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1. Uvod’

U treem broju publikacije “Makrobonitetna analiza” raspravlja se o kretanju mak-
robonitetnih pokazatelja hrvatskoga gospodarstva u 2005. godini prema statistickim
podacima raspolozivim do kraja prvog tromjesecja 2006.

U 2005. godini nastavljeno je pozitivno kretanje nekih osnovnih makrobonitetnih
pokazatelja zapoceto u prvom polugodistu. Unatoc Cinjenici da je u 2005. inflacija u
Hrvatskoj bila visa od prosje¢ne godi$nje inflacije ostvarene u eurozoni, ona se i dalje
moze smatrati niskom. Realni gospodarski rast ubrzan je i iznosio je 4,3%, a najveci
doprinos ovom rastu dala su kretanja iz prve polovine godine. Osnovni pokretac ras-
ta opet je bila osobna potrosnja, s time da su vaznu ulogu imale i bruto investicije. Po-
zitivno kretanje zabiljezeno je i kod udjela manjka konsolidirane srediSnje drzave u
BDP-u na gotovinskom nacelu, koji se nastavio smanjivati. S druge strane, neki su se
makrobonitetni pokazatelji pogorsali, a to se prije svega odnosi na povecanje go-
dis$njeg deficita na teku¢em racunu platne bilance i na blago povecanje udjela ino-
zemnog duga zemlje u BDP-u. Ponovno ubrzanje kreditne aktivnosti banaka takoder
je utjecalo na nastavak brzog rasta zaduzenosti stanovnistva. Medutim, iako u struk-
turi porasta bankovnih kredita i dalje prevladavaju krediti stanovniStvu, 2005. godi-
nu posebno je obiljezio snazan rast plasmana nefinancijskim poduzeéima. Na porast
zaduzenosti nefinancijskih poduzeca utjecao je i nastavak snaznog rasta aktivnosti
drustava za lizing, uz, u 2005., jo$ uvijek povoljne uvjete izravnoga inozemnog za-
duzivanja. Rast pokazatelja zaduzenosti javnog sektora u 2005. usporen je u odnosu
na prethodnu godinu, a zbog najavljenih procesa fiskalne konsolidacije i smanjenja
prora¢unskog manjka, u idu¢em razdoblju trebalo bi do¢i i do smanjenja tih pokaza-
telja.

Udio inozemnog duga u bruto nacionalnom dohotku na kraju 2005. iznosio je
85,2%, $to je porast od 3,1 postotnog boda u odnosu na stanje na kraju 2004. To po-
kazuje da je snazan rast inozemnog duga napokon usporen. Prema kriterijima Svjet-
ske banke ova razina inozemnog duga Hrvatsku svrstava medu zaduZenije zemlje,
medutim, prema istim kriterijima udio inozemnog duga u prihodima od izvoza i ino-
zemnog dohotka od 167% znatno je ispod razine od 220%, koja se smatra upozore-
njem o mogucoj pojavi nelikvidnosti u inozemnim plaanjima.

Ukupni dug javnog sektora, ne ukljucujuéi drzavna jamstva, u 2005. godini nastavio
je rasti, te je na kraju prosinca iznosio 108,6 mlrd. kuna, tj. 47,4% BDP-a. lako je re-
lativna zaduZenost javnog sektora tek neznatno porasla, te se i dalje nalazi daleko od
gornje razine prema kriteriju EU, ona je veca u usporedbi sa zaduzenoséu u zemlja-
ma regije. To je zato $to kod svih tih zemalja ona stagnira ili se smanjuje kao posljedi-

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 dugoroéni statisti¢ki
projekt uskladivanja metodoloskog 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 2005. iz-
raCunati prema podacima dostupnim za 31. ozujka 2006.



ca provedene konsolidacije drzavnih financija u tim zemljama. Za razliku od pret-
hodnih godina, cjelokupno povecanje zaduzenosti javnog sektora u 2005. godini od-
nosi se na zaduZzivanje na domacéem financijskom trzistu. To je pridonijelo smanjenju
udjela inozemne sastavnice javnog duga, odnosno poboljsanju inace nepovoljne va-
lutne strukture javnog duga, pa je na kraju 2005. godine odnos domace i inozemne
sastavnice javnog duga bio 24,7% naprama 22,7% nominalnog BDP-a.

Procijenjena vrijednost ukupnog duga nefinancijskih poduzeca do kraja 2005. pope-
la se na 52,5% BDP-a, a rasla je po najvisoj dosad zabiljezZenoj godisnjoj stopi rasta
od 18%. Prema europskim mjerilima to je i dalje relativno niska razina zaduZenosti.
U strukturi ukupnog duga nefinancijskih poduzeca i dalje dominira dug prema ban-
kama s udjelom od 56%, ali sve naglaseniju ulogu imaju i financiranje iz inozemstva,
te dug prema drustvima za lizing, gdje je u 2005. zabiljezena visoka stopa rasta od
70,5%, na godisnjoj razini. Pobolj$ani uvjeti financiranja utjecali su na znatno sporiji
rast tereta otplate duga od rasta ukupne zaduzenosti poduzeca pa se teret otplate ka-
mata nastavio smanjivati i iznosio je 5,2% ukupnih prihoda poduzeca. Najznacajniji
rizici kojima su izlozena nefinancijska poduzeca vezani su uz ocekivano poveéanje
dugoroénih kamatnih stopa na svjetskim trziStima, te uz manje vjerojatan scenarij
slabljenja domace valute. To je stoga $to je udio dugoro¢nih bankovnih kredita s
promjenljivom kamatnom stopom u ukupnim kreditima na kraju 2005. iznosio nesto
manje od 86%, a udio onih nominiranih u stranoj valuti povec¢ao se na 87,9%.

Rast ukupnog duga stanovnistva nastavio se u apsolutnom i u relativnom smislu, pa
je zaduzenost stanovnistva na kraju 2005. godine iznosila 35,9% BDP-a. Neznatno
manje od 96% duga stanovnistva i dalje se odnosi na obveze prema bankama, a sve
znacajniji postaje i dug prema drustvima za lizing. Dug stanovni$tva bankama tako je
ostao znatno veci nego u drugim drzavama kandidatkinjama za prijam u EU i
njezinim novim ¢lanicama. Unato¢ dugotrajnom snaznom rastu ukupne zaduzenos-
ti, zbog sve povoljnijih uvjeta financiranja potro$nje, agregatni pokazatelji tereta ot-
plate duga stanovniStva jos uvijek ne zabrinjavaju. Procijenjeni teret otplate glavnice
s kamatama u bruto raspolozivom dohotku za 2005. trebao bi iznositi oko 6,8%, $to
je porast u odnosu na 6,0% u 2004., a to je i dalje gotovo upola manje nego u ¢lanica-
ma EMU, gdje taj pokazatelj jo§ od 2000. nije iznosio manje od 10%. Do kraja 2005.
udio dugoroc¢nih kredita banaka stanovnistvu nominiranih u stranoj valuti porastao
je na visoku razinu od 88%, a onih s promjenljivom kamatnom stopom 86%, pa je iz-
loZzenost stanovnistva valutnom riziku i riziku promjene kamatnih stopa vrlo velika.

Povecana zaduZenost nefinancijskoga 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
2005. iznosio je 2,5%, $to je smanjenje u odnosu na 2,8% s kraja 2004. godine.
Ovom smanjenju najvise je pridonijelo poboljSanje ocjene kreditnog rizika privatnih
trgovackih drustava i stanovniStva. Medutim, relativna razina dospjelih nenaplacenih
potrazivanja tijekom 2005. naglo je porasla na 21,6% ukupne imovine banaka, §to je
za Cetiri postotna boda vise nego prethodne godine. Kao posljedica toga, omjer ne-



napladenih potrazivanja i ukupnih ispravaka vrijednosti (i posebnih rezervacija) ba-
naka s osnove plasmana ostalim trgovackim drustvima povecao se, dok se istodobno
taj omjer po kreditima stanovnistvu u odnosu na prethodnu godinu znatno smanjio.

Nastavak kreditnog rasta i bolja ocjena kreditnog rizika nisu bili dostatni da se nasta-
vi viSegodi$nji trend povecanja profitabilnosti hrvatskih banaka. Nakon najboljeg os-
tvarenja od 1,68% za 2004. godinu godi$nji prinos na prosjecnu imovinu prije opo-
rezivanja u 2005. neznatno je smanjen pa je na kraju godine iznosio 1,67%. Razlog
ovog smanjenja ponajvise je sporiji rast dobiti od rasta prosje¢ne imovine. Istodobno,
prinos na prosjecni kapital nakon svojega najboljeg ostvarenja od 16,1%, takoder za
2004. godinu, u posljednjih je godinu dana smanjen na 15,6%. Najveci utjecaj na ovo
smanjenje, prvo od 2001. godine, imalo je veliko povelanje prosjenoga kapitala
bankarskog sektora, potaknuto pojeftinjenjem samofinanciranja banaka u odnosu
na ostale izvore sredstava.

Kao i prethodnih godina, brzi rast kreditnim rizikom ponderirane aktive od rasta
jamstvenoga kapitala uzrokovao je nastavak visegodisnjeg trenda smanjivanja agre-
girane stope adekvatnosti kapitala, koja se smanjila s 15,3% u 2004. na 13,4% u
2005. Istodobno je smanjen i omjer temeljnoga kapitala i rizikom ponderirane imo-
vine banaka s 13,1% na 11,8%, dok se omjer bilan¢noga kapitala i bilan¢ne imovine
povecao za 0,4 postotna boda. Nastavak trenda smanjivanja agregatne stope adek-
vatnosti kapitala banaka mogao bi se protumaciti kao nastavak trenda smanjenja nji-
hove ocjene rizika od neodekivanih gubitaka u poslovanju. To bi moglo znaciti da
banke ocekuju daljnja poboljSanja u makroekonomskom i institucionalnom okruzju
ili da je pak rije¢ samo o nastavku trenda racionalizacije kapitalne baze banaka radi
povecanja profitabilnosti njihova kapitala.

Osnovu za optimisti¢nost hrvatskih banaka glede pravne sigurnosti djelovanja na fi-
nancijskom trziStu treba traziti i u aktivnostima uskladivanja pravne regulative hrvat-
skoga financijskog sustava s europskim, koje su znatno pojacane u 2005. godini. Ta-
ko je u 2005. doneseno nekoliko novih zakona, neki su zakoni izmijenjeni, a is-
todobno je nastavljen rad na projektima od kojih se takoder ocekuje doprinos tran-
sparentnosti hrvatskoga financijskog sustava. Po¢etkom godine donesen je novi, vrlo
opsezan Zakon o obveznim odnosima, koji je obuhvatio i podrucje ugovornih i zatez-
nih kamata. Doneseni su i novi Zakon o investicijskim fondovima te Zakon o osigu-
ranju, kojima se regulativa nastojala prilagoditi najnovijim kretanjima na trziStima
investicijskih fondova i osiguranja. Novi Zakon o ra¢unovodstvu i novi Zakon o revi-
ziji karakterizira niz tehnickih izmjena koje je zahtijevala struka, ali i uskladivanje s
pravnom steCevinom EU. Od novih zakona svakako treba istaknuti Zakon o Hrvat-
skoj agenciji za nadzor financijskih usluga, kojim je formalizirano objedinjenje nad-
zornih institucija nebankarskoga financijskog sektora. Tako od pocetka 2006. godi-
ne posluje Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA), dok su is-
todobno prestale postojati Komisija za vrijednosne papire, Hrvatska agencija za nad-
zor mirovinskih fondova te Direkcija za nadzor drustava za osiguranje.



Osim niza novih zakona, institucionalni okvir hrvatskoga financijskog sektora izmi-
jenjen je i pomocu izmjena i dopuna postojecih zakona. Tako su stupile na snagu iz-
mjene i dopune Ovr$nog zakona, Zakona o stambenoj Stednji i drzavnom poticanju
stambene Stednje te Zakona o deviznom poslovanju. Takoder, u 2006. godini trebao
bi poceti djelovati registar kreditnih obveza (tzv. HROK), no valja spomenuti da nje-
gova realizacija kasni u odnosu na planove. Takoder, registar pokretne imovine jo$
nije pokrenut, a dogovori oko njegova uvodenja tek su u tijeku. Projekt sredivanja
zemlji$nih knjiga i katastra napreduje prema planu, no zbog svoje kompleksnosti on
se odvija u Cetiri koraka, od kojih je tek jedan u potpunosti zavrsen.

2. Makroekonomska kretanja

Pozitivna kretanja osnovnih agregatnih gospodarskih i financijskih pokazatelja iz pr-
vog polugodista nastavila su se i u drugoj polovini 2005. Doslo je do daljnjeg ubrza-
vanja gospodarskog rasta, stopa inflacije je, unato¢ porastu, ostala niska, a zbog za-
duzivanja drzave na domacem trzistu i mjera monetarne politike HNB-a usporen je
rast inozemnog duga. Medutim, povecanje deficita na teku¢em racunu platne bilan-
ce ipak upucuje na daljnje pogorsanje vanjske neravnoteze. To zasad nije dovelo do
slabljenja domace valute koja je i dalje stabilna, ve¢ naprotiv, sezonski neuobicajeni
aprecijacijski pritisci iz druge polovine 2005. godine poc¢etkom 2006. jo$ su nag-
laseniji. Takvo kretanje teaja kune najvjerojatnije pokazuje da, unato¢ nastavku ras-
ta vanjske neravnoteze, financijska trzista optimisticno gledaju na rast hrvatskoga
gospodarstva i cjelokupni razvoj zemlje na putu prema punopravnom Clanstvu u EU,
posebice nakon otvaranja pristupnih pregovora s EU pocetkom listopada 2005.

Realni gospodarski rast nije se u drugoj polovini 2005. odrzao na visokoj razini iz pr-
vog polugodista, ali je ubrzan u usporedbi s prethodnom godinom, pa se prema
tromjesecnom obracunu BDP-a stopa rasta s 3,8% u 2004. povecala na razinu od
4,3% za cijelu 2005. godinu. Najznacajniji pokretaC rasta opet je bila osobna pot-
ros$nja, koja se, s obzirom na to da je rast placa bio nesto sporiji, povecala prije svega
pod utjecajem rasta potrosackih kredita. Gospodarskom rastu znacajno su pridoni-
jele i bruto investicije, i to zahvaljujuci porastu privatnih investicija. Najznacajniju
ulogu imala su ulaganja u gradevinarstvu, dok su kapitalni rashodi drZave nakon
svrietka investicijskog ciklusa u cestogradnji imali manji utjecaj. Za razliku od prvog
polugodista, kad je doprinos neto inozemne potraznje gospodarskom rastu bio nega-
tivan, do kraja godine je, zbog visokih prihoda od turizma u treCem tromjesecju i
oporavka gospodarstava glavnih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera u Cetvrtom
tromjesecju, neto inozemna potraznja ipak pozitivno pridonijela gospodarskom ras-
tu. Do sada prikupljeni podaci upucuju na nastavak snaznoga gospodarskog rastaiu
prvim mjesecima 2006. godine.

Zbog svoje razine, ali jo$ viSe zbog svoje strukture, ovakav gospodarski rast ni u
2005. nije pridonio poboljsanju pokazatelja vanjske ravnoteze hrvatskoga gospodar-



Slika 1. Gospodarski rast
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stva. Naprotiv, godisnji deficit na teku¢em racunu platne bilance povecao se s 5,1% u
2004. na 6,3% u 2005. godini. Do povecanja je doslo zbog smanjenja rasta godisnje
stope robnog izvoza u odnosu na prethodnu godinu, uz istodobno povecanje stope
rasta robnog uvoza. Jos veci platnobilancni deficit od zabiljezenoga sprijecili su znat-
no bolji prihodi od turizma, kod kojih je u 2005. nominalno zabiljezen snazan rast od
11,9% na godisnjoj razini.

S druge strane, napori poduzeti u sferi fiskalne politike tijekom 2005. doveli su do
najvecCeg poboljSanja pokazatelja drzavnih financija u posljednje tri godine. Manjak
konsolidirane opce drzave, iskazan na modificiranome obracunskom nacelu, tako je
u 2005. godini dosegnuo 4,1% BDP-a $to je za 0,8 postotnih bodova manje nego u
2004. godini te za 2,1 postotni bod manje nego u 2003. godini. Iskazan na gotovin-
skom nacelu, manjak opce drzave u 2005. godini dosegnuo je 3,7% BDP-a, nakon
5%, koliko je iznosio godinu dana prije. Nastavio se smanjivati i manjak konsolidira-
ne sredi$nje drzave, koji je na kraju 2005. iznosio 3,4% BDP-a, na gotovinskom
nacelu. Ipak, prema procjenama analitiCara znaCajnije smanjenje proracunskog
manjka u 2006. nece biti moguce zbog snaznije javne potrosnje pa bi, unato¢ boljim
poreznim prihodima, prema njihovim prognozama fiskalni deficit mogao biti visi od
planiranih 3,3% BDP-a. Dodatni negativni ucinak ocekuje se od isplate duga umi-
rovljenicima jer bi to moglo povecati potrosnju i ubrzati rast uvoza. Nadalje, porast
kamatnih stopa u inozemstvu koji se o¢ekuje tijekom cijele 2006. mogao bi negativno
utjecati na kamatne rashode drzave, a time i na ukupne rashode drzave.

Trend rasta inflacije iz 2004. nastavio se i u 2005. godini. Godi$nja stopa promjene
indeksa potrosackih cijena u prosincu 2005. dosegnula je najvisu razinu u proteklih
pet godina, 3,6%, §to je znatno povecanje u odnosu na stopu od 2,7% iz 2004. Una-
to¢ tome, ovogodi$nja stopa inflacije i dalje se moZe smatrati niskom, iako je visa od
prosjecne godisnje stope inflacije ostvarene u eurozoni, koja je iznosila 2,3%. U
2004. godini te su dvije stope bile jednake. Jedan od glavnih razloga porasta inflacije



Slika 2. Drzavne financije i vanjska ravnoteza
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veliki je rast cijene sirove nafte na svjetskom trzistu, koji je utjecao na rast uvoznih,
ali i domacih cijena. Na povecanje cijena utjecala su i nepovoljna kretanja cijena
prehrambenih proizvoda te porast administrativno reguliranih cijena. Medutim, u
2005. godini porasla je i temeljna inflacija iz koje su iskljuene te dvije kategorije ci-
jena, te je ona iznosila 3%, dok je u 2004. iznosila 1,9%. Do jo$ znacajnijeg porasta
inflacije nije doslo zahvaljuju¢i nominalnom ja¢anju domace valute u odnosu na eu-
ro, sporijem rastu placa, porastu konkurentnosti u maloprodaji i opem rastu proiz-
vodnosti rada. U 2006. godini ne o¢ekuje se daljnje povecanje inflatornih pritisaka.

