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Izlaganje za 18. znanstveno-stru¢nu konferenciju Hrvatsko nov¢ano trziSte

Opatija, 7. svibnja 2015.

1. Opéa gospodarska situacija i izgledi za rast

Hrvatsko je gospodarstvo 2014. godinu zakljudilo s realnim padom BDP-a od 0,4% c¢ime
je nastavljen niz od Sest godina uzastopne kontrakcije realne gospodarske aktivnosti
(Slika 1.). Oporavak gospodarske aktivnosti bio je vrlo slab i anemican te se odvijao u
uvjetima visoke inozemne zaduZenosti, izrazenih makroekonomskih neravnoteza i strukturnih
manjkavosti domaceg gospodarstva. Na razini cijele godine znacajno su smanjene investicije
(-4,0%) a uocljiv je bio 1 pad drZzavne potroSnje (-1,9), prvenstveno zbog poduzetih mjera
fiskalne konsolidacije.

Slika 1. Stope promjene realnog BDP-a
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Slika 2. Struktura agregatne potraznje
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Izvori: DZS; HNB

Ipak, valja naglasiti kako su tijekom citave protekle godine primjetni znaci dosezanja
dna, a pred kraj godine i pocetka blagog oporavka. Nastavak takvih kretanja obiljeZio
je i pocetak 2015. Sude¢i prema dinamici navjeSéujuc¢ih pokazatelja ¢ini se kako bi u
narednim mjesecima mogla prevladati nesto povoljnija kretanja. Naime, poslovni optimizam
u industriji 1 trgovini zamjetno je porastao u odnosu na kraj protekle godine, dok je onaj u
gradevinarstvu zadrzan na razini dugoro¢nog prosjeka (Slika 3.). Kad je rije¢ o industrijskoj
proizvodnji, ona je nakon pet godina izrazenog smanjenja u 2014. zabiljezila blagi rast (Slika
4.), no podaci za prvo tromjesecje ne daju jasnu sliku o nastavku oporavka i na pocetku
teku¢e godine. Porastao je i1 promet u maloprodaji §to se vjerojatno moze povezati s
izmjenama u sustavu poreza na dohodak (Slika 5.). ZabiljeZen je i rast obujama gradevinskih
radova, nakon gotovo kontinuiranog Sestogodisnjeg pada (Slika 6.).



Slika 3. Pokazatelji poslovnog optimizma
130

120

110

100

90

80

70

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

—— PO Gradevinarstvo PO Industrija
PO Trgovina Dugoroc€ni prosjek =100
Indeks ekonomskog raspolozenja

Napomena: standardizirane vrijednosti, tro¢lani pomic¢ni prosjeci.
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Slika 4. Industrijska proizvodnja
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Slika 5. Realni promet u trgovini na malo
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Slika 6. Fizicki obujam gradevinskih radova
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Sukladno opisanim Kretanjima te poboljsanju u medunarodnom okruZenju izgledi za
oporavak u 2015. i u narednim godinama nesto su povoljniji u odnosu na nasa ranija
ocekivanja. Temeljni problemi, medutim, ostaju prisutni. Nepovoljna situacija na trziStu rada
u vidu visoke nezaposlenosti kao i nastavak razduzivanja stanovnistva uvelike ograniavaju
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oporavak osobne potro$nje. Nadalje, visoka i rastuca razina javnog duga i nuznost svodenja
deficita na prihvatljivu razinu, izmedu ostalog unutar procedure prekomjernog deficita,
zahtijevaju snazniju fiskalnu prilagodbu u godinama koje su pred nama. U tom smislu za
oporavak domace potraznje kljucan ostaje problem oporavka investicija. On ¢e u prvom redu
ovisit o uspjesnosti privlatenja inozemnih izravnih ulaganja, poglavito onih u djelatnostima
medunarodno razmjenjivih dobara, ali i o dinamici povlacenja sredstava iz fondova EU-a.
Konaéno, struktura hrvatskog gospodarstva, u kojem izvoz sudjeluje s udjelom manjim od
40%, a sadrzi i razmjerno visoku uvoznu komponentu, znaci i da jac¢anje neto izvoza koje
pozitivno doprinosi rastu BDP-a, za sada ima samo ograni¢en utjecaj na ukupan rast domace
ekonomije. Ono §to ohrabruje je Cinjenica brze i uspjesSne prilagodbe izvoznog sektora ulasku
u EU i izlasku iz CEFTA-a.

