{njoj razini, na kraju 2004. godine njihova je ukupna imovina iznosila 1,5 mlrd.
kuna, odnosno oko 0,5% ukupne imovine financijskih posrednika. Tako se nastavio
trend smanjenja relativne va`nosti ovih posrednika, koji su na kraju 1999. imali
1,19% ukupne imovine financijskih posrednika u Hrvatskoj.

9. Tr`i{te kapitala

Kretanja na doma}em tr`i{tu kapitala u prvom polugodi{tu 2005. godine obilje`ena
su velikom kolebljivo{}u cijena, jer je na njih znatno utjecala neizvjesnost oko
nastavka procesa hrvatskog pribli`avanja Europskoj uniji. Tr`i{na kapitalizacija
dionica porasla je u odnosu na stanje na kraju 2004., ~emu je osobito pridonijela
akcija otkupa doma}ih dionica od strane dvaju skandinavskih fondova po~etkom
godine. Me|utim, hrvatsko tr`i{te kapitala prema tr`i{noj kapitalizaciji dionica i
dalje je upola manje od bankarskog sektora, ~emu znatno pridonosi tradicionalno
oslanjanje trgova~kih dru{tava na bankovne kredite kao glavni vanjski izvor
financiranja.
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Na kraju prvog polugodi{ta ove godine na doma}im burzama kotiralo je sedam
dr`avnih obveznica, dvije obveznice jedinica lokalne samouprave, dvije obveznice
dr`avnih agencija te sedam korporacijskih obveznica. Tr`i{na kapitalizacija dr`avnih
obveznica, obveznica lokalne samouprave i dr`avnih agencija iznosila je 10,4%
BDP-a, a tr`i{na kapitalizacija korporacijskih obveznica 2,1% BDP-a za 2005.
godinu, {to je neznatno smanjenje u odnosu na stanje na kraju 2004. godine.

Broj uspjelih emisija Ukupna vrijednost emisija

1997. 17 839,4
1998. 6 247,1
1999. 3 29,0
2000. 1 20,0
2001. 1 13,0
2002. 1 11,8
2003. 1 1,2
2004. 2 11,0

I. – VIII. 2005. 0 0,0

Izvor: CROSEC

Tablica 5. Emisija dionica javnom ponudom (u milijunima HRK)

Izvori: Nacionalne burze
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Slika 24. Tr`i{na kapitalizacija na kraju prvog polugodi{ta 2005.

Tr`i{na kapitalizacija dionica na Zagreba~koj burzi iznosila je 32% BDP-a {to je blagi
porast u odnosu na 29,8% BDP-a koliko je iznosila na kraju 2004. Prema tom
pokazatelju Zagreba~ka je burza uz bok Budimpe{tanskoj i Var{avskoj burzi, znatno
iza Pra{ke burze, ali dosta ispred Ljubljanske i osobito Bratislavske burze. Nasuprot
tome, likvidnost hrvatskih dionica ostala je me|u najni`ima u regiji. Prosje~ni dnevni
promet dionica ostvaren na Zagreba~koj burzi u lipnju 2005. iznosio je 1,5% BDP-a. U
istom razdoblju prosje~ni dnevni promet dionica na Var{avskoj burzi iznosio je 17,6%
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BDP-a, na Budimpe{tanskoj burzi 20,1% BDP-a, a na Pra{koj burzi 26,2% BDP-a.

U odnosu na kraj prvog polugodi{ta prethodne godine, vrijednost indeksa Zagreba~ke
burze porasla je za osjetnih 57,7%. U istom razdoblju ve}i rast zabilje`en je samo kod
indeksa Bratislavske burze (122,9%) i indeksa Budimpe{tanske burze (62,44%).

2002. 2003. 2004. VI. 2005.

Bratislava – SAX 15,90% 26,90% 83,89% 122,90%

Budimpe{ta – BUX 0,94% s30,31% 57,17% 62,44%

Ljubljana – SBI20 55,24% 17,71% 24,87% –1,13%

Prag – PX50 16,75% 43,06% 56,58% 52,50%

Var{ava – WIG 3,19% 44,92% 27,94% 18,30%

Zagreb – CROBEX 13,33% 1,07% 32,05% 57,66%

Izvori: Nacionalne burze

Tablica 6. Godi{nji prinosi indeksa odabranih burza

Na tr`i{tu obveznica u Hrvatskoj i dalje dominiraju dr`avne obveznice, ~iji je udio u
tr`i{noj kapitalizaciji obveznica na Zagreba~koj burzi iznosio 86%. Njihova
dominacija je dodatno poja~ana namjerom Vlade RH da u 2005. godini ograni~i
svoje inozemno zadu`ivanje. U skladu s tim, u prvom polugodi{tu 2005. dr`ava nije
izdavala obveznice na inozemnim tr`i{tima, ali je zato na doma}em tr`i{tu izdana
kunska obveznica s rokom dospije}a od pet godina u ukupnom nominalnom iznosu
od 3 mlrd. kuna. Na doma}em se tr`i{tu pojavila i jedna nova korporacijska
obveznica nominirana u eurima u protuvrijednosti od 60 mil. kuna, ~ime je ukupni
broj izdanja korporacijskih obveznica porastao na sedam. Me|utim, njihova tr`i{na
kapitalizacija na kraju prvog polugodi{ta 2005. iznosila je samo 2,1% BDP-a.
Zanemarivu ulogu tr`i{ta kapitala u financiranju poduze}a, na koju upozorava ovaj
pokazatelj, dodatno potvr|uje i ~injenica da su bankovni krediti trgova~kim
dru{tvima na kraju prvog polugodi{ta 2005. godine iznosili 25,4% BDP-a, a stanje
inozemnog duga sektora poduze}a iznosilo je 17,9% BDP-a.

Izvor: Zagreba~ka burza
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Slika 25. Obveznice izdane na doma}em tr`i{tu
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Nakon smanjenja razlike prinosa izme|u hrvatskih euroobveznica i referentnih
njema~kih obveznica po~etkom 2005. zbog napretka u pribli`avanju EU ostvarenog
krajem pro{le godine, sredinom prvog polugodi{ta ove godine ponovo dolazi do
njezina porasta zbog neizvjesnosti oko odre|ivanja datuma po~etka pristupnih
pregovora te zbog pove}anja prinosa na obveznice ostalih zemalja u razvoju. Krajem
lipnja 2005. razlika prinosa hrvatskih euroobveznica i referentnih njema~kih
obveznica iznosila je 61 bazni bod, {to je Hrvatsku svrstalo iza Rumunjske i
Bugarske jer je ta razlika prinosa za ove zemlje tada iznosila 50 baznih bodova,
odnosno 23 bazna boda.
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Slika 26. Razlika prinosa izme|u obveznica odabranih zemalja i usporedivih
njema~kih obveznica

10. Tr`i{te novca

Hrvatsko tr`i{te novca i dalje je pod sna`nim utjecajem banaka, koje dominiraju
trgovinom i na slu`benoj burzi novca, Tr`i{tu novca Zagreb, i u neposrednoj trgovini
novcem. Iako se zbog visoke likvidnosti bankarskog sektora prekono}ni promet u
neposrednoj trgovini novcem u prvom polugodi{tu 2005. godine izme|u svih
sudionika na tr`i{tu smanjio, udio trgovine banaka s nebankarskim financijskim
institucijama i nefinancijskim poduze}ima je porastao. Me|utim, obujam
me|usobnog trgovanja banaka ostao je nekoliko puta ve}i od trgovanja banaka s
drugim sudionicima, i u neposrednoj trgovini novcem, i na cjelokupnom nov~anom
tr`i{tu.