Cjenovna se stabilnost i u 2005. godini zasnivala, izmedu ostaloga, na odrzavanju re-
lativne stabilnosti nominalnog tecaja kune prema euru, koji ima ulogu glavnog sidra
inflacijskih ocekivanja u zemlji i utjeCe na stabilnost uvoznih cijena iz eurozone.
Prosjec¢ni godisnji tecaj kune ojacao je sa 7,50 HRK/EUR u 2004. na 7,40

Slika 3. Cijene i tecaj
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HRK/EUR u 2005. godini. Buduc¢i da se u posljednjih sedam godina prosje¢ni go-
dis$nji tecaj kretao u rasponu od 7,4 do 7,6 kuna za euro, moze se ocijeniti da je tecaj i
dalje stabilan. Medutim, zbog izostanka uobicajenih deprecijacijskih pritisaka kra-
jem 2005. i sve jacih aprecijacijskih pritisaka na tecaj kune prema euru u 2006., tecaj
bi tijekom 2006. mogao izadi iz ustaljenog raspona. Razlog je velika potraznja za ku-
nama na koju ponajprije utjeCe puno snaznije kunsko zaduzivanje drzave na do-
macem trziStu, ali i sve ¢eSCa izdanja kunskih vrijednosnih papira od strane domacih
poduzeda.

Unato¢ snaznom gospodarskom rastu stopa registrirane nezaposlenosti tek se nez-
natno smanjila s 18,1% na kraju 2004. na 18,0% na kraju 2005. godine, a u 2005.
smanjila se na Zalost i registrirana zaposlenost. Ipak, pozitivno kretanje zabiljeZeno
je kod anketne stope nezaposlenosti, koja se smanjila s 13,8% na kraju 2004. na
12,3% na kraju 2005., $to je njezina najniza razina jo§ od 1998. godine.

Slika 4. Zaposleni i nezaposlenost
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Gospodarski rast zasnovan na potros$nji i privatnim investicijama uvelike je podrzan
nastavkom snazne kreditne aktivnosti bankarskog sektora. Krediti banaka trgo-
vackim drustvima i stanovniStvu porasli su do kraja 2005. na 61,4% BDP-a, u odno-
suna 55,7% BDP-a na kraju 2004. lako u strukturi porasta bankovnih kredita i dalje
prevladavaju krediti stanovnistvu, koji su narasli za 20,3% u odnosu na prethodnu
godinu, 2005. godinu posebno je obiljezio snazan rast plasmana poduzec¢ima. Stopa
rasta kredita banaka odobrenih poduzecima porasla je s 8,0% u 2004. na 16,3% u
2005. godini.

Buduci da je rast domacih depozita u 2005. iznosio 10,1%, tako snazna kreditna ak-
tivnost banaka nije mogla biti financirana nedostatnim domacim izvorima sredstava.
Zato se tijekom 2005. inozemna pasiva banaka povecala za 9,7%, Sto je znatno
pridonijelo tome da se udio inozemnog duga u BDP-u poveéana 82,3%, atojeza0,2



Slika 5. Glavni financijski pokazatelji
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postotna boda viSe nego na kraju 2004. Mjere monetarne politike kojima je cilj zaus-
taviti rast inozemnog zaduzivanja privatnog sektora u odnosu na BDP na zatecenoj
razini, tijekom 2005. jos$ se nisu pokazale dovoljno djelotvornima, a sve viSe postaje
jasno da je za smanjenje inozemne zaduZenosti nuzno uskladeno djelovanje mjera
monetarne i fiskalne politike. Naime, rast duga mozda bi se mogao obuzdati i jo$
ostrijim mjerama monetarne politike, ali to bi moglo imati i negativne posljedice za
gospodarski rast.

3. Medunarodno okruzje

U drugom polugodistu 2005. godine nastavljen je snazan rast svjetskoga gospodar-
stva unatoc rastu cijena energenata i sirovina te brojnim vremenskim nepogodama.
Sjedinjene Americke Drzave ostale su glavni generator rasta medu industrijskim
zemljama, a rastu je pridonio i nastavak oporavka japanskoga gospodarstva, te gos-
podarstava drzava ¢lanica Europske unije. Kao i u prvom polugodistu, gospodarski
rast u zemljama Srednje i Istocne Europe, koji se kretao u prosjeku iznad 5%, bio je
znatno veéi od rasta u drzavama ¢lanicama EMU. Snazniji rast i dalje je prisutan na
trziStima u nastajanju i u zemljama u razvoju gdje glavne uloge imaju Kina i Indija sa
stopom rasta veCom od 8% i Ruska Federacija sa stopom rasta iznad 6%. Upravo
potraznja iz tih zemalja ima veliki utjecaj na porast cijena sirovina, koji je takoder
obiljezio drugo polugodiste 2005., te je pridonio porastu inflatornih ocekivanja u
EMU i vecini ostalih zemalja. Prema procjenama medunarodnih financijskih institu-
cija globalni gospodarski rast mogao bi dobiti daljnji snazan poticaj u 2006. ako gos-
podarski rast trziSta u nastajanju premasi ocekivanja te ako se financijski viskovi po-
duzeca razvijenih zemalja usmjere u nove investicije ili rast placa i dividendi. Prema
procjeni Europske komisije u 2006. godini ocekuje se realni svjetski gospodarski rast
od 4,6% te rast od 4,3% u 2007.



Tablica 1. Realni gospodarski rast u odabranim zemljama

2003. 2004. 2005. 2006.% 2007.2
Kina 10,0 10,1 9,9 9,5 9,0
Ruska Federacija 7,3 7,2 6,4 6,0 5,8
Srednja i Isto¢na Europa 4.7 6,5 5¥3 5,2 4.8
SAD 2,7 4,2 3,5 3,4 3,3
Japan 1,8 2,3 2,7 2,8 2,1
EU 1,3 25 1,8 2,4 2,3
EMU 0,7 2,1 1,3 2,0 1,9

@ Prognoza; lzvor: MMF, World Economic Outlook Database, travanj 2006.

U drzavama ¢lanicama EMU drugo polugodiste 2005. godine obiljezila je niska sto-
pa gospodarskog rasta, ali i porast pokazatelja koji upucuju na pocetak oporavka
gospodarstva ove regije te pojava Spekulacija o moguéem podizanju klju¢ne kamatne
stope Europske sredi$nje banke zbog porasta inflatornih pritisaka koje je ponajvise
uzrokovao porast cijena nafte. U skladu s tim ocekivanjima ESB je zapoceo s postup-
nim zaoStravanjem monetarne politike te je u prosincu podigao za 25 baznih bodova
klju¢nu kamatnu stopu s najnize razine u povijesti od 2% na 2,25%. To je bila prva
promjena klju¢ne kamatne stope poslije lipnja 2003. i prvo poveéanje nakon listopa-
da 2000. godine. Prema predvidanjima svjetskih analiti¢ara ocekuje se da bi ona na
kraju 2006. mogla iznositi izmedu 3% i 3,5%. Godisnja stopa inflacije u prosincu
2005. iznosila je 2,2% Sto je nesto nize nego prethodnih mjeseci, ali nije ostvaren cilj
ESB-a da godi$nja stopa inflacije bude niza od 2%. Ocekuje se da e se i u prvoj polo-
vini 2006. godi$nja stopa inflacije zadrzati iznad 2% i da bi se ona tek u drugom po-
lugodistu mogla spustiti na zeljenu razinu. PoboljSanje pokazatelja stanja gospodar-
stva i poslovnog povjerenja za EMU krajem 2005. godine upucuje na jacanje gospo-
darskih aktivnosti i potvrduje predvidanja o nastavku gospodarskog oporavka za-
pocetog u drugoj polovini 2005. To je potaknulo ESB na jos jedno poveéanje kljucne
kamatne stope u ozujku 2006., i to na 2,5%. Na pozitivna ocekivanja gospodarskog

Slika 6. Kljucne europske i ameri¢ke kamatne stope
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rasta u 2006. reagirali su i prinosi europskih obveznica, koji su krajem 2005. bili visi
nego na kraju prvog polugodista, a rast prinosa nastavio se i u 2006. godini.

Nakon viSemjeseCne aprecijacije dolara prema europskoj valuti, koja je trajala od
ozujka do srpnja 2005., pocetkom kolovoza dolazi do slabljenja dolara, iako ono nije
bilo znacajno zahvaljujuéi dobrim pokazateljima americkoga gospodarstva. Medu-
tim, zbog neizvjesnosti rezultata izbora koji su se u rujnu odrzavali u Njemackoj, ap-
recijacija dolara prema euru se nastavila. Jedan od razloga jacanja dolara u odnosu
na euro bila je i sve veca razlika izmedu klju¢nih kamatnih stopa Feda i ESB-a.
Medutim, zbog oCekivanja da je Fed dosegnuo ili da je vrlo blizu neutralne kamatne
stope, jer je Sesnaestim uzastopnim povelanjem u svibnju 2006. Fedova klju¢na
kamatna stopa dosla na razinu od 5%, te zbog istodobnog podizanja klju¢ne kamat-
ne stope od strane ESB-a s 2% na 2,5% i sve ¢es¢ih nagadanja da bi uskoro moglo sli-
jediti i novo povecanje od 25 baznih bodova, u svibnju 2006. zabiljeZena je najniza
vrijednost dolara u proteklih godinu dana. U nastavku 2006. o¢ekuju se daljnji pritis-
ci na slabljenje teCaja dolara, cemu u prilog ide trajno visoki deficit na tekuéem
raCunu americke platne bilance, Sto otvara pitanje njegove dugoro¢ne odrzivosti.
Americkom deficitu platne bilance nije pomoglo ni to §to je u srpnju 2005. Kina obja-
vila da ¢e odustati od fiksiranog teCaja juana i da ¢e svojoj nacionalnoj valuti dopustiti
aprecijaciju prema americkom dolaru. Naime, juan je ojacao za samo 2,1% Sto nije
zadovoljilo SAD, pa on i dalje vr§i snazan pritisak na Kinu jer se podcijenjeni juan
smatra jednim od vaznih uzroka visokoga americkoga trgovinskog deficita.

Unatoc rastu kratkoro¢nih kamatnih stopa u SAD-u uvjeti financiranja na svjetskom
financijskom trzistu tijekom 2005. ostali su vrlo povoljni zahvaljujuci neuobicajeno
niskoj premiji rizika te visokoj Stednji sektora poduzeca u najrazvijenijim zemljama.
Predvida se da Ce se zbog povecanja investicija Stednja poduzeca ipak s vremenom
smanjivati, pa bi to moglo dovesti do rasta dugoro¢nih kamatnih stopa u idu¢em raz-
doblju.

Najvecdi rizik ostvarenju predvidenih visokih stopa rasta svjetskoga gospodarstva i
dalje je rast cijena sirove nafte na svjetskom trzistu. Nakon $to je cijena sirove nafte u
drugoj polovini 2005. godine dosegnula do tada najvisu razinu od oko 60 americkih
dolara po barelu, pod utjecajem najava iz OPEC-a o povecanju dnevne proizvodnje
slijedilo je razdoblje smirivanja cijena nafte te njihova blagog pada. Medutim, nesta-
bilna situacija na Bliskom istoku gdje su nastavljeni sukobi u Iraku te je doslo do pri-
jetnje Irana, Cetvrtoga najveceg izvoznika i druge zemlje po koli€ini zaliha nafte, da
Ce nastaviti nuklearni program i obustaviti isporuke nafte, u kolovozu je porasla ci-
jena na razinu od Cak 70 americkih dolara za barel. Razdoblje nakon toga obiljezeno
je vremenskim nepogodama u Sjedinjenim Americkim Drzavama i oStecenjima rafi-
nerija u Meksickom zaljevu, ali i najavom Medunarodne agencije za energiju o plas-
manu 60 milijuna barela iz njezinih strateskih rezervi, te se cijena sirove nafte nasta-
vila kretati oko 70 americkih dolara po barelu. Zbog svega toga, pored zemalja OPE-
C-a, na vaznosti su sve viSe pocCele dobivati i druge zemlje izvoznice nafte kao §to su
Rusija, zemlje kaspijske regije, Kanada i Brazil. Tijekom posljednjeg tromjesecja



2005. opet je doslo do pada i privremene stabilizacije cijena nafte i takva situacija tra-
jala je do pocetka 2006. godine kad se javljaju problemi s isporukom ruskog plina te s
isporukom sirove nafte iz najvece africke izvoznice Nigerije, pa to ponovo rezultira
kolebanjem cijena nafte. Uz nastavak pritisaka iz Irana na smanjenje proizvodnje
OPEC-a te zbog politicke situacije u Boliviji i Venezueli u travnju 2006. cijena nafte
dosegnula je najvisu razinu zabiljezenu u povijesti, od 75,35 americkih dolara po ba-
relu. Navedena kretanja utjeCu i na maloprodajne cijene naftnih preradevina u Hr-
vatskoj, ali i u mnogim drugim zemljama, pa je samo pitanje trenutka kada Ce se to
odraziti i na ostale potrosacke cijene.

Osim rasta cijena nafte, Cimbenici koji bi negativno mogli utjecati na nastavak rasta
svjetskoga gospodarstva, sve su ostriji uvjeti financiranja zbog rasta klju¢nih kamat-
nih stopa u SAD-u i EMU te prijetnja moguceg kolapsa nabujalih cijena na ve¢im
svjetskim trzistima nekretnina. Ne smije se zanemariti ni utjecaj sve veCe globalne
neravnoteze gdje se s jedne strane nalazi rekordno visoki platnobilancni deficit
SAD-a, a s druge strane sve veci suficit u zemljama izvoznicama nafte, nekim indus-
trijskim zemljama, Japanu, Kini i jo§ nekim rastuéim azijskim trzistima. Prijetnja
nastavku pozitivnih trendova na mnogim rastuc¢im trzistima veliki su deficiti platnih
bilanci, Sto je posebno izrazeno u Europi, te prebrz rast kredita u tim zemljama,
medu kojima je i Hrvatska, pa tim gospodarstvima medunarodne financijske institu-
cije preporucuju promjene u fiskalnoj politici i ograni¢avanje kreditne aktivnosti.

Tablica 2. Globalno predvidanje glavnih ekonomskih pokazatelja
BDP, realna

Tekuéi rac¢un platne

Predvidanje M!VIF-a za godi&nja stopa Ir}fla_cija, Racun opce drzave, ey
2005. godinu promjene godisnja stopa % BDP-a % BDP-a
Svijet 4,9 3,8
Najvece razvijene zemlje 2,8 2,3 -3,9 -2,5
EU 2,4 2,1 -2,6 -0,7
EMU 2,0 2,1 -2,3 -0,2
TrziSta u nastajanju 6,9 5,4 41
Srednja i Isto¢na Europa 5,2 41 -5,5

Izvor: MMF, World Economic Outlook Database, travanj 2006.



4. Inozemni dug

Inozemni dug Republike Hrvatske na kraju 2005. godine iznosio je 25,54 mlrd.
EUR, 8to je za 2,76 mlrd. EURili 12,1% vi$e nego na kraju 2004. godine. Udio ino-
zemnog duga u BDP-u tijekom 2005. godine porastao je za 2,3 postotna boda, te je
na kraju godine iznosio 82,5%. Udio inozemnog duga u BND-u’ tijekom 2005. po-
rastao je za 3,1 postotni bod te je na kraju godine iznosio 85,2%. Ovakav udio ino-
zemnog duga u BND-u, prema kriterijima Svjetske banke, Hrvatsku svrstava medu
visokozaduZene zemlje’. Medutim, udio inozemnog duga u vrijednosti izvoza robe i
usluga, koji je na kraju 2005. godine iznosio 167,0%, znatno je ispod razine od 220%
koja bi prema istim kriterijima upucivala na mogucu pojavu nelikvidnosti u inozem-
nim placanjima. Relativno povoljan pokazatelj udjela inozemnog duga u izvozu robe
i usluga Hrvatska moze zahvaliti prije svega visokim prihodima od pruzenih usluga u
turizmu, za koje se oCekuje da Ce rasti i u sljedeCem srednjoroénom razdoblju, ali isto
tako treba uzeti u obzir i to da je ta vrsta prihoda najosjetljivija na negativne vanjske
Cinitelje (ratne sukobe, terorizam, elementarne nepogode i sl.). Da bi slika inozemne
zaduzenosti bila cjelovita, valja upozoriti i na ¢injenicu da statistika inozemnog duga
Hrvatske i Svjetske banke ne obuhvacda stanje kratkoroénih trgovinskih kredita s ro-
kom dospijeca do Sest mjeseci, koji su za RH na kraju 2005. godine bili procijenjeni
na 3,2 mlrd. EUR. Nakon ukljudivanja ovih kredita u inozemni dug njegov udio u
BDP-u na kraju 2005. godine iznosi 92,9%, u BND-u 96,0% i u izvozu robe i usluga
188,1%.

Tablica 3. Odabrani pokazatelji inozemne zaduZenosti i vanjske likvidnosti RH

Pokazatelji stanja zaduzenosti 31.12.2001. 31.12.2002. 31.12.2003. 31.12.2004. 31.12.2005.
Inozemni dug kao % BDP-a 60,7 61,5 75%5 80,2 82,5
Inozemni dug kao % BND-a 62,4 63,0 78,7 82,1 85,2
Inozemni dug kao % izvoza robe i usluga 124,6 135,3 150,8 160,0 167,0
Bruto medunarodne pri¢uve kao % 39,6 37,5 33,1 28,3 29,1
inozemnog duga

Bruto medunarodne pri¢uve u mjesecima 5,3 4,9 5,2 4,8 51

pokrivenosti uvoza robe i usluga
Pokazatelji toka zaduzenosti

Otplate glavnice i kamata kao % izvoza 26,2 27,4 20,1 21,3 23,7
robe i usluga®

Pla¢anja kamata kao % izvoza robe i 6,2 5,7 4.6 4.6 5,0
usluga®

a Otplate glavnice i kamata ukljucuju otplatu glavnice po dugoro¢nom dugu, bez otplate glavnice s osnove
trgovinskih kredita i izravnih ulaganja te ukupnu otplatu kamata, bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.
Izvor: HNB

2 Bruto nacionalni dohodak (BND) izvodi se kao zbroj bruto domadeg proizvoda i salda na racunu faktorskih do-
hodaka platne bilance.