Dugoroéno bi jedino provodenje strukturnih reforma wu svrhu unaprjedenja
investicijskog i opéenito poslovnog okruZja moglo stvoriti pretpostavke snaZnijeg
gospodarskog rasta. Iako je odredeni napredak postignut, Hrvatska i dalje bitno zaostaje za
drugim zemljama EU i, specifi¢nije, Srednje i Istocne Europe, pa je i prostor za daljnja
poboljSanja znatan. Prema podacima Svjetske banke temeljem izvjes¢a Doing Business 2008
i Doing Business 2015, Hrvatska je globalno ostvarila znatan napredak na ljestvici koja mjeri
lako¢u poslovanja, no medu zemljama Europske unije i dalje se nalazi na nezavidnom
posljednjem myjestu (Slika 7.). Tako Hrvatska prema izvjes¢u Doing Business 2015 od
usporedivih zemalja Srednje i Isto¢ne Europe najviSe zaostaje u procesima ishodenja
gradevinske dozvole i registriranju vlasniStva §to se moze povezati s neefikasno$¢u javne
uprave (Slika 8.). Slicno potvrduju 1 ostali pokazatelji poslovnog okruzenja, poput indeksa
globalne konkurentnosti (engl. Global Competitiveness Index) prema kojem su posebno
izrazene manjkavosti na trziStu roba i rada te je naglasena nedovoljna inovacijska sposobnost
domacih poduzeca (Slika 9.).

Slika 7. Doing Business rang 2008. i 2015.
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Izvor: World Bank, Doing Business 2015.

Slika 8. Doing Business rang 2015.
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Slika 9. Global Competitiveness Index
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Prema indeksu regulacije trZiSta proizvoda (engl. Product Market Regulation index),
Hrvatska se istice kao zemlja s najnepovoljnijim pokazateljem od svih zemalja ¢lanica
EU-a (slike 10. i 11.). Izrazito negativna ocjena Hrvatske, temeljem PMR indeksa za 2013.
godinu, velikim je dijelom posljedica snaznog uplitanja drzave u trziSne mehanizme putem
pojacane drzavne kontrole. Sve zemlje Srednje i Isto¢ne Europe obuhvadene istrazivanjem
biljeze nize vrijednosti PMR pokazatelja u 2013., odnosno u prosjeku imaju nizi stupanj
regulacije trZista proizvoda od Hrvatske.

Slika 10. Product Market Regulation (PMR) index
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Slika 11. PMR detaljnije
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2. Ekspanzivnost monetarne politike HNB-a

Orijentacija monetarne politike HNB-a u posljednjih petnaestak godina, za razliku od
fiskalne politike, bila je izrazito protuciklicka. To znaci da je HNB u razdoblju prije krize
vodio politiku obuzdavanja prekomjerne kreditne aktivnosti banaka koja je dovodila do
neodrzivog rasta osobne potroSnje i stvaranja vanjskih neravnoteza zemlje, visokoga
inozemnog duga i manjka na tekuéem racunu platne bilance. Mnogobrojnim restriktivnim
mjerama, koje su Cesto nailazile na velike otpore domacih i stranih subjekata, akumulirale su
se rezerve likvidnosti za buduca razdoblja.

Od izbijanja financijske krize HNB je djelovao izrazito ekspanzivno, kreiranjem
primarnog novca i otpusStanjem pricuva, kao i nizom drugih poticajnih mjera. Tim je
mjerama bankama otpusteno viSe od 12% BDP-a likvidnosti. Usporedbe radi, dok je u
pretkriznom razdoblju 30% ukupne imovine banaka bilo imobilizirano regulatornim
zahtjevima HNB-a, do danas je taj regulatorni troSak smanjen ispod 17% ukupne imovine
banaka (Slika 12.). HNB je mjerama monetarne 1 makroprudencijalne politike, kroz
oslobadanje kunske 1 devizne likvidnosti, uz istodobno osiguravanje dostatnosti
medunarodnih pricuva, u uvjetima odrzavanja stabilnosti teaja, ocuvao financijsku stabilnost
zemlje u uvjetima smanjenih priljeva kapitala. Istodobno su u mnogim drugim zemljama
Vlade sredstvima poreznih obveznika morale spasavati bankovne sustave, §to u Hrvatskoj nije
bio slucaj. Treba naglasiti da je to postignuto u izuzetno nepovoljnim uvjetima u odnosu
na okruZenje, budu¢i je kumulativni pad BDP-a od kraja 2008. godine u Hrvatskoj bio
drugi najveéi, nakon Grcke. U isto vrijeme krediti poduze¢ima u Hrvatskoj su, do kraja
prosle godine porasli za 10 postonih poena u odnosu na kraj 2008. godine, dok su u
eurozoni pali za 7,5 postotnih poena. To izvrsno ilustrira ograni¢ene dosege monetarne
politike u situaciji strukturnih neefikasnosti gospodarstva.