Izravno kreditiranje, kao oblik trgovanja novcem, na doma}em je tr`i{tu opet znatno
nadma{ilo repo trgovinu vrijednosnim papirima. U ro~noj strukturi kredita
prevladavali su prekono}ni krediti, ~ija je dominacija jo{ ve}a u razdobljima
smanjene likvidnosti bankarskog sektora. Trgovanje novcem na rokove dulje od
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jednog tjedna bilo je sporadi~no, a javljalo se naj~e{}e u razdobljima visokih
kamatnih stopa. Tada sudionici na tr`i{tu s vi{kovima likvidnosti koriste svoj polo`aj
kako bi zaklju~ili {to dugoro~nije ugovore prije sljede}eg pada kamatnih stopa.
Izme|u ove dvije krajnosti, udio kredita na rokove od 2 do 7 dana u ukupnoj trgovini
novcem nastavio je rasti.

Dobra likvidnost bankarskog sektora, koja se uglavnom mo`e pripisati sezonskim
~imbenicima, uzrokovala je smanjenje kamatnih stopa na nov~anom tr`i{tu, no one
su ostale vrlo kolebljive pa je pred kraj prvog polugodi{ta ove godine do{lo do njihova
naglog porasta zbog porasta potra`nje za kunama. Kolebljivost kamatnih stopa na
nov~anom tr`i{tu opet je uzrokovana kombiniranim djelovanjem sezonskih vi{kova

Izvor: HNB
Banke – desno
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Slika 27. Prekono}ni promet u neposrednoj trgovini novcem s bankama
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Slika 28. Ro~na struktura prometa na nov~anom tr`i{tu
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likvidnosti, s jedne strane, i povremenim velikim promjenama u potra`nji za
pri~uvama banaka zbog prilago|avanja mjerama HNB-a za ograni~avanje vanjskog
zadu`ivanja, s druge strane.

Izvori: HNB; ESB
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Slika 29. Prekono}ne kamatne stope i likvidnost banaka

Referentne kratkoro~ne kamatne stope na trezorske zapise MF-a s rokom dospije}a
od tri mjeseca ustalile su se na razini od oko 4%, s manjim mjese~nim oscilacijama.
Stanje upisanih trezorskih zapisa MF-a svih rokova dospije}a na kraju lipnja 2005.
dosegnulo je visoku razinu od 12,85 mlrd. kuna. To je rezultat ~injenice da vi{kovi
likvidnih sredstava koji su bankama stajali na raspolaganju nisu znatno spustili
razinu kamatnih stopa na aukcijama trezorskih zapisa MF-a, koje su od sredine
2003. godine vi{e od referentnih kamatnih stopa na nov~anom tr`i{tu za podjednake
rokove dospije}a. Dakle, premija rizika na hrvatskome nov~anom tr`i{tu i dalje je
negativna ili je to i dalje samo odraz nelikvidnosti nov~anog tr`i{ta u segmentu
trgovine na rokove dulje od tjedan dana.

Kamatne stope na kratkoro~ne kunske depozite poduze}a nastavile su pratiti
kolebljivo kretanje kamatnih stopa na nov~anom tr`i{tu. To su trgova~ka dru{tva
iskoristila za ostvarenje povremene kratkoro~ne zarade plasmanom vi{ka svojih
likvidnih sredstava po vi{oj stopi prinosa.

Sredinom prvog polugodi{ta 2005. godine zapo~ele su se provoditi HNB-ove
operacije na otvorenom tr`i{tu kako bi se odr`ala likvidnost bankarskog sektora i
ograni~ila mogu}nost preno{enja kolebljivosti kamatnih stopa na nov~anom tr`i{tu
na stabilnost cijena kratkoro~nih izvora sredstava. Me|utim, relativno visoka
likvidnost bankarskog sektora obilje`ila je gotovo cijelo to razdoblje, pa prvih
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Izvor: HNB; MF
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Slika 30. Premija rizika i likvidnosti na nov~anom tr`i{tu

nekoliko obrnutih repo aukcija nije izazvalo veliko zanimanje banaka. No, porast
potra`nje za kunama, uzrokovan po~etkom turisti~ke sezone te odlukom HNB-a o
pove}anju postotka kunskog dijela izdvajanja obvezne pri~uve na devizne izvore
sredstava banaka sa 42% na 50%, potaknuo je zanimanje banaka za kori{tenjem
redovitih obratnih repo operacija, ~ija se grani~na kamatna stopa ustalila na razini od
3,50%. Me|utim, ~ini se da to za sada nije prepreka daljnjem kolebanju kamatnih
stopa na nov~anom tr`i{tu u trenucima ve}ih promjena potra`nje za kunama.

Izvor: HNB
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Slika 31. Kamatne stope na prekono}ne kredite i na kratkoro~ne depozite
poduze}a



Hrvatska narodna banka · Makrobonitetna analiza · Broj 234

11. Devizno tr`i{te

Zbog velikog priljeva deviza po vi{e osnova doma}a je valuta i dalje prete`no izlo`ena
aprecijacijskim pritiscima, pa je u prvom polugodi{tu 2005. godine Hrvatska
narodna banka odr`ala {est deviznih aukcija, na kojima je otkupila od banaka 293,2
mil. EUR. U usporedbi s istim razdobljem 2004. godine, kada je prosje~ni te~aj bio
za 1,3% vi{i, to je porast neto otkupa za 163,5 mil. EUR. U prvom polugodi{tu 2005.
godine srednji te~aj kune kretao se u rasponu od 7,29 do 7,66 HRK/EUR. Razlika
izme|u najvi{ega i najni`ega zabilje`enoga srednjeg te~aja kune otprilike je jednaka
onoj u prvih {est mjeseci 2004. godine kada se srednji te~aj kune prema euru kretao
u rasponu od 7,36 HRK/EUR do 7,72 HRK/EUR.

Izvor: HNB
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Slika 32. Neto otkup deviza preko poslovnih banaka i srednji te~aj HNB-a

Obujam transakcija na deviznom tr`i{tu u prvih {est mjeseci 2005. godine bio je
prili~no stabilan. Ukupni promet banaka ostvaren spot trgovinom devizama u lipnju
2005. godine iznosio je 3,9 mlrd. EUR, {to je pribli`no jednako prosjeku mjese~nih
prometa za 2004. godinu. Od 2002. do lipnja 2005. godine doma}e se pravne osobe
redovito pojavljuju na deviznom tr`i{tu kao neto kupci deviza, dok se ostali sektori
(fizi~ke osobe i strane banke) gotovo uvijek pojavljuju kao neto prodavatelji.

Devizno je tr`i{te i dalje vrlo dinami~no, ali slabo likvidno, pa postoje naznake da
sezonski utjecaji i velike transakcije najja~ih sudionika na tr`i{tu kratkoro~no
odmi~u te~aj od njegova dugoro~nog trenda, koji je i dalje stacionaran. Tr`i{te
deviza ujedno je nedovoljno izdiferencirano, pa su na njemu dugo vremena obujmom
prevladavale spot transakcije. U 2004. po~eo je razvoj tr`i{ta deviznih swap
transakcija, koji se nastavio i u prvom polugodi{tu 2005. godine, te je njihov ukupni
iznos u posljednjih godinu dana ~inio 43% ukupne trgovine devizama u tom
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razdoblju. Forward transakcije jo{ su najmanji segment deviznog tr`i{ta, a njihov
obujam u posljednjih godinu dana ~inio je samo 2% ukupne trgovine devizama.