3 Prema Kklasifikaciji Svjetske banke visokozaduZene zemlje karakterizira visina inozemnog duga veca od 80%
HND-a i/ili ve¢a od 220% prihoda od izvoza robe i usluga.



Teret otplate inozemnog duga mjeren omjerom otplata inozemnog duga i izvoza ro-
be i usluga, koji od 2003. godine pokazuje tendenciju porasta, na kraju 2005. godine
iznosio je 23,7%, $to znaci da Hrvatska nesto manje od Cetvrtine svojih ukupnih pri-
hoda od izvoza robe i usluga odvaja za otplate glavnice i kamata na inozemni dug.
Prihvatljivom gornjom granicom tog omjera smatra se 30%", tako da se Hrvatska
prema tom pokazatelju trenutacno ne ubraja u skupinu zemalja koje su relativno vi-
soko optereCene otplatama inozemnog duga. Ipak, pojednostavljeni izraCuni poka-
zuju da bi nastavak prosje¢nih ostvarenja rasta hrvatskoga inozemnog duga i BDP-a
u razdoblju od 1999. do 2005. godine’ i uz vaganu kamatnu stopu na dug od 4%, veé
2010. godine utjecao na to da trosak otplate kamata na inozemni dug premasi go-
di$nji prirast BDP-a. Medutim, povecanje stope rasta BDP-a u 2005. godini, uz isto-
dobno smanjenje stope rasta inozemnog duga, daje povoljniju sliku razvoja dogadaja
u buduénosti. Dakle, ovaj proracun pokazuje da je u srednjoro¢nom razdoblju
kljuéno nastaviti voditi ekonomsku politiku koja e poticati snazniji gospodarski rast
od ostvarenoga u proteklih nekoliko godina, posebno pazeci na to da taj rast bude
br7i od rasta ukupne inozemne zaduZenosti zemlje.

Za razliku od 2004. godine, kada je najveci porast inozemnog duga kod domacih
sektora u apsolutnom i relativnom iznosu bio zabiljezen kod bankarskog sektora, ti-
jekom 2005. godine to je sluaj s ostalim domaéim sektorima’, &iji je inozemni dug
porastao za 1,35 mlrd. EUR (23,2%) §to je gotovo 50% porasta ukupnoga inozem-
nog duga svih domacih sektora tijekom 2005. godine. Takvo kretanje treba pripisati
aktivnosti banaka koje su nastojale izbje¢i mjere HNB-a za usporavanje rasta njihove
inozemne zaduzenosti, pa su dio svoga poslovanja prebacile na izravno i neizravno
povezana nebankarska poduzeca, a drugi dio svojih klijenata usmjeravale su na iz-
ravno zaduZivanje kod svojih vlasnika u inozemstvu. Udio duga drzave u ukupnome
inozemnom dugu istodobno je smanjen s 31,8% na 27,6% kao posljedica aktivne
strategije drzave koja ukljuCuje postupno smanjivanje proracunskog manjka i njego-
vo vecCe financiranje sredstvima s domaceg trzista kapitala. Medutim, u uvjetima og-
ranicene domace Stednje zamjena inozemnih obveza drzave domacim obvezama re-
zultirala je upravo opisanim rastom inozemnih obveza drugih domacih sektora, oso-
bito banaka, kod kojih se drzava zaduZuje na domacdem trZistu kapitala, pri cemu
banke pozajmice drzavi djelomi¢no financiraju iz inozemnih izvora.

Najvedi rizik za urednu otplatu inozemnog duga RH tijekom 2006. bit ¢e najavljeni
rast kamatnih stopa u EMU. Naime, inozemne obveze banaka uglavnom su ugovore-
ne uz promjenljivu kamatnu stopu koja se zasniva na EURIBOR-u, trziste ocekuje
nastavak rasta glavne kamatne stope ESB-a prema razini od 3% do kraja 2006. godi-

4 Babié, M. i Babi¢, A., Medunarodna ekonomija, 2003., str. 471

5 U razdoblju od 1999. do 2005. prosjecan godi$nji rast inozemnog duga RH iznosio je 15,7%, a nominalni rast
BDP-a 7,0%. Oba pokazatelja izvedena su iz eurskih vrijednosti.

6  Analiza inozemne zaduzenost RH, Hrvatska narodna banka, travanj 2006.

7 U ostale domace sektore ulaze: ostale bankarske institucije, nebankarske financijske institucije, javna poduzeca,
mjeSovita poduzeda, ostala trgovacka drustva, neprofitne organizacije, obrtnici i trgovci te domadinstva.



Slika 7. Inozemna zaduzenost u svijetu
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ne, a moguce je i daljnje povecanje premije rizika na dug zemalja poput Hrvatske ako
povecanje americkih i europskih kamatnih stopa jo§ umanji apetit globalnih ulagaca
za takva ulaganja. lako se trenuta¢no ne ocekuje slabljenje kune tijekom 2006. godi-
ne, ako se ostvari opisana promjena apetita ulagaca primjetna ve¢ krajem 2005., a
RH nastavi povecavati inozemni dug dinamikom iz prethodnih nekoliko godina, ipak
su moguce promjene u smjeru kretanja deviznog tecaja koje bi negativno utjecale na
teret otplate ve¢ akumuliranoga inozemnog duga.

U medunarodnoj usporedbi Hrvatska se, prema udjelu inozemnog duga u BDP-u,
nalazi dosta iznad prosjeka toga pokazatelja za zemlje Srednje i IstoCne Europe, koje
su prema tom pokazatelju i dalje najzaduZenija regija u svijetu. Slijede zemlje Bliskog
i Srednjeg Istoka te Afrika. Stovie, kod svih tih regija u posljednjih je nekoliko godi-
na 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 duga

Slika 8. Teret otplate inozemnog duga u svijetu
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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. Najveca vri-
jednost tog pokazatelja zabiljezena je kod skupine zemalja Zapadne polutke, koju
uglavnom Cine zemlje Latinske Amerike, koje obi¢no imaju najvecih teskoéa u ured-
noj otplati svoga inozemnog duga.

5. Javni dug

Razina udjela javnog duga u BDP-u stabilno je ispod maastrichtskoga kriterija od
60%, s tim da prema tom kriteriju u javni dug ulazi samo dug opce drzave, ne uk-
ljuCujudi izdana drzavna jamstva. Udio duga opCe drzave u nominalnom BDP-u na
kraju 2005. godine iznosio je 44,3%, §to je, u odnosu na kraj 2004. godine, porast od
0,6 postotnih bodova (8,4 mlrd. kuna), a to pokazuje usporavanje rasta ovog poka-
zatelja tijekom 2005. godine u odnosu na prethodnu godinu. I u sljede¢em razdoblju
trebalo bi doci do smanjenja pokazatelja relativne zaduZenosti javnog sektora, ponaj-
prije zbog planiranog nastavka procesa fiskalne konsolidacije i smanjenja proracun-
skog manjka. U usporedivim zemljama Srednje i Isto¢ne Europe najveca vrijednost
udjela duga opce drzave u BDP-u zabiljezena je u Madzarskoj (60,2%), Poljskoj
(52,3%) i Slovackoj (36,8%).

Ipak, zaduzZenost javnog sektora (dug opce drzave i HBOR-a, bez neaktiviranih
drzavnih jamstava) nastavila je rasti, te je na kraju prosinca 2005. godine dosegnula
108,6 mird. kuna, odnosno 47,4% vrijednosti nominalnog BDP-a za 2005. godinu.
Naposljetku, ukupni javni dug (ukupni dug opce drzave i HBOR-a, ukljucujudi i iz-
nos od 12,4 mlrd. kuna izdanih drZavnih jamstava)s, iznosio je 120,9 mlrd. kuna,
odnosno 52,8% vrijednosti nominalnog BDP-a na kraju 2005.

Slika 9. Zaduzenost javnog sektora
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8 Takvu definiciju javnog duga daje Zakon o proracunu (NN, br. 96/2003.).



Slika 10. Dug konsolidirane op¢e drzave u zemljama Srednje i Istocne Europe
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Za razliku od prethodnih godina, cjelokupno poveéanje zaduzenosti javnog sektora
(dug opée drzave i HBOR-a, bez neaktiviranih drzavnih jamstava) u 2005. godini
odnosi se na zaduzivanje na domacem financijskom trzistu pa je domaca sastavnica
duga, u odnosu na kraj 2004. godine, uvecana za 13,5 mlrd. kuna i na kraju godine
njezin je udio u nominalnom BDP-u iznosio 24,7%. Istodobno je inozemna sastavni-
ca duga smanjena za 3,7 mlrd. kuna te je njezin udio u nominalnom BDP-u iznosio
22,7%.

Slika 11. Obveznice RH i prinosi na euroobveznice
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Unatoc¢ znatnom smanjenju i dalje veliki udio inozemnoga u ukupnome javnom dugu
drzavu Cini osjetljivom na rizik kamatnih stopa kod inozemnog refinanciranja. Ne-
davna ilustracija pojave toga rizika jest i porast prinosa na hrvatske euroobveznice u
drugom polugodistu 2005. godine. Rizik kamatnih stopa prisutan je i kod obveza s
varijabilnom kamatnom stopom. U svrhu postizanja stabilnosti u troskovima servisi-
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ranja javnog duga, strategija upravljanja javnim dugom za 2006. godinu’ predvida
fiskalnu disciplinu i rast udjela duga s fiksnom kamatnom stopom u ukupnom dugu.

Osim rizika kamatnih stopa kod refinanciranja, drZava je zbog velikog udjela ino-
zemnog duga u svome ukupnome dugu (47,9%) i dalje izloZena znacajnom valut-
nom riziku. To je joS$ izraZenije zbog indeksiranja veceg dijela njezina duga na do-
macem trziStu uz tecaj eura, iako je krajem 2005. i poCetkom 2006. godine doslo do
smanjenja udjela devizno nominiranoga duga u ukupnome domaéem dugu drzave.
Udio nominalne vrijednosti drzavnih i municipalnih obveznica nominiranih u stranoj
valuti u ukupnom iznosu ovih obveznica izdanih na domacdem trzistu iznosio je na
kraju 2005. godine 72% $to je za osjetna 22 postotna boda manje nego na kraju
2004. godine. Medutim, i na toj razini izloZzenost javnog sektora valutnom riziku daje
dodatni poticaj monetarnoj vlasti za odrzavanje stabilnoga nominalnog tecaja do-
mace valute prema euru.

S ciljem smanjenja opisane valutne izlozenosti drzava je u prosincu 2005. izdala de-
setogodi$nju kunsku obveznicu u iznosu od 3,5 mlrd. kuna (integralna nominalna
vrijednost ove obveznice iznosi 5,5 mlrd. kuna jer je druga transa u nominalnom iz-
nosu od 2 mlrd. kuna izdana u veljaci 2006.). Ova obveznica ima i iznimnu vaznost
za produljivanje kunske krivulje prinosa jer je rije¢ o prvoj ikada izdanoj desetogo-
di$njoj obveznici nominiranoj u kunama. Ona je znacajna i zbog uskladivanja RH s
Cetvrtim maastrichtskim kriterijem, koji se odnosi na stabilnost dugoro¢nih kamat-
nih stopa na desetogodisnje drzavne obveznice ili usporedive instrumente. Prihodi
od ove obveznice bili su najveéim dijelom namijenjeni za otplatu u prosincu dospjele
obveznice Drzavne agencije za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka izdane
2000. godine.

6. Nefinancijska poduzecéa”

Relativna zaduzenost sektora nefinancijskih poduzeéa tijekom 2005. godine nastavi-
laje rasti, i to izrazenijim intenzitetom nego u prethodnih nekoliko godina, pa se pro-
cijenjena vrijednost njihova ukupnog duga do kraja 2005. popela na 52,5% BDP-a.
Godisnja stopa rasta zaduzenosti nefinancijskih poduzeca u 2005. iznosila je do sada
najvisih 18%. U strukturi njihova duga i dalje najveci udio ima dug prema bankama,
premda je njegov udio u 2005. blago smanjen u korist duga prema inozemstvu i, po-
sebice, duga prema drustvima za lizing, koji je tijekom 2005. zabiljezio izrazito viso-
ku stopu rasta na godisnjoj razini od 70,5%. Ovako brz rast zaduzenosti nefinancij-

9 Vodi¢ kroz proracun za 2006. godinu, MFRH, prosinac 2005., str. 22 — 24

10 Drzavni zavod za statistiku ne izraduje konsolidiranu bilancu za sektor nefinancijskih poduzeca, a sredi$nja ban-
ka ne izraduje financijski pregled, ve¢ samo monetarni pregled, pa je financijsku imovinu i obveze sektora nefi-
nancijskih poduzeéa mogude tek grubo procijeniti na osnovi monetarnog pregleda i nekonsolidiranih bilanci fi-
nancijskih institucija. Dodatni izvor za procjenu imovine, obveza te primanja i izdataka sektora nefinancijskih
poduzeéa su nekonsolidirani godi$nji financijski izvjestaji poduzetnika koja prikuplja Financijska agencija.



skih poduzeca kod nebankarskog sektora utjeCe i na strukturu njihova duga, pa je
njegov dio koji se odnosi na dug prema bankama pao na manje od 56% ukupnog du-
ga, u odnosu na 63,5%, koliko je udio iznosio na kraju 2002. godine. Povecanje ud-
jela financiranja izvan banaka i poboljSanje uvjeta financiranja kod banaka utjecali su
i na strukturu otplate duga nefinancijskih poduzeca. Tako je teret otplate kamata
rastao znatno sporije od samog tereta duga, i to po vrlo kolebljivim jednoznamenkas-
tim stopama, $to je naposljetku rezultiralo znacajnim smanjenjem udjela pladenih ka-
mata u prosjecnom dugu prema bankama na 5,2% tijekom 2005. godine, u uspored-
bi sa 7,1% tijekom 2001. godine.

Kao referentna vrijednost koja upucuje na nisku razinu duga sektora nefinancijskih
poduzeca u Hrvatskoj u odnosu na njihovu zaduZenost u razvijenim gospodarstvima,
moze posluziti pokazatelj za EMU gdje ve¢ nekoliko godina taj dug oscilira oko 62%
BDP-a, uz stope rasta kredita ovom sektoru u rasponu od 5% do 10% na godinu,
ovisno o ro¢nosti. Medutim, u sluc¢aju nastavka opisanog trenda u EMU te rasta za-
duzenosti hrvatskih nefinancijskih poduzeca i nominalnog BDP-a po stopama iz
2005., udio zaduzenosti nefinancijskih poduze¢a u BDP-u u EMU Cce biti premasen
ve¢ za dvije godine. U meduvremenu kretanje omjera duga nefinancijskih poduzeca i
njihovih orocenih depozita polozZenih kod banaka ve¢ nagovjestava moguce smanje-
nje njihove likvidnosti, jer je taj omjer u 2005. godini porastao iznad razine od 350%
te doSao na istu razinu na kojoj je bio na kraju 2001. godine kada su pokazatelji fi-
nancijskog stanja ovog sektora bili znatno nepovoljniji nego danas.

Rast ukupne zaduzenosti sektora nefinancijskih poduzeca nije utjecao na pogorsanje
pokazatelja njihova financijskog rezultata, ve¢ su se oni i dalje nastavili poboljsavati.
Naime, prema procjeni koja se zasniva na podacima za prvih devet mjeseci 2005. go-
dine, pokazatelj profitabilnosti imovine nefinancijskih poduzeé¢a (ROA) mogao bi za
2005. godinu iznositi 1,83% sto bi bio osjetan porast u odnosu na 2003. i 2004. go-
dinu kad je taj pokazatelj iznosio 0,94%, odnosno 1,35%. Tome bi trebao pridonijeti

Slika 12. Zaduzenost nefinancijskih poduzeéa
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Slika 13. Teret duga i financijski rezultat poduzec¢a
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i pokazatelj omjera prihoda i rashoda (prije oporezivanja) nefinancijskih poduzeca,
koji je ve¢ dulje vrijeme stabilan na razini viSoj od 100%. Prema procjeni na osnovi
podataka za prvih devet mjeseci 2005., taj pokazatelj na kraju 2005. godine mogao bi
iznositi 103,5%, $to je vrlo blizu dosadasnje rekordne razine iz 2002. godine kad je
ovaj pokazatelj bio neznatno visi i iznosio 103,7%.

Rizici kojima su izloZena nefinancijska poduzeca nastavili su se blago povecavati i ti-
jekom 2005. godine, a najvazniji rizici i dalje su oCekivani rast globalnih dugoro¢nih
kamatnih stopa i manje vjerojatan, ali opasniji, scenarij slabljenja domace valute.
Naime, udio dugoro¢nih kredita banaka odobrenih trgovackim drustvima cija se ka-
matna stopa moze promijeniti u roku kraCem od godine dana nastavio se povelavati,
te on za kraj godine iznosi nesto manje od 86% ukupnih dugoro¢nih kredita banaka.
[ udio deviznih bankovnih kredita trgovackim drustvima, ukljuc¢ujuci kunske kredite
s valutnom klauzulom, povecao se s 85,2% na 87,9% u posljednjih godinu dana.
Medutim, trenutacni trend snizavanja deviznog teCaja zapravo odgovara vecini po-
duzeca kojima su devizni rashodi veéi od deviznih prihoda, dok je njegov utjecaj ne-
gativan na manji broj izvozno usmjerenih poduzeéa §to bi moglo imati negativne
makroekonomske posljedice ako se taj trend nastavi. S druge strane, naglo ili jace i
trajnije slabljenje kune imalo bi negativan utjecaj na teret otplate duga vecine nefi-
nancijskih poduzeca.

Valutni rizik kojem su izloZena hrvatska poduzeca, u uvjetima u kojima je gotovo
90% bankovnih kredita indeksirano uz tecaj strane valute, tesko je precizno kvantifi-
cirati zbog nedostatka dovoljno detaljnih statistickih podataka. Njega ponajprije uz-
rokuje valutna neuskladenost prihoda i rashoda prisutna kod vecine poduzeca, koja
u slucaju znatnije promjene deviznog teCaja moze negativno utjecati na likvidnost
poduzeéa. Medutim, slabljenje domace valute dovelo bi i do slabljenja bilance vecine
poduzeca Sto bi imalo negativan ucinak na njihovu kreditnu sposobnost, pa samim ti-
me i na uvjete budueg financiranja. Naposljetku, utjecaj znatnijeg poremecaja



Slika 14. Valutni i kamatni rizik trgovackih drustava
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teCaja na domacu potraznju kao i na formiranje lanca nelikvidnosti medu samim po-
duzedima, pocevsi od valutno najizlozenijih, koji bi dodatno utjecali na smanjenje
prihoda poduzeca, zasad je nemoguce procijeniti.

