1
II. NOVIJA ZBIVANJA U HRVATSKOM FINANCIJSKOM SEKTORU
A. Uvod

35.  Tiekom 1990-ih Hrvatska je ostvarila znaCajan napredak u razvijanju modernog financijskog
sektora. Nakon suceljavanja s opasnos¢u od steCaja banke su dozivjele oporavak, postavljeni su
temelji trziStu novca i kapitala i uveden je trziSno orijentirani pravni okvir. Medutim, nebankarski
financijski sektor i nadalje je malen i brojne banke nasle su se u teSkim problemima u 1998. i
pocetkom 1999. U ovom sepoglavlju razmatraju novija zbivanja u hrvatskom financijskom sektoru.
Prvi se odlomak bavi bankarskim sektorom, s teziStem na novijim problemima, i ocjenjuje se rad
sredi$nje banke vezan uz te probleme te opisuju preostali zadaci na tom podrucju. Drugi se odlomak
bavi nebankarskim sektorom i analizom novijih trendova 1 politika na trZiStu osiguranja, novca i
kapitala.

B. Bankarski sektor u Hrvatskoj

36.  Hrvatska ima moderan dvorazinski bankarski sustav, koji je u studenome 1999. ukljucivao 48
banaka s velikim ovlaStenjima, 12 predstavniStava i podruznica inozemnih banaka s odobrenjima za
rad 1 41 ostalu financijsku instituciju, koje pruzaju neSto manji niz financijskih uslu ga.2 Sto se tice
velicine udjela, poslovne banke dominiraju, obuhvacajuéi gotovo cjelokupni iznos ukupne aktive
bankovnog sustava. Sve su banke pod nadzorom Hrvatske narodne banke (HNB). Iako ih je veéina u
privatnom vlasniStvu, dizava jo§ drzi ve¢inski udjel u gotovo svim najveéim bankama (Tablica 11.).
Privatizacija je uvelike u tijeku i1 17. prosinca objavljeno je da je ve¢inski udjel u drugoj banci po
veli¢ini u drzavi prodan jednoj talijanskoj banci.

37. Reforma bankovnog sustava bio je dugacak i1 skup proces pun problema s kojima su se
susretale 1 ostale tranzicijske drzave. U trZi$noj ekonomiji, banke imaju klju¢nu ulogu u mobilizaciji
i raspodjeli Stednje. Uspostavljanje modernoga bankarskog sektora i osiguranje uvjeta za njegov
dugoro¢ni razvoj stoga su bili klju¢ni ciljevi tranzicijskog procesa. Ti su ciljevi bili nedostizni za
zemlje koje su loSe provodile reformu, bile optere¢ene proslim naslijedem, te imale slabe institucije i
slab ljudski potencijal. Te su drzave iskusile velike bankovne probleme. Slicni su problemi sprijecili
razvoj hrvatskoga bankarskog sektora. Nakon brzog rasta, koji je trajao do 1997., pojavili su se
ozbiljni problemi u bankama u razdoblju izmedu 1998. 1 1999. kao kumulativni efekt financijskih i
institucionalnih slabosti. Povjerenje gradana u bankovni sustav je poljuljano i problemi u bankama
pridonijeli su gospodarskoj recesiji koje je zapocela krajem 1998. M edutim, nedavno donesen strozi
regulatorni okvir i njegova primjena, te drzavne aktivnosti usmjerene pitanjima problematicnih
banaka, kao i1 sve ve¢i udio inozemnoga kapitala povecali su izglede za zdravi razvoj bankovnog
sustava.

38.  Ovaj je odlomak podijeljen na tri dijela. Najprije su kratko opisani dogadaji do 1997., s
naglaskom na slabostima i neefikasnostima koje su popratile dalekosezne promjene u bankarskom
sektoru. Drugi dio opisuje pojavu ozbiljnih bankovnih problemau 1998. 1 pocetkom 1999. i analizira
kakav je bio odgovor mjerodavnih organa na te dogadaje. Odlomak zavrSava preliminarnom ocjenom
izabrane strategije i opisom aktivnosti koje treba poduzeti.

! Pripremili Ake Lonnberg i Riccardo Maggi. U ovom su nam poglavlju od velike koristi bile sugestije gosp. Garyja
O’ Callaghana.
2 Cetiri stambene $tedionice i 31 $tedionica &ine glavni dio te skupine.
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Razvoj modernog bankarskog sektora

39.  Nakon uvodenja trzi$no orijentiranog pravnog okvira u ranim 1990-im”, ostvaren je znacajan
napredak u uspostavljanju modernoga bankovnog sustava. Bankovni sustav doZivio je oporavak
nakon prijetece propasti pocetkom tranzicije 1 znacajno se povecao do kraja 1997. (Tablica 12.). Uz
poboljSanu politicku 1 makroekonomsku stabilnost, Stednja je iz inozemnih banaka vracena u zemlju,
znacajno povecavajuci sredstva na raspolaganju bankama, koje su na to odgovorila Sirenjem kreditne
ponude. Broj poslovnih banaka naglo je porastao (Slika 4.), a mnoge od manjih banaka zabiljezile su
iznadprosjecno visoke stope rasta.

40.  Medutim, poticaji za zdravo bankarsko poslovanje nisu do kraja 1997. bili u potpunosti
definirani. Prvo, drzavna financijska potpora neprestano je odobravana nekolicini banaka u
drzavnom vlasni$tvu u pokuSaju da ih se osposobi za dugoro¢no zdravo poslovanje. Krajem 1997. u
Setiri banke u drzavnom vlasnistvu®, koje su ¢inile 32 posto ukupne aktive banaka, izvrSeno je
financijsko 1 operativno restrukturiranje prema Zakonu o sanaciji banaka iz 1994.° lako su tim
postupcima uspjesno raskinute veze izmedu slabih drzavnih banaka i drzavnih poduzeca koja
proizvode gubitke, privatizacija saniranih banaka zapocela je tek 1998. Osim toga, privatno
vlasni$tvo nad bankama nije uvijek znagilo veéu efikasnost i zdravu kreditnu politiku.® Rast broja
privatnih banaka moze se pripisati privatizaciji ili ulasku novih banaka na trziste. Nekoliko je banaka
privatizirano bez promjene uprave i bez prekidanja njihovih veza s poduzecima u ¢ijem su vlasniStvu
bile prethodno.” Nekoliko je novih univerzalnih banaka uslo na trZiste zahvaljujuéi relativno blagim
kriterijima, no mnoge su se pokazale premalenim da bi postigle efikasnost. Na treem mjestu,
poticaji pruzeni bankama kako bi poboljsali svoju efikasnost bili su ogranicenog dometa zbog naglog
rasta depozita i mogucénosti velike zarade kreditiranjem drzavnih banaka u teSkocama. Na kraju,
manjkavosti bonitetnog i pravnog okvira® i loge zamiSljena politika osiguranja Stednih uloga nije
poticala deponente na kontrolu financijskog stanja banaka. ’

3 Vidi, posebice, Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci iz 1992. i Zakon o bankama i $tedionicama iz 1993. Potonjim
Zakonom dopusta se primjena blazih kriterija za ulazak banaka na trziSte i daje se temelj za naglo povecanje broja
banaka.