Slika 12. Pokazatelj monetarne politike HNB-a
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Napomena: Pokazatelj monetarne politike HNB-a izracunat je kao udio imovine kreditnih institucija koja se drzi
zbog regulative u ukupnoj aktivi kreditnih institucija. Imovina kreditnih institucija koja se drzi zbog regulative
ukljucuje obracunatu obveznu pricuvu u kunama, izdvojenu obveznu pricuvu u devizama, grani¢nu obveznu
pricuvu, blagajnicke zapise HNB-a i minimalno potrebna devizna potrazivanja.

Izvor: HNB



Izrazita ekspanzivnost monetarne politike HNB-a najlakSe se prepoznaje u rekordno
visokoj likvidnosti bankovnog sustava. Prosje¢ni viSak kunske likvidnosti bankovnog
sustava prije krize kretao se oko 1 mlrd. kuna, u razdoblju od 2009. do 2014. oko 4,2 mlrd.
kuna, a trenutno premasuje 10 mlrd. kuna (Slika 13.). Tome treba pridodati i viSak devizne
likvidnosti banaka koji se trenutno kre¢e oko 1,2 mlrd. EUR (preko 9 mlrd. kuna). Ukupno
gledajudi, banke su krajem ozujka raspolagale s preko 5% BDP-a viska likvidnosti, §to pet
puta premasuje viSkove likvidnosti u europodrucju u odnosu na njihov BDP (Slika 14.).

Slika 13. Likvidnost banaka i kamatne stope na domacem financijskom trzistu
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Napomena: Visak kunske likvidnosti je razlika izmedu stanja na raCunima za namirenje poslovnih banaka kod
HNB-a i iznosa kojeg banke moraju odrzavati na tim racunima prema obrac¢unu obvezne pricuve. Visak devizne
likvidnosti su likvidna devizna potrazivanja ve¢a od minimalno propisane razine Odlukom o minimalno
potrebnim deviznim potrazivanjima.

Izvor: HNB

Slika 14. Visak likvidnosti bankovnog sustava u europodrucju i Hrvatskoj (u % BDP-a)
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Napomena: Visak likvidnosti u eurozoni jest viSak rezervi u odnosu na regulatorno zahtijevanu obveznu rezervu
(eng. excess reserves). BDP za europodrucje odnosi se na 19 zemalja ¢lanica, dok se podatak za visak likvidnosti
odnosi na eurozonu promjenjivog sastava.

Izvori: ECB, Eurostat, HNB, DZS



Ekspanzivna monetarna politika polucila je pozitivne ucinke u vidu poboljSanja uvjeta
financiranja za domaca poduzeca, stanovnistvo i drzavu. Kamatne stope na
medubankovnom nov€anom trzistu i prinosi na trezorske zapise Ministarstva financija ve¢ se
dulje vrijeme odrzavaju na povijesno niskim razinama (Slika 13.), pri ¢emu prinosi na
trezorske zapise padaju ve¢ tri godine u nizu. Od kraja 2009. traje i postupni pad bankovnih
kamatnih stopa na kredite stanovniStvu i1 poduzec¢ima (Slika 15.). Tako su se kratkorocne
kamatne stope za poduzeéa smanjile za gotovo 5 postotnih bodova, dok se prosje¢na kamatna
stopa na stambene kredite spustila s 6,5% na 5,1%. Povoljna likvidnost djeluje i na
ublazavanje kriterija za odobravanje kredita, Sto potvrduju i rezultati redovne HNB-ove
Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka (Slika 16.).

Slika 15. Kamatne stope na kredite banaka stanovnistvu i poduze¢ima
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Napomena: Posljednji dostupni podaci za kamatne stope su za ozujak 2015.
Izvor: HNB

Slika 16. Standardi odobravanja kredita poduzeéima i stanovniStvu
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Napomena: Rezultati Ankete se iskazuju temeljem tzv. neto postotka odgovora banaka koji su ponderirani
udjelom svake banke u pojedinoj skupini kredita. Neto postotak je razlika izmedu udjela banaka koje su
odgovorile da su se standardi odobravanja kredita poostrili i udjela banaka koje su odgovorile da su se standardi
ublazili. Isprekidane linije odnose se na ocekivanja banaka za 2. tromjesecje 2015.