7. Stanovnistvo"

Tijekom 2005. godine ukupna zaduzenost sektora stanovniStvo nastavila je rasti, u
apsolutnom i relativnom smislu. Procijenjena kreditna zaduzenost stanovnistva u
odnosu na BDP narasla je s 32,1% na kraju 2004. na 35,9%. Nesto manje od 96%
duga stanovni$tva odnosi se na obveze prema bankama. Udio duga stanovni$tva u
procijenjenoj godi$njoj masi neto placa u 2005. presao je prvi put 100%, te je na kra-
ju 2005. godine iznosio oko 105,3%. I prosjeéna zaduzenost po zaposlenom nastavi-
la je kontinuirano rasti, s oko 49 tisu¢a kuna na kraju 2004. godine na oko 58 tisuca
kuna na koncu 2005. Omjer duga i oro¢enih depozita stanovnistva kod poslovnih ba-
naka, koji je u 2003. godini prvi put presao razinu od 100%, narastao je do kraja
2005. na 120,5%.

Ovakva kretanja relativnih pokazatelja zaduZenosti stanovnistva rezultat su nastavka
snaznog rasta ponude sve jeftinijih kredita, ponajprije poslovnih banaka, koji traje
jos od 2002. godine. Medutim, nakon snaznog rasta tijekom 2002., godi$nja stopa

11 Drzavni zavod za statistiku ne izraduje konsolidiranu bilancu za sektor stanovnistvo, a sredi$nja banka ne izra-
duje financijski pregled, ve¢ samo monetarni pregled, pa je financijsku imovinu i obveze sektora stanovnistva
moguce tek grubo procijeniti na osnovi monetarnog pregleda i nekonsolidiranih bilanci financijskih institucija.
Nefinancijska imovina sektora stanovni$tvo nije poznata. Glavni izvor za procjenu primanja i izdataka sektora
stanovnistvo je Anketa o potros$nji kucanstava, koju jednom na godinu provodi Drzavni zavod za statistiku.



Slika 15. Zaduzenost stanovnistva
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rasta ukupne zaduzenosti stanovnistva pocela se smanjivati, te je za 2005. godinu iz-
nosila 20,3%, $to je ipak nesto vise od 19,2% koliko je iznosila za 2004., ali je i znat-
no manje od stope rasta kod drugih drzava kandidatkinja za prijam u EU te kod
vecine novih ¢lanica EU.

lako rast vrijednosti pokazatelja zaduZenosti stanovnistva, s gledista financijske sta-
bilnosti i boniteta banaka, upozorava na oprez, na kraju 2005. zaduZenost je, iska-
zana u eurima, iznosila 34,8% BDP-a, $to je jo$ uvijek znatno ispod zaduzenosti sta-
novnistva u EMU, koja je na kraju treCeg tromjesecja 2005. iznosila 57% BDP-a.
Dok je zaduZenost hrvatskog stanovniStva znatno manja od zaduZenosti stanovnistva
starih Clanica EU, usporedba s novim Clanicama daje drukcije rezultate. Na kraju
2005. godine udio potrazivanja banaka od stanovnistva u tim zemljama nije prelazio
18% BDP-a, sto je jos uvijek otprilike upola manje nego u Hrvatskoj.

Slika 16. Potrazivanja banaka od stanovnistva u Srednjoj i Isto¢noj Europi
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Slika 17. PotraZivanja banaka od stanovnistva u Srednjoj i Isto¢noj Europi
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Agregatni pokazatelji tereta otplate duga stanovnistva takoder ne zabrinjavaju. Tako
bi teret otplate glavnice s kamatama u bruto raspoloZivom dohotku za 2005. godinu,
procijenjen na osnovi kretanja dugorocnih kredita stanovniStvu s jedne strane, te
kretanja BDP-a, broja stanovnika i mase neto placa, s druge strane, trebao iznositi
6,8% §to je porast u odnosu na 6,0% koliko je iznosio u 2004. godini ili 3,6% u 2000.
godini. To je otprilike upola manje nego u ¢lanicama EMU, gdje jo§ od 2000. godine
ovaj pokazatelj prelazi 10%, a prema procjeni na kraju 2004. iznosio je nesto manje
od 12%. Relativno sporiji rast pokazatelja tereta otplate duga za sektor stanovnistvo
od rasta pokazatelja ukupne zaduzenosti ovog sektora moze se pripisati smanjenju
kamatnih stopa poslovnih banaka na dugorocne kredite stanovnistvu s oko 12%, za-
biljezenih na kraju 2000. godine na oko 7% na kraju 2005. Takoder, na olaksanje te-
reta otplate duga utjecala je i sve vea ponuda kredita na sve dulje rokove u protekle

Slika 18. Uporaba sredstava ku¢anstava
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Cetiri godine. S druge strane, teret otplate duga stanovnistva u EMU nije se znatnije
promijenio u posljednjih deset godina.

U posljednjih godinu dana udio kredita vezanih uz tecaj strane valute u ukupnoj bru-
to vrijednosti dugoro¢nih kredita poslovnih banaka blago je porastao, i to na oko
88% do kraja 2005. godine. Unatoc Cinjenici da se taj omjer znatno smanjio u odno-
su na kraj 2001. godine, kad je iznosio vise od 97%, on je zbog specificnosti hrvat-
skoga gospodarstva i dalje visok, a ovakva struktura kreditnih obveza ostavlja sta-
novni$tvo izravno izloZeno visokoj razini valutnog rizika. Ni velika izloZenost stanov-
niStva riziku promjene kamatnih stopa, promatrana s obzirom na udjel kredita s
preostalim rokom dospije¢a duzim od godinu dana u ukupnim kreditima stanov-
nisStva, kod kojih se ugovorena kamatna stopa ne moze promijeniti u roku kraéem od
godine dana, u posljednjih godinu dana nije se bitno promijenila jer se spomenuti po-
kazatelj zadrzao na priblizno istoj razini od samo 14%.

Slika 19. Valutni i kamatni rizik stanovnistva
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Stvarna razina valutnog rizika kojem je izlozeno hrvatsko stanovnistvo, uz opisanu
valutnu strukturu njegovih bankovnih kredita, ne moze se to¢no izraCunati.
Medutim, moZe se sa sigurnoséu ustvrditi da je on najveci kod segmenta mlade i ob-
razovanije populacije u nesamostalnom radnom odnosu. Naime, to je kreditno naj-
sposobnija populacija, ali istodobno i populacija s najmanje imovine. Podaci Drzav-
nog zavoda za statistiku potvrduju ovu pretpostavku. Oni pokazuju da je distribucija
kredita koncentrirana na stanovnistvo s ve¢im raspoloZivim dohotkom. Teret duga
stanovnistva najizraZeniji je od sedmog do devetog decila stanovnistva prema velicini
raspolozivog dohotka, §to obuhvada oko 41% ukupnoga raspolozivog dohotka sta-
novni$tva, prema podacima za 2004. godinu. Od 2002. godine prisutna je i visoka
razina tereta duga u prvom decilu stanovniStva prema raspolozivom dohotku, ali je
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Slika 20. Distribucija tereta duga stanovnistva prema raspolozivom dohotku
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ona ipak bila manja od razine tereta duga sedmog do devetog decila, gdje se u 2003. i
2004. godini biljezi visoki rast. Velika zaduzenost najsiromasnijeg dijela stanovniStva
ne bi trebala biti opasnost za bankovni sektor jer je ukupni iznos odobrenih kredita
tom najsiromasnijem dijelu populacije gotovo sedam puta manji od iznosa ukupno
odobrenih kredita sedmom decilu stanovnistva prema raspoloZivom dohotku.'” Ona,
dakle, prije svega odrazava nizak (prijavljeni) prihod, a ne visoku zaduzenost ovog
segmenta populacije.

Izlozenost sektora stanovnistvo valutnom riziku dodatno je poveéana porastom kre-
dita stanovniStvu odobrenim u Svicarskim francima ili vezanim uz tu valutu. Naime,

Slika 21. Valutna struktura kredita s valutnom klauzulom i deviznih kredita
nefinancijskom sektoru
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12 Kraft, E., Household Lending in Croatia: A Comparative Perspective, 12. dubrovacka ekonomska konferencija,
2006., u pripremi, str. 8
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kunski tecaj Svicarskog franka pokazuje vecu kolebljivost u odnosu na kunski tecaj
eura jer je domaca monetarna politika teCaja orijentirana na stabilniji odnos kune
prema euru. Istodobno, udio kredita nominiranih u Svicarskim francima u ukupnim
deviznim kreditima i kreditima s valutnom klauzulom plasiranima domacemu nefi-
nancijskom sektoru'’ na kraju 2003. iznosio je 1,1%, na kraju 2004. 4,0%, a do kraja
2005. godine osjetno porastao, na 12,4%.

8. Financijsko posredovanje

U 2005. godini nastavio se rast udjela imovine nebankarskih financijskih posrednika
u ukupnoj imovini financijskog sektora. Ovom rastu najvise je pridonio porast udjela
investicijskih i mirovinskih fondova, a udio dominantnoga bankarskog sektora u
ukupnoj imovini prvi je put iznosio manje od 80%. Nakon bankarskog sektora, dru-
go mjesto zauzimaju drustva za lizing s udjelom od 6,2%, a na treCem su mjestu i da-
lje drustva za osiguranje (5,1%), Ciji se udio smanjuje jo§ od 1999. godine. U 2005.
godini rast lizinga bio je znatno sporiji nego u 2004. godini, u kojoj je takoder doslo
do usporavanja rasta. Imovina drustava za lizing koja ulaze u monetarnu statistiku
HNB-a, iznosila je 20,2 mlrd. kuna, $to je za 22,3% vise nego na kraju 2004. godine.

Tablica 4. Relativna vaznost financijskih posrednika, udjeli u ukupnoj imovini financijskih posrednika na kraju
razdoblja, u postocima

Xil. 1999. XII. 2000. XII. 2001. XII. 2002. XII. 2003. XIl. 2004. XII. 2005.

1. Banke, konsolidirana imovina 87,7 87,0 87,5 85,0 83,3 81,4 78,6
na bruto nacelu
2. Otvoreni investicijski fondovi, 0,02 0,2 0,9 1,4 1,4 1,8 2,8
neto imovina
3. Zatvoreni investicijski fondovi 2,6 3,0 2,3 1,6 0,4 0,4 1,2
neto imovina®®
4. Drustva za osiguranje 7,2 6,8 519 57 5,4 5,2 5,1
5. Stambene Stedionice, 0,1 0,4 0,8 1,1 1,5 1,8 1,8
konsolidirana imovina na bruto
nacelu
6. Obvezni mirovinski fondovi, 1,1 2,0 2,9 3,6
neto imovina
7. Dobrovoljni mirovinski fondovi, 0,0 0,0 0,1
neto imovina
8. Stedno-kreditne zadruge® 1,1 0,9 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
9. Drustva za lizing® 1,3 1,7 2,0 3,6 54 6,0 6,2
Ukupno 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
BiljeSka
2 U tome PIF-ovi 2,0 0,2
® U tome Fond branitelja 0,6

¢ Preliminarni podaci

Izvori: HNB; HANFA; MF

13 Zbog nepostojanja podataka o valutnoj strukturi kredita s valutnom klauzulom i deviznih kredita sektoru stanov-
nistva kao referentna vrijednost koriste se podaci za cjelokupni domaci nefinancijski sektor.



Prema prometu, u strukturi portfelja drustava za lizing i dalje prevladavaju lizing
osobnih automobila kod operativnog lizinga i lizing nekretnina kod financijskog li-
zinga. Takoder, imovina drustava za lizing i dalje je gotovo u cijelosti nominirana u
stranoj valuti, a od ukupne imovine u lizingu, na kraju 2005. godine, 35% odnosilo
se na financijski lizing.

Udio drustava za osiguranje u ukupnoj imovini financijskih posrednika u 2005. go-
dini nastavio se smanjivati, ali po manjoj stopi, pa je tako njihov udio na kraju 2005.
godine iznosio 5,1% Sto je neznatno manje nego na kraju 2004. godine. Prema preli-
minarnim podacima ukupne prikupljene bruto premije osiguranja u 2005. godini
porasle su za 12,2%. Segment Zivotnog osiguranja i dalje raste po znatno visim sto-
pama od nezivotnoga. Tako je stopa porasta prikupljenih bruto premija Zivotnog osi-
guranja u 2005. godini iznosila 22,3%, a nezivotnog 9,1%. No, nezivotno osiguranje
i dalje je dominantan oblik osiguranja te se 74,2% svih prikupljenih premija osigura-
nja odnosi na taj oblik osiguranja.

Slika 22. Zarac¢unate bruto premije osiguranja
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Nastavio se i rast imovine obveznih mirovinskih fondova, te je relativna vaznost tih fi-
nancijskih posrednika u ukupnoj imovini domacih financijskih institucija porasla s
2,9%, koliko je iznosila na kraju 2004. godine, na 3,6% na kraju 2005. Prema poda-
cima HANFA-e ukupna imovina obveznih mirovinskih fondova na kraju 2005. godi-
ne iznosila je 12,0 mlrd. kuna, $to je godisnji porast od 48,3%. Najveci dio te imovine
bio je uloZen u duznicke vrijednosne papire (82,6%), od Cega 72,3% (9,9 mlrd. ku-
na) u obveznice Republike Hrvatske. U odnosu na kraj 2004. godine udio duznickih
vrijednosnih papira u bilanci mirovinskih fondova smanjen je (s 86,3 na 82,6%), dok
se istodobno udio vlasnickih vrijednosnih papira i stranih duznickih vrijednosnih pa-
pira povecao (s 8,2% na 10,6%) M Prosje¢an nominalni prinos obveznih mirovinskih
fondova u 2005. godini iznosio je 7,0%.

14 Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova ogranicena je zakonskim odredbama koje propisuju koli¢ine i
vrste domacih i inozemnih vrijednosnih papira u koje obvezni mirovinski fondovi smiju ulagati. Tako najmanje



Unatoc stopi rasta neto imovine od ¢ak 135,0%, dobrovoljni mirovinski fondovi i na-
dalje su najmanji posrednici na hrvatskomr financijskom trzistu. Njihova je neto
imovina tako na kraju 2005. godine iznosila 227,8 mil. kuna, od Cega se 74,4% od-
nosi na duznicke vrijednosne papire, dok je udio vlasnic¢kih vrijednosnih papira po-
vecan, te je iznosio 14,6%. Na kraju godine Sest dobrovoljnih mirovinskih fondova
ostvarilo je godi$nje prinose u rasponu od 7,1% do 11,1%. lako je udio njihove imo-
vine u financijskom sektoru zanemariv, valja spomenuti da u Hrvatskoj posluje i
osam zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova, od kojih su Cetiri osnovana u
2004. godini, a Cetiri u 2005. godini. Na kraju 2005. njihova neto imovina iznosila je
21,5 mil. kuna.

Udio otvorenih investicijskih fondova u ukupnoj imovini financijskog sustava u
2005. godini znatno je porastao, s 1,8% na 2,8%. Iznos ukupnih ulaganja otvorenih
investicijskih fondova tijekom 2005. godine porastao je za cak 76,4%, te je iznosio
7,1 mlrd. kuna, od Cega se najveci dio (3,3 mlrd. kuna ili 45,7% ukupnih ulaganja)
odnosio na nov¢ane fondove. Na kraju godine poslovalo je 49 otvorenih investicij-
skih fondova, §to je za 12 viSe nego na kraju 2004. i 17 viSe nego na kraju 2003. godi-
ne. Prema vlastitom statutu 14 ih je bilo novc¢anih, 13 ih je registrirano kao obvez-
nicki fond, 13 kao dionicki i 9 kao mjeSoviti investicijski fond. Fond branitelja po
svom statutu otvoreni je dionicki investicijski fond, no sa stajalista financijskog sek-
tora, on je u biti zatvoreni dionicki investicijski fond, odnosno otvoren je samo unu-
tar odredene populacije. Na kraju 2005. godine ukupna ulaganja Fonda branitelja iz-
nosila su gotovo 2 mlrd. kuna, po ¢emu on trostruko nadmasuje sve otvorene dio-
nicke fondove zajedno.

Dominacija nov¢anih fondova u skupini investicijskih fondova na hrvatskom finan-
cijskom trzistu oslikava sve bolje upravljanje likvidno$¢u od strane pravnih osoba,
koje ulaganjem novcanih viskova u novcane fondove ostvaruju vece prinose nego $to
su prinosi na bankovne depozite. No, u 2005. godini, zbog pozitivnih trendova na
hrvatskom trzistu kapitala, i stanovnistvo je sve vise ulagalo u otvorene investicijske
fondove, a pogotovo u mjesovite i dionicke. Zato su se udjeli ovih vrsta otvorenih in-
vesticijskih fondova u ukupnoj imovini svih otvorenih investicijskih fondova u 2005.
godini udvostrucili.

Stedno-kreditne zadruge jo§ su najbrojnija, ali pojedinaéno financijski najslabija
skupina financijskih posrednika na hrvatskom trzistu (osim dobrovoljnih mirovin-
skih fondova). Prema preliminarnim podacima Ministarstva financija RH, koje je za-
duzeno za nadzor nad tim institucijama, a koji su dostupni samo na godi$njoj razini,
na kraju 2005. godine njihova je ukupna imovina iznosila 1,7 mlrd. kuna, odnosno

50% imovine obveznih mirovinskih fondova mora biti ulozeno u dugoroéne obveznice i druge dugorone
duznicke vrijednosne papire koje je izdala Republika Hrvatska i Hrvatska narodna banka, dok u dionice dio-
ni¢kih drustava i u udjele domacih zatvorenih investicijskih fondova smiju ulagati najvise do 30% imovine fonda,
pri ¢emu u dionice samo ako su uvrstene u sluzbenu kotaciju burze (8to zasad zadovoljavaju samo dionice Cetiri-
ju trgovackih drustava: Plive, Podravke, Croatia osiguranja i Varteksa). U inozemne vrijednosne papire obvezni
mirovinski fondovi smiju uloziti najvise 15% svoje imovine.
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Slika 23. Struktura ulaganja otvorenih investicijskih fondova u vrijednosne
papire, na dan 31. prosinca 2005.
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oko 0,5% ukupne imovine financijskih posrednika §to je tek neznatno vise nego na
kraju 2004. godine, a njihov se broj neznatno povecao u istom razdoblju sa 111 na
116. Ono $to ¢e u skoroj buduénosti odrediti sudbinu ove skupine financijskih pos-
rednika jest uskladivanje hrvatskog zakonodavstva sa zakonodavstvom Europske
unije. Nakon potpunog uskladivanja izgledno je da ¢e se manji dio ovih posrednika
dokapitalizirati i postati kreditne institucije prema europskim kriterijima. Medutim,
zbog vrlo visokih kapitalnih zahtjeva propisanih za kreditne institucije u usporedbi s
trenutaénom razinom kapitala vecine Stedno-kreditnih zadruga, ta e prilagodba biti
veliki izazov za ove financijske posrednike.