Uz prevladavaju}u strukturu ponude i potra`nje deviza, banke velik dio svojih
prihoda ostvaruju u poslu otkupa deviza od stanovni{tva i njihove prodaje pravnim
osobama. Neto prihod banaka od trgovine devizama ostvaren u dvanaest mjeseci
zaklju~no s lipnjem 2005. godine iznosio je 23% dobiti banaka (u istom razdoblju)
prije odbitka poreza i izvanrednih stavki. Profitabilnost trgovine devizama
pridonijela je ve}oj efikasnosti deviznog tr`i{ta, pa je razlika izme|u prodajnoga i
kupovnoga deviznog te~aja (mar`a) u trgovini s pravnim osobama i trgovini za

Izvor: HNB
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Slika 33. Vrijednost mjese~nog neto spot otkupa deviza preko banaka
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devize, nakon znatnog smanjenja mar`i u svim segmentima trgovine tijekom 2002. i
2003. godine, ostala prili~no stabilna tijekom 2004. i prve polovice 2005. godine
(kod trgovine s pravnim osobama ona se kre}e oko 0,6%, a kod trgovine za devize
oko 1,3%). Kod trgovine za efektivu oscilacije su malo ve}e, no i tu se mar`a ve}
neko vrijeme kre}e oko razine od 1,6%.

Hrvatsko tr`i{te deviza nastavlja se razvijati u povoljnom makroekonomskom okru`ju,
pa se kod kretanja nominalnog te~aja kune prema euru i dalje ne bilje`e velike
oscilacije ni u dnevnom ni u duljem razdoblju. Indeks pritiska na devizno tr`i{te daleko
je od zabrinjavaju}e razine, jo{ od kratkotrajnog porasta u ljeto 2001. kad je sredi{nja
banka s lako}om sprije~ila poku{aj spekulativnog napada. Uz tako stabilan te~aj te{ko
je o~ekivati sna`niji razvoj terminskoga deviznog tr`i{ta, ali trend porasta ukupnog
prometa trebao bi pozitivno utjecati i na daljnje ja~anje likvidnosti deviznog tr`i{ta.
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Slika 35. Razlika izme|u prodajnoga i kupovnoga prosje~noga mjese~nog
te~aja
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12. Institucionalni okvir

S novim zakonom o kamatama, zakonom o osiguranju depozita te zakonom o
obveznim odnosima, Hrvatska je krajem pro{le i po~etkom ove godine zapo~ela
aktivnije uskla|ivati svoju pravnu regulativu financijskog sustava s europskom.
Zakon o kamatama, ~iji je najve}i doprinos ja~anje pravne sigurnosti, prvi je put na
jednozna~an na~in propisao postupak izra~una zatezne kamate i, {to je jo{ va`nije,
ograni~io je ugovorne kamatne stope, {to se odnosi i na kreditne poslove banaka.
Novi zakon o osiguranju depozita pro{irio je obuhvat osiguranja na depozite na
teku}im ra~unima i `irora~unima gra|ana, te je snizio linearnu stopu premije za ovo
osiguranje. Osim smanjenja tereta bankama, zna~ajka je ovog zakona i to da se
pro{irenjem osnovice nastoji pove}ati sigurnost komitenata. Izuzetno opse`an
Zakon o obveznim odnosima, donesen u velja~i 2005. godine, nastavak je ugradnje
pravne ste~evine EU u pravni sustav Hrvatske. U Zakon su unesene i odredbe kojima
se ure|uje podru~je ugovornih i zateznih kamata, no kako Zakon najvi{e dopu{tene
ugovorne stope utvr|uje u odnosu na eskontu stopu HNB-a, pitanje nereferentnosti
eskontne stope u Hrvatskoj jo{ je otvoreno.

U pripremi se nalazi i nekoliko novih zakona iz podru~ja financija te se o~ekuje
njihovo dono{enje do kraja godine. Premda je rasprava o novom zakonu o
investicijskim fondovima ve} nekoliko puta bila odga|ana, prijedlog tog zakona
trebao bi uskoro pro}i Vladinu proceduru, a u njegovoj pripremi sudjeluje i
Udru`enje dru{tava za upravljanje investicijskim fondovima pri Hrvatskoj
gospodarskoj komori. Jedan od ciljeva ovog zakona je ure|enje regulatornog okvira
za rad fondova za ulaganje poduzetni~koga kapitala (engl. venture capital) koji zasad
djeluju izvan djelatnosti fondova. Novi zakon o osiguranju, izme|u ostaloga,
zahtijevat }e ravnote`u stvarne i osigurane vrijednosti u trenutku nastanka
osiguranog slu~aja, a ne samo u trenutku sklapanja ugovora, kao {to je bilo do sada.
Na taj }e na~in ugovaratelji, da bi izbjegli mogu}e budu}e podosiguranje, ura~unati i
o~ekivanu promjenu vrijednosti ugovora o osiguranju do njegova isteka. Tako|er, u
pripremi je i Zakon o lizingu, ~ime bi ovaj financijski posao dobio prvi pravni okvir
jer zasad ne postoji ni zakon ni institucija koja ga nadzire.

Problem postojanja znatnih razlika izme|u hrvatske ra~unovodstvene prakse i
prakse koja se primjenjuje u svijetu, koji je nastao neobjavljivanjem promjena
Me|unarodnih ra~unovodstvenih standarda u “Narodnim novinama”, te niz drugih
prigovora ra~unovodstvene struke rje{avat }e se zajedno s dono{enjem novog
zakona o ra~unovodstvu i novog zakona o reviziji, koji se tako|er nalaze u pripremi.
Istodobno s dono{enjem ta dva zakona osnovat }e se i Odbor za ra~unovodstvo i
ra~unovodstvene standarde {to }e olak{ati uskla|ivanje hrvatskih s propisima
Europske unije na podru~ju ra~unovodstva i financija, te njihovo vjerodostojno
tuma~enje.

Do kraja godine Zakon o deviznom poslovanju iz 2003. tako|er }e do`ivjeti izmjene,
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odnosno njegov dio koji se odnosi na poslovanje ovla{tenih mjenja~a. Naime,
o~ekuje se uvo|enje obveze pribavljanja odobrenja Hrvatske narodne banke za
obavljanje mjenja~kih poslova. Ipak, od svih novih propisa koji se upravo nalaze u
pripremi, s najvi{e se nestrpljenja o~ekuje Zakon o Agenciji za nadzor nebankarskih
financijskih institucija, kojim bi se ostvarila ve} dugo najavljivana namjera
objedinjavanja nadzora tih institucija. Nova bi agencija trebala preuzeti poslove
nadzora nad svim nebankarskim financijskim posrednicima uklju~uju}i i one koje
zasad nitko ne nadzire, kao {to su dru{tva za lizing i faktoring.