Izvor: HNB - Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka
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Unato¢ izrazito visokoj likvidnosti i padu kamatnih stopa te ublazavanju standarda za
odobravanje kredita, domaca kreditna aktivnost je slaba, §to ukazuje da su ¢imbenici
koji koCe rast domacih kredita izvan dosega monetarne politike. Oni su dijelom vezani za
slabu potraznju za kreditima koju potiskuje preopterecenost poduzeca i stanovniStva dugom,
te njihova potreba za razduzivanjem, kao i opéenito niski poslovni i potro$acki optimizam.
Osim toga, u posljednje se vrijeme odredeni broj poduzeca okrec¢e i drugim izvorima
financiranja, preteZito u inozemstvu, gdje su uvjeti financiranja trenutno iznimno povoljni
(Tablica 1.). To su obi¢no poduzeca bolje kreditne sposobnosti i financijskih moguénosti koja
ionako imaju pristup inozemnim trziStima, dok se manja poduzea moraju oslanjati na
domace bankovno trziste, gdje Cesto imaju otezan pristup zbog svoje vise rizi¢nosti, niske
kapitaliziranosti i manjka kolaterala.

Sumarno, karakter monetarne politike HNB-a izrazito je ekspanzivan tijekom cijeloga
razdoblja krize, a u okviru postojefeg instrumentarija HNB raspolaZze s dovoljno
sredstava za nastavak vodenja takve politike. HNB ¢e tu moguénost, kada 1 ako to ocijeni
potrebnim, i dalje koristiti.

Tablica 1. Ukupno financiranje poduzeca

1.1.2015.-
2011. 2012. 2013. 2014. 31.3.2015.
Krediti domacih kreditnih institucija poduzec¢ima 7,0 -2,1 1,4 -4,3 0,7
u ¢emu: javna poduzeca 7,2 0,5 5,3 -18,6 8,9
privatna poduzeca 6,9 -2,3 0,9 -2,6 -0,1
Plasmani HBOR-a poduze¢ima 5,2 10,9 19,0 7,7 -
u ¢emu: javna poduzeca -23,3 -22,1 -8,2 25,4 -
privatna poduzeca 21,5 22,8 25,2 4,7 -
Plasmani domacih lizing ku¢a poduzec¢ima -12,8 -15,3 -12,2 -4,2 -
Inozemni dug poduzeéa 1,5 2,2 -0,5 4,3 -
u ¢emu: javna poduzeca -13,9 -14,9 -19,9 -7,1 -
privatna poduzeca 5,1 5,2 2,2 5,6 -
Ukupno financiranje poduzet’:aa 2,3 -0,5 -0,3 0,8 -
u ¢emu: javna poduzecda (isklj. plasmane domacih lizing kuéa) -7,3 -25,3 -11,0 -10,2 -
privatna poduzeca (isklj. plasmane domacih lizing kuéa) 4,1 0,9 1,0 1,9 -

® Podaci se temelje na monetarnoj statistici i statistici inozemnog duga, a ne na financijskim ra¢unima.

Ukupno financiranje = domadi plasmani kreditnih institucija + inozemni dug (uklju¢ujuci dug prema vlasni¢ki povezanim poduze¢ima i dug pretvoren u ulog) +
ostalo domace financiranje poduze¢a (od HBOR-a i domacih lizing kuéa).

®jednokratni uéinci obuhvacaju u¢inak preuzimanja kredita brodogradili$ta od strane Ministarstva financija, u¢inak transakcija jedne poslovne banke, koja je,
radi smanjenja djelomi¢no nadoknadivih i nenadoknadivih plasmana, prenijela dio svojih potrazivanja na drustvo u indirektnom vlasni$tvu banke majke (Sto je
prouzrodilo i smanjenje inozemnog duga te banke), ste¢aj Centar banke, metodoloske promjene knjiZzenja naknada te u¢inak te¢ajnih promjena.

c Dezagregirani podaci o kreditima lizing ku¢a prema vrstama poduze¢a nisu dostupni.
Izvori: HNB, HANFA, izracuni HNB-a
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3. Program kvantitativnog popustanja ESB-a i HNB

Posljednjih mjeseci sve se CeS¢e pojavljuju komentari i prijedlozi o potrebi uvodenja
kvantitativnog popustanja u Hrvatsku u obliku kakvog odnedavno provodi Europska sredi$nja
banka, te kakvog su provodili Fed i druge srediSnje banke prije nje. Stoga ovdje koristim
priliku da jo§ jednom naglasim sustinske razloge zasto to nije primjenjivo u hrvatskom
slucaju.

Prvo, ekspanzivnost monetarne politike HNB ne postiZe istim instrumentima kakvi se
koriste u politikama kvantitativnog popuStanja najve¢ih srediSnjih banaka.
Kvantitativno popustanje koriste srediSnje banke koje svoju politiku primarno vode putem
kanala kamatne stope, i to nakon $to su iscrpljeni standardni kanali djelovanja, odnosno nakon
Sto referentna kamatna stopa dosegne nultu razinu. U tom kontekstu, kvantitativno popustanje
u Hrvatskoj nije niti nuzno, niti primjenjivo, niti pozeljno. Zasto? Zato jer je struktura bilance
HNB-a bitno drugacija, drugacija je i struktura domaceg financijskog sustava u odnosu na
financijske sustave velikih razvijenih gospodarstava te, konacno i najvaznije, jer HNB ima
drugaciji okvir za provodenje monetarne politike koji se primarno oslanja na stabilnost tecaja
domace valute, $to je temeljni kanal ostvarivanja naseg zakonskog mandata stabilnosti cijena i
ukupne financijske stabilnosti.

