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lzvor: HNB ranjivost gospodarstva

Glavni pokazatelji financijske stabilnosti u Hrvatskoj sazeti su na dija-
gramu financijske stabilnosti koji prikazuje promjene glavnih pokazatelja
moguénosti nastupanja rizika koji se odnose na domace i medunarodno
makroekonomsko okruzje te ranjivost domacega gospodarstva, kao i po-
kazatelja otpornosti financijskog sustava koja moze otkloniti ili smanjiti
troSkove u slucaju materijalizacije tih rizika. Prikazana su posljednja
ostvarenja ili projekcije odabranih pokazatelja i njihove vrijednosti za
razdoblje s kojim se usporeduju, odnosno za prethodnu godinu. Pove-
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EMBIRH

tekuci racun
platne bilance /

2015.
== 2016.

¢anje udaljenosti od sredista dijagrama za svaku varijablu upozorava na
porast rizicnosti ili ranjivosti sustava, odnosno smanjenje njegove ot-
pornosti, te u skladu s time i vecu prijetnju stabilnosti. Stoga povecanje
povrsine dijagrama pokazuje da se rizici za financijsku stabilnost susta-
va povecavaju, dok smanjenje povrsine upucuje na njihovo slabljenije.

Ubrzanje gospodarske aktivnosti nakon Sestogodi$nje recesije i snaznija
od ocekivane fiskalna konsolidacija provedena u 2015. godini utjecali



Opca ocjena glavnih rizika i izazova za politiku financijske stabilnosti

Slika 1. Mapa rizika

Strukturne ranjivosti Kratkorogna kretanja Ukupna
(Cinitelji koji pojacavaju (potencijalni okidai izlozenost
ili smanjuju intenzitet materijalizacije sistemskim

moguceg Soka sistemskih rizika) rizicima

Nefinancijski sektor

Financijski sektor

Ocjena

1 (vrlo nizak stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)

3 (sredniji stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
. 5 (vrlo visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)

2 (nizak stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
4 (visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)

Napomena: Mapa rizika saZeto prikazuje razinu i dinamiku strukturnih i ciklickih ranjivosti u financijskom i nefinancijskom
sektoru, a zasniva se na standardizaciji pokazatelja koji odraZavaju sistemske rizike u tim sektorima. OpSirnije o tome vidi
u Okviru 1. Redizajni mape si kih rizika u Financijskoj i br. 15, iz srpnja 2015.

lzvor: HNB

lako su i nadalje izrazene, strukturne ranjivosti domacega gospodarstva
blago su se smanijile pod utjecajem nastavka rasta gospodarske aktiv-
nosti i poCetka provedbe fiskalne konsolidacije te blagog pada udjela
inozemnog duga u BDP-u i pozitivnih platnobilan¢nih ostvarenja, dok
je u suprotnom smijeru djelovala stagnantno niska likvidnost trzista
stambenih nekretnina.

Strukturne ranjivosti financijskog sektora nisu se znatnije izmijenile u
odnosu na prethodno izvje$¢e, a na njih najvise utjeCu visoka razina
valutnoga i valutno induciranoga kreditnog rizika, koncentracija izloze-
nosti kreditnih institucija prema sektoru drzave i grupama povezanih

osoba iz sektora nefinancijskih poduzecéa te visoka koncentracija ban-
kovnog sustava. Pritom je bankovni sustav i nadalje stabilan i visoko
kapitaliziran, $to nisu narusili ni gubici povezani s konverzijom kredita
u Svicarskim francima.

Medu kratkoro€nim kretanjima pokazatelja ranjivosti kuéanstava iz-
dvajaju se pad duga i iznosa placenih kamata uz rast dohotka, Sto
je djelovalo na pad pokazatelja ranjivosti ku¢anstava te posljedi¢no i
ukupnu sistemsku ranjivost ovog sektora. Pokazatelji ranjivosti sekto-
ra nefinancijskih poduze¢a upucuju na smanjene ukupne razine rizika
ovog sektora, $to je ponajprije izazvano padom rizika solventnosti i rizi-
ka likvidnosti, na §to su pozitivno utjecali i nadalje vrlo dobri poslovni
rezultati u 2015.