* Te Cetiri banke su: Slavonska banka (prva koja je uila u postupak sanacije u studenome 1995. i prva koja je
privatizirana u 1998), Rijecka banka i Splitska banka (dvije najveée regionalne banke) te Privredna banka Zagreb (u
jednom casu najveca hrvatska banka). Do kraja 1997. njihova sanacija znacila je otpis 17,3 posto kredita poduzeé¢ima i
izdavanje drzavnih obveznica indeksiranih prema njemackoj marki u iznosu od 2,9 milijardi kuna (ili 2,3 posto BDP-a iz
1997).

5 Tim je Zakonom definirana Drzavna agencija za osiguranje $tednih uloga i sanaciju banaka kao “specijalizirana
financijska institucija za osiguranje Stednih uloga u bankama i Stedionicama i za provedbu postupaka sanacije banaka.”
Prema potonjem, banka koja ima ozbiljne probleme s likvidnoséu ili za koju se sumnja da je insolventna mora proci 30-
dnevno razdoblje tijekom kojeg HNB ocjenjuje veli¢inu bankine insolventnosti, odnosno izglede za njezino dugorocno
uspjesno poslovanje. Ako se procijeni da banka nema izglede za uspjeSno poslovanje, dat ¢e se prijedlog za stecaj te
banke. U suprotnom, ako se procijeni da banka ima izglede za uspjesno poslovanje, a njezini gubici iznose izmedu 30 i
50 posto njezina kapitala, dat ¢e se prijedlog za “dobrovoljni” postupak sanacije na temelju bankina vlastitog plana
restrukturiranja. Ako su gubici banke vec¢i od 50 posto kapitala, HNB moze dati preporuku za obvezatnu sanaciju. U bilo
kojem slucaju, finalnu odluku donijet ¢e Vlada. Odluka u prilog sanaciji banke implicirat ¢e otpisivanje njezina kapitala
prema gubicima, osiguranje novoga kapitala u obliku obveznica za sanaciju Drzavne agencije za osiguranje Stednih uloga
i sanaciju banaka, promjenu uprave banke i provedbu plana restrukturiranja pod kontrolom Drzavne agencije za
osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka.

® Vidi E. Kraft and D. Tirtiroglu, 1998, "Bank Efficiency in Croatia: A Stochastic-Frontier Analysis", Journal of
Comparative Economics, br. 26, str. 282-300.

7 Vlasni$tvo poduzeéa nad bankama bilo je esto kao naslijede prijasnjeg rezima. Kad poduzeée koje je vlasnik odredene
banke prolazi kroz proces privatizacije, banka u vlasnistvu takoder prelazi u privatno vlasni§tvo. Medutim, privatizacija
poduzeca Cesto je vodila do Siroko disperziranog vlasnistva, a vodenje poduzeca ostavljeno je upravi.

8 Vidi “Hrvatski bankovni sektor” u “Republika Hrvatska: Izabrana pitanja i statisticki dodatak”, SM/98/58, 1998.

% Shema osiguranja depozita predvidala je potpuno pokriée za iznose do 30 000 kuna i 75-postotnu kompenzaciju za
iznose izmedu 30 000 i 50 000 kuna. Osiguranje je proSireno da obuhvaca sve racune koji odgovaraju zahtjevima bez
obzira na financijsko stanje banke koja drzi te depozite. Nadalje, u srpnju 1998. odlukom Ministarstva financija potpuno
pokriée osiguranja povecano je na iznos od

100 000 kuna po osobi i po banci.
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41.  Navedeni faktori postavljaju pitanje efikasne raspodjele brzorastu¢eg broja kredita i
osjetljivosti pojedinih banaka s obzirom na kraj lakog financiranja repatrijacijom Stednje i na
poveéanu konkurenciju zbog ulaska inozemnih banaka.'’ Iako su pojedine banke bile bolje
pripremljene od ostalih za povecanu konkurenciju, upravljanje rizicima, povezano posudivanje,
izloZenost prema jednoj osobi, neadekvatno rezerviran{'e 1 umijesanost politike u kreditiranje pitanja
su s kojima se regulatorna tijela trebaju pozabaviti. " U kontekstu spomenutih pitanja, posebno
osjetljivim pokazala se skupina brzorastucih banaka srednje velicine. 12

Slika 4. Hrvatska: Vlasnicka struktura poslovnih banaka, 1991-1998.
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42. Znacajan segment hrvatskog bankovnog sustava naSao se pogoden problemima koji su se
pojavili 1998. kad se nekoliko banaka pokazalo osjetljivim na nepovoljna makroekonomska kretanja.
Poostrena monetarna politika, oslabljeno gospodarstvo te iscrpljenost repatrirane Stednje razotkrile su
bazi¢nu insolventnost skupine brzorastucih institucija. Nadalje, nedorecCenosti zakona o bankarstvu
pridonijele su stvaranju percepcije o0 mjerodavnim institucijama kao neodlu¢nima, otezavajuéi im
rjeSavanje problema i izazivajuéi strepnju nad financijskim zdravljem zdravijih banaka. Gubitak
povjerenja koji je nastao kao posljedica, pridonio je slabljenju potraznje za primarnim novcem,
odljevu medunarodnih pri€uva i ponovnom ozivljavanju zamjene valuta.” Medutim, stupanje na
snagu novog Zakona o bankama krajem 1998. omogucilo je HNB-u uzimanje odluc¢nije uloge u
zaustavljanju negativnih tendencija i iniciranju rjeSavanja problema banaka.

19 Moguénost za lako ostvarivanje dobiti koji su pojedine banke ostvarile plasirajuéi visak svojih sredstava u
problemati¢ne drzavne banke takoder je ukinuta kad su te banke usle u postupak sanacije.

' Vidi Hrvatska narodna banka: ““Izvjeiée o kreditnim politikama hrvatskih banaka”, srpanj 1998. i Hrvatska narodna
banka, “ Struktura i rad hrvatskog bankovnog sustava u 1997.”, neobjavljeni rad.

12 Vidi Hrvatska narodna banka “ Banke na raskrizju: Izvje$ée o bankovnom sustavu u Republici Hrvatskoj”, rujan 1997.
13 Primami novac smanjio se za otprilike 6 posto do ozujka 1999. kako su neto raspoloZive pricuve HNB-a pale s 152
posto primarnog novca na 122 posto. Udio domace valute u primarnom novcu pao je s 38 posto krajem 1997. na 31 posto
krajem ozujka 1999.
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43.  lako su slabosti u pojedinim bankama postale ocite tijekom 1998., postojeci pravni okvir nije
dopustao HNB-u poduzimanje promptnih mjera nadzora.'* U veljaci je doSlo do sukoba izmedu
vlasnika Dubrovacke banke ", pete najveée banke u zemlji, nakon Cega su se proSirile glasine o
njezinoj insolventnosti, Sto je uzrokovalo masovno povlacenje depozita iz banke. Nakon $to joj je
HNB odobrio kredit za likvidnost, ta je banka ponovno dosla u drzavne ruke te zatim bila podvrgnuta
sanacijl. 'y lipnju iste godine likvidnost Seste najve¢e banke, Glumine banke, takoder je bila
ozbiljno narusena. Kao uvjet za pomo¢ od HNB-a, banka je zatrazila sanaciju. M edutim, raskinuvsi s
proslos¢u, HNB nije dao preporuku za sanaciju visoko insolventne Glumina banke pokazujuci time
da pojedine banke nisu prevelike da bi propale. S djelotvornijim pravnim okvirom u pripremi, HNB
je nastavio s povecanjem pruzanja iznimne pomo¢i za odrZanje likvidnosti s obzirom da je sve veci
broj banaka imao rastuée probleme s likvidnos¢éu. Kako bi se pripremila za djelovanje nakon
ocekivanog donosSenja novog Zakona o bankama, HNB je angazirala dvije inozemne revizorske kuce
da izvrSe reviziju financijskih racuna 12 banaka 1 revidiraju i1h prema M edunarodnim
radunovodstvenim standardima. '’