Iako je javnost s negodovanjem do~ekala Izmjene i dopune Zakona o stambenoj
{tednji i dr`avnom poticanju stambene {tednje, ponajvi{e zbog smanjenja poticaja sa
1250 na 750 kuna, dr`avna poticajna sredstva za stambenu {tednju i dalje su najvi{a u
Europi. Osim toga, te su izmjene zakona nametnule i neke promjene koje }e koristiti
{tedi{ama. Uvedena je mogu}nost me|ufinanciranja, {to zna~i da }e {tedionice mo}i
odobravati stambene kredite odmah, odnosno da {tedi{a vi{e nije du`an {tedjeti
najmanje dvije godine prije nego {to stekne mogu}nost podizanja kredita. Novost je i
pro{irenje namjene financiranja, {to zna~i da se sredstvima stambene {tednje sada
mo`e financirati i opremanje stambenog prostora. Bez obzira na to {to je dr`avna
premija smanjena sa 25% na 15% uloga, stambena {tednja }e zbog visokoga i sigurnog
prinosa vjerojatno i dalje ostati vrlo zanimljiv {tedni proizvod.

Hrvatski registar obveza po kreditima jo{ nije po~eo funkcionirati, te se to o~ekuje
tek sredinom 2006. godine, odnosno tri godine nakon po~etka aktivnosti za njegovu
uspostavu. Nakon {to je u rujnu 2004. godine potpisan Dru{tveni ugovor o
osnivanju Hrvatskog registra obveza po kreditima d.o.o., Dru{tvo je u sije~nju 2005.
godine dobilo suglasnost Hrvatske narodne banke, te je registrirano kao poduze}e za
poslovne usluge. Na taj na~in Hrvatska je u{la u skupinu tranzicijskih zemalja koje
aktivno grade svoje kreditne registre. Daljnji izazovi u razvoju registra su
uklju~ivanje karti~nih organizacija i dru{tava za lizing. Osim toga, postoje}a
regulativa dijelom je jo{ nedore~ena, pa se o~ekuje aktivna suradnja Registra s
Agencijom za za{titu osobnih podataka i Hrvatskom narodnom bankom kako bi se
prona{ao kompromis izme|u funkcionalnosti registra i za{tite osobnih podataka. U
me|uvremenu, poslovne banke i dalje me|usobno razmjenjuju informacije o svojim
du`nicima na neformalnoj osnovi.

Projekt Ministarstva pravosu|a “Reforma zemlji{nih knjiga” u prvoj polovici 2005.
godine prili~no je napredovao. Reforma podrazumijeva uskla|ivanje podataka u
katastru i zemlji{noj knjizi, informatizaciju zemlji{nih knjiga, racionalizaciju sustava
i pobolj{anje odnosa prema korisnicima. Za sada baza Ministarstva pravosu|a slu`i
za uvid u eksperimentalnu Sredi{nju bazu podataka zemlji{noknji`nih odjela
op}inskih sudova u Republici Hrvatskoj te ima informativnu i korektivnu ulogu.
Baza zasad uklju~uje podatke iz zemlji{nih knjiga ~iji je sadr`aj uskla|en s katastrom
zemlji{ta i podatke iz zemlji{nih knjiga ~iji je sadr`aj djelomi~no ili u cijelosti
prepisan iz ru~no vo|ene u elektroni~ku zemlji{nu knjigu. Korist od ovog projekta
prije svega je formiranje jedinstvene baze svih relevantnih zemlji{noknji`nih i
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katastarskih podataka. Ta }e baza omogu}iti lak{u dostupnost zemlji{noknji`nih
podataka i ve}u brzinu izdavanja izvoda iz tih knjiga za {iri krug korisnika, a o~ekuje
se da }e projekt biti potpuno dovr{en u 2006. godini.

Registar pokretne imovine, koji }e tako|er pridonijeti transparentnosti u poslovima
kreditiranja, jo{ nije formiran te su u tijeku dogovori oko njegova uvo|enja. On bi,
osim transparentnosti u poslovima kreditiranja uz zalog pokretne imovine, tako|er
omogu}io poduzetnicima koji ne posjeduju vrijedne nekretnine, ve} samo
pokretnine, dobivanje kredita za obavljanje poslovnih aktivnosti. Korist za banke
ogleda se u ~injenici da }e lak{e provjeriti bonitet komitenta, ali isto tako i lak{e na
sudu dokazati vlasni{tvo nad zalo`enom imovinom.

Od doga|aja u institucionalnom okru`ju koji se ne odnose na uskla|ivanje zakona sa
zakonima EU, isti~e se poku{aj prikazivanja u javnosti jedne nepravomo}ne sudske
presude kao jo{ jednog pravnog poraza modela sanacije i restrukturiranja
hrvatskoga bankarskog sustava koji se provodio u djelo od 1998. do 2002. godine.
Naime, krajem rujna zagreba~ki Trgova~ki sud u sporu koji je prije tri godine
pokrenuo jedan dioni~ar nekada{nje Istarske banke donio je presudu kojom se
poni{tava pripajanje Istarske banke Dalmatinskoj banci. Istarska banka je 2002.
godine pripojena Dalmatinskoj banci. Dalmatinska banka kasnije je u{la u grupaciju
Nove banke, koja je nakon kra}eg razdoblja u vlasni{tvu jednoga kapitalskog fonda,
2005. godine postala dio sna`ne ma|arske grupe OTP. U me|uvremenu podnesena
je tu`ba kojom se osporava pripajanje Istarske Dalmatinskoj banci, a nedavna odluka
Trgova~kog suda bila je u korist tu`itelja. Me|utim, za razliku od pravomo}ne
presude Visokoga trgova~kog suda u korist dioni~ara Croatia banke, kojom je
osporena sanacija te banke, nepravomo}na sudska presuda u slu~aju Istarske banke
nije povezana s njezinom dobrovoljnom rehabilitacijom u kojoj su sudjelovali dr�ava
i lokalna javna poduze}a.

13. Bankarski sektor8

U prvom polugodi{tu 2005. hrvatski bankarski sektor ostvario je ne{to slabiji iako i
dalje solidan financijski rezultat, uz smanjenu izlo`enost kreditnom riziku i ne{to
ve}u kapitalnu bazu. Ostvaren je i zadovoljavaju}i rast imovine bankarskog sektora
unato~ umjereno restriktivnijoj monetarnoj politici. Nakon smanjenja godi{njeg
rasta kreditne aktivnosti u 2004. godini na 14%, na kraju prvog polugodi{ta 2005. taj

8 Svi pokazatelji izra~unati su na osnovi nekonsolidiranih revidiranih podataka banaka. Polugodi{nji prihodi i
rashodi svedeni su na godi{nju razinu uzimanjem u obuhvat posljednja ~etiri tromjese~ja. Kod pokazatelja koji u
nazivniku imaju stavku “imovina” ili “kapital” uzeta je prosje~na imovina ili prosje~ni kapital u posljednjih
godinu dana; odnosno pola iznosa na po~etku razdoblja i pola iznosa na kraju razdoblja. Podaci ne uklju~uju
banke u likvidaciji, a polugodi{nji podaci su iz nerevidiranih privremenih izvje{taja. Zbog navedenih
specifi~nosti kori{tene metodologije, neke se vrijednosti pokazatelja mogu razlikovati od vrijednosti sli~nih
pokazatelja u drugim publikacijama HNB-a.
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je rast iznosio visokih 21%, dok je rast agregirane bilance banaka ne{to smanjen, te je
iznosio 11%. Ovakvim kretanjima podjednako je pridonio rast kredita odobrenih
nefinancijskom sektoru od 22%, rast portfelja trezorskih zapisa MF-a od 125% te
rast depozita kod HNB-a od 18%. Kako rast depozitne baze od 10% nije bio dovoljan
za financiranje ovakvog rasta imovine, on je omogu}en prije svega porastom uzetih
kredita od financijskih institucija, koji su porasli za 92%, a u manjoj mjeri rastom
ostalih kredita u pasivi banaka od 7%.