Relativna vaznost stambenih Stedionica u 2005. godini nije se promijenila te i dalje
iznosi 1,8% ukupne imovine financijskih posrednika. No, prema veliini imovine
svaka od Cetiri stambene Stedionice premasuje veliki broj manjih poslovnih banaka.

Slika 24. Struktura imovine stambenih $tedionica, na dan 31. prosinca 2005.

Ostala imovina
5% Trezorski zapisi MF-a
13%

Plasmani i depoziti
28%

Vrijednosni
papiri drzave
54%

Izvor: HNB

Hrvatska narodna banka - Makrobonitetna analiza - Broj 3



Iako se udio trgovackoga i investicijskog portfelja u bilanci stambenih Stedionica u
posljednjih nekoliko godina smanjuje, vrijednosni su papiri i dalje dominantan oblik
njihove imovine, te je na kraju 2005. godine njihov udio iznosio 55% ukupne imovine
stambenih Stedionica. Investicijski i trgovacki portfelj stambenih Stedionica gotovo
se u cijelosti odnosi na duznicke vrijednosne papire drzavnih jedinica, dok je udio os-
talih duznickih vrijednosnih papira zanemariv. Zbog rasta ulaganja u drzavne vrijed-
nosne papire, strukturu ukupnih plasmana i potencijalnih obveza stambenih Stedio-
nica na kraju 2005. godine Cine iskljudivo plasmani najmanje rizi¢ne skupine. Os-
novni izvor sredstva stambenih Stedionica ¢ine oroceni depoziti, koji imaju udio u
pasivi od 93,2%.

Tijekom 2005. godine krediti stambenih Stedionica odobreni financijskim instituci-
jama i ostalim komitentima porasli su 17,7% u odnosu na stanje na kraju 2004., dok
su stambeni StediSe povecali koristenje namjenskih kredita na osnovi stambene Sted-
nje za 54,1%. Udio kredita stanovniStvu u ukupnoj imovini stambenih Stedionica na
kraju 2005. iznosio je 9,4%. U 2005. godini sve su stambene Stedionice iskazale do-
bit, a kao posljedica dobrog poslovanja, te porasta iskazane agregatne dobiti tekuce
godine za 272,6%, kapital stambenih Stedionica porastao je za 42,2%, a takoder su
porasli relativni pokazatelji njihove profitabilnosti.

Slika 25. Imovina, kapital i pokazatelji profitabilnosti stambenih Stedionica
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9. Trziste kapitala

Hrvatsko trziste kapitala tijekom 2005. godine obiljezeno je rastom obujma prome-
ta, broja trgovinskih transakcija i vrijednosti burzovnih indeksa, ¢emu je znatno pri-
donio i rast likvidnosti institucionalnih ulagaca, osobito obveznih mirovinskih fon-
dova. Njihova se imovina u 2005. godini povecala za 3,9 mlrd. kuna (48,3%), a od
toga se porasta na ulaganja u dionice i obveznice na domacéem trzistu kapitala odno-
silo 2,5 mlrd. kuna. Vazan doprinos u porastu prometa i trziSne kapitalizacije
dionica imala je i akcija otkupa domacih dionica od strane dvaju skandinavskih fon-
dova pocetkom godine. Medutim, i dalje imovina bankarskog sektora visestruko na-
dmasuje hrvatsko trzi$te kapitala mjereno trzi§nom kapitalizacijom dionica. Cinjeni-
ca da je tijekom 2005. godine realizirana samo jedna emisija dionica javnom ponu-
dom i samo dvije takve emisije korporacijskih obveznica, dodatno pojacava jos uvijek
zanemarivu ulogu trziSta kapitala u financiranju gospodarstva.

Tablica 5. Emisije dionica i korporacijskih obveznica javhom ponudom

Ukupna vrijednost emisija

Broj emisija  Ukupna vrijednost emisija Broj emisija korporac. -
korporac. obveznica

dionica dionica (u mil. HRK) obveznica® (u mil. HRK)
2001. 1 13,0 = —
2002. 1 11,8 2 215,8
20083. 1 1,2 1 150,0
2004. 2 11,0 4 2.637,5
2005. 1 9,5 2 180,7

a Ne ukljucuje korporacijske obveznice izdane uz drzavno jamstvo.
Izvori: CROSEC i Zagrebacka burza

Korporacijske su obveznice u 2005. godini zadrzale mali udio u ukupnom prometu i
trzisnoj kapitalizaciji obveznica na domacdem trzistu. Udio trziSne kapitalizacije ob-
veznica u BDP-u na Zagrebackoj burzi i dalje je najmanji medu glavnim burzama us-

Slika 26. TrziSna kapitalizacija na kraju 2005. godine
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poredivih zemalja Srednje Europe. No, udio prometa obveznica u BDP-u ve(i je sa-
mo na Bratislavskoj burzi, §to potvrduje spremnost trzista da apsorbira nova izdanja
obveznica. To Ce se sigurno i dogoditi s predvidivim rastom imovine institucionalnih
ulagaca na hrvatskom trzistu kapitala.

Trzisna kapitalizacija dionica na Zagrebackoj burzi porasla je tijekom 2005. te je na
kraju 2005. iznosila 35,2% BDP-a, 6,2 postotna boda vise nego na kraju 2004. Pre-
ma tom pokazatelju Zagrebacka je burza iza Praske i VarSavske burze, ali ispred Bu-
dimpestanske, Ljubljanske i osobito Bratislavske burze. Nasuprot tome, likvidnost
hrvatskih dionica ostala je medu najniZima u regiji. Prosje¢ni dnevni promet dionica
ostvaren na Zagrebackoj burzi u prosincu 2005. iznosio je samo 2,0% BDP-a. U is-
tom razdoblju prosje¢ni dnevni promet dionica na Varsavskoj burzi iznosio je 23,7%
BDP-a, na Budimpestanskoj burzi 27,4% BDP-a, a na Praskoj burzi 51,1% BDP-a.

U odnosu na kraj prethodne godine vrijednost indeksa Zagrebacke burze porasla je
27,6%. U istom razdoblju veci rast zabiljezen je kod indeksa Praske burze (42,7%),
Budimpestanske burze (40,1%) te Varsavske burze (33,7%).

Tablica 6. Godisniji prinosi indeksa odabranih burza, u postocima

2002. 2003. 2004. 2005.
Bratislava — SAX 15,90 26,90 83,89 26,54
Budimpesta - BUX 0,94 30,31 57,17 40,98
Ljubljana — SBI20 55,24 17,71 24,87 -5,69
Prag — PX50 16,75 43,06 56,58 42,73
Varsava - WIG 3,19 44,92 27,94 33,66
Zagreb - CROBEX 13,33 1,07 32,05 27,64

Izvori: Nacionalne burze

Na trziStu obveznica u Hrvatskoj i dalje dominiraju drzavne obveznice, cemu je do-
datno pridonio i plan vlade RH da u 2005. ogranici svoje inozemno zaduzivanje. U
skladu s tim drzava u 2005. nije izdavala obveznice na inozemnim trzistima, ali je za-
to na domacem trzistu izdala tri nove obveznice (dvije kunske i jednu eursku) ukup-
ne nominalne vrijednosti 1,23 mlrd. EUR. Pri tome je osobito vazna obveznica izda-
na u prosincu 2005. jer je to prva ikada izdana desetogodisnja kunska obveznica, ko-
ja stoga ima iznimnu vaznost za produljivanje kunske krivulje prinosa i za uskladiva-
nje RH s Cetvrtim maastrichtskim kriterijem. Tijekom 2005. na domacem trZistu
kapitala izdane su i dvije korporacijske obveznice ukupne nominalne vrijednosti 25
mil. EUR. Na domadem trZistu duzniCkih vrijednosnih papira na kraju prosinca
2005. godine kotiralo je 20 izdanja obveznica (9 drzavnih obveznica, 1 obveznica
HBOR-a, 2 municipalne i 8 korporacijskih obveznica), $to je nesto vise nego na kraju
prosinca 2004. godine kada je kotiralo 17 izdanja obveznica. Trzi$na kapitalizacija
obveznica na Zagrebackoj burzi na kraju prosinca 2005. iznosila je 34,4 mlrd. kuna
(4,7 mlrd. EUR), odnosno 15,0% BDP-a za 2005. godinu. Od toga je trzi$na kapita-
lizacija osam korporacijskih obveznica na kraju prosinca 2005. iznosila 4,5 mlrd.
kuna (608 mil. EUR), §to je samo 2% BDP-a za 2005. godinu.



Slika 27. Obveznice izdane na domacem trzistu
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tijekom razdoblja, u mil. EUR

Razlika prinosa izmedu hrvatskih euroobveznica i referentnih njemackih obveznica
tijekom 2005. godine varirala je pod utjecajem vijesti o poCetku procesa pridruZiva-
nja Hrvatske Europskoj uniji i pod utjecajem izbornih rezultata u Njemacko;.
Medutim, nedugo nakon sluzbenog pocetka pristupnih pregovora za ulazak RH u
EU, razlike prinosa hrvatskih euroobveznica svih promatranih rokova dospijeca us-
talile su se na niskoj razini od oko 40 baznih bodova. Na kraju godine razlika prinosa
za hrvatsku euroobveznicu s dospijeCem 2011. iznosila je 36 baznih bodova, §to je
Hrvatsku svrstalo ispred Rumunjske i Bugarske.

Ocekivana kretanja u 2006. na trzistima kapitala u Hrvatskoj i ostalim tranzicijskim
zemljama pod utjecajem su veé zapocetog porasta kamatnih stopa na razvijenim fi-

Slika 28. Usporedba razlike prinosa izmedu obveznica odabranih zemalja
nominiranih u EUR i referentne njemacke obveznice
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nancijskim trzistima, koji bi mogao dovesti do smanjenja apetita ulagaca za ulaganja
u nasu regiju. U prilog ovoj tvrdnji ide i porast razlike prinosa izmedu hrvatskih ob-
veznica i sli¢nih obveznica usporedivih tranzicijskih zemalja te referentne njemacke
obveznice pocetkom 2006.

10. Trziste novca

Zbog visoke likvidnosti bankarskog sektora prekonoéni se promet u neposrednoj tr-
govini novcem u 2005. godini izmedu svih sudionika na trzistu smanjio. Udio pro-
meta u trgovanju banaka s nebankarskim financijskim institucijama i nefinancijskim
poduzedima ima, nakon kradeg zastoja u prvom polugodistu 2005., trend porasta.
Medutim, obujam medusobnog trgovanja banaka, iako smanjen, ostao je osjetno
veci od trgovanja banaka s drugim sudionicima, i u neposrednoj trgovini novcem, i
na cjelokupnom novéanom trzistu.

Slika 29. Prekono¢ni promet u neposrednoj trgovini novcem s bankama
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Izravno kreditiranje, kao oblik trgovanja novcem, na domacem trzistu i dalje znatno
nadmasuje repo trgovinu vrijednosnim papirima. U ro¢noj strukturi kredita jo$ uvi-
jek prevladavaju prekonoéni krediti, iako je, istodobno sa smanjenjem ukupnog pro-
meta na nov¢anom trzistu, doslo i do smanjenja njihova udjela u ukupnim kreditima.
To je posljedica nesto bolje likvidnosti banaka u usporedbi s 2004. godinom, zbog
¢ega su likvidni sudionici na nov¢anom trzistu bili skloni kreditiranju i na nesto duze
rokove, a medu tim kreditima prevladavali su oni s rokom do jednog tjedna, Ciji je
udio u ukupnim kreditima na nov€anom trzistu porastao. Trgovanje novcem na ro-
kove dulje od jednog tjedna bilo je sporadi¢no, a javljalo se najcesée u razdobljima vi-
sokih kamatnih stopa kao posljedica uspjesne maksimizacije kratkoro¢ne dobiti naj-
likvidnijih sudionika novCanog trzista.
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Slika 30. Roc¢na struktura prometa na novéanom trzistu
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U travnju 2005. pocele su se provoditi obratne repo aukcije HNB-a s ciljem formira-
nja referentne kamatne stope u trgovanju depozitnim novcem kako bi se ublazila ko-
lebljivost kamatnih stopa na nov¢anom trzistu, koja je bila uzrokovana cestim velikim
promjenama likvidnosti bankarskog sustava. Medutim, pokazalo se da samo
uvodenje obratnih repo aukcija nije smanjilo kolebljivost kamatnih stopa na nov-
¢anom trziStu. Zato je HNB u studenome 2005. uveo dodatne mjere kako bi uklonio
negativni utjecaj procesa izdvajanja i odrzavanja obvezne pri¢uve banaka na koleblji-
vost kamatnih stopa na novéanom trzistu. Prvi podaci nakon ovih promjena pokazu-
ju da je razumno ocekivati izrazitije smanjenje kolebljivosti kamatnih stopa na
novéanom trzistu tijekom 2006. godine te snazenje uloge kamatne stope na obratne
repo aukcije HNB-a kao referentne kratkoro¢ne kamatne stope na hrvatskom
nov€anom trzistu.

Slika 31. Prekono¢ne kamatne stope i likvidnost banaka
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Slika 32. Premija rizika i likvidnosti na nov€anom trzistu
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Kao posljedica visoke likvidnosti na nov€anom trzistu tijekom 2005. doslo je do veli-
kog porasta stanja upisanih trezorskih zapisa Ministarstva financija svih rokova dos-
pijeca, koje je na kraju godine iznosilo 11,72 mlrd. kuna. Velika potraznja za ovim
najlakse utrZivim nerizicnim vrijednosnicama na domacem trzistu dovela je do
znacdajnog pada njihovih prinosa $to je pridonijelo jeftinijem kratkoroénom financi-
ranju drzave. Referentne kratkoro¢ne kamatne stope na trezorske zapise MF-a s ro-
kom dospijeca od tri mjeseca ustalile su se na razini od oko 4%, s manjim mjese¢nim
oscilacijama. Medutim, kamatne stope na aukcijama trezorskih zapisa MF-a tijekom
2005. ostale su vise od kamatnih stopa na nov€anom trzistu za podjednake rokove
dospijeca $to je najvjerojatnije samo odraz nelikvidnosti nov€anog trzista u segmentu
trgovine na rokove dulje od tjedan dana.

Slika 33. Kamatne stope na prekonocne kredite i na kratkoro¢ne depozite
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Dobra likvidnost na nov€anom trZistu tijekom 2005. godine pridonijela je i nastavku
vrlo postupnoga, ali upornog smanjenja aktivnih kamatnih stopa poslovnih banaka
na kratkoro¢ne kredite. S druge strane, kod pasivnih kamatnih stopa na kratkoro¢no
oroCene devizne depozite tijekom 2005. nastavljen je blagi trend rasta jer su takvi de-
poziti bankama jeftiniji izvor financiranja od inozemne pasive, koju poskupljuju tre-
nutacno aktivne mjere monetarne politike. Pasivne kamatne stope na oroCene kun-
ske depozite nastavile su pratiti kretanje kamatnih stopa na nov€anom trzistu. To su
likvidna trgovacka drustva iskoristila za ostvarenje povremene vece kratkorocne za-
rade plasmanom viska svojih likvidnih sredstava u bankovne depozite po visoj stopi
prinosa od uobicajene.

11. Devizno trziste

Kretanje nominalnog tecaja kune prema euru tijekom 2005. godine obiljezili su stal-
ni aprecijacijski pritisci. Uzrok tome lezi u povecanoj ponudi deviza zbog nastavka
financiranja kreditne aktivnosti banaka stalnim smanjivanjem njihove neto inozemne
aktive, u aprecijacijskim ocCekivanjima trzi$nih sudionika izazvanih pocetkom pris-
tupnih pregovora s EU, u poveanom zanimanju inozemnih ulagaca za ulaganje u
hrvatske vrijednosne papire, te u solidnom priljevu deviza od izvoza robe i osobito
usluga te od doznaka iz inozemstva. Radi ublazavanja aprecijacijskih pritisaka Hr-
vatska narodna banka je tijekom 2005. godine odrzala devet deviznih aukcija, na ko-
jima je otkupila od banaka 570,8 mil. EUR. U usporedbi s 2004. godinom, kad je
prosjecni tecaj bio 0,8% visi, to je porast neto otkupa za 200,6 mil. EUR. U 2005. go-
dini srednji tecaj kune kretao se u rasponu od 7,29 do 7,66 HRK/EUR. Razlika iz-
medu najviSega i najniZega zabiljeZenoga srednjeg tecaja kune otprilike je jednaka
onoj u 2004. godini kad se srednji te¢aj kune prema euru kretao u rasponu od 7,34

Slika 34. Neto otkup deviza preko poslovnih banaka i srednji te¢aj HNB-a
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do 7,72 HRK/EUR. Medutim, trend nominalnog jacanja kune u odnosu na euro sad
je ocit, te se moze reci da on traje jo$ od kraja 2003. godine, kada se eliminiraju se-
zonski utjecaji.

Obujam transakcija na hrvatskom deviznom trzistu u posljednjih nekoliko godina u
stalnom je porastu. Istodobno, udio se vrijednosti ukupnog uvoza robe i usluga u
ukupnim promptnim transakcijama smanjuje, iako je u 2005. godini doslo do uspo-
ravanja trenda smanjenja toga pokazatelja, koji je iznosio 33,5% (za 2004. godinu
iznosio je 33,8%). To bi moglo znaciti da trgovanje sve viSe generira inozemna pot-
raznja za kunama, a sve manje domaca potraznja za devizama. Nadalje, postoje naz-
nake da sezonski utjecaji i velike transakcije najjacih sudionika na trzistu kratko-
ro¢no utjeCu na tecaj, $to znaci da je, unato¢ porastu obujma transakcija, devizno
trziste i dalje slabo likvidno. Tome u prilog govori i razlika izmedu prosje¢noga pro-
dajnoga i kupovnog tecaja kune, koja je za pravne osobe stabilna jo§ od pocetka
2003., nakon znatnog smanjenja tijekom 2002. U proteklih nekoliko godina domace
su se pravne osobe redovito pojavljivale na deviznom trzistu kao neto kupci deviza,
dok su se ostali sektori (fizicke osobe i strane banke) gotovo uvijek pojavljivali kao
neto prodavatelji. Takav se trend nastavio i u 2005. godini.