Prvo polugodiste 2016. na domacem i medunarodnim financijskim
trzistima obiljezili su blagi financijski uvjeti, premda je kraj promatra-
nog razdoblja donio veliku kolebljivost i neizvjesnost zbog ipak neoce-
kivanih rezultata referenduma o izlasku Ujedinjene Kraljevine iz EU-a.
Domaca komponenta financijskog stresa zadrzala se u promatranom
razdoblju na relativno niskim razinama zbog stabilnog tecaja kune te
visoke likvidnosti bankarskog sektora te posljedi¢no niskih i stabilnih
kamatnih stopa na novcanom trzistu, dok je na poboljSanje inozemne
komponente pokazatelja financijskog stresa najviSe utjecao pad premi-
je za rizik drzave.

Opisana kretanja rezultirala su i smanjenjem sistemskih rizika na razini
sustava, no to bi se u slu€aju veée politiCke nestabilnosti moglo izmi-
jeniti u vrlo kratkom roku.

su na smanjenje rizika za financijsku stabilnost. Istodobno, na svjetskim
financijskim trziStima nastavilo se razdoblje relativno niskih kamatnih
stopa i blagih financijskih uvjeta. Ipak, kolebljivost na financijskim trzi-
Stima vidljiva u prvom polugodistu 2016. upucuje na i nadalje prisutne
rizike povezane s moguc¢im znatnim i brzim rastom troSka financiranja
na medunarodnom trziStu zbog rasta nesklonosti prema riziku. Bitno je
primijetiti kako je kolebljivost u navedenom razdoblju najviSe utjecala
na cijene imovine koja se smatra rizi¢nijom. No, navedene promjene
cijena nisu znatnije utjecale na kretanje prinosa na hrvatske obveznice
i premije za rizik zemlje, koje su se u promatranom razdoblju smanijile.

Ubrzanje gospodarskog rasta s 1,6%, koliko je ostvareno u 2015.,
na ocekivanih 2,3% za 2016. potaknuto rastom osobne potrosnje uz
nastavak rasta izvoza, nastavak ostvarivanja viska na tekuéem racu-
nu platne bilance te predvideni nastavak fiskalne prilagodbe ocekivano
smanjuju rizike koji bi mogli ugroziti stabilnost financijskog sustava.
Ipak, strukturne ranjivosti poput relativno visokoga javnoga i inozemnog
duga i nadalje ostaju velika prijetnja za financijsku stabilnost, posebice
u sluéaju snaznijega rasta nesklonosti prema riziku ili kamatnih stopa
na medunarodnom trzistu.

Aktualni potezi i najave Europske srediSnje banke i Feda ne upucuju
na povecavanje referentnih kamatnih stopa, pa su rizici povezani s mo-
gu¢im znatnim rastom referentnih kamatnih stopa u 2016. trenutno
relativno niski. Tako se na europskim financijskim trzistima nastavlja

razdoblje obilne likvidnosti i niskih kamatnih stopa, a uz proSiren pro-
gram kvantitativnog popustanja ocekuje se i veci utjecaj na smanjenje
troskova financiranja poduzeca. Pritom su oCekivane stope gospodar-
skog rasta europodrucja i nadalje niske te djelomi¢no smanjene u od-
nosu na kraj protekle godine. Fed je, pak, na sjednici u lipnju odgodio
podizanje kamatnih stopa, unato¢ solidnom rastu americke privrede,
ponajprije zbog zabrinutosti za slabije novo zapoS$ljavanje, relativno ni-
ske investicije poduzeéa u SAD-u te nisku inflaciju.

U Hrvatskoj sektor stanovnistva nastavlja viSegodisnji trend razduZziva-
nja, ubrzan konverzijom kredita u Svicarskim francima, koja smanjuje
glavnicu kredita. Uz navedeno smanjenje duga, porast depozita i ostale
likvidne imovine te rast raspolozivog dohotka smanjuju agregatnu ranji-
vost ovog sektora. Unato€ stagnaciji duga poCetkom godine, obustava
razduZivanja ocekuje se tek s trajnim rastom optimizma potrosaca, ve-
zanim uz rast zaposlenosti te postojan gospodarski oporavak.