U posljednjih godinu dana broj banaka na hrvatskom tr`i{tu smanjen je za {est.
Nakon likvidacije dvije male banke, na kraju prvog polugodi{ta 2005. na hrvatskom
bankarskom tr`i{tu djelovale su 34 banke, a o~ekuje se i daljnje smanjenje njihova
broja. Nakon nestanka dvije male banke s tr`i{ta ukupni broj malih banaka (s
udjelom u imovini bankarskog sektora manjim od 1%) pao je na 24, srednjih banaka
(s udjelom u aktivi manjim od 5%) bilo je ~etiri, a velikih {est. [to se ti~e vlasni{tva,
21 banka na hrvatskom bankarskom tr`i{tu bila je doma}a, a 13 ih je bilo u stranom
vlasni{tvu.

Unato~ ubrzanom kreditnom rastu, prema agregiranim podacima, banke su ostvarile
ne{to manji prinos, i u odnosu na svoju imovinu, i u odnosu na svoj kapital. Nakon
najboljeg ostvarenja od 1,68% na kraju 2004. godine, prinos na prosje~nu imovinu
prije oporezivanja na kraju lipnja 2005. iznosio je 1,62%. Istodobno, prinos na
kapital poslije oporezivanja, koji je kontinuirano rastao od 2001. do svoga najboljeg
ostvarenja od 16,1% tijekom 2004., smanjen je na 14,5%.

Kretanje financijskih rezultata za cijeli bankarski sektor uglavnom odra`ava kretanja
kod velikih banaka, odnosno kod banaka u stranom vlasni{tvu. Naime, na kraju
prvog polugodi{ta 2005. velike banke upravljale su sa 81,7% imovine bankarskog

Stanje
Promjena

31.VI.04./30.VI.05.

31.XII.01. 31.XII.02. 31.XII.03. 30.VI.04. 31.XII.04. 30.VI.05 Iznos Postotak

Broj banaka 43 46 41 40 37 34 –6 –15

Imovina (aktiva) 148.455 174.139 204.043 212.116 229.305 235.748 23.633 11

Gotovina, depoziti i zapisi
MF-a i HNB-a

55.885 51.651 67.010 63.910 71.823 66.412 2.501 4

Trgova~ki i investicijski
portfelj

17.441 21.094 18.241 23.379 24.036 23.685 306 1

Kreditni portfelj 65.898 92.293 110.052 113.373 125.202 137.193 23.820 21

Ostala imovina 9.231 9.102 8.740 11.453 8.244 8.458 –2.995 –26

Obveze i kapital (pasiva) 148.455 174.139 204.043 212.116 229.305 235.748 23.633 11

Kratkoro~ne obveze 44.113 52.893 57.174 56.977 59.642 63.473 6.496 11

Dugoro~ne obveze 80.185 95.181 118.809 122.303 139.001 140.086 17.783 15

Podre|eni i hibridni
instrumenti i ost. obveze

10.439 9.557 9.977 14.311 10.741 11.149 –3.163 –22

Kapital 13.717 16.509 18.083 18.386 19.681 20.753 2.367 13

Izvor: HNB

Tablica 7. Osnovni podaci o poslovnim bankama u Hrvatskoj (u milijunima HRK i %)
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sektora, a banke u stranom vlasni{tvu sa 89,7%. S druge strane, {est banaka koje su u
posljednjih godinu dana nestale s tr`i{ta, bile su iz skupine malih i srednjih banaka.

Osim u 2001. godini kada su pokazatelji prinosa na prosje~nu imovinu i na prosje~ni
kapital smanjeni zbog izvanrednih gubitaka jedne velike banke, agregatni prinosi na
prosje~nu imovinu (ROAA) i na prosje~ni kapital (ROAE) rasli su sve do kraja 2004.
godine. U cijelom su razdoblju velike banke imale stabilnije pokazatelje
profitabilnosti, pri ~emu je pokazatelj ROAA za velike banke bio otprilike jednak
pokazatelju ROAA za bankarski sektor u cjelini, dok je ROAE standardno ve}i za
velike banke nego za bankarski sektor. To je zato {to velike banke, relativno gledano,
imaju manji kapital od manjih banaka zbog tradicionalno manje kolebljivosti
neo~ekivanih gubitaka kod ve}ih banaka.

ROAE – desno Prilagođeni ROAAa
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Slika 37. Prinos na imovinu i na kapital banaka
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Slabiji financijski rezultat na kraju prvog polugodi{ta 2005. posljedica je i ne{to
slabijega redovnog poslovanja banaka. Udio neto prihoda od redovnog poslovanja u
prosje~noj imovini smanjen je sa 2,0% na kraju 2004. godine, na 1,9%. Istodobno,
omjer neto kamatnih prihoda i prosje~ne imovine banaka zadr`ao se na 3,0%. Iako
su kamatni tro{kovi rasli br`e od kamatnih prihoda, neto kamatni prihod zabilje`io je
rast od 3,9% u odnosu na 2004. godinu, dok je u istom razdoblju neto prihod od
provizija i naknada na godi{njoj razini porastao za 4,5%. Budu}i da su se op}i
administrativni tro{kovi apsolutno i relativno zadr`ali na istoj razini (2,3% prosje~ne
imovine), na slabiji poslovni rezultat najvi{e je utjecalo smanjenje iskazanog neto
nekamatnog prihoda od 4,7%. Do ovog smanjenja do{lo je zbog smanjenja
iskazanog neto ostaloga nekamatnog prihoda (16,9% u odnosu na 2004. godinu), na
koji je najvi{e utjecao iskazani gubitak od svo|enja pozicija bilance s valutnom
klauzulom na ugovoreni te~aj.

Iako je dobit bankarskog sektora u apsolutnom iznosu rasla, rast imovine i kapitala
bio je ve}i, {to je dovelo do slabijih relativnih pokazatelja. Tako su neto nekamatni
prihodi, koji su tijekom 2004. ~inili 1,33% prosje~ne imovine, smanjeni, pa su u
jednogodi{njem razdoblju koje je zavr{ilo u lipnju ove godine ~inili 1,22% prosje~ne
imovine. Razina agregatnih neto prihoda iznosila je 1,9% prosje~ne aktive, {to je
smanjenje u odnosu na 2,0% tijekom 2004. godine.

^ak je dvanaest banaka na kraju lipnja 2005. iskazalo ni`u dobit prije oporezivanja,
odnosno pove}alo gubitak, a najve}i utjecaj na ni`i agregatni iznos dobiti prije
oporezivanja imala je jedna velika banka, koje je iskazala za 42,3% ni`u dobit prije
oporezivanja nego na isti datum pro{le godine. Na iskazano smanjenje prihoda te
banke najvi{e je utjecalo ra~unovodstveno smanjenje prihoda od ulaganja u
podru`nice i pridru`ena dru{tva.

Izvor: HNB

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

%
p

ro
sj

e~
ne

im
o

vi
ne

Neto prihod od poslovanja
Neto kamatni prihod

Op}i administrativni tro{kovi i amortizacija

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. VII. 2004.
– VI. 2005.