Trziste deviza jos je uvijek nesofisticirano (na njemu obujmom prevladavaju promp-
tne transakcije), iako je u 2004. poceo razvoj trzista deviznih zamjena (swap tran-
sakcija), koji se nastavio i u 2005. godini te se obujam trgovanja ovim instrumentom
u posljednjih godinu dana popeo na 29% iznosa ukupne trgovine devizama. Porast
prometa s osnove deviznih zamjena moZe se izravno povezati s rastom zanimanja
inozemnih ulagaca za kunske vrijednosne papire na domacem trzistu kapitala. Za in-
tenziviranje koristenja deviznih zamjena u poslovanju hrvatskih banaka neizravno je
zasluzan i HNB, odnosno mjera grani¢ne obvezne pricuve (GOP). Naime, nakon
njezina uvodenja devizne zamjene ostale su jedini instrument pomocu kojeg banke

Slika 35. Vrijednost mjese¢nog neto spot otkupa deviza preko banaka
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Slika 36. Sezonalnost prosje¢noga mjese¢noga srednjeg tecaja HNB-a
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mogu dodi do eura bez dodatnog izdvajanja GOP-a. Za razliku od deviznih zamjena,
trgovanje deviznim terminskim ugovorima (forward transakcijama) jos uvijek je vrlo
nerazvijeno, iako se obujam trgovine ovim instrumentima tijekom 2005. udvos-
trucio, te je iznosio oko 4% ukupne trgovine devizama.

Povecanje prometa na deviznom trzistu donijelo je znatno smanjenje marzi u deviz-
noj trgovini tijekom 2002. godine. Medutim, one su od tada relativno stabilne u eko-
nomski najvaznijem segmentu — trgovini s pravnim osobama. Razlika izmedu pro-
dajnoga i kupovnoga deviznog teCaja u trgovini s pravnim osobama blago se smanjila
tijekom 2005. i iznosila je oko 0,5% kupovnog tecaja. Istodobno, marza u trgovini za
devize s fizickim osobama osjetno se smanjila na razinu znatno ispod 1%. Kod trgo-
vine za efektivu prisutne su sezonske oscilacije, no i tu se marza blago smanjila i pala
je ispod razine od 1,5%.

Slika 37. Razlika izmedu prodajnoga i kupovnoga prosjeénoga mjese¢nog
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Slika 38. Promet deviza prema vrsti transakcije
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Hrvatsko trziste deviza nastavlja se razvijati u povoljnom makroekonomskom ok-
ruZju, pa se kod kretanja nominalnog teCaja kune prema euru i dalje ne biljeze
znacajnije neocCekivane oscilacije, ni dnevno, ni u duljem razdoblju. Indeks pritiska
na devizno trziSte daleko je od zabrinjavajuce razine, jo§ od kratkotrajnog porasta u
ljeto 2001. kad je sredi$nja banka s lakocom sprijecila pokusaj Spekulativnog napa-
da. Trend porasta ukupnog prometa trebao bi pozitivno utjecati i na daljnje jaCanje
likvidnosti ovog trzista. Konacno, primjetan rast jo$ uvijek nedovoljno razvijenog
segmenta terminskog trgovanja trebao bi se nastaviti i u buducnosti, a potraznju za
ovim instrumentima deviznog trzista trebali bi generirati prije svega izvoznici kojima
ne odgovara sadasnji trend jacanja domace valute u odnosu na euro.

12. Institucionalno okruzje

Vecina promjena u institucionalnom okruZzju tijekom 2005. godine povezana je s us-
kladivanjem hrvatskoga financijskog zakonodavstva s pravnom steCevinom EU.
Pocetkom godine donesen je novi, vrlo opsezan Zakon o obveznim odnosima, koji je
obuhvatio i podrucje ugovornih i zateznih kamata. Izmedu ostaloga, taj zakon ut-
vrduje najvise dopustene ugovorne stope u odnosu na eskontu stopu HNB-a. Odred-
be ovog zakona koje se odnose na najvise dopustene ugovorne stope, pocinju se
primjenjivati tek od 2008. godine, pa ¢e zbog toga HNB do tada morati aktivirati ovaj
instrument monetarne politike, ¢ak i ako ne po¢ne provoditi monetarnu politiku pu-
tem kamatnoga kanala. Takoder, pocetkom kolovoza stupile su na snagu izmjene i
dopune Ovrsnog zakona. Nakon ovih izmjena i dopuna duznicima je omoguéeno da
dopuste da im se u slucaju neredovite otplate dugova plijene sva redovna primanja, a
ne samo trecina kao $to je bilo propisano prije ovih izmjena. Kao posljedica ovih iz-
mjena mogao bi se javiti problem moralnoga hazarda kod ve¢ zaduzenih gradana,
koji bi mogli biti voljni potpisati pristanak na pljenidbu svih primanja u slu¢aju nevra-
¢anja kredita kako bi dobili novi kredit.



I regulatorni okvir deviznog poslovanja dozivio je znatne izmjene. Prije isteka roka
od Cetiri godine koji se spominje u Sporazumu o stabilizaciji i pridruZivanju, u ozZuj-
ku 2005. godine Odlukom HNB-a ukinuta su mnoga ogranicenja vezana uz devizno
poslovanje. Tako su prestala vrijediti ograni¢enja koja su se odnosila na obvezu nere-
zidenata da otvore skrbnicki racun kod banaka i potpisu izjavu kojom jamce da nece
u roku od jedne godine od stjecanja otuditi ili zaloZiti kupljeni vrijednosni papir,
osim drugom nerezidentu. Isto tako, ukinuta je zabrana ulaganja nerezidenata u do-
mace kratkoroc¢ne vrijednosne papire s preostalim rokom dospijeca do Sest mjeseci.
Nadalje, vise ne vrijedi odredba prema kojoj nerezidenti ne smiju kupovati udjele,
odnosno dionice u onim domacim investicijskim fondovima kod kojih se, prema sta-
tutu fonda, vise od polovine portfelja moze odnositi na blagajnicke zapise HNB-a ili
na trezorske zapise MF-a. Valja reci kako se ova ograniCenja ni prije njihova ukida-
nja nisu odnosila na zemlje s kojima je Republika Hrvatska potpisala ugovore o poti-
canju i uzajamnoj zastiti ulaganja, sto se, primjerice, odnosilo na ve¢inu zemalja Cla-
nica EU. S druge strane, u slucaju veCeg poremecaja u inozemnim placanjima ili na
deviznom trzistu, Hrvatska narodna banka zadrzala je pravo na uvodenje privreme-
nih mjera ogranicavanja kretanja kapitala. Sto se ti¢e nadina i uvjeta pod kojima rezi-
denti ulazu u strane vrijednosne papire i udjele u stranim investicijskim fondovima,
najvaznija promjena odnosi se na uklanjanje pravila o zemljama u kojima se mogu
kupovati vrijednosni papiri i udjeli u investicijskim fondovima, pa se tako vise ne zah-
tijeva da emitent bude drzava ¢lanica OECD-a, medunarodna financijska institucija
ili da posjeduje odgovarajudi rejting medunarodno priznate agencije za ocjenjivanje
rejtinga.

Takoder, vezano uz devizno poslovanje, u studenome su donesene izmjene i dopune
Zakona o deviznom poslovanju kojima se regulira poslovanje ovlastenih mjenjaca,
inace segmenta hrvatskoga deviznog trzista ¢iji je pravni okvir u povijesti pretrpio
mnoge izmjene. Ovim se izmjenama i dopunama u nadleznost HNB-a stavlja davanje
odobrenja te oduzimanje odobrenja za poslovanje ovlastenih mjenjaca. Takoder, de-
taljno je propisana dokumentacija potrebna za dobivanje odobrenja za poslovanje
ovlastenih mjenjaca, ali i uvjeti pod kojima je HNB ovlasten oduzeti to odobrenje.
No, bez obzira na Cinjenicu da je licenciranje ovlastenih mjenjaca stavljeno u nad-
leznost HNB-a, nadzor nad poslovanjem ovlastenih mjenjaca i dalje se nalazi u nad-
leznosti Deviznog inspektorata.

Krajem srpnja donesene su izmjene i dopune Zakona o stambenoj Stednji i drzavnom
poticanju stambene Stednje, kojima je poticaj smanjen s najvise 1250 na najvise 750
kuna godisnje, odnosno kojima je drzavna premija smanjena s 25% na 15% vrijed-
nosti polozZene Stednje na raCunu. [zmjene se primjenjuju retroaktivno na sve Stedise
za 2005. godinu, a unato¢ znatnom smanjenju poticaja i negodovanju struc¢ne jav-
nosti, drzavna poticajna sredstva za stambenu Stednju i nadalje su najvisa u Europi.
Novost je takoder moguénost tzv. medufinanciranja, odnosno izravnoga kreditiranja
gradana, $to znaci da StediSe vise nisu duzni Stedjeti najmanje dvije godine prije stje-
canja prava na podizanje kredita. Mogucnost plasiranja sredstava Stedionica u stam-
benu izgradnju zasad nije predvidena zakonom.



Sredinom listopada odlukom Vlade osnovana je Hrvatska agencija za nadzor finan-
cijskih usluga, koja je objedinila biv§u Komisiju za vrijednosne papire, Hrvatsku
agenciju za nadzor mirovinskih fondova i Direkciju za nadzor drustava za osigura-
nje. Krajem studenoga donesen je Zakon o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga, kojim je i formalizirano objedinjenje nadzornih institucija nebankarskoga fi-
nancijskog sektora. Zakon se primjenjuje od pocetka 2006. godine, a institucije Ciji
je HANFA pravni sljednik, istodobno su prestale poslovati. Postoje i neke naznake da
bi se u HANFA-u u buduénosti mogao ukljuditi i nadzor nad bankama. Na taj bi
nacin cijelo financijsko trziste dobilo bi jednog regulatora, koji bi obavljao posao koji
sada obavljaju Hrvatska narodna banka, HANFA i Ministarstvo financija. U kratkom
roku, ipak, prioritet je svakako uspostavljanje nadzora nad drustvima za lizing, koja
su zasada bez nadzora, te prenoSenje nadzora Stedno-kreditnih zadruga, koje su jos
uvijek u nadleznosti Ministarstva financija u neku od nadzornih institucija financij-
skog sustava (HNB ili HANFA-u). HANFA bi se u poCetku trebala financirati iz pro-
raCuna, a postupno bi u dijelu tereta financiranja trebale sudjelovati i financijske in-
stitucije koje se nalaze u njezinoj nadleznosti.

Zakon koji bi regulirao poslovanje drustava za lizing jos nije donesen, a to bi se treba-
lo dogoditi tijekom 2006. godine. Trenutacno se vode rasprave treba li zakonom o li-
zingu obubhvatiti sve lizinske poslove ili samo one koji podrazumijevaju moguénost
naknadne kupnje imovine u najmu, tzv. financijski lizing. HANFA bi u buduénosti
trebala preuzeti i nadzor nad poslovima faktoringa. S obzirom na najave da bi poslovi
faktoringa uskoro mogli naglo poceti rasti, kao $to se svojedobno dogodilo s poslo-
vima lizinga, treba izbjeéi ostavljanje ovog financijskog proizvoda izvan regulative.
Bankovnim uslugama faktoringa i forfaitinga poduzeca su se pocela intenzivnije ko-
ristiti u 2002. godini, a najveéi porast ovih bankovnih proizvoda zabiljezen je u 2005.
godini. Bududi da se on sve viSe razvija, neke banke planiraju izdvojiti poslove fakto-
ringa u zasebna poduzeca kéeri. Smatra se da bi u buduénosti ovaj oblik bankovnih
usluga mogao postati vrlo popularan, pogotovo kod nelikvidnih poduzeca koja bi
prodajom potraZivanja brze dosla do gotovog novca, a osim toga, kupnjom paketa
usluga faktoringa (koji ukljucuje financiranje, osiguranje placanja te upravljanje pot-
razivanjima) nefinancijskim bi se poduzecima olaksalo poslovanje s inozemstvom.

Krajem 2005. godine donesen je i novi Zakon o investicijskim fondovima, koji se
primjenjuje od pocetka 2006. godine. Ovim se Zakonom prvi put regulira osnivanje i
poslovanje otvorenih investicijskih fondova s privatnom ponudom (private equity
funds) i otvorenih investicijskih fondova rizi¢noga kapitala s privatnom ponudom
(venture capital funds), odnosno fondova koji su donedavno djelovali prakticki izvan
djelatnosti fondova. Otvorenim fondovima s privatnom ponudom ¢lanstvo je ogra-
ni¢eno na precizno definirane ulagace, Sto znaci da se i strategija ulaganja moze pri-
lagoditi njihovim potrebama. Otvoreni fondovi rizicnoga kapitala s privatnom ponu-
dom usmjereni su pak ponajprije na ulaganja u razvoj i restrukturiranje poduzeca, te
pretpostavljaju znatan utjecaj drustva za upravljanje fondom na poduzeca u koja
ulazu, a to podrazumijeva i stjecanje znacajnoga vlasnickog udjela u nekom podu-



zecu, $to inace nije karakteristika investicijskih fondova. Ovaj zakon takoder poblize
regulira i pravila nastupa inozemnih investicijskih fondova na hrvatskom trzistu.

Krajem prosinca 2005. donesen je i novi Zakon o osiguranju. Ovaj zakon vrlo detalj-
no ureduje sve segmente poslovanja drustava za osiguranje, pa tako donosi i detaljna
pravila upravljanja likvidnos¢u tih drustava, detaljnije se utvrduju oblici tehnickih
priCuva osiguranja, te nacela, oblici i ograniCenja ulaganja imovine za pokriée teh-
nickih pri¢uva. Vezano uz podrucje osiguranja, oekuje se i liberalizacija trzista osi-
guranja od automobilske odgovornosti, no kako je rije¢ o kompleksnom podrucju,
ne treba ocekivati kratko prijelazno razdoblje. Valja napomenuti da se regulator
namjerava “obracunati” i s pojavom nelojalne konkurencije u politici prodaje ove vr-
ste osiguranja, a to je podtarifiranje. Inace, kraj godine, na podrucju osiguranja obi-
ljezilo je i poostravanje mjera tadasnjeg regulatora, koje se najprije ocitovalo u oduzi-
manju suglasnosti za rad predsjedniku uprave najstarijeg drustva za privatno zdrav-
stveno osiguranje na hrvatskom trzistu. Istom je osiguravatelju nekoliko mjeseci kas-
nije, zbog neracionalnog poslovanja i nemoguénosti podmirenja dospjelih obveza,
HANFA oduzela odobrenje za rad. Takoder u prosincu 2005. doneseni su novi Za-
kon o ra¢unovodstvu i Zakon o reviziji. Zakoni, koji se od svojih prethodnih inacica
razlikuju po nizu tehnickih izmjena, doneseni su po hitnom postupku iz vise razloga.
Prije svega bilo je nuzno uskladiti ta dva zakona s pravnom steCevinom EU, a osim
toga, zakonodavac je nastojao omoguditi poduzedima da racunovodstveno iz-
vjeStavanje i reviziju za poslovnu 2005. godinu izvrse u skladu s novim zakonima, na
temelju kojih je moguce primijeniti Medunarodne racunovodstvene standarde i
Medunarodne standarde financijskog izvjestavanja. Nadalje, na Zakon o ra¢unovod-
stvu strucna je javnost imala niz prigovora, a osim toga zbog neobjavljivanja promje-
na Medunarodnih racunovodstvenih standarda u “Narodnim novinama” (kojom ti
standardi sluzbeno postaju dio nacionalnih rac¢unovodstvenih standarda) s vreme-
nom su razlike izmedu hrvatske racunovodstvene prakse i prakse koja se primjenjuje
u Europi, postajale sve znacajnije. U skladu sa Zakonom o racunovodstvu formiran
je i Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja sto ¢e pomoci pri uskladivanju hr-
vatskih s propisima Europske unije na podrucju financijskog izvjeStavanja te pri nji-
hovu vjerodostojnom tumacenju.

Od znacajnih projekata u institucionalnom okruzju ¢ija realizacija kasni u odnosu na
planove istiCe se Hrvatski registar obveznika po kreditima (HROK), koji bi prema
najavama trebao profunkcionirati u srpnju 2006. godine. HROK je kao drustvo u si-
je¢nju 2005. godine dobio suglasnost Hrvatske narodne banke, te je registriran kao
poduzece za poslovne usluge. Bez obzira na to §to aktivnosti za uspostavu HROK-a
traju veC tri godine, Hrvatska pripada skupini tranzicijskih zemalja koje su prilicno
napredovale u izgradnji kreditnog registra. Daljnji izazov svakako ée biti ukljucivanje
podataka o duznicima nebankarskih vjerovnika u registar i pronalaZzenje kompromi-
sa izmedu funkcionalnosti registra i zastite osobnih podataka. U meduvremenu, dok
HROK ne profunkcionira, banke Ce i dalje razmjenjivati (samo negativne) informa-
cije o svojim duznicima na neformalnoj osnovi.



U razvojnoj se fazi nalaze i dva projekta od kojih se ocekuje neizravni, ali znacajan
doprinos transparentnosti hrvatskoga financijskog sustava, a to su projekt sredivanja
zemljisnih knjiga i katastra te osnivanje registra pokretne imovine. Cilj projekta
sredivanja zemljisnih knjiga i katastra jest izgradnja ucinkovitog sustava zemljisne
uprave radi davanja doprinosa razvoju djelotvornog trZiSta nekretnina, a predvideno
razdoblje potrebno za prosirenje obuhvata na cijelu drzavu jest petnaest godina. Ko-
rist od ovog projekta za financijski sustav ponajvise Ce se ocitovati kroz otklanjanje
prepreka u odrzavanju efikasnoga hipotekarnog sustava. Projekt se razvija u Cetiri
komponente: razvoj zemljisSnoknjiznog sustava, razvoj katastarskog sustava, surad-
nja medu institucijama i informatizacija, te upravljanje projektom, obuka i pracenje
provedbe. Zbog kompleksnosti projekta komponente se razvijaju paralelno, a potpu-
no je razvijena zasada samo prva komponenta, pa je tako u studenome 2005. profun-
kcionirao tzv. e-katastar. Registar pokretne imovine, od kojeg se takoder ocekuje ve-
liki doprinos ucinkovitosti hipotekarnog sustava, tek je u pripremnoj fazi. Osim tran-
sparentnosti u poslovima kreditiranja uz zalog pokretne imovine, ovaj bi registar
omogucio poduzetnicima koji ne posjeduju vrijedne nekretnine, dobivanje kredita za
obavljanje poslovnih aktivnosti uz zalog pokretnina.