Ranjivost sektora nefinancijskih poduze¢a smanjena je zahvaljujuéi
ponajprije dobrim poslovnim rezultatima ostvarenima u 2015. Dobit
poduzeéa na agregatnoj razini iskoristena je za povecanje kapitalizira-
nosti, a djelomicno i za smanjivanje zaduzenosti kod nekih poduzeca.
Istodobno, nakon stagnacije u prosloj godini, po¢etkom ove godine vid-
ljiv je blagi rast kreditiranja poduzec¢a, a banke biljeZe rast potraznje za
kreditima za investicije.



Oporavak kapitaliziranosti (nakon privremenog pada zbog utjecaja kon-
verzije kredita u Svicarskim francima) te rast pokrivenosti neprihodono-
snih kredita i njihova sve intenzivnija prodaja pozitivno djeluju na stabil-
nost bankarskog sektora. Osim toga, postupnim razduzivanjem prema
maticama i rastom domacih izvora financiranja u bilancama banaka
smanjuju se rizici povezani s prekograni¢nim financiranjem. Medutim,
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unato¢ visokoj likvidnosti bankarskog sektora, povecanje udjela depo-
zita po videnju zbog pada kamatnih stopa povecava rizike likvidnosti.
Usto, rizik za bankarski sektor jest i povecanje izlozenosti prema drzavi,
do kojeg medu ostalim dolazi i zbog razduZivanja sektora stanovnistva i
nefinancijskih poduzeca.



Makroekonomsko
okruzje

Usporavanje globalnoga gospodarskog rasta u
prvom polugodistu 2016. u odnosu na oceki-
vanja krajem prethodne godine i kolebljivija fi-
nancijska trzista povecavaju rizike povezane s
mogucim pooStravanjem uvjeta financiranja,
dok nastavak domacega gospodarskog oporav-
ka i konsolidacija javnih financija smanjuju ri-
zike koji bi mogli ugroziti financijsku stabilnost
zemlje.

Tablica 1. Gospodarski rast, izvoz i industrijska proizvodnja u odabranim razvijenim zemljama i zemljama s trzistima u nastajanju

Godi$nja stopa promjene

Tromjesecna stopa rasta BDP-a, | Godi$nja stopa promjene izvoza industrijske proizvodnje,

Godisnja stopa rasta BDP-a

AQ/Qu obe sezonski prilagodena
2014. 2015. 2016.% 3. tr. 2015. 4. tr. 2015. 3. tr. 2015. 4. 1r. 2015. 4. 1r. 2015. 1.tr. 2016.

SAD 2,4 2,4 2,3 1,4 0,5 -8,1 -10,4 -1,6 -1,7
EU 1,4 2,0 1,8 0,4 0,4 -3,5 2,3 0,0 0,3
Njemacka 1,6 1,7 1,6 0,3 0,3 0,2 -0,6 -0,2 -0,4
Italija -0,3 0,8 11 0,2 0,1 -6,5 6,0 0,3 0,2
Slovenija 3 2,9 1,7 0,4 0,6 -2,2 3,1 -0,1 -0,6
Slovacka 2,5 3,6 3,2 n.a. n.a. -3,7 9,5 2,1 1,6
Ceska 2 4,2 2,1 0,7 0,0 -3,5 5,6 -0,2 -0,4
Poljska 3,3 3,6 3,7 1,0 1,5 -2,1 7,2 0,0 1,8
Madzarska 3,7 2,9 2,5 0,6 1,0 -0,9 2,0 -0,6 1,4
Estonija 2,9 1,1 1,9 0,1 0,9 -2,9 2,4 -1,1 0,0
Letonija 2,4 2,7 2,8 0,9 -0,3 4,1 4,8 0,1 -2,1
Litva 3 1,6 2,8 0,5 0,5 -0,1 3,9 4,4 1,1
Bugarska 1,5 3,0 2,0 0,7 0,7 -0,3 n.a. -0,6 1,0
Rumunjska 3 3,8 4,2 1,5 1,1 2,2 -2,9 0,9 1,2
Hrvatska® -0,4 1,6 2,3 1,4 -0,5 3,0 4,3 0,4 2,1

2 Prognoza; ® Metodologija desezoniranja BDP-a za Hrvatsku prikazana je u rukopisu Opis metodologije desezoniranja X-12 metodom, koji je dostupan na zahtjev.
Izvori: Eurostat; DZS; Bloomberg; OECD; Bureau of Economic Analysis (tromjese¢ni podaci za SAD); HNB (za Hrvatsku)