Nadalje, predlagati program kvantitativnog popustanja kada su svi pokazatelji
likvidnosti bankovnog sustava na povijesnim maksimumima, a kratkorofne kamatne
stope na povijesnim minimumima, ¢ini se potpuno bespotrebnim. Da ponovim, viSak
likvidnosti u Hrvatskoj pet puta premasuje viSkove likvidnosti u europodrucju u odnosu
na njihov BDP. Usto, HNB, za razliku od ESB-a, nije niti priblizno dosegnula granice
djelovanja konvencionalnim mjerama, te jo$ uvijek ima prostora za ekspanzivnije djelovanje
u sklopu postojeCeg instrumentarija. Tu se ponajprije misli na obveznu pricuvu, koja u
Hrvatskoj sada iznosi 12%, dok, usporedbe radi, u europodrucju ona iznosi samo 1%. Ukupno
gledaju¢i, u Hrvatskoj je regulatornim zahtjevima trenutacno imobilizirano jo§ vise od 70
mlrd. kuna likvidnosti, ili vise od 20% BDP-a.! Stovise, labavljenje tih mjera nije ograni¢eno
dodatnim rizicima za HNB, dok, primjerice, ESB kvantitativnim popusStanjem gomila
vrijednosne papire u svojoj bilanci, ¢ime se povecava i njezin kreditni rizik i otvara problem
odredivanja izlazne strategije. Osim toga dobro su poznati i rizici povezani s politikom
kvantitativnog popustanja od kreiranja mjehura na financijskim trziStima, do posljedica
dugoroc¢ne politike ultra-niskih kamatnih stopa na industriju osiguranja i mirovinskih fondova.

Valja istaknuti da su moguéi kanali djelovanja kvantitativnog popuStanja na
gospodarstvo u naSem sluc¢aju suvisni, nedjelotvorni, a u nekim slu¢ajevima ¢ak i opasni.
Osnovni kanal djelovanja kvantitativnog popustanja je putem ucinaka na cijene financijske
imovine. Naime, kako je referentna kratkoro¢na kamatna stopa ESB-a ve¢ na nultoj razini,
ESB nastoji potaknuti domacu potro$nju otkupom drzavnih i1 korporativnih obveznica na
sekundarnom trzistu. Ideja kvantitativnog popustanja koje se provodi kupnjom obveznica je
da se nastoji djelovati na povecavanje cijena i smanjenje prinosa na te vrijednosne papire, a

' Malo viSe od polovine tog iznosa odnosi se na obveznu priCuvu, a ostatak na minimalno potrebna
devizna potrazivanja i, u manjoj mjeri, obvezne blagajnicke zapise upisane od strane banaka.
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posredno i na cijene ostalih vrsta imovine koje investitori smatraju supstitutima te time do
smanjenja troskova financiranja.

Hrvatska ve¢ ima neizravne koristi od ovog kanala kroz smanjenje cijene inozemnog
zaduZivanja za drZavu i hrvatska poduzeca. S druge strane, uvjeti financiranja na doma¢em
trziStu se ionako postupno poboljSavaju zahvaljujuc¢i visokoj likvidnosti, a za znacajniji pad
domacih kamatnih stopa nuzne su promjene izvan dosega monetarne politike, a prije svega
poboljsanje opce gospodarske klime i percepcije rizicnosti zemlje. Slaba razvijenost domaceg
trziSta kapitala i slabo oslanjanje na ne-kreditne oblike financiranja dodatno umanjuje
potencijalnu ucinkovitost koju bi politika kvantitativnog popusStanja mogla imati na
financijsku imovinu kod nas.

Konacno, tecajni kanal kvantitativnog popustanja, koji se realizira kroz deprecijaciju
domace valute, u slu¢aju Hrvatske imao bi pogubne ucinke na financijsku stabilnost
zemlje. ESB slabljenjem eura na svjetskim deviznim trZiStima nastoji ograniciti deflacijske
pritiske zbog rasta uvoznih cijena izrazenih u drugim valutama, prvenstveno dolaru. Zapravo
je do sada djelovanje kroz tecajni kanal i viSe izrazeno od kanala promjene cijena financijske
imovine. Medutim, u Hrvatskoj stabilni tecaj kune prema euru kao nominalno sidro
monetarne politike predstavlja temelj financijske stabilnosti u zemlji 1 ostvarivanja naseg
mandata odrzavanja stabilnosti cijena.