13. Bankarski sektor”

U 2005. godini hrvatski bankarski sektor ostvario je nesto slabiji, iako i dalje solidan
financijski rezultat uz znatno povecanje kapitalne baze i daljnje smanjenje ocijenje-
noga kreditnog rizika. Istodobno, unato¢ zao$travanju monetarne politike, nastavio
se zadovoljavajuci rast njegove imovine. Tako je rast agregirane bilance u 2005. iz-
nosio 14%, a rast kreditne aktivnosti ¢ak 21%. Ovakvim kretanjima najvise je prido-
nio porast kredita odobrenih javnom sektoru (40%) i porast kredita odobrenih sta-
novnistvu (21%). Bududi da porast depozitne baze od 11% nije bio dovoljan za fi-
nanciranje rasta bilance, banke su do sredstava za plasmane dolazile dodatnim za-
duzivanjem, prije svega kod financijskih institucija (porast od 64%). U 2005. godini
kratkoro¢no se zaduzivanje kod financijskih institucija i vise nego udvostrudilo.

Proces konsolidacije bankarskog sektora nastavio se i u 2005. godini, pa se broj ba-
naka dodatno smanjio. Tako su na kraju 2005. godine na hrvatskom financijskom
trziStu poslovale 34 banke, odnosno 3 manje nego na kraju 2004. godine. Nakon
nestanka tri male banke (jedna postupkom redovne likvidacije, a dvije pripajanjem
drugim bankama), ukupan broj malih banaka (banaka s udjelom u imovini bankar-
skog sektora manjim od 1%) na kraju 2005. godine, iznosio je 24, broj banaka sred-
nje veli¢ine (s udjelom u imovini bankarskog sektora izmedu 1% i 5%) iznosio je 4, a

15 Svi pokazatelji izra¢unati su na osnovi nekonsolidiranih podataka banaka. Kod pokazatelja koji u nazivniku ima-
ju stavku “imovina” ili “kapital” uzeta je prosjecna imovina ili prosje¢ni kapital u posljednjih godinu dana, od-
nosno pola iznosa na pocetku razdoblja i pola iznosa na kraju razdoblja. Podaci ne uklju¢uju banke u likvidaciji.
Zbog navedenih specifi¢nosti koriStene metodologije neke se vrijednosti pokazatelja mogu razlikovati od vrijed-
nosti slicnih pokazatelja u drugim publikacijama HNB-a.



Tablica 7. Osnovni podaci o poslovnim bankama u Hrvatskoj (u milijunima kuna i postocima)

Stanje Promjena
31.XI1.05./31.X11.04.
31.XI1.01. 31.XIl.02. 31.XI.03. 31.X1.04. 31.XIl.05. I1znos Postotak

Broj banaka 43 46 41 37 34 -3 -8
Imovina (aktiva) 148.455 174139 204.043 229.305 260.594 31.289 14
Gotovina, depoziti i zapisi MF-a i HNB-a 55.885 51.651 67.010 71.823 73.063 1.240 2
Trgovacki i investicijski portfelj 17.441 21.094 18.241 24.036 26.312 2.276 9
Kreditni portfelj 65.898 92.293 110.052 125.202 151.958 26.756 21
Ostala imovina 9.231 9.102 8.740 8.244 9.261 1.017 12
Obveze i kapital (pasiva) 148.455 174139 204.043 229.305 260.594 31.289 14
Kratkoro¢ne obveze 44113 52.893 57.174 59.642 70.913 11.271 19
Dugorocne obveze 80.185 95.181 118.809  139.001 154.250 15.249 11
Podredeni i hibridni instrumenti i ost. 10.439 9.557 9.977 10.980 11.864 884 8
obveze

Kapital 13.717 16.509 18.083 19.681 23.566 3.884 20
Izvor: HNB

broj velikih banaka (s udjelom u imovini bankarskog sektora ve¢im od 5%) ostao je
nepromijenjen: 6. U 2005. godini madZzarski su dionicari preuzeli jednu banku na
hrvatskom trziStu, te je na kraju 2005. godine broj banaka u domacem vlasnistvu bio
21, austranom 13. Zbog procesa konsolidacije bankarskog sektora koji i dalje traje,
moze se ocekivati i daljnje smanjenje ukupnog broja banaka u buduénosti.

Hrvatski bankarski sektor i dalje karakterizira visoka koncentracija imovine i obveza
u nekolicini najveéih banaka. To nije promijenilo ni viSegodiSnje nastojanje snaznijih
srednjevelikih banaka da se prikljuce skupini velikih nacionalnih banaka. Udio dvije
najvece banke u imovini bankarskog sektora na kraju 2005. godinu iznosio je 43,6%
$to je samo neznatno manje nego na kraju 2004. godine. Istodobno je neznatno po-
vecan udio Cetiri najvece banke, te je na kraju 2005. godine iznosio 66,3%. U protek-
loj su godini samo tri banke iskazale pad ukupne imovine. Na kraju 2005. velike su
banke upravljale s 82,0%, a strane s 91,3% ukupne imovine bankarskog sektora, pa
su kretanja agregiranih financijskih pokazatelja za bankarski sektor sli¢na njihovim
kretanjima za te dvije kategorije banaka.

Na promjenu dinamike stavki bilance banaka tijekom 2005. godine utjecale su i
promjene bankarske regulative, koja je mijenjana nekoliko puta, dok ¢e dio odredbi o
kontroli valutno indiciranoga kreditnog rizika svoje uCinke imati tek u iduéem raz-
doblju. Takoder, na poslovanje banaka utjecalo je i uvodenje dva nova instrumenta
monetarne politike usmjerene na odrzavanje likvidnosti bankarskog sustava: redo-
vitih obratnih repo aukcija HNB-a i prekonoénog depozita kod HNB-a.

U financijskim izvje$¢ima za 2005. godinu kvaliteta imovine banaka opisana je izmi-
jenjenim i revidiranim Medunarodnim radunovodstvenim standardima (MRS) i
Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja (MSFI). Pocevsi od 30. lip-
nja 2005., banke su promijenile nacin iskazivanja financijske imovine, a posebno se
to odnosi na klasifikaciju vrijednosnih papira. Zbog tih promjena portfelj vrijednos-
nih papira i drugih financijskih instrumenata kupljenih prilikom emisije izravno od



izdavatelja vise se ne iskazuje posebno, a postojeca su stanja preknjizena u druge ka-
tegorije financijske imovine.

U 2005. godini smanjenja je propisana pokrivenost deviznih obveza banaka njihovim
deviznim potrazivanjima s 35% na 32%. Nakon toga, grani¢na obvezna priCuva ba-
naka najprije je u veljaci povecana s 24% na 30%, u svibnju na 40%, te naposljetku u
prosincu na 55% s poc¢etkom primjene u 2006. Odluka o obveznoj pricuvi takoder je
tri puta mijenjana. Najprije u ozujku povecanjem postotka izdvajanja kunskog dijela
obvezne pri¢uve sa 60% na 70%, zatim u svibnju poveanjem obracunatoga deviznog
dijela obvezne pricuve koja se izvrSava u kunama s 42% na 50% i kona¢no u prosincu
snizavanjem stope opcCe pricuve s 18% na 17%. Vecina ovih odluka HNB-a bankama
je nedvojbeno stvorila dodatne troskove u poslovanju jer su povecale udio njihove si-
gurnije, a samim time manje profitabilne imovine.

Na aktivnoj strani agregirane bilance hrvatskih banaka najvedi porast zabiljeZen je
kod nominalno najvece stavke, kredita ostalim komitentima, koji su porasli za 21,5%
i ¢iji je udio u aktivi tako porastao na 56,8%. Stavka gotovina i depoziti kod HNB-a
porasla je za 23%, ponajvise zahvaljujuci porastu depozita kod HNB-a od 24%. Ovaj
je porast pak izravna posljedica zaostravanja mjera HNB-a protiv rasta inozemnog
zaduzivanja. Najveli relativni porast (95,7%) zabiljezen je kod trezorskih zapisa
MF-a, §to je posljedica narasle potraznje banaka za zaloznom imovinom pogodnom
za sudjelovanje u operacijama HNB-a na otvorenom trzistu.

S obzirom na to da su ukupni primljeni depoziti kod banaka rasli sporije od ukupne
pasive, udio ove, inaCe najveCe stavke u pasivi banaka, smanjio se, te je na kraju
2005. godine iznosio 65,9%. Ukupno primljeni krediti u pasivi banaka u 2005. godi-
ni porasli su za 25,6%, a medu njima najveci je porast zabiljezen kod kredita primlje-
nih od financijskih institucija (63,6%). Znacajan je i porast kredita primljenih od
vecinskoga stranog vlasnika (45,9%). Rast obveza po kratkorocnim kreditima od fi-
nancijskih institucija (HNB-a) od 106,3% izravno je povezan s transakcijama u sklo-
pu obratnih repo aukcija HNB-a.

Kapital bankarskog sektora u 2005. godini porastao je za 19,7%, a na njegov rast,
apsolutno i relativno, najvise je utjecao rast kapitalnih rezervi (porast od 36,6%).
Nesto manji utjecaj na porast kapitala imao je rast dionickoga kapitala (13,9%) zbog
pretvaranja podredenih i hibridnih instrumenata u obi¢ne dionice i povecanja iznosa
uplaéenih obi¢nih dionica. S obzirom na restriktivno djelovanje HNB-a koje je tije-
kom 2005. godine znatno poskupilo vanjske izvore financiranja banaka, ovaj porast
kapitala dijelom odrazava i smisljeno okretanje banaka k samofinanciranju.

U 2005. godini zaustavio se dugogodi$nji trend porasta agregatnog prinosa na pros-
je¢nu imovinu (ROAA), koji se neznatno smanjio u odnosu na 2004. godinu, te je iz-
nosio 1,67%. Razlog ovog smanjenja prije svega je sporiji rast dobiti od rasta pros-
jeCne imovine. Prinos na prosjecni kapital (ROAE) u 2005. godini smanjen je sa
16,1% na 15,6%. Na ovo smanjenje, prvo od 2001. godine, utjecalo je ponajvise veli-
ko povecanje prosje¢noga kapitala bankarskog sektora.



Slika 39. Prinos na imovinu i na kapital banaka
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Empirijska razdioba pokazatelja profitabilnosti po bankama pokazuje da su u raz-
doblju od 2000. do 2005. velike banke imale stabilnije pokazatelje profitabilnosti, pri
¢emu se pokazatelj ROAA za velike banke kretao otprilike kao i pokazatelj ROAA za
bankarski sektor u cjelini, dok je ROAE standardno vedi za velike banke nego za ban-
karski sektor. To je stoga $to velike banke, relativno gledano, imaju manji kapital od
manjih banaka zbog tradicionalno manje kolebljivosti njihovih neocekivanih gubita-
ka. Drugo je opaZzanje, vezano uz razdiobu pokazatelja profitabilnosti po bankama,
koje govori o tome kako se na nju odrazila konsolidacija bankarskog sektora, to da se
medukvartilni raspon pokazatelja ROAA smanjio s ¢ak 2,5 postotnih bodova 2000.
godine na samo 1 postotni bod 2005. godine.

Dakle, u apsolutnom iznosu, hrvatske su banke u 2005. godini ostvarile do sada no-
minalno najvisu dobit prije oporezivanja, no rast dobiti poslije oporezivanja smanjen
je §to je negativno utjecalo na pokazatelje profitabilnosti. Takoder, u 2005. godini

Slika 40. Distribucija prinosa na prosjec¢nu imovinu (ROAA) po bankama, na
kraju razdoblja
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Slika 41. Kamatni prihodi od kredita i kamatni troSkovi za depozite
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cak 13 banaka iskazalo je manju dobit nego na kraju 2004. godine, ali je gubitak is-
kazala samo jedna mala banka. Zbog ubrzavanja rasta plasmana u 2005. godini, neto
kamatni prihod porastao je za 9,3%. Buduci da se udio kamatnih prihoda u pros-
jecnoj kamatonosnoj aktivi nije znatnije mijenjao, a udio rashoda u kamatonosnoj
pasivi uopce se nije promijenio, dobiva se dojam da racun dobiti i gubitka nije pretr-
pio znacajnije promjene. No, zapravo, kako bi zadrzale poZeljnu razinu profitabil-
nosti, banke su morale neutralizirati negativne okolnosti s kojima su se suocile tije-
kom 2005. godine.

Prije svega treba istaknuti negativni trend ostalih nekamatnih prihoda, koji su u
2005. godini smanjeni za 6,2%. Konkretnije, element poslovnog rezultata koji je
dozivio najvece smanjenje jest neto ostali nekamatni prihod (pad od 16,5%), a stavka
koja je uzrokovala njegovo smanjenje bio je raCunovodstveni gubitak od svodenja po-

Slika 42. Omijeri profitabilnosti imovine banaka
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zicija bilance s valutnom klauzulom na ugovoreni tecaj. Osim toga, ukupni troskovi
poslovanja ubrzano su rasli (7,6%), a istodobno se kamatna razlika nastavila smanji-
vati. Banke su na novonastalu situaciju odgovorile povecanjem neto prihoda od pro-
vizija i naknada (7,9%). Takoder, snizeni su troskovi rezerviranja za gubitke za
20,6% sto bi trebalo upucivati i na znacajan porast kvalitete plasmana.

Kao posljedica ovih promjena udio neto prihoda od redovnog poslovanja u pros-
jeCnoj imovini smanjen je s 2,0% na kraju 2004. godine, na 1,9% na kraju 2005. go-
dine. Istodobno, smanjen je i omjer neto kamatnih prihoda i prosjecne imovine bana-
kas 3,0% na 2,9%. S druge strane, smanjen je i udio opéih administrativnih troskova
i amortizacije u prosjecnoj imovini s 2,3% u 2004. na 2,2% u 2005. godini. Sve je to
na koncu rezultiralo stagnacijom, odnosno blagim smanjenjem profitabilnosti ban-
karskog sustava, ovisno o promatranom pokazatelju.

Za razliku od pokazatelja profitabilnosti, agregatna stopa adekvatnosti kapitala sma-
njuje se ve¢ godinama, §to se ponovilo i u 2005. kad je ona smanjena s 15,3% na
13,4%. Razlog ovog smanjenja, kao i prethodnih godina, bio je brzi rast kreditnim ri-
zikom ponderirane aktive od rasta jamstvenoga kapitala. Inace, na ovaj trend najveci
utjecaj imaju velike banke, koje imaju niZu stopu adekvatnosti kapitala od srednjih i
malih banaka. Takoder, stopa adekvatnosti kapitala velikih banaka kontinuirano se
smanjuje nakon 2002., pa se tako u posljednje tri godine smanjila za 3,1 postotni
bod. Na kraju 2005. godine samo je jedna banka iskazala adekvatnost kapitala nizu
od zakonom propisane, a ta se banka trenuta¢no nalazi pod posebnim nadzorom
HNB-a.

Zadrzavanju zadovoljavajuce razine profitabilnosti banaka u 2005. godini pridonijeli
su i relativno manji troskovi rezerviranja za kreditni rizik. Udio ispravaka vrijednosti
i rezervacija za identificirane gubitke u ukupnoj imovini banaka na kraju 2005. godi-
ne iznosio je 2,5%, $to je smanjenje u odnosu na 2,8% na kraju 2004. godine. Sma-
njenju kreditnog rizika u 2005. godini najvise je pridonijelo poboljSanje ocjene ko-

Slika 43. Distribucija stope adekvatnosti kapitala po bankama, na kraju
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jom su banke ocijenile kvalitetu svojih kredita ostalim trgovackim drustvima (koja ni-
su javna poduzeca) i stanovnistvu. No, valja jos jednom podsjetiti da su hrvatske ban-
ke u proslosti Cesto u vrijeme gospodarskog rasta podcjenjivale kreditni rizik svojih
dugoroc¢nih plasmana. Tome u prilog mozda govori i to da su u 2005. godini ukupna
dospjela nenaplacena potrazivanja banaka znatno porasla, sa 17,6% na 21,6% ukup-
ne imovine banaka. Najveci porast dogodio se u prvoj polovini 2005. godine. Dos-
pjela nenapladena potrazivanja smanjena su kod sektora stanovniStva, a poveCana
kod ostalih trgovackih drustava. lako imaju manju relativnu vaznost, rastu ukupnih
dospjelih nenaplacenih potrazivanja pridonijeli su i krediti javnim poduzedima te
krediti nerezidentima.

Slika 44. Dospjela nenaplacena potrazivanja banaka po kreditima i depozitima,
na kraju razdoblja
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Medutim, unatoC rastu dospjelih nenaplacenih potraZivanja, prijavljena kvaliteta
plasmana banaka rasla je u 2005., $to je osobito uocljivo iz smanjenja udjela B i C
plasmana u ukupnim plasmanima, koji je na kraju 2005. godine iznosio 4,0%. Ovo se
pogotovo odnosi na smanjenje potpuno nenadoknadivih plasmana (skupina C) s
1,8% na 1,5%. S druge strane, udio potpuno nadoknadivih plasmana (skupina A)
porastao je s 95,4% na 96,0%. No, ovo naizgled znatno poboljsanje kvalitete plasma-
na hrvatskih banaka treba uzeti s dozom opreza, zbog i dalje brzoga kreditnog rasta
jer, kako novoodobreni krediti stare, zasigurno ¢e doci do ispravka ocjene njihove
kvalitete. Takoder, zbog navedenih promjena u regulativi doslo je i do metodoloski
motiviranih promjena u klasifikaciji imovine banaka tijekom 2005. godine, zbog ko-
jih je doslo do smanjenja troskova vrijednosnog uskladivanja plasmana za identifici-
rane gubitke i porasta troskova vrijednosnog uskladivanja plasmana za neidentifici-
rane gubitke.