Slika 39. Omjeri profitabilnosti imovine banaka
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Izvor: HNB
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Slika 40. Kamatni prihodi od kredita i kamatni tro{kovi za depozite

Doprinos tro{kova rezerviranja, za kreditni rizik, profitabilnosti banaka ostao je
pozitivan. Naime, udio ispravaka vrijednosti i posebnih rezervacija za identificirane
gubitke u plasmanima i potencijalnim obvezama na koje se oni odnose, nakon
smanjenja u 2004. godini, u prvoj polovici 2005. godine zadr`ao se otprilike na istoj
razini. Udio ispravaka vrijednosti i rezervacija za identificirane gubitke u ukupnoj
imovini banaka na kraju prvog polugodi{ta 2005. iznosio je 2,76% ({to je umjereno
smanjenje u odnosu na 2,88% na kraju 2004. godine). Smanjenju kreditnog rizika u
2004. i prvoj polovici 2005. godine najvi{e je pridonijelo pobolj{anje ocjene kojom su
banke ocijenile kvalitetu svojih kredita trgova~kim dru{tvima koja nisu javna
poduze}a. Za ovu kategoriju du`nika, udio ukupnih ispravaka vrijednosti i posebnih
rezervacija za identificirane gubitke u bruto vrijednosti plasmana i potencijalnih
obveza na koje se oni odnose na kraju lipnja 2005. iznosio je do sada najni`ih 7,3%
(u usporedbi sa 9,0% na kraju 2003., odnosno 7,7% na kraju 2004.).

Unato~ o~itom nastavku trenda pobolj{anja kvalitete imovine banaka, treba imati na
umu da je praksa pokazala da u vrijeme gospodarskog rasta hrvatske banke znatno
podcjenjuju kreditni rizik dugoro~nih plasmana. Ako je suditi prema iskustvu iz
sredine 90-ih, u slu~aju zna~ajnijeg usporavanja gospodarskog rasta, udio tih
plasmana kod ve}ih banaka mogao bi biti revidiran na razinu od 3,5% do 5%.
Tako|er, omjer dospjelih nenapla}enih potra`ivanja i ukupnih ispravaka vrijednosti i
posebnih rezervacija za identificirane gubitke, u prvoj polovici 2005. godine, blago je
porastao, {to se pogotovo odnosi na kredite ostalim trgova~kim dru{tvima, za koje je
ovaj omjer standardno najvi{i.

Ukupna nenapla}ena potra`ivanja banaka u prvom polugodi{tu ove godine znatno
su porasla, pa su tako na kraju lipnja iznosila 20,7% imovine banaka, {to je prili~an
porast u odnosu na 17,6% na kraju 2004. godine. Najve}i dio tog porasta odnosi se
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na ka{njenja dulja od 30 dana, odnosno dulja od 90 dana. Dakle, rizi~nost plasmana
prema procjeni banaka nije se mijenjala u posljednjih godinu dana, ali pogor{anje
nekih drugih pokazatelja upozorava na mogu}i negativan trend u ostatku godine.

Osim klasi~nih rizika bankarskog poslovanja, zbog visokog stupnja euroizacije u
Hrvatskoj je i nadalje sustavno prisutan valutni rizik. Dopu{tena izlo`enost banaka
izravnom valutnom riziku ograni~ena je podzakonskim aktom sredi{nje banke, i to
tako da ukupna neto otvorena devizna pozicija banke ne smije prije}i iznos od 20%
njezina jamstvenoga kapitala. Na kraju lipnja 2005. godine omjer zbroja kratkih
pozicija banaka i zbroja njihovih jamstvenih kapitala iznosio je 3,4%, {to je znatno
vi{e od 0,8% koliki je taj omjer bio na kraju pro{le godine. Kod dugih pozicija banaka

Izvor: HNB
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Slika 41. Ispravci vrijednosti plasmana i posebne rezervacije za identificirane
gubitke, na kraju razdoblja
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taj je omjer u lipnju 2005. bio 5,1%, {to je znatno smanjenje u odnosu na 12,1% na
kraju 2004.9 Izravni valutni rizik, {to potvr|uju i rezultati analize otpornosti
hrvatskoga bankarskog sektora, nije prijetnja stabilnosti bankarskog sustava, te je
izravni utjecaj promjene nominalnog te~aja kune na adekvatnost kapitala banaka
gotovo neutralan. S druge strane, neizravni valutni rizik, koji je izuzetno te{ko
mjerljiv, znatno je ve}a opasnost za bankarski jer je ve}ina obveza klijenata prema
bankama nominirana u stranoj valuti, dok su im prihodi ve}inom kunski.10

Banke aktivne na me|unarodnom tr`i{tu, a posebice banke u stranom vlasni{tvu, sve
su vi{e izlo`ene riziku tzv. efekta zaraze. Zasad se ne prikupljaju podaci nu`ni za
precizniju ocjenu potencijalnog utjecaja efekta zaraze na poslovne rezultate
hrvatskih banaka. No, ipak je mogu}e procijeniti relativnu va`nost pojedinih rizika
povezanih s rizikom zaraze.

Prvo, me|unarodni “klasi~ni” kreditni rizik relativno je zanemariv zato {to je udio
kredita nerezidentima u ukupnim kreditima doma}ih banaka ve} nekoliko godina
manji od 0,5% (na kraju lipnja 2005. godine iznosio je samo 0,26%). S druge strane,
va`nost me|unarodnoga tr`i{nog rizika, kao i s njim povezanoga kreditnog rizika
“druge strane”, te rizika dr`ave ve} je niz godina u porastu. Naime, udio vrijednosti
stranih vrijednosnih papira u ukupnoj vrijednosti aktivnog portfelja vrijednosnih
papira kod doma}ih banaka tijekom 2004. godine, zbog porasta ulaganja u strane
du`ni~ke papire, gotovo se udvostru~io te je iznosio 38,07%, a zatim je do kraja
lipnja 2005. taj udio malo pao, na 34,7%. Ipak, najve}a opasnost u djelovanju

Izvor: HNB
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Slika 43. Osnovni pokazatelji valutne izlo`enosti bankarskog sektora, na kraju
razdoblja

9 Od travnja 2003. propisani izra~un neto otvorene devizne pozicije banke nala`e i uklju~ivanje ekvivalentnih
vrijednosti otvorenih deviznih pozicija u klasi~nim i ugra|enim opcijama.

10 Vidjeti poglavlje 6. i 7. za detaljniji opis valutnog rizika kojem su izlo`eni klijenti banaka.
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hrvatskih banaka na me|unarodnom tr`i{tu i dalje je tzv. rizik financiranja. Naime,
udio obveza prema nerezidentima u ukupnim obvezama banaka i dalje raste, te se sa
35,6% na kraju 2004. pove}ao na 37,4% na kraju lipnja 2005.

Analiza otpornosti bankarskog sektora koju interno provodi sredi{nja banka,
pokazala je da je kreditni rizik i nadalje glavna opasnost za hrvatski bankarski sektor,
iako je on u stanju apsorbirati zna~ajne gubitke u slu~aju pogor{anja rizi~nosti
aktive, tj. u slu~aju negativnog {oka u makroekonomskom okru`ju. Analiza je
tako|er pokazala ne{to ve}u otpornost na pogor{anje op}ega kreditnog rizika kod
skupine malih banaka. Samo jedna od deset najve}ih banaka ne bi mogla podnijeti
ve}e pogor{anje kvalitete plasmana kad bi joj stopa adekvatnosti kapitala pada ispod
najni`e dopu{tene razine od 10%.