Zbog dobro poznatih razloga, prije svega izuzetno visoke razine euroizacije hrvatskog
gospodarstva i visoke razine zaduZenosti u eurima, deprecijacija tecaja kao kanal
djelovanja kvantitativnog otpustanja kod nas ne dolazi u obzir. Najbolji primjer uc¢inaka
deprecijacije je nedavno jaCanje Svicarskog franka koje je na bolan nacin pokazalo kako se
teCajni rizici mogu materijalizirati u vidu povecanja tereta otplate dugova izrazenih u
devizama. U¢inak deprecijacije kune u odnosu na euro imao bi viSestruko pogubnije ucinke.

Zaklju¢no, program kvantitativnog popusStanja Europske srediSnje banke opcenito bi
mogao imati pozitivan utjecaj na hrvatsko gospodarstve. To se prije svega odnosi na
poboljsanje uvjeta financiranja na euro trziStu, a mozda u kasnijoj fazi, ukoliko taj ucinak
bude ovisan o monetarnoj politici i rast inozemne potraznje iz europodrucja. Istodobno,
njegovo uvodenje ne iziskuje nikakve promjene monetarne politike koju provodi HNB, a koja
je izuzetno ekspanzivna ve¢ duzi niz godina.
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4. Formiranje kamatnih stopa i rizi¢nost zemlje

Iako je pad kamatnih stopa u Hrvatskoj u nekim slucajevima bio i izraZeniji nego u
europodrudju?, njihova je razina i dalje za preko 2 postotna boda visa nego u
europodrucju (Slika 17.). To potvrduje da formiranje kamatnih stopa ne ovisi samo o
monetarnom okruzju na kojeg djeluju srediSnje banke (izmedu ostaloga 1 preko regulatornog
troska), nego 1 o drugim cCiniteljima kao $to su troSak izvora sredstava (kamata koju banke
placaju na depozite i ostale izvore), rizicnost plasmana, operativni troSak, te u konacnici
zarada (Slika 18.). I dok je vecina tih Cinitelja u recentnom razdoblju djelovala na pad
kamatnih stopa, premija za pokrivanje rizika i dalje je visoka i nije se znacajnije smanjivala.
Uz rizi¢nost svakog pojedinog klijenta, tom premijom nastoji se pokriti i rizik zemlje u kojoj
poduzeéa i stanovniStvo privreduju.

Slika 17. Prosje¢ne kamatne stope za poduzeéa u europodruéju i Hrvatskoj
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Izvori: ESB, HNB

Slika 18. Cimbenici formiranja kamatnih stopa

% 4

Zarada (profit)

e

[ Trogakizvora (primljeni depozitii
sekundarniizvori)

2 Primjerice, kod kredita poduzec¢ima kamatne stope u Hrvatskoj su pale za 4,6 postotnih bodova u odnosu
na njihov vrhunac, a u europodrucju za 3,8 p.b.
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Slika 19. Regulatorni tro$ak
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Stoga su kamatne stope uvelike povezane s rizikom zemlje u kojoj banke posluju. Taj se
rizik izravno odrazava na kreditni rejting zemlje, a kao $to znamo, za Hrvatsku je on iznimno
pogorSan u razdoblju krize. Korelacija izmedu rejtinga zemlje 1 kamatnih stopa najbolje se
vidi kod kamatnih stopa na kratkoro¢ne kredite poduze¢ima (Slika 20.) 1 kod stambenih
kredita (Slika 21.), a nesto slabije kod potrosackih kredita (Slika 22.). Pritom usporedba
kamatnih stopa i rejtinga ukazuje na to da su kamatne stope za kredite stanovnistvu u
Hrvatskoj €ak i neSto niZe nego Sto bi kreditni rejting zemlje to implicirao.