Tablica 2. Fiskalna bilanca i saldo tekuceg racuna u odabranim
razvijenim zemljama i zemljama s trzistima u nastajanju

Fiskalna bilanca, Bilanca tekucéeg racuna,
% BDP-a (ESA 2010) % BDP-a

2014. 2015. 2016.2 | 2014. 2015. 2016.#

SAD 4,9 -4,0 -4,4 2,3 -3,3 -2,8
EU -3,0 2,4 -2,1 1,6 2,0 2,2
Njemacka 0,3 0,7 0,2 7,8 8,8 8,5
Italija -3,0 -2,6 2,4 1,8 2,2 2,4
Portugal -7,2 4,4 2,7 0,0 -0,1 0,3
Irska -3,8 -2,3 -1,1 3,6 4,4 4,6
Greka -3,6 -7,2 -3,1 -3,0 -0,2 0,6
Spanjolska -5,9 -5,1 -3,9 1,0 1,4 1,5
Slovenija -5,0 -2,9 2,4 6,5 7,0 7,0
Slovatka 2,7 -3,0 -2,4 0,8 0,8 -0,6
Ceska -1,9 -0,4 -0,7 -2,0 -2,0 -1,5
Poljska -3,3 -2,6 -2,6 -1,3 0,1 -0,3
Mad?arska 2,3 -2,0 -2,0 2,2 4,9 5,0
Estonija 0,8 0,4 -0,1 1,1 2,0 0,9
Letonija -1,6 -1,3 -1,0 -2,0 -1,2 -2,6
Litva -0,7 -0,2 -1,1 3,9 -1,5 0,0
Bugarska -5,4 -2,1 -2,0 2,8 1,9 2,3
Rumunjska -0,9 -0,7 -2,8 3,0 3,8 4,2
Hrvatska -5,5 -3,2 -2,3 2,1 5,1 2,7
#Prognoza

Izvori: Europska komisija; European Economic Forecast, jesen 2015.; HNB
(za Hrvatsku)

Tijekom prvog polugodista 2016. projekcije rasta svjetskoga
gospodarstva za tu su godinu smanjene u odnosu na pret-
hodna ocekivanja zbog oslabljene globalne potraznje te re-
cesije u dijelu velikih zemalja s trziStima u nastajanju. Opo-
ravak EU-a nastavljen je i u 2016., ponajprije pod utjecajem
domade potraznje, dodatno ublaZenih uvjeta financiranja, ni-
zih cijena energenata i robe te povoljnih utjecaja slabijeg tecaja
eura. Pritom su odekivane stope gospodarskog rasta za 2016.
za razvijene zemlje EU-a blago smanjene te su i nadalje relativ-
no niske, dok se za zemlje Srednje i Istocne Europe ocekuje da
ée u 2016. prosjecno ostvariti realnu stopu rasta BDP-a od oko
2,5% (Tablica 1.). Pritom e i makroekonomska i financijska
kretanja djelomice ovisiti i o tijeku dogadaja vezanih uz ishod
referenduma u Ujedinjenoj Kraljevini o izlasku iz EU-a, $to bi
moglo rezultirati dodatnim usporavanjem gospodarskog opo-
ravka Clanica EU-a.

Unato¢ i nadalje vrlo ekspanzivnim monetarnim politikama
vodeéih srediSnjih banaka, kretanja na financijskim trZisti-
ma u prvom polugodi$tu 2016. bila su kolebljivija u odnosu
na 2015., posebice krajem lipnja nakon referendumske od-
luke u Ujedinjenoj Kraljevini o izlasku iz EU-a. No, unato¢
povecanoj neizvjesnosti, zbog odlu¢nosti vodecih sredisnjih ba-
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Tablica 3. Javni i inozemni dug u odabranim europskim
zemljama s trzistima u nastajanju
u postocima BDP-a

Javni dug Inozemni dug

2014, 2015. 2016.# 2013. 2014, 2015.