I analiza otpornosti bankarskog sektora na kreditni rizik, koju interno provodi sre-
di$nja banka, a koja je provedena na osnovi podataka s kraja 2005. godine, upucuje



Slika 45. Ispravci vrijednosti plasmana i posebne rezervacije za identificirane
gubitke, na kraju razdoblja
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na to da je hrvatski bankarski sektor u stanju apsorbirati znacajne gubitke u slucaju
pogorsanja riziCnosti aktive, tj. u slucaju negativnog Soka u makroekonomskom ok-
ruzju. Ova analiza ve¢ standardno ukazuje i na ve¢u otpornost na pogorsanje opcega
kreditnog rizika kod skupine malih banaka.

Dopustena izlozenost banaka izravnom valutnom riziku ogranicena je propisima
HNB-a, i to tako da ukupna otvorena devizna pozicija banke (a to je ili ukupna krat-
ka devizna pozicija ili ukupna duga devizna pozicija banke, ovisno o tome koja je
veca) ne smije prijeci iznos od 20% jamstvenoga kapitala banke. Banke nemaju po-
tesSkoca u ispunjavanju ovog uvjeta, iako je on propisan na dnevnoj razini, §to ga svr-
stava u rigoroznije mjere HNB-a. Na kraju 2005. godine omjer zbroja kratkih pozi-
cija banaka i zbroja njihovih jamstvenih kapitala bio je otprilike dvostruko veci nego
na kraju 2004. godine, ali je iznosio i dalje relativno niskih 1,7%. Kod dugih pozicija
banaka taj je omjer iznosio oko 8,4% §to je znatno smanjenje u odnosu na 12,1% na
kraju 2004. godine. Prema rezultatima analize otpornosti hrvatskoga bankarskog
sektora na kraju 2005. izravni utjecaj promjene nominalnog tecaja kune na adekvat-
nost kapitala banaka gotovo je neutralan (ako se zanemari promjena teCaja pojedinih
valuta). S druge strane, neizravni valutni rizik, koji je iznimno tesko mjerljiv, znatno
je veCa opasnost za bankarski sektor jer je veCina obveza klijenata banaka nominirana
u stranoj valuti, dok su im prihodi ve¢inom kunski.

Za hrvatski bankarski sektor u buducénosti bi sve izrazeniji mogli postati rizici u
medunarodnom poslovanju. Bududi da se i dalje ne prikupljaju podaci nuzni za pre-
cizniju ocjenu potencijalnog utjecaja ovih rizika na poslovne rezultate hrvatskih ba-
naka, njih je za sada nemoguce kvantificirati. No, najvazniji takav rizik jest onaj po-
vezan s nastavkom rasta zaduzivanja banaka kod njihovih vecinskih vlasnika tijekom
2005. godine.

S druge strane, medunarodni “klasi¢ni” kreditni rizik relativno je zanemariv zato §to



Slika 46. Osnovni pokazatelji valutne izlozenosti bankarskog sustava, na kraju
razdoblja
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je udio kredita nerezidentnima u ukupnim kreditima domacih banaka ve¢ nekoliko
godina manji od 0,5% (0,34% na kraju 2005. godine). No, vaznost medunarodnoga
trziSnog rizika, kao i s njim povezanoga kreditnog rizika “druge strane”, te rizika
drzave bio je u porastu nekoliko godina prije 2005. godine. Naime, udio vrijednosti
stranih vrijednosnih papira u ukupnoj vrijednosti aktivnog portfelja vrijednosnih pa-
pira kod domadih banaka tijekom 2004. godine i vise se nego udvostrucio (zbog po-
rasta ulaganja u strane duZznicke vrijednosne papire). Ipak, tijekom 2005. godine taj
se udio zadrzao otprilike na istoj razini te je iznosio 37,9%.

Sto se tide rizika likvidnosti, odnosno procjene opée razine likvidnosti bankarskog
sektora i njezine kratkoroCne perspektive, vazno je spomenuti da je 2005. godinu
obiljeZila visoka likvidnost banaka. To se pogotovo odnosi na prvu polovinu godine

Slika 47. Struktura obveza banaka prema instrumentima, na kraju razdoblja
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kad je sredi$nja banka intenzivno otkupljivala devize od poslovnih banaka. Takoder,
sredinom godine banke su pocele aktivno sudjelovati na obratnim repo aukcijama
sredi$nje banke, koje su pogotovo postale popularne dolaskom turisticke sezone ka-
da se pojacala potraznja za kunama. No, ve¢ u rujnu ponovo je nastupilo razdoblje
visoke primarne likvidnosti, koje se odrzalo do kraja godine, $to je smanjilo zanima-
nje banaka za obratne repo aukcije HNB-a.

Ipak, u 2005. godini dodatno je poveéan omjer danih kredita, ukljuc¢ujuci forfaiting i
faktoring, i primljenih depozita banaka s 80,8% na 88,7%, dok se omjer kratko-
ro¢nih kredita i kratkoro¢nih depozita neznatno smanjio, s 35,0% na 34,3%. S pasiv-
ne strane, najveci dio primljenih kredita u 2005. godini banke su primile od financij-
skih institucija, ali zbog mjera HNB-a protiv inozemnog zaduzivanja, unato¢ nomi-
nalnom rastu udio, se kredita od nerezidenata smanjio. Ovo se moze protumaciti kao
smanjivanje neizravnih kanala zaduZivanja banaka i usmjeravanje na izravno za-
duzivanje kod njihovih vecinskih vlasnika. Omjer viska slobodne likvidnosti i depozi-
ta nastavio se smanjivati te je u 2005. prosjecno iznosio 1,1%.

Analiza otpornosti hrvatskoga bankarskog sustava ukazuje na visoku likvidnost ban-
karskog sektora. Prema ovoj analizi hrvatske banke pokazuju otpornost na potenci-
jalne jednokratne odljeve depozita, te bi samo dvije banke od deset najvecih imale
potrebu za znacajnim dodatnim financiranjem u slucaju veceg odljeva depozita.

I medunarodne usporedbe potvrduju solidnu profitabilnost i kapitaliziranost hrvat-
skoga bankarskog sektora. Prema podacima Medunarodnoga monetarnog fonda
Hrvatska i MadZarska jedine su zemlje Srednje i Isto¢ne Europe u kojima se u prva
tri tromjesecja 2005. godine adekvatnost kapitala banaka poveéala. No, prema poda-
cima HNB-a u Hrvatskoj je do kraja godine ova stopa ipak snizena, pa se moze reci
da se ona u Hrvatskoj ipak krece otprilike kao i u veéini zemalja Srednje i Isto¢ne Eu-

Slika 48. Osnovni pokazatelji likvidnosti bankarskog sektora, na kraju razdoblja
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Slika 49. Stopa adekvatnosti kapitala u odabranim zemljama Srednje i Isto¢ne
Europe
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rope. Prema preliminarnim izracunima ESB-a za pedeset najveéih banaka eurozone,
u prvoj polovini 2005. godine vagana prosjecna adekvatnost kapitala povecala se u
odnosu na prethodnu godinu s 8,6% na 11,7%.

Profitabilnost imovine hrvatskoga bankarskog sustava krece se sli¢no kao i u drugim
zemljama. Bududi da je obiljezje razvijenih financijskih sustava smanjivanje prinosa
na imovinu bankarskog sustava, moze se re¢i da se Hrvatska i prema ovom pokazate-
lju priblizila zemljama koje su 2005. godine usle u EU. Najvisa stopa prinosa na imo-
vinu bankarskog sektora u 2005. godini medu zemljama Srednje i Isto¢ne Europe
zabiljezena je u Rumunjskoj, te je iznosila 2,7%. Opcenito, razvijeniji bankarski sek-
tori imaju niZu stopu prinosa na imovinu. To se moze povezati s veCcom konkurenci-
jom na trzi§tu bankarskih usluga, kao i s manjim kreditnim rizikom. Tako se prema

Slika 50. Prinos na imovinu u odabranim zemljama Srednje i Isto¢ne Europe
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Slika 51. Prinos na kapital u odabranim zemljama Srednje i Isto¢ne Europe
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podacima ESB-a koji su dostupni za 2004. godinu, prosjecna stopa prinosa na imo-
vinu u zemljama eurozone kretala oko 0,45%.

Prema podacima MMF-a prinos na kapital hrvatskoga bankarskog sektora na kraju
rujna 2005. godine iznosio je 16,5% §to je nesto ispod prosjeka zemalja Srednje i Is-
toCne Europe, Ciji bankarski sektori standardno imaju visi prinos na prosje¢ni kapital
nego u razvijenim gospodarstvima. Prema istrazivanju ESB-a na uzorku velikih ba-
naka u zemljama eurozone, godis$nji prinos na prosje¢ni kapital u 2005. godini po-
rastao je u prosjeku sa 16,5% na 19,7%.
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Tablica A Odabrani pokazatelji poslovanja bankarskog sektora’®
(u postocima ako nije drukcije navedeno)

Pokazatelj 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.
Broj banaka 43 46 41 37 34
Imovina (u milijunima HRK) 148.455 174.139 204.043 229.305 260.594
Prinos na prosje¢nu imovinu (ROAA)? 0,9 1,6 1,6 1,7 1,7
Prinos na prosjecni kapital (ROAE)® 6,6 13,7 14,1 16,1 15,6
Prilagodeni ROAA°® 1,5 1,6 1,5 1,7 1,7
Pokazatelj neto operativnog prihoda® 1,6 1,9 1,9 2 1,9
Pokazatelj neto kamatnog prihoda® 3,6 83 3,4 3 2,9
Pokazatelj opéih administrativnih troskova i amortizacije' 3 2,7 2,6 2,3 2,2
Udio kamatnih prihoda na kredite u prosje¢nim kreditima 11,3 9,6 8,7 8,1 7,6
Udio kamatnih troSkova za depozite u prosjecnim 3,2 2.8 25 2,4 2,5
depozitima
Udio razlike izmedu kamatnih prihoda na kredite i 29 2,7 2,9 2,7 2,7
kamatnih troSkova za depozite u prosjecnoj imovini
Udio ispravaka vrijednosti u ukupnom iznosu kredita 5,1 3,1 2,1 0,4 0,2
financijskim institucijama
Udio ispravaka vrijednosti u ukupnom iznosu kredita 4.1 3,4 3,4 3,3 2,8
stanovnistvu
Udio ispravaka vrijednosti u ukupnom iznosu kredita 16,1 11,6 9 7,7 6,3
ostalim trgovackim drustvima
Udio posebnih rezervacija u ukupnom iznosu 2,7 0,8 0,4 0,4 0,2
izvanbilan¢nih rizika
Omijer danih deviznih kredita prema primljenim deviznim 8,3 11,3 10,2 11,2 15,6
depozitima i kreditima
Omijer ukupne devizne imovine i ukupnih deviznih obveza 51,8 445 49,3 50,5 50,7
Udio duge devizne pozicije u jamstvenom kapitalu 11,3 12,8 13,9 12,1 8,4
Udio kratke devizne pozicije u jamstvenom kapitalu 4,8 2,7 1,4 0,8 1,7
Omier dospjelih nenaplaéenih potrazivanja i posebnih 121,2 128,7 131,5 128,2 129,4
rezervacija po kreditima ostalim trgovackim drustvima
Omijer dospjelih nenaplac¢enih potrazivanja i posebnih 113,9 116,3 105,6 109,9 102,7
rezervacija po kreditima stanovnistvu
Omijer dospjelih nenaplacenih potrazivanja i posebnih 108,4 117,5 117,2 112,1 113,6
rezervacija po kreditima i depozitima
Udio depozita i kredita primljenih od nerezidenata u 15,4 21,8 26,7 28,4 28,1
ukupnim obvezama
Stopa adekvatnosti kapitala 18,5 17,4 16,5 15,3 13,4
Omier bilanénoga kapitala i bilanéne imovine 9,2 9,5 8,9 8,6 9
Omijer temeljnoga kapitala i rizicnih izlozenosti 16,9 15,2 14,1 13,1 11,8
Udio danih kratkoro¢nih kredita u zbroju kratkoro¢nih 32,2 37 35,5 35 34,3
primljenih depozita i danih kratkoro¢nih kredita
Omijer danih kredita i primljenih depozita i kredita 58,0 65,7 65,0 65,3 69,6
Udio kredita primljenih od HNB-a i domacih banaka u 7,6 8,7 20,2 14,3 27,3

ukupno primljenim depozitima i kreditima

Postotni udio dobiti prije oporezivanja u prosje¢noj imovini

Postotni udio dobiti poslije oporezivanja u prosje¢nom kapitalu

Dobit prije oporezivanja ne uklju€uje izvanredne prihode i izvanredne rashode

Postotni udio neto prihoda iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke u prosje¢noj imovini
Postotni udio neto kamatnog prihoda u prosje¢noj imovini

Postotni udio op¢ih administrativnih troSkova i amortizacije u prosje€noj imovini

-0 OO0 T

16 Prema nekonsolidiranim preliminarnim statistickim izvje$¢ima banaka za 31. prosinca 2005. i nekonsolidiranim
revidiranim izvje$¢ima za ranija razdoblja dostupnim na dan 8. ozujka 2006. (bez banaka u likvidaciji). Svi su
pokazatelji izraGunati na osnovi agregiranih nekonsolidiranih podataka za bankarski sektor na neto nacelu (vri-
jednosti stavki imovine umanjene su za pripadajuce posebne rezervacije). Kod pokazatelja koji se raCunaju na
osnovi prosjeénog stanja neke od stavki, prosjeci su izraunati kao aritmeticka sredina stanja s pocetka i stanja s
kraja naznacenog razdoblja.



Tablica B Odabrani pokazatelji zaduzenosti nefinancijskih sektora'”
(u postocima)

Pokazatelj 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.
Dug stanovnistva

- kao % BDP-a 19,0 24,7 28,9 32,1 35,9
- kao % bruto raspolozivog dohotka? 37,0 49,3 63,6 70,7 79,0
— kao % bankovnih depozita stanovnistva 43,4 60,8 71,0 77,2 82,8
— godi$nja stopa rasta 29,7 42,5 27,9 19,2 20,3
Dug nefinancijskih poduzecéa

- kao % BDP-a 42,9 45,0 45,3 47,9 52,5
— kao % bankovnih depozita poduzeca 352,0 306,9 290,0 303,5 351,4
— godisnja stopa rasta 8,5 14,6 10,4 13,3 18,0
UKUPNO - nefinancijski privatni sektor

- kao % BDP-a 61,9 69,7 74,2 80,0 88,4
— godis$nja stopa rasta 14,2 23,2 16,6 15,6 18,9
Dug opce drzave®

— kao % BDP-a 417 421 43,4 46,4 47,4
— godisnja stopa rasta 11,6 10,6 12,7 14,7 10,0
— otpla¢ene kamate kao % BDP-a 1,9 2,0 2,0 2,0 2,2
UKUPNO - nefinancijski sektor

- kao % BDP-a 103,6 111,8 117,6 126,4 135,8
— godi$nja stopa rasta 13,2 18,1 15,2 15,3 15,6
Implicitna otplata kamata®

— stanovnistva, kao % bruto raspolozivog dohotka 3,9 4,5 57 6,1 6,3
— nefinancijskih poduzeca, kao % BDP-a 3,4 3,1 3,0 2,8 3,0

a Bruto raspolozivi dohodak stanovnistva procijenjen je na osnovi podataka iz Ankete o potro$nji ku¢anstava u RH,
uz pomo¢ podataka o stanovnistvu iz Statistickog ljetopisa RH, obje publikacije DZS-a. Podaci o stanovnistvu za
(osim za 2001.) procijenjeni su na osnovi podataka o migraciji stanovnistva.

b  Prema interno konzistentnom najSirem obuhvatu opce drzave, ukljuc¢ujuéi dug HBOR-a i iskljuCujuc¢i neaktivirana
drzavna jamstva. Sva odstupanja u odnosu na pokazatelj izracunat na osnovi sluzbene statistike HNB-a ili Ministar-
stva financija mogu se pripisati razli¢itom obuhvatu opée drzave.

¢ Procjena na osnovi postojec¢ih podataka o kamatama pla¢enim bankama

17 Strucna procjena prema podacima HNB-a, DZS-a, Fine, DINADOS-a, Hagene, CROSEC-a i MF-a, dostup-
nim na dan 31. ozujka 2006. Moguce su naknadne revizije podataka povezane s redovitom revizijom statistike
inozemnog duga. Podaci o dugu ne ukljucuju dug prema karti¢nim ku¢ama koje izdaju nebankarske kartice —
moguca je revizija vrijednosti pokazatelja navise ako sektorski podaci o potrazivanjima karti¢nih ku¢a naknadno
postanu dostupni. Dug pojedinih sektora prema nebankarskim financijskim institucijama procijenjen je na os-
novi nepotpunih podataka — moguce je naknadno povecanje vrijednosti pokazatelja za neke sektore uz odgova-
rajue smanjenje za druge sektore ako sektorski podaci o potrazivanjima nefinancijskih institucija naknadno

postanu potpuni. Podaci o dugu ne ukljuuju unutarnji dug sektora kao ni medusobna dugovanja izmedu nefi-
nancijskih sektora.
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Kratice

BDP
BND

CROSEC

DAB

DINADOS

dep.
dev.
dr.
DZS
EMU
ESB
EU
EUR
Fina
HANFA
HBOR
HGK
HNB
HRK
HROK
HSVP
IBAN
ind.
kred.
MF
mil.
mlrd.
MMF
MRS
MSFI
ost.
poljop.
prerad.
rib.
ROAA
ROAE
trg.
sum.
USD

— bruto domaci proizvod

— bruto nacionalni dohodak

— Komisija za vrijednosne papire

— Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga
i sanaciju banaka

— Direkcija za nadzor drustava za osiguranje

— depoziti

— devizni

—drugo

— Drzavni zavod za statistiku

— Ekonomska i monetarna unija

— Europska sredisnja banka

— Europska unija

— euro

— Financijska agencija

— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

— Hrvatska banka za obnovu i razvitak

— Hrvatska gospodarska komora

— Hrvatska narodna banka

— kuna

— Hrvatski registar obveznika po kreditima

— Hrvatski sustav velikih plac¢anja

— medunarodni broj bankovnog ra¢una

— industrija

— kredit

— Ministarstvo financija

— milijun

— milijarda

— Medunarodni monetarni fond

— Medunarodni rac¢unovodstveni standardi

— Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja

— ostalo

— poljoprivreda

— preradivacka

— ribarstvo

— prinos na prosje¢nu imovinu

— prinos na prosje¢ni kapital

— trgovacki

— Sumarstvo

— americki dolar



Znakovi

- — nema pojave
— ne raspolaze se podatkom

o

— podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
o — prosjek
a, b,c,.. — oznaka za napomenu ispod tablice i slike
* — ispravljen podatak
() — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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