44. Novi Zakon o bankama donesen je u prosincu 1998. i njime se konacno daje HNB-u ovlast za
poduzimanje odluc¢nijih mjera. Novi je zakon ojacao ovlasti HNB-a u provodenju zakona i regulative
i povec¢ao odgovornost bankovnih nadzornih odbora. Istodobno, on je uveo sustav odmjerenog i
pravodobnog djelovanja na problemati¢ne i insolventne banke i uspostavio instituciju privremenog
upravitelja.1 S novim ovlastima, HNB je poceo s provodenjem opseZnijeg sustava mjera koje imaju
za cilj bavljenje slabostima problematicnih banaka, koje su krajem 1998. ¢inile otprilike Cetvrtinu
ukupne aktive banaka.

45.  Jednu skupinu problemati¢nih banaka €ine institucije u ozbiljnim financijskim teSkocama,
¢ije je zatvaranje HNB ocijenio opasnim za sustav. Takav je sluc¢aj Croatia banke, dvanaeste najvece
banke u zemlji, koja je poCetkom godine izravnom kontrolom proglaSena insolventnom. U strahu od
sistemskih posljedica koje bi kona¢no zatvaranje te banke moglo uzrokovati'’, HNB je u veljaci
1999. u Croatia banku postavila privremenog upravitelja i osigurala banci stalnu podrsku likvidnosti.
U skladu s preporukama HNB-a, Vlada je 23. rujna odlucila izvrSiti sanaciju te banke 1 objavila je
planove o izdavanju drZzavnih obveznica u vrijednosti od otprilike 550 milijuna kuna za njezinu
dokapitalizaciju.

46. Drugu skupinu problematic¢nih banaka koje su smatrane insolventnim ¢ini Cetrnaest poslovnih
banaka i Stedionica koje su krajem 1998. obuhvacale 8 posto ukupne aktive banaka. Uz pomo¢
ovlasti koje pruza novi Zakon o bankama, HNB je u tim bankama postavila privremene upravitelje.

!4 Prema Zakonu o bankama iz 1993., djelovanje HNB-a bilo je ograni¢eno samo na predlaganje mjera bankama za
poboljianje njihova poslovanja. Cak i u sluaju pokretanja stetajnog postupka, mjerodavno nadzomo tijelo nije moglo
preuzeti kontrolu nad imovinom loSe banke i zastititi njezinu imovinu prije imenovanja steajnog upravitelja od strane
trgovackog suda.

!5 Dubrovacka je banka pripadala drzavnoj mreZi regionalnih banaka u prethodnoj drzavi. Privatizirana je 1994. kad je
velik dio dionica te banke prodan jednom poduzetniku koji je pokuSao ojacati svoj polozaj u dalmatinskoj regiji i
njezinom hotelijerstvu.

'® Dubrovacka je banka tako postala &etvrtom bankom od prvih pet koja je pro§la sanaciju. Medutim, prethodne sanacije
bile su ogranicene na banke u drzavnom vlasnistvu.

17 Jako su podaci dobiveni analizom financijskih izvje$éa banaka veé otkrili slabosti u veéini odabranih banaka, neto¢na
klasifikacija aktive razlog je za zabrinutost mjerodavnog nadzomog tijela. Vidi: Hrvatska narodna banka, “Banke na
raskrizju”, 1997.

'8 Privremeni upravitelj kontrolira imovinu banke i njegov je zadatak da izradi i preporuéi HNB-u, strategiju za rjeSenje
problema u doti¢noj banci. Novim se zakonom takoder povecava minimalni pocetni obvezni kapital, stopa minimalne
adekvatnosti kapitala povecana je na deset posto, smanjena je maksimalna moguca izlozenost prema jednoj osobi i
smanjen je prag za pozajmljivanje povezanim osobama proSirivanjem i pojasnjavanjem toga pojma. Novim se Zakonom
ukida kategorija Stedionica koje do kraja 2001. moraju udovoljiti zahtjevima za registraciju poslovnih banaka.

19 Banka je bila zatvorena nekoliko dana tijekom veljade 1999.
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Do prosinca 1999. stecajni su postupci pokrenuti u jedanaest banaka’’, a privremeni upravitelji u

. 21 oge . . . y, . .
preostale tri banke™ dobili su naloge da poduzmu mjere kojima bi se povecala naplata njihovih
potrazivanja, smanjili operativni troSkovi 1 povecali izgledi za spajanje s nekom zdravom
financijskom institucijom.

47. HNB je poduzeo preventivne mjere u nekoliko slabijih, ali jo§ solventnih manjih banaka.
Postignuti su sporazumi o nadzoru i institucionaliziran je pro$ireni sustav nadzora. Do studenoga
1999. sve banke na koje se to odnosi provodile su korektivne mjere koje im je propisao HNB bez
obzira na teSke makroekonomske uvjete.

48. Strategija HNB-a za rjeSavanje problema u bankarskom sektoru predvida direktne izdatke iz
drzavnih fondova samo u odredenim slu¢ajevima. Oni ukljucuju dokapitalizaciju sistemski vaznih
banaka, pruzanje poticaja za spajanje s odredenom zdravom institucijom, isplatu osiguranih depozita
banaka u stecaju i otkup, u gotovini i na zahtjev HNB-a, drzavnih vrijednosnih papira koji se koriste
kao osiguranje kredita za likvidnost HNB-a propalim bankama. > Tijekom 1998. 1 1999. ukupne
gotovinske injekcije iznosile su 1,8 milijardi kuna (1,3 posto BDP-a u 1999.), dok je drzava za
rjeSavanje problema bankovnog sustava izdala obveznice u iznosu od 2,7 milijardi kuna (1,9 posto
BDP-a 1999.).”

Preliminarna ocjenai preostali zadaci

49. Izglasavanje novog Zakona o bankama kao i mjere koje je HNB poduzeo nakon toga rjeSenje
su kratkoro¢nih 1 dugoroc¢nih briga. Pokretanje rjeSavanja problema slabijih banaka i vracanje
povjerenja u bankovni sustav bili su prioritetni ciljevi, dok je dugoroc¢ni cilj bio sprjecavanje pojave
novih problema i osiguranje odrZivograzvoja bank arskog sektora.