Vi{egodi{nji trend smanjivanja stope adekvatnosti kapitala banaka nastavio se i u
posljednjih godinu dana. Tako je agregirana stopa adekvatnosti kapitala na kraju
prvog polugodi{ta 2005. iznosila 15,06%, {to je blago smanjenje u odnosu na stanje
na kraju 2004. godine kada je stopa bila 15,32%. Najve}i utjecaj na ovaj trend imale
su velike banke, koje ujedno imaju i ni`u razinu adekvatnosti kapitala. Ona je na
kraju prvog polugodi{ta 2005. godine iznosila 14,06%. Opisana kretanja trebala bi
odra`avati smanjenje percipiranog rizika od neo~ekivanih gubitaka u poslovanju
banaka. S obzirom na specifi~nost hrvatske tranzicije, to bi moglo zna~iti ve}e
povjerenje banaka u politi~ku i ekonomsku stabilnost zemlje, a posebice u
pobolj{anje njihova institucionalnog okru`ja.

Na osnovi dostupnih podataka mogu}a je jo{ i ocjena rizika likvidnosti banaka, tj.
procjena op}e razine likvidnosti bankarskog sektora i njezine kratkoro~ne
perspektive. Ako je suditi po smanjenju apsolutnoga i relativnog udjela kredita
primljenih od HNB-a i doma}ih banaka u ukupno primljenim depozitima i
kreditima, ukupna likvidnost bankarskog sektora u 2004. bila je znatno ve}a nego u
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2003. godini, a do kraja lipnja 2005. malo je pala. Istodobno, standardni pokazatelji
likvidnosti (omjer kredita i depozita i omjer kratkoro~nih kredita i kratkoro~nih
depozita) zabilje`ili su blagi porast. Zbog tih razli~itih kretanja kunska se likvidnost
banaka smanjuje od sredine 2003. godine, {to se najvi{e odrazilo na sintetskom
pokazatelju vi{ka kunske likvidnosti bankarskog sektora, koji je na kraju lipnja 2005.
iznosio 4,62% (u usporedbi sa 9,42% na kraju 2002., odnosno 5,04% na kraju
2004.).
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Iako je likvidnost bankarskog sektora u cjelini i nakon duljeg razdoblja smanjenja
kunske likvidnosti jo{ visoka, posljednja interna analiza otpornosti bankarskog
sektora pokazala je da bi potencijalna opasnost u smislu izlo`enosti banaka riziku
likvidnosti mogla biti neuskla|enost dospije}a bankovnih obveza i imovine unutar
jedne godine. Tako|er, pokazalo se da su uglavnom sve banke gotovo potpuno
otporne na rizik pojedina~ne navale na banku, te bi samo jedna banka od deset
najve}ih imala potrebu za dodatnim financiranjem u iznosu ve}em od njezine
ukupne likvidne imovine.

Sveukupno, hrvatski je bankarski sektor u posljednjih godinu dana ostvario ne{to
slabiji, ali ipak dobar poslovni rezultat unato~ daljnjem djelovanju mjera monetarne
politike za ograni~avanje kreditnog rasta i inozemnog zadu`ivanja banaka, a u
situaciji kad konkurencija nije dopustila pove}anje aktivnih kamatnih stopa. Ne{to
slabiji financijski rezultat u odnosu na rezultat na kraju prethodne godine, uz
ra~unovodstvene promjene kod pojedinih banaka, posljedica je jo{ nekoliko faktora.
Iako neznatno, kapitalska poluga prvi se put od 1999. godine pove}ala {to je utjecalo
na smanjenje pokazatelja prinosa na kapital banaka. Drugo, udio op}ih
administrativnih tro{kova u neto prihodu od poslovanja banaka pove}ao se za pola
postotnog boda, na 54,9%. Tako|er, odobreni krediti dr`avnim jedinicama u
posljednjih godinu dana pove}ali su se za 63%, pa je njihov udio dosegnuo visokih
9,8% ukupnih kredita. Udio relativno profitabilnijih kredita stanovni{tvu u ukupnim
plasmanima rastao je sporije {to je tako|er utjecalo na smanjenje prinosa na ukupnu
imovinu banaka.
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Pokazatelj 2001. 2002. 2003. 2004.
VII. 2004.-

VI. 2005.

Broj banaka 43 46 41 37 34
Imovina (u milijunima HRK) 148.455 174.139 204.043 229.305 235.748
Prinos na prosje~nu imovinu (ROAA)a 0,9 1,6 1,6 1,7 1,6
Prinos na prosje~ni kapital (ROAE)b 6,6 13,7 14,1 16,1 14,5
Prilago|eni ROAAc 1,5 1,6 1,5 1,7 1,6
Pokazatelj neto operativnog prihodad 1,6 1,9 1,9 2,0 1,9
Pokazatelj neto kamatnog prihodae 3,6 3,3 3,4 3,0 3,0
Pokazatelj op}ih administrativnih tro{kova i amortizacijef 3,0 2,7 2,6 2,3 2,3
Udio kamatnih prihoda na kredite u prosje~nim kreditima 11,3 9,6 8,7 8,1 8,0
Udio kamatnih tro{kova za depozite u prosje~nim
depozitima

3,2 2,8 2,5 2,4 2,6

Udio razlike izme|u kamatnih prihoda na kredite i
kamatnih tro{kova za depozite u prosje~noj imovini

2,9 2,7 2,9 2,7 2,7

Udio ispravaka vrijednosti u ukupnom iznosu kredita
financijskim institucijama

5,1 3,1 2,1 0,4 0,5

Udio ispravaka vrijednosti u ukupnom iznosu kredita
stanovni{tvu

4,1 3,4 3,4 3,3 3,1

Udio ispravaka vrijednosti u ukupnom iznosu kredita
ostalim trgova~kim dru{tvima

16,1 11,6 9,0 7,7 7,3

Udio posebnih rezervacija u ukupnom iznosu
izvanbilan~nih rizika

2,7 0,8 0,4 0,4 0,4

Omjer danih deviznih kredita i primljenih deviznih depozita
prema kreditima

8,3 11,3 10,2 11,2 15,1

Omjer ukupne devizne imovine i ukupnih deviznih obveza 51,8 44,5 49,3 50,5 48,9
Udio duge devizne pozicije u jamstvenom kapitalu 11,3 12,8 13,9 12,1 5,1
Udio kratke devizne pozicije u jamstvenom kapitalu 4,8 2,7 1,4 0,8 3,4
Omjer dospjelih nenapla}enih potra`ivanja i posebnih
rezervacija po kreditima ostalim trgova~kim dru{tvima

121,2 128,7 131,5 128,2 137,0

Omjer dospjelih nenapla}enih potra`ivanja i posebnih
rezervacija po kreditima stanovni{tvu

113,9 116,3 105,6 109,9 111,5

Omjer dospjelih nenapla}enih potra`ivanja i posebnih
rezervacija po kreditima i depozitima