Slika 20. Veza izmedu kamatnih stopa na kratkoro¢ne kredite poduze¢ima i kreditnog rejtinga
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Napomene: Rejting je prikazan kao prosjek numerickih vrijednosti rejtinga triju rejting agencija (Fitch, Moody's
i Standard & Poor's). Numeri¢ke vrijednosti pokazuju koliko je po pojedinoj agenciji pojedina drzava
iznad/ispod investicijskog rejtinga BBB-/Baa3. Rejting poprima vrijednosti od -9 do 9, pri ¢emu -9 oznacava
najnizi Spekulativni rejting (C kod Fitch i Moody's, te R kod S&P), a 9 oznacava najbolji moguéi rejting (AAA
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kod Fitch i S&P te Aaa kod Moody's). Kamatne stope odnose se na novoodobrene kredite nefinancijskim

poduzecima, s ro¢noséu do 1 godine i iznosom do 1 mil. EUR.
Izvori: ESB, Bloomberg

Slika 21. Veza izmedu kamatnih stopa na stambene kredite 1 rejtinga
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Napomene: Rejting je prikazan kao prosjek numerickih vrijednosti rejtinga triju rejting agencija (Fitch, Moody's
i Standard & Poor's). Numeri¢ke vrijednosti pokazuju koliko je po pojedinoj agenciji pojedina drzava
iznad/ispod investicijskog rejtinga BBB-/Baa3. Rejting poprima vrijednosti od -9 do 9, pri ¢emu -9 oznacava
najnizi Spekulativni rejting (C kod Fitch i Moody's, te R kod S&P), a 9 oznacava najbolji moguéi rejting (AAA
kod Fitch i S&P te Aaa kod Moody's). Kamatne stope se odnose na novoodobrene stambene kredite svih ro¢nosti

i valuta u prosincu 2014.
Izvori: ESB, Bloomberg

Slika 22. Veza izmedu kamatnih stopa na potrosacke kredite i rejtinga
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Napomene: Rejting je prikazan kao prosjek numerickih vrijednosti rejtinga triju rejting agencija (Fitch, Moody's
i Standard & Poor's). Numeri¢ke vrijednosti pokazuju koliko je po pojedinoj agenciji pojedina drzava
iznad/ispod investicijskog rejtinga BBB-/Baa3. Rejting poprima vrijednosti od -9 do 9, pri ¢emu -9 oznacava
najnizi Spekulativni rejting (C kod Fitch i Moody's, te R kod S&P), a 9 oznacava najbolji moguéi rejting (AAA
kod Fitch i S&P te Aaa kod Moody's). Kamatne stope se odnose na novoodobrene potrosacke kredite,
iskljucujuéi revolving kredite i minuse na teku¢im racunima, u prosincu 2014.

Izvori: ESB, Bloomberg

5. Uc¢inak inozemnih kamatnih stopa i rizika

Premije za rizik za europske drZave i za banke smanjene su gotovo na predkriznu
razinu, a kamatne stope u europodrucju nalaze se na povijesno niskim razinama (slike
23., 24. i 25.). Takva kretanja ponajprije su rezultat ekspanzivne monetarne politike ESB-a,
relativno pozitivno ocijenjenih rezultata testiranja otpornosti na stres i ispitivanja kvalitete
imovine banaka te gospodarskog oporavka vecine zemalja EU 1 nastavka fiskalne
konsolidacije u perifernim zemljama europodrucja.

Slika 23. Kljuéne kamatne stope glavnih srediSnjih banaka i vodece trziSne kamatne
stope
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Izvori: Fed; ESB; Bloomberg
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Slika 24. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za petogodiSnje
obveznice odabranih zemalja s trziStima u nastajanju

Ceska Hrvatska Madzarska

Bugarska

Poljska Rumunjska Slovenija

800
700

600

500
400

bazni bodovi

300

200

100

5/11. 4
9/11. 4

Izvor: Bloomberg

Slika 25. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za petogodiSnje
obveznice odabranih banaka
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Izvor: Bloomberg

No, produljeno vrijeme iznimno blagih uvjeta na financijskim trziStima uslijed
trenutnog obilja likvidnosti rezultira poveéanom opasnoséu od prekomjernog
preuzimanja rizika, Sto se manifestira kroz rast cijena financijske imovine uz istodobno
smanjivanje premija za rizik na razine koje potencijalno nisu opravdane fundamentima.

U slucaju vanjskog Soka, poput materijalizacije geopolitickih rizika povezanih sa zbivanjima
u Ukrajini 1 Bliskom Istoku, neoc¢ekivanih promjena u monetarnoj politici vodec¢ih svjetskih
sredi$njih banaka ili nepovoljnog ishoda pregovora EU i Grcke, moglo bi do¢i do ponovnog
znacajnog zaoStravanja uvjeta financiranja na financijskim trziStima, $to bi se kroz porast
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premija za rizik i troskova zaduzivanja nepovoljno odrazilo na zemlje s izrazenim vanjskim
neravnotezama, medu kojima se posebno istice Hrvatska. Na ovaj rizik HNB upozorava veé
neko vrijeme (FS13, FS14).