50. Do studenoga 1999. HNB je postigao vecinu svojih neposrednih ciljeva usprkos teSkom
makroekonomskom okruzenju i raznovrsnim potrazivanjima od prenapregnutih proracunskih
sredstava. S jaCanjem povjerenja u toj je godini doslo do povecane potraznje za primarnim novcem,
koja je do studenoga te godine narasla na 6 posto. Do kraja listopada, udio domace valute u ukupnim
likvidnim sredstvima vratio se na gotovo 35 posto, dok su do kraja studenoga neto raspolozive
pricuve HNB-a porasle na 139 posto primarnog novca.

51.  Istodobno su banke koje su normalno poslovale uvele oprezniju kreditnu politiku. U tre¢em
tromjesecju 1999. doslo je do blagog smanjenja njihovih uobicajenih plasmana, u nominalnom
iznosu, a krediti ostalim doma¢im sektorima porasli su samo 3,2 posto do rujna 1999. u odnosu na
kraj 1998. Medutim, financijski pokazatelji banaka pruzaju stanovite provizorne dokaze o jaCanju
bilanci stanja banaka u usporedbi s 1998. Tijekom te godine bankovni je sustav zabiljezio svoj prvi
gubitak na agregatnoj osnovi od 1993.%* To je uglavnom posljedica povecanih rezervacija za loSe
plasmane™ s obzirom na pogorSanje kvalitete kreditnih portfelja banaka (Tablica 13.). Medutim, u
prvom tromjesecju 1999. banke koje su normalno poslovale zabiljezile su pad udjela rizicnih
plasmana i izvanbilan¢nih stavaka. Takoder se ¢ini da se 1 najve¢e banke oporavljaju. Tijekom prvih

20 To su: Ilirija banka, Glumina banka, Gradska banka, Komercijalna banka, Zupanjska banka, Gradanska §tedionica,
Neretvansko-gospodarska, Invest Stedionica, Gold Stedionica, Mediteran $tedionica i Trgovacko turisticka banka.

21 Agroobrtnicka, Promdei i Hrvatska gospodarska banka.

22 Drzavni vrijednosni papiri jedini su dopusteni oblik osiguranja kredita za likvidnost. Prije je bilo moguée koristiti i
drugu imovinu. Na primjer, u slucaju Glumina banke osiguranje su ¢inili krediti stanovniStvu. Stoga je, nakon Sto je
banka otiSla u stecaj, HNB izvr§io posebnu rezervaciju u iznosu od 290 milijuna kuna za 1999.

23 Tijekom 1999. gotovinske su injekcije iznosile 1,2 milijarde kuna, a izdane obveznice iznosile su 2,1 milijardu kuna.

24 Ukupni gubici iznosili su nekih 1,9 milijardi kuna, no samo na jednu banku otpada vise od polovice toga iznosa, dok su
43 banke prikazal e pozitivnu neto dobit.

25 Rezervacije za identificirane gubitke u 1998. poveéane su za vise od pedeset posto i &inile su 30 posto ukupnih
troSkova banaka, u usporedbi s 11 posto u 1997.
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Sest mjeseci te godine, druga najvecéa banka ostvarila je dobit, premda s niske osnove, dok je najveca
banka nastavila s izdvajanjem znacajnih rezervacija zahvaljuju¢i stalnom rastu bruto dobiti.

52. Smanjena je izravna osjetljivost bankovnog sustava na promjene teCaja, no neizravna
izloZenost 1 nadalje je znacajna. Na kraju 1997. bankovni sustav kao cjelina drzao je znacajnu kratku
poziciju u stranoj valuti. Do tre¢eg tromjesecja 1999. ta je neto kratka pozicija eliminirana i1 sve
najve¢e banke imale su dugu poziciju u stranoj valuti.”® Prilagodba portfelja27 pridonijela je
pritiscima na deviznom trziStu, ali je eliminirala izravnu izloZenost banaka dodatnoj deprecijaciji
kune. M edutim, neizravna izloZenost 1 nadalje je bila znacajna s obzirom da je viSe od Sezdeset posto
svih plasmana privatnom sektoru indeksirano prema stranoj valuti ili nominirano u stranoj valuti. S
obziroglg da korisnici tih kredita nisu zasti¢eni od rizika, banke ostaju osjetljive na deprecijaciju
tecaja.

53.  Potpuno usvajanje strategije HNB-a za rjeSavanje pitanja problematicnih banaka trazi
promptni odlazak insolventnih banaka s trziSta, pronalazenje rjeSenja za sistemski vazne banke i
poduzimanje efikasnih preventivnih mjera. Za unapredivanje razvoja bankovnog sustava
utemeljenog na trziSnim principima nije dovoljno rijeSiti samo tekuce probleme u bankovnom
sustavu. U srednjoro¢nom razdoblju, potrebno je ponovno aktivirati kreditnu ulogu banaka,
osiguravajuci efikasniju raspodjelu kredita nego Sto je to prije bio slucaj i1 nuditi poticaje za
investicije vece efikasnosti.

54. Sto se tige prvoga srednjoroénog cilja, razlozi nevoljkom odobravanju novih kredita od strane
banaka leZze u sporijem rastu kreditnih sredstava na raspolaganju, uvodenju kontrole kapitala
pocetkom 1998. i viSim troSkovima pozajmljivanja na medunarodnom trziStu kapitala. Nadalje, u
okruzenju gospodarske depresije koju karakteriziraju visoke kamatne stope i1 znacajna politicka 1
ekonomska nesigurnost, malo je projekata koji s odredenom vjerojatnoS¢u mogu ponuditi razinu
oc¢ekivano g povrata potrebnu da bi se dobila financijska podrSka banke. Na kraju, vjerojatno je da ¢e
banke djelovati na razborit nacin te prilagoditi svoje bilance stanja s obzirom na prethodne
prekomjerne plasmane i s njima povezan pad kvalitete aktive. Medutim, ocekivana zivlja
gospodarska aktivnost, smanjena politicka nesigurnost, koja bi trebala uslijediti nakon
parlamentarnih i predsjedni¢kih izbora pocetkom 2000., te prilagodba portfelja banaka bonitetnoj
regulativi vjerojatno ¢e dovesti do ponovnog rasta plasmana, posebice ako prilagodba politike
dovede do poboljSanja makroekonomskih uvjeta.

55. Sto se ti¢e ostalih srednjoroénih ciljeva, jo§ je prerano dati kona¢nu ocjenu. Prilagodivanje
bankovnog sustava strozim bonitetnim regulativama ko je propisuje novi Zakon o bankama i njegova
dalja strukturna promjena trebali bi dovesti do efikasnijeg sustava alokacije kredita. Unato¢
recentnim sluCajevima stecaja, spajanja i akvizicija, neke od preostalih manjih banaka morat ¢e
pronaci svoj kutak na trzistu ili se spojiti s nekom drugom bankom kako bi postigle veli¢inu koja ¢e
im mo¢i osigurati poslovanje. Razina koncentracije 1 nadalje je visoka, a krajem lipnja 1999. dvije
najvece banke jos uvijek drze 45 posto ukupne aktive banaka (Slika 5.). Drzavna upletenost u veé¢im
bankama 1 nadalje je znatna, a razlika izmedu kamate na depozite i kamate na kredite joS je visoka
(Slika 6.). Usprkos tome, odlazak s trZiSta banaka u stecaju te stroza primjena poboljSanog nadzornog

26 To ukljuéuje banke u postupku sanacije koje su, medutim, izvisile prilagodbu svojih portfelja kasnije od ostalih
banaka.
27 Procjenjuje se da iznosi u prosjeku izmedu 30i 35 posto ukupnoga kapitala banke.