108,4 117,5 117,2 112,1 118,1

Udio depozita i kredita primljenih od nerezidenata u
ukupnim obvezama

18,3 25,9 32,6 35,6 37,4

Omjer jamstvenoga kapitala i rizikom ponderirane imovine 18,5 17,4 16,5 15,3 15,1
Omjer bilan~noga kapitala i bilan~ne imovine 9,2 9,5 8,9 8,7 8,8
Omjer temeljnoga kapitala i rizikom ponderirane imovine 16,9 15,2 14,1 13,7 13,7
Omjer kratkoro~nih danih kredita i kratkoro~nih primljenih
depozita

32,2 37,0 35,5 35,0 36,1

Omjer danih kredita i primljenih depozita 58,0 65,7 65,0 65,3 71,5
Udio kredita primljenih od HNB-a i doma}ih banaka u
ukupno primljenim depozitima i kreditima

7,6 8,7 20,2 14,3 16,5

a Postotni udio dobiti prije oporezivanja u prosje~noj imovini.
b Postotni udio dobiti poslije oporezivanja u prosje~nom kapitalu.
c Dobit prije oporezivanja ne uklju~uje izvanredne prihode i izvanredne rashode.
d Postotni udio neto prihoda iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke u prosje~noj imovini.
e Postotni udio neto kamatnog prihoda u prosje~noj imovini.
f Postotni udio op}ih administrativnih tro{kova i amortizacije u prosje~noj imovini.

Tablica A Odabrani pokazatelji poslovanja bankarskog sektora11

(u postocima ako nije druk~ije navedeno)

11 Prema nekonsolidiranim privremenim Statisti~kim izvje{}ima banaka za 30. lipnja 2005. i nekonsolidiranim
revidiranim izvje{}ima za ranija razdoblja dostupnim na dan 15. rujna 2005. (bez banaka u likvidaciji). Svi su
pokazatelji izra~unati na osnovi agregiranih nekonsolidiranih podataka za bankarski sektor na neto na~elu
(vrijednosti stavki imovine umanjene su za pripadaju}e posebne rezervacije). Kod pokazatelja koji se ra~unaju
na osnovi prosje~nog stanja neke od stavki, prosjeci su izra~unati kao aritmeti~ka sredina stanja s po~etka i
stanja s kraja nazna~enog razdoblja.
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Pokazatelj 2001. 2002. 2003. 2004.
VII. 2004.-

VI. 2005.

Dug stanovni{tva

– kao % BDP-a 19,0 24,9 29,6 32,8 33,9

– kao % bruto raspolo`ivog dohotkag 36,9 49,2 63,3 70,2 72,5

– kao % bankovnih depozita stanovni{tva 43,3 60,6 70,6 76,7 79,8

– godi{nje stope promjene 29,6 42,2 27,8 18,9 21,0

Dug nefinancijskih poduze}a

– kao % BDP-a 42,9 45,3 46,3 49,2 49,7

– kao % bankovnih depozita poduze}a 351,5 306,1 288,6 303,5 338,7

– godi{nje stope promjene 8,4 14,5 10,1 13,3 12,5

UKUPNO – nefinancijski privatni sektor

– kao % BDP-a 61,8 70,2 75,9 82,0 83,6

– godi{nje stope promjene 14,2 23,0 16,4 15,4 15,8

Dug op}e dr`aveh

– kao % BDP-a 41,7 42,6 44,6 47,6 49,0

– godi{nje stope promjene 11,6 10,6 12,7 14,5 11,6

– otpla}ene kamate kao % BDP-a 1,9 2,0 2,0 2,1 2,2

UKUPNO – nefinancijski sektor

– kao % BDP-a 103,5 112,8 120,5 129,6 132,6

– godi{nje stope promjene 13,1 18,0 15,0 15,1 14,2

Implicitna otplata kamatai

– stanovni{tva, kao % bruto raspolo`ivog dohotka 3,9 4,4 5,7 6,0 6,1

– nefinancijskih poduze}a, kao % BDP-a 3,4 3,2 3,1 2,9 2,9

g Bruto raspolo`ivi dohodak stanovni{tva procijenjen je na temelju podataka iz Ankete o potro{nji ku}anstava u RH,
uz pomo} podataka o stanovni{tvu iz Statisti~kog ljetopisa RH, obje publikacije DZS-a. U trenutku pisanja ove
publikacije podaci o stanovni{tvu za 2003. i 2004. godinu su procijenjeni na temelju podataka o migraciji
stanovni{tva.

h Prema interno konzistentnom naj{irem obuhvatu op}e dr`ave, uklju~uju}i dug HBOR-a i isklju~uju}i neaktivirana
dr`avna jamstva. Sva odstupanja u odnosu na pokazatelj izra~unat na temelju slu`bene statistike HNB-a ili
Ministarstva financija mogu se pripisati razli~itom obuhvatu op}e dr`ave.

i Procjena na temelju postoje}ih podataka o kamatama pla}enim bankama.

Tablica B Odabrani pokazatelji zadu`enosti nefinancijskih sektora12

(u postocima)

12 Stru~na procjena prema podacima HNB-a, DZS-a, Fine, DINADOS-a, Hagene, CROSEC-a i MF-a,
dostupnim na dan 15. rujna 2005. Mogu}e su naknadne revizije podataka povezane s redovitom revizijom
statistike inozemnog duga. Podaci o dugu ne uklju~uju dug prema karti~nim ku}ama koje izdaju nebankarske
kartice - mogu}a je revizija vrijednosti pokazatelja navi{e ako sektorski podaci o potra`ivanjima karti~nih ku}a
naknadno postanu dostupni. Dug pojedinih sektora prema nebankarskim financijskim institucijama procijenjen
je na osnovi nepotpunih podataka - mogu}e je naknadno pove}anje vrijednosti pokazatelja za neke sektore uz
odgovaraju}e smanjenje za druge sektore ako sektorski podaci o potra`ivanjima nefinancijskih institucija
naknadno postanu potpuni. Podaci o dugu ne uklju~uju unutarnji dug sektora kao ni me|usobna dugovanja
izme|u nefinancijskih sektora.
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Kratice

BDP – bruto doma}i proizvod
CROSEC – Komisija za vrijednosne papire
DAB – Dr`avna agencija za osiguranje {tednih uloga

i sanaciju banaka
DINADOS – Direkcija za nadzor dru{tava za osiguranje
dep. – depoziti
dev. – devizni
dr. – drugo
DZS – Dr`avni zavod za statistiku
EMU – Ekonomska i monetarna unija
ESB – Europska sredi{nja banka
EU – Europska unija
EUR – euro
Fina – Financijska agencija
HBOR – Hrvatska banka za obnovu i razvitak
HGK – Hrvatska gospodarska komora
HNB – Hrvatska narodna banka
HRK – kuna
HSVP – Hrvatski sustav velikih pla}anja
IBAN – me|unarodni broj bankovnog ra~una
ind. – industrija
kred. – kredit
MF – Ministarstvo financija
mil. – milijun
mlrd. – milijarda
MMF – Me|unarodni monetarni fond
MRS – Me|unarodni ra~unovodstveni standardi
ost. – ostalo
poljop. – poljoprivreda
prera|. – prera|iva~ka
rib. – ribarstvo
ROAA – prinos na prosje~nu imovinu
ROAE – prinos na prosje~ni kapital
trg. – trgova~ki
{um. – {umarstvo
USD – ameri~ki dolar

Znakovi

– – nema pojave
.... – ne raspola`e se podatkom
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0 – podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
ø – prosjek

a, b, c,... – oznaka za napomenu ispod tablice i slike
* – ispravljen podatak
( ) – nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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