Naime, unato¢ smanjenju globalne nesklonosti prema riziku i trendu smanjivanja premije za
rizik za ve¢inu zemalja, Hrvatska po njenoj visini 1 dalje negativno odskace u odnosu na
usporedive zemlje. Najvazniji razlozi nepovoljne percepcije rizika Hrvatske su visoka
razina inozemnog duga, brzorastudi javni dug, izostanak gospodarskog oporavka te s
time povezana usporena fiskalna konsolidacija, kao i odgadanje strukturnih reformi
koje narusava vjerodostojnost ekonomske politike.

Zbog ranjivosti u domacoj ekonomiji, rast kamata na svjetskom trziStu znacajno utjee na
troSak financiranja drzave, odnosno izdvajanja za kamate na drzavni dug — tzv. snowball
effect.

6. Snowball efekt

DrZzavni rashodi za kamate (u % BDP-a) u proteklih su nekoliko godina znatno porasli i
pribliZavaju se razini od 4% BDP-a. Danas visu razinu kamatnih rashoda u Europskoj uniji
imaju samo Italija, Gréka, Irska i Madarska. Takva su kretanja odraz porasta razine javnog
duga, dok je istodobno prosjecni troSak zaduzivanja smanjen, uslijed ranije spomenutih
vanjskih Cinitelja. U srednjoroénom se razdoblju, medutim, oc¢ekuje rast kamatnih stopa na
globalnom financijskom trziStu $to ¢e intenzivirati nepovoljne trendove. U takvoj situaciji
fiskalna ¢e prilagodba biti dodatno otezana, a anticiklicno djelovanje fiskalne politike
onemoguceno.

Slika 28. Kamatni rashodi sektora opée drzave
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Nadalje, promjena kamatnih stopa utjeCe na relativnu zaduzenost drzave kroz takozvani
ucinak grude snijega (engl. snowball effect). Uc¢inak grude snijega proizlazi iz interakcije
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izmedu diferencijala kamatne stope na dug i gospodarskog rasta s jedne strane i razine javnog
duga (u % BDP-a) s druge. Ukoliko je spomenuti diferencijal pozitivan, kao $to je to u slucaju
Hrvatske, putanja javnog duga biti ¢e neodrziva (eksplozivna) ¢ak i1 kada sektor drzave ne bi
generirao deficite.

Analiza fiskalnih kretanja pokazuje kako ucinak grude snijega moze objasniti gotovo
polovinu porasta javnog duga u proteklom Sestogodisnjem razdoblju, a isti ¢e ucinak u velikoj
mjeri odrediti 1 dinamiku javnog duga u narednom razdoblju (Slika 29.). Jednostavni racun
najbolje pokazuje ozbiljnost trenutne situacije Cak i1 bez promjene kamatnih stopa na
globalnom financijskom trziStu. Naime, kako bi zaustavila rast javnog duga koji se priblizio
razini od 90% BDP-a Hrvatska bi do kraja 2017. morala ostvariti kumulativni primarni suficit
od preko 7% BDP-a odnosno oko 25 mlird. kuna. Simulacija porasta implicitne kamatne stope
na nova zaduzenja za 1 postotni bod do 2017. povecava ovaj iznos za oko 4 mlrd. kuna.
Trenutne projekcije medutim govore kako bi do 2017. mogao biti generiran kumulativni
primarni deficit od oko 10 mlrd. kuna. Nepovoljan u¢inak grude snijega na dinamiku javnoga
duga mogao bi se jo§ povecati do 2020. godine, pri cemu bi se u slucaju porasta kamatnih
stopa za jedan postotni bod on kumulativno pove¢ao u odnosu na osnovni scenarij za gotovo
14,0 mlrd. kuna.

Slika 29. Dekompozicija porasta duga opce drzave RH
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Izvori: DZS, izraCun HNB-a

Simulacija ukazuje na visoku osjetljivost duga na promjenu kamatnih stopa u duzem roku 1
naglasava potrebu za provodenjem strukturnih reformi. Na taj na¢in drzava moze utjecati na
smanjenje percepcije riziCnosti zemlje 1 visi rast BDP-a te tako ublaziti utjecaj rasta
referentnih kamatnih stopa ¢ije je kretanje van njezine kontrole.
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Slika 30. Dug op¢e drzave i ucinak grude snijega, simulacija porasta implicitne kamatne
stope za 1 postotni bod na nova zaduZenja
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Napomena: Osnovni scenarij do 2017. slijedi posljednju sluzbenu projekciju, dok je za naredne godine
pretpostavljen uravnoteZzeni primarni saldo, postepeno povecanje gospodarskog rasta i zadrzavanje implicitne
kamatne stope na razini 2017. godine. Simulacija stresnih uvjeta odnosi se isklju¢ivo na porast implicitne
kamatne stope za 1 postotni bod, dok su ostale varijable jednake kao u osnovnom scenariju.

Zahvaljujem!
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