8 Procjena je Fonda da bi 10-postotna devalvacija u ozujku 1999. iscrpila gotovo dvadeset Sest posto kapitala banaka uz
krajnju hipotezu da bi klauzule o indeksaciji svih kunskih kredita toga Casa u potpunosti postale neoperativne zbog
nemogucnosti izvrSavanja otplate korisnika kredita. Medutim, zahvaljujuéi prilagodbi portflja, procijenjeni troSak
desetpostotne devalvacije pod istim pesimisti€nim pretpostavkama pao je na dvadeset posto kapitala banaka do rujna
1999. Potrebno je napomenuti da se te kalkulacije odnose na cjelokupni bankovni sustav.
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okvira kao 1 poveéana dinami¢nost inozemnih banaka™ povecale su izglede za srednjoro¢ni razvoj
bankarskog sektora.

Slika 5. Hrvatska: Pet najvecih banaka (u postocima)
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Izvor: Hrvatska narodna banka
56.  Vlasti bi mogle pridonijeti tim tendencijama ukidanjem drzavnog vlasni§tva. Do znacajnog

napretka u tom smislu moglo bi do¢i u bliskoj budué¢nosti s obzirom na ve¢ uznapredovale aktivnosti
vezane uz ponude za prodaju Privredne, Rijecke 1 Splitske banke, koje zajedno ¢ine viSe od 60 posto

29 One biljeze brzi rast od prosjeka, a krajem 1999. tri male domace banke kupile su inozemne banke.
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ukupne aktive banaka u drZavnom vlasnistvu.”® Ako se realizira, prodaja tih institucija stranim
investitorima dovest ¢e do znacajne injekcije svjezega kapitala, upravljackih znanja i napredne
tehnologije. 3

57.  Pod rastué¢im pritiskom konkurencije, prioritet ¢e biti bolje definiranje uvjeta za uredan
odlazak banaka s trziSta i restrukturiranje. Daljnji sluCajevi stecaja manjih banaka nisu iskljuceni.
Medutim, ako se s njima bude pravilno postupalo, slucajevi propasti odredenih banaka ne bi trebali
pridonijeti gubitku povjerenja StediSa. Preuzimanje slabijih banaka od strane jacih institucija jedno je
od trzi$nih rjeSenja i ono bi moglo dobiti manju drzavnu pomo¢ ako se spajanje pokaze kao
najjeftinija varijanta za drZzavni proracun. Na kraju, trazi se dugoroCno rjeSenje za pretjeranu
regionalnu izloZenost pojedinih banaka. S obzirom da se njihov odlazak s trziSta pokazao politicki
teskim, rjeSenje bi moglo lezati u ulasku novih banaka u doti¢ne regije kao i1 spajanja izmedu banaka
koje djeluju u gospodarski razlicitim p odrucjima.

Slika 6. Hrvatska: Kamatne stope, 1995-1999.
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Izvor: Hrvatska narodna banka

58. Kako bi se olakSao proces konsolidacije, mjerodavna tijela planiraju poboljSati kvalitetu
koordinacije izmedu glavnih institucionalnih tijela, poput Drzavne agencije za osiguranje Stednih
uloga i sanaciju banaka, Ministarstva financija, Hrvatske narodne banke i trgovackih sudova koji
upravljaju steajevima. Takoder namjeravaju ispuniti obvezu isplate osiguranih depozita iz propalih
banaka $§to je brze moguée, uz minimalna kaSnjenja, u ovisnosti o dostupnosti sredstava,
izbjegavajuci oslanjanje na izdavanje nelikvidnih drZzavnih vrijednosnih papira. Trenutacno se radi na
reformi programa osiguranja depozita.32 To bi moglo pridonijeti smanjenju potencijalnih obveza
proracuna srediSnje drzave na dva nacina. Prvo, mogla bi se smanjiti osjetljivost sadaSnjeg programa
na teCajna kretanja tako da se Drzavnoj agenciji za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka dopusti

30 Kao $to je spomenuto u tocki 36., Vlada je 17. prosinca prihvatila ponudu talijanske Banca Commerciale Italiana za
kupnju 66,3 posto Privredne banke Zagreb.

31 Kao $to je pokazao primjer Zagreback e banke i Privredne banke Zagreb, kojoj uskoro predstoji privatizacija, twinning
aranzmani s inozemnim bankama mogu olaksati podizanje razine upravljackih i tehnoloskih znanja.

32 Prvi specifiéni program osiguranja deponenata definiran je Pravilnikom o osiguranju $tednih uloga iz lipnja 1997.
Nakon izmjena koje su uslijedile na temelju odluke Ministarstva financija iz srpnja 1998., programom osiguranja
trenutacno su obuhvaceni depoziti gradana do iznosa od 100.000 kuna po pojedincu i po banci. Depoziti iznad toga
iznosa, kao i stanja racuna na tekuéim racunima, ziroraunima i depoziti visokih sluzbenika banke nisu pokriveni. S
obzirom da za obveze Drzavne agencije za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banka jam¢i drzava, eventualni manjak
potrebnih sredstava za isplatu osiguranih depozita pokrio bi se porezima ili zaduzivanjem opce drzave.
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investiranje od govarajué¢eg dijela njezinih sredstava u stranu valutu prema kojoj su osigurani depoziti
indeksirani. > Na drugom mjestu, provedbom iduc¢ih faza reforme platnog sustava, klirin§ka kuca za
medubankovna plac¢anja postat ¢e potpuno operativna i prestati ¢e potreba za ZAP-om, preko ko_]eg
se vr$i prebijanje svih plac¢anja i primitaka u domacoj valuti izmedu pravnih i fizickih osoba.’* Na
primjer, uvodenje razli¢itih cijena osiguranja depozita, ovisno o tome koliko je poslovanje banke
zdravo, destimuliraju¢e bi djelovalo na bankovnu politiku povecavanja rizicnosti njihove aktive radi
postizanja vece neto dobiti. Isto tako, destimuliraju¢i u¢inak na banke koje nude visoke kamatne
stope kako bi privukle depozite, imao bi princip osiguranja depozita koji bi se temeljio na
odgovaraju¢im kamatnim stopama na depozite.

59.  Na dnevnom redu mjerodavnih tijela takoder je rjeSavanje odredenih dodatnih pitanja. Kao
prvo, HNB planira smanjiti obveznu pri€uvu u opsegu koji njezin te€ajni cilj dopusta. Trenutacno
banke imaju obvezu drzanja visoke razine pri¢uva u kunama, za koju dobivaju naknadu koja je ispod
trziSnih stopa > Za smanjivanje tereta koji zbog toga proizlaze za banke, trebalo bi naknadu za
pricuvu podic¢i gotovo na razinu trziSnih stopa 1 smanjltl kunske pri€uve kako to makroekonomski
uvjeti budu dopustah % Kao drugo, do¢i ¢e do primjene iduce faze reforme platnog sustava, ¢ime ¢e
klirinska ku¢a za medubankovna plac¢anja postati potpuno operativna i prestat ¢e potreba zaZAP-om,
preko kojeg se trenutno vrsi prebijanje svih placanja i primitaka u domacoj valuti izmedu pravnih i
fizickih osoba.”’ Isto tako, mjerodavna tijela planiraju unaprijediti regulatorni 1 pravni okvir
uskladujuéi ih s iskustvenom praksom, osiguravajuci njihovo pravilno provodenje i unapredujuci
kvalitetu statistickih pokazatelja. Nakon §to je uveden novi Zakona o bankama, napravit ¢e se nacrt
revizije Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci. U cilju daljeg unapredivanja kontrole financijskog stanja
banaka, mjerodavna tijela takoder planiraju donijeti regulativu koja se odnosi na izravni nadzor,
provesti plan o institucionalnom razvoju sektora HNB-a koji se bavi nadzorom banaka i razviti
“sustav ranog upozorenja”’ s pomocu pokazatelja koji se temelje na nedavno uvedenom sustavu
unificirano g izvjeStavanja o bonitetnim i analitickim p odacima.

C. Ostala finandjska trziSta

60.  Poslovne banke imaju najvazniju ulogu u hrvatskom financijskom sustavu. Da se trziSta
novca i kapitala Sire 1 produbljuju u jednakoj mjeri kao i razvoj banaka, znacajno bi se poboljsalo
odredivanje cijena 1 pruZanje financijskih usluga. Medutim, za sada nebankarski sektor ostaje
relativno malen. Sektor osiguranja nije dovoljno razvijen, iako se brzo $iri. TrziSte novca ispunjava
svoju ulogu prilicno dobro, no vrlo je segmentirano. Kapitalno trziSte tek je u zacetku, s malom
potraznjom za slabo diverzificiranim portfeljem financijskih instrumenta, s oskudnim sekundarnim
trzistima te u velikoj mjeri neispitanim regulatornim rezimom. Ovaj odlomak analizira svako od tih
trzista.

Trziste osiguranja

61. Sektor osiguranja se ubrzano Siri od 1991. GodiSnje stope rasta u prosjeku su iznosile 10
posto, a segment zivotnog osiguranja cak se i brze povecavao jer je javhost spremno prihvatila

33 Drzavna agencija za osiguranje $tednih uloga i sanaciju banaka zakonski nema pravo ulaganja u stranu imovinu.
Deprecijacija povecava njezine potencijalne obveze jer je velik dio osiguranih depozita nominiran u stranoj valuti, dok se
njihova isplata vrsi u domacoj valuti.

3% Trenutatno banke financiraju osiguranje depozita tromjeseénim plaéanjem doprinosa DrZavnoj agenciji za osiguranje
Stednih uloga i sanaciju banaka u iznosu od 0,2 posto osiguranih depozita. 1z toga proistjeCe da cijena osiguranja ne ovisi
o bilanci stanja banaka.

35 U studenome 1999. dobit po propisanim pri¢uvama za depozite iznosila je 5,9 posto, dok je dobit na jednomjeseéne
blagajnicke zapise HNB-a bila 10,5 posto. Razina od 30,5 posto obvezne kunske pricuve visoka je po medunarodnim
standardima. Medutim, od pocetka 1999. za sve obvezne pricuve mora se placati naknada osim za pricuve koje se drze
kao gotovina u blagajni.

36 Istodobno bi se moglo poveéati oslanjanje na poslovanje na otvorenom trzistu.

37 Postojanje ZAP-a, institucije odvojene od sredi§nje banke, povijesno je naslijede platnog sustava bivie SFRJ.
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proizvod koji prije nije postojao.38 Na kraju 1998. u Hrvatskoj je poslovalo 24 osiguravajucih
druStava, od kojih Cetiri u veéinskom stranom vlasniStvu, a samo su dva, Croatia osiguranje (CO) 1
njezino supsidijarno poduzecée Croatia Lloyd (poduzece za reosiguranje), bila u drzavnom vlasnistvu.
Medutim, ta dva osiguravaju¢a drustva dominiraju i sektorom osiguranja i sektorom reosiguranja.
CO je drzao viSe od 60 posto ukupnih premija osiguranja na kraju 1998., a Croatia Lloyd je bilo
jedino drustvo u zemlji koje je pruzalo usluge reosiguranja. Unato¢ dominantnom polozaju tih dvaju
osiguravaju¢ih drustava, konkurentski uvjeti su relativno dobri. Poduzefa u stranom vlasnistvu
osnovana i registrirana u Hrvatskoj sposobna su ravnopravno konkurirati, a iznadprosje¢ni rast
konkurenata Croatia osiguranja uzrokovao je pad njegova udjela na trziStu. M edutim, trziste je jos
vrlo koncentrirano, a niti jedno osiguravaju¢e druStvo, osim Croatia osiguranja, nema trziSni udio
veci od 5 posto.

Slika 7. Hrvatska: Stope na trzistu novca i eskontna stopa, 1995-1999.
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62.  Zbogdva paralelna razvojna puta u bliskoj je buduénosti vrlo vjerojatno dalje restrukturiranje
1 povecano sudjelovanje stranaca/stranih tvrtki. Prvo, Croatia osiguranje 1 njegovo supsidijarno
poduzece za reosiguranje uskoro ¢e biti privatizirani.39 Pripreme za prodaju su uznapredovale, a
ocekuje se da ¢e prodaja biti izvrSena u prvoj polovici 2000. Drugo, novi zakon o osiguranju, koji
potice daljnju liberalizaciju i stroza pravila o nadzoru, blizu je prihvacanju u Saboru. Nacrt zakona
sadrzi odobrenje inozemnim tvrtkama za otvaranje podruznica izvan Zagreba, povecavajuéi tako
konkurenciju, uvodenje vecega minimalnoga obveznoga kapitala da bi se ojacala bilanca, te zabranu
osiguravaju¢im drustvima pozajmljivanja drugim poduzecéima, dok im se dopusta ulaganje u stranu
imovinu, primoravajuci tako osiguravaju¢a druStva da se usmjere na svoju osnovnu djelatnost
omogu cavanjem pristupa diverzificiranijoj ponudi dugoro¢ne imovine. Kada bude prihvacen, novi ¢e
zakon vrlo vjerojatno pokrenuti proces konsolidacije. Buduéi da ¢e to, prvi put, dovesti do znacajnog
preispitivanja postojeceg regulatornog okvira,” Vlada planira osnaZziti nadzorna tijela povecavanjem
broja njihovih zaposlenika i njihovom obukom.

38 Procjenjuje se da sada oko 5 posto populacije ima police Zivotnog osiguranja.

39 Medutim, drzava ée zadrZati manjinski udio s pravom veta na strate§ke odluke, s obzirom na veliki trzi$ni udio svakog
od ta dva poduzeca.

40 Zapravo, sustav je do sada u velikoj mjeri bio neispitan. Medutim, u ovom se trenutku nadzor i regulacija koju provodi
Ministarstvo financija ¢ine adekvatnima za osiguranje zdravog poslovanja hrvatskih osiguravajuc¢ih drustava.
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TrziSte novca

63. Hrvatsko trziste novca se impresivno razvija, iako i dalje postoje ZnaéaTina ogranicenja.
Trziste novca Zagreb (TNZ) osnovano je 1990. kao nezavisno dionicko drustvo* koje posluje u
skladu sa Zakonom o trziStima novca 1 kapitala 1 svojim vlastitim Statutom. Tijekom dana, TNZ
djeluje kao broker za medubankovne transakcije, napla¢uju¢i naknadu za svaki posao. Trziste je,
medutim, malo, a informacije ogranicene, §to dovodi do relativno velike disperzije kamatnih stopa.
Na kraju poslovnog dana (tj. u podne), TNZ izraCunava prosje¢nu vaganu stopu na trzistu novca,
koja se priop¢uje HNB-u i1 postaje pocetna stopa sljedecega radnog dana.

64.  Slabost trzista se povecava zbog nespremnosti financijski jacih banaka da posluju sa
slabijima, ¢ak 1 kada postoji adekvatan iznos osiguranja. Zbog toga banke s viSkom sredstava radije
drze viSak pricuva kod HNB-a ili pozajmljuju sredstva na tzv. bilateralnom medubankovnom trzistu.
To je posebni dio trziSta novca koji su uspostavile jace banke posredstvom izravnih bilateralnih
kontakata, a koji potpuno mimoilaze TNZ.* S obzirom na razli¢iti karakter sudionika na trzistu,
kamatne stope na bilateralnom medubankovnom trziStu su obicno nize od onih na TNZ-u. Kako se
bankovna kriza rasp lamsala sredinom 1998., nekoliko se banaka povuklo s TNZ-a, §to je prouzrocilo
rast stopas 11 na 18 posto (Slika 7.) i povecalo probleme s likvidnos¢u s kojima su se suocile slabije
banke. Nakon odlaska s trziSta banaka u stecajnom postupku u travnju 1999. stope na TNZ-u su pale,
no ipak su bile oko 1,5 postotna boda viSe od stopa na bilateralnom trzi§tu u studenome 1999.

65. Segmentirana priroda trziSta novca u Hrvatskoj ima nekoliko implikacija:

e Budu¢i da ne postoji jedinstvena kamatna stopa koja ukazuje na prevladavaju¢e monetarne
uvjete, osobito je teSko procjenjivanje 1 provodenje monetarne politike.

e Postoji preveliko oslanjanje na HNB kao zajmodavca u prvoj nuzdi: oko polovice ukupnih
kredita za likvidnost poslovnim bankama osigurala je Hrvatska narodna banka. Da bi se smanjilo
koristenje kredita za likvidnost HNB-a, mogla bi se povecati razlika izmedu aktivne kamatne
stope HNB-a i stope na medubankovnom trzistu.

e Prekonoéne transakcije na TrziStu novca Zagreb uglavnom se vrse izmedu slabijih banaka.

66. Trenutacna kretanja ¢e vjerojatno smanjiti segmentaciju trziSta. Prvo, smanjenje sada$njih
bankovnih problema i postupno jaCanje banaka oslabit ¢e glavne uzro¢nike problema. Drugo,
reforma medubankovno g platnog sustava koja se provodi trebala bi poboljSati kvalitetu informacija
na koje se banke mogu osloniti pri upravljanju svojom dnevnom likvidno$¢u i smanjiti troskove
transakcija. Takoder je moguc¢e posti¢i dalja poboljSanja ukidanjem monopolisti¢ke pozicije koju ima
TNZ pri posredovanju u transakcijama. Postojanje nekoliko brokera stvorilo bi viSe informacija 1
omogu¢ilo ucinkovitije utvrdivanje medubankovne kamatne stope.

Trziste kapitala

67.  Kapitalno trziste u Hrvatskoj tek je u pocetnoj fazi razvoja. 1999. samo je Sest poduzeca bilo
uvriteno na sluzbeno trzite, a 56 na OTC trziste.” Razvoj trzista je prekinut zbog pogorSanja
domaceg makroekonomskog okruzenja te slabljenja interesa inozemnih ulagaca za trzista u razvoju.
Zbogtoga su cijene dionica naglo pale, a indeks CROBEX se smanjio gotovo za pola u razdoblju od
konca 1997. do studenoga 1999. (Slika 8.). Tijekom prvih devet mjeseci 1999. dnevni prosjecni

“I'Tada je bilo u vlasnistvu 27 banaka i 2 osiguravajuca drutva.

42 Osim dva segmenta dnevnog trzista, TNZ upravlja prekonoénim trzistem nakon zatvaranja ZAP-a. TNZ je jedini
broker koji ima pristup podacima o pri¢uvama banaka na kraju dana, te ima ovlaStenje za prijenos salda banaka koje
imaju visak na banke s negativhom neto pozicijom. Prekonoéni krediti su kolateralizirani obveznom pricuvom banaka
koje uzimaju kredit. Od lipnja 1998. prekonoc¢na stopa je jednaka prosje¢noj dnevnoj stopi.

43Ti se podaci odnose na Zagrebacku burzu, no vazno regionalno OTC trzite takoder postoji u Varazdinu.
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promet smanjio se s 10,4 milijjuna kuna u 1997. na 2,4 milijuna kuna, a prosjecni broj dnevnih
transakcija pao je s 96 na 36.

68.  lako su kratkoro¢ni ¢imbenici u velikoj mjeri zasluzni za trenutacno loSu situaciju, kljucni
problemi s kojima se suocava trziSte kapitala su dugoro¢no ga karaktera. Na strani ponude, ne postoji
poticaj za privatna poduzeca da se njihovim dionicama javno trguje. Na strani potraznje, joS nije
razvijen obi¢aj kupovanja dionica, usprkos povoljnom poreznom rezimu*, uglavnom zbog toga Sto
proces privatizacije nije uspio odigrati kataliticku ulogu. Medutim, ta se funkcija moze stvoriti
reformom mirovinskog sustava, Sto ¢e dovesti do povecanja potraznje domacih institucionalnih
investitora za domacim dionicama i obveznicama.

69.  Uspostava institucionalne infrastrukture i1 ragulatornog okvira dobro napreduje. Postoji,
medutim, dovoljno prostora za dalja poboljSanja. Nedostatak pouzdanih financijskih podataka o
poduze¢ima, na primjer, velika je prepreka za javno trgovanje dionicama. U skladu s tim,
Ministarstvo financija trebalo bi razmotriti preispitivanje Zakona o trgovackim drustvima u smislu
jacanja relevantnih odredaba (revizijski standardi, objavljivanje informacija 1 sl.). Isto tako,
neizbjezna uspostava srediSnje depozitarne agencije za registriranje prijenosa dionica smanjit ¢e
troskove ‘[ransakcija45 i uciniti ih sigurnijima, zahvaljuju¢i osnivanju jamstvenog fonda za zastitu od
rizika neispunjavanja ugovorne obveze. Zakonske ovlasti trziSnog regulatornog tij ela* nedavno su
pojacane, zajedno s moguénoséu pracenja transakcija i odredivanja visokih kazni za neprili¢no
trziSno ponasanje. Medutim, Zakon o vrijednosnim papirima ne sadrzi dovoljno zaStitnih
mehanizama koji bi sprijecili vanjske revizore da odobre netocna financijska izvjeS¢a poduzeca.
Vezano s tim, zakon bi se mogao promijeniti, na primjer, tako da Komisija za vrijednosne papire 1
burzu bude ovlastena propisati nov¢ane kazne koje su proporcionalne ostvarenim gubicima zbog
revidiranih bilanci.

Slika 8. Hrvatska: Crobex indeks, 1997-1999.
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Izvor: Zagrebaékce; burz

44 Ne postoje pristojbe niti porez na kapitalne dobitke ili dividende.

43 Standardizirani postupak za knjiZenje neto pozicija kupaca i prodavatelja zamijenit ée sadasnji aranzman koji zahtijeva
prijenos dionica manualnim unosom svake trgovinske transakcije izmedu dva brokera. To je nespretna procedura koje ne
jamci uvijek pravodobnu namiru transakcija.

46 Hrvatska komisija za vrijednosne papire i burzu.
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Trziste drZavnih vrijednosnih papira

70. Trziste vrijednosnica s fiksnim prihodom se S§iri, ali jo§ uvijek ne ¢ini znacajni izvor
financiranja za drzavni sektor i sektor poduzeca. Glavni instrumenti kojima se trguje su riznicki
zapisi srediSnje drzave 1 blagajnicki zapisi HNB-a.” Sudjelovanje na trziStu je uglavnom ograniceno
na banke te, u manjoj mjeri, na osiguravajuca drustva. Za razliku od prijasnje prakse, aukcije se sada
odvijaju prema redovnom rasporedu, a dospijeéa vrijednosnica se ne mijenjaju cesto. Takva su
kretanja pridonijela rastu trzista, no trgovanje na sekundarnim trziStima ostaje vrlo ograni¢eno, a
likvidnost se jedino osigurava preko transakcija izmedu banaka i HNB-a. JaCe sekundarno trziste
moze se, medutim, razviti zbog neizbjeznog osnivanja srediSnje depozitarne agencije i reforme
platnog sustava.

D. Zakljuéak

71. Razvoj hrvatskoga financijskog sektora suocava se s teSko¢ama koje su iskusile 1 ostale
tranzicijske zemlje. Nedavni su problemi imali znacajnu makroekonomsku cijenu, no strategija koju
provodi HNB od donoSenja novog Zakona o bankama obecava brzo rjeSavanje hitnijih problema.
Poboljsano regulatorno okruzenje i sve veca nazoc¢nost inozemnih ulagaca dalji su obecavajuéi
¢imbenici. M edutim, neke od slabosti koje su pridonijele nedavnim problemima jo$ su prisutne. Da
bi se poboljsali izgledi za zdrav dugoro€an razvoj bankovnog sektora, mjerodavna tijela namjeravaju
ubrzati strukturne reforme. Medutim, mjere specificne za sektor nisu dovoljne, s obzirom da zdrav
razvoj bankovnog sustava ovisi o odrzivom rastu u preostalom dijelu ekonomije. Zbog toga je
potreban uravnotezeniji mix makroekonomske politike, zajedno s ponovnim zap ocinjanjem reformi u
realnom sektoru. Iako banke dominiraju hrvatskim financijskim sektorom, ne smije se dopustiti da
zaostaje razvoj ostalih financijskih trziSta. Stoga je potrebno osigurati odgovaraju¢i nadzor i
konkurentne uvjete.

47 Oba mogu biti nominirana u domacoj ili stranoj valuti. Iznos ostalih drzavnih vrijednosnica kojima se trguje nije velik.
48 U tom kontekstu, nedavno uvodenje Hrvatskog sustava velikih pla¢anja osobito je pozitivan &initelj.
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Tablica 11. Hrvatska: Bankovni sustav prema vlasnickoj strukturi, 1996-1999. (na kraju razdoblja,
kao postotak ukupne aktive, depozita i jamstvenog kapitala)

1996. 1997. 1998. 1999. 1/
Aktiva
Banke u drzavnom vlasniStvu 39,5 32,7 37,0 40,8
Banke u privatnom vlasniStvu 60,5 67,3 63,0 59,2
U veéinskom vlasniStvu drzave 2/ 38,9 9,2 6,1 6,0
U manjinskom vlasni$tvu drzave 17,1 47,3 38,4 38,5
U vecinskom stranom vlasnistvu 1,0 4.0 6,7 8,9
Ostalo 3,6 6,8 11,9 5,7
Ukupno 100 100 100 100
Depoziti
Banke u drzavnom vlasnistvu 35,3 29,9 35,3
Banke u privatnom vlasni§tvu 64,7 70,1 64,7
U veéinskom vlasni§tvu drzave 2/ 42,2 8,9 5,4
U manjinskom vlasni§tvu drzave 19,2 50,6 42,4
U vecéinskom stranom vlasniStvu 0,7 3,6 4.8
Ostalo 2,7 7,0 12,0
Ukupno 100 100 100
Jamstveni kapital
Banke u drzavnom vlasniStvu 31,4 26,3 36,4 36,0
Banke u privatnom vlasni§tvu 68,6 73,7 63,6 64,0
U veéinskom vlasni§tvu drzave 2/ 35,9 10,1 9,2 8,4
U manjinskom vlasni$tvu drzave 19,1 43,5 33,9 34,7
U vec¢inskom stranom vlasnistvu 3,2 7,7 13,8 15,3
Ostalo 10,5 12,4 6,7 5,6
Ukupno 100 100 100 100
Izvor: Hrvatska narodna banka
1/ Na kraju lipnja.

2/ Vlasnicki udjel drzave veéi od 20 posto.
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Tablica 12. Hrvatska: Aktiva i pasiva bankovnog sektora, 1994-1999.
(na kraju razdoblja, postotak BDP-a)

194, 195. 196. 197. 1998, 1999,
ozujak lipanj ryjan prosinac ozyjak lipanj  rujan
Ukupna aktiva bankovnog sistava 62,5 63,7 62,5 ]9 60 657 673 614 674 633 66,6
Deparziti 169 21,5 29,8 366 340 351 37,0 372 36,2 33,5 347
Utome : Devimi depoziti 10,0 14,3 20,2 253 242 253 268 214 276 246 253
Krediti 263 287 279 366 355 378 392 408 401 361 387
U'tome : Krediti poduze¢ima 212 29 214 253 240 251 256 26,5 257 21,7 237
Krediti stanovnistvu 40 48 6,1 10,3 10,3 11,3 12,2 128 130 127 133
Dodatne informacije;
BDP (umil. HRK) 87441 98.382 107981 123.811 138392 138392 138392 138.392 142.005 142.005 142.005
Godisnja stopa inflacije 30 37 35 38 57 58 58 54 36 38 51
Onyerkredita i depozita 155 134 094 100 104 108 106 L10 LIl 108 LIl
Izvor: Hrvatska narodna banka
Tablica 13. Hrvatska: Kvaliteta kreditno g portfelja banaka, 1994-1998.
(u postocima, na kraju razdoblja)
1994.  1995. 1996. 1997. 1998.
Klasifikacijarizika
A 87,3 86,8 887 89,0 84,2
B 3,8 5,6 4,1 5,3 5,3
C 4,2 4.2 4,2 3,1 4,2
D 2,8 1,8 1,7 0,9 1,9
E 1,9 1,6 1,3 1,7 4.4
Ukupno 100 100 100 100 100
U tome : Los1 krediti 8,9 7,6 7,2 5,7 10,5
(Kategorije C-E)

Izvor: Hrvatska narodna banka
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