ltalija 132,5 132,7 132,7 1190 1251 1269
Portugal 130,2 129,0 126,00 228,0 2353 222,3
Irska 107,5 93,8 89,1 938,1 852,8 8119
Gréka 180,1 176,9 182,8  229,1 238,7 250,6
Spanjolska 99,3 99,2 100,3 155,0 166,4 167,4
Slovenija 81,0 83,2 80,2 111,5 1240 1158
Slovacka 53,9 52,9 53,4 81,3 89,6 85,8
Ceska 42,7 41,1 41,3 63,5 68,6 70,5
Poljska 50,5 51,3 52,0 70,1 71,0 70,3
Madzarska 76,2 75,3 74,3 146,3 145,3 135,0
Estonija 10,4 9,7 9,6 93,7 94,6 93,3
Letonija 40,8 36,4 39,8 131,4 142,1 137,3
Litva 40,7 42,7 41,1 69,9 70,5 75,1
Bugarska 27 26,7 28,1 91,8 93,6 78,7
Rumunjska 39,8 38,4 38,7 68,1 63,0 56,0
Hrvatska 85,1 86,7 87 105,6 108,4 103,7

Prognoza

Izvori: Europska komisija: European Economic Forecast, jesen 2015.;
Svjetska banka, Quarterly External Debt Statistics; HNB (za Hrvatsku)

naka da ocuvaju stabilne financijske uvjete ne ocekuje se njiho-
vo znatnije pogorsanje.

ESB je u prvom polugodis$tu 2016. dodatno ublazio mone-
tarnu politiku donoSenjem novih mjera s ciljem poticanja
gospodarskog rasta i povecanja inflacije na ciljanu razinu
od “malo ispod 2% godiS$nje”. Nakon smanjenja za 5 b. b.
u ozujku referentna kamatna stopa ESB-a na glavne operacije

Slika 2. U prvom polugodistu 2016. razina ekonomskog
raspolozenja za Hrvatsku zadrzala se na relativno visokoj
razini, dok je pouzdanje potroSaca blago smanjeno

=== |ndeks poslovnog pouzdanja za SAD — desno Indeks ekonomskog raspolozenja za Hrvatsku

== |ndeks ekonomskog raspoloZenja za europodrucje Indeks pouzdanja potrosata za Hrvatsku — desno
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Izvori: Bloomberg; EK; HNB
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refinanciranja iznosi 0%, stopa koju ESB placa bankama na de-
ponirana sredstva spustena je na —0,40%, a prekonocna stopa
koju ESB naplacuje bankama na zatrazena sredstva na 0,25%
te se sve nabrojene stope nalaze na najniZim razinama dosad.
Usto, mjese¢ni iznos sredstava koriSten za otkup obveznica po-
vecan je sa 60 na 80 mlrd. EUR, uz nepromijenjeno predvideno
trajanje programa do kraja prvog tromjesecja 2017., odnosno
do normalizacije stope inflacije u europodrucju, dok je ograni-
Cenje za otkup pojedinog izdanja obveznica od strane meduna-
rodnih organizacija i multilateralnih razvojnih banaka poveéa-
no s 33% na 50% (Slika 3.c.). Medu obveznice koje mogu biti
otkupljene uklju¢ene su i korporativne obveznice nebankarskih
kompanija investicijskog rejtinga sa sjediStem u europodrucju,
$to bi trebalo dodatno smanjiti troskove financiranja poduzeca.
Pocevsi od lipnja 2016. bit ée provedene i Cetiri nove operacije
refinanciranja dospijeca Cetiri godine u kojima ¢e banke moéi
pozajmiti do 30% iznosa prihvatljivih kredita po repo stopi.

UblaZavanje monetarne politike ESB-a pridonosi oéekivanji-
ma o zadrZavanju kamatnih stopa u europodrucju na niskim
razinama i u sljedeem razdoblju. Recentna ESB-ova istrazi-
vanja kreditnih uvjeta banaka i pristupa poduzeéa financiranju
pokazuju da su mjere ESB-a rezultirale daljnjim ublazavanjem
financijskih uvjeta, $to je dovelo do rasta potraznje poduzeéa
za kreditima, a time i do jacanja kreditne aktivnosti. Prinosi
na drzavne obveznice i nadalje su niski, za neke zemlje Cak i
negativni, a razlike medu prinosima za zemlje EU-a takoder
su smanjene (slike 4., 5.1 6.). No, niske kamatne stope i eks-
panzivna monetarna politika ESB-a, zajedno s optereenoscu
banaka lo§im kreditima, ujedno jacaju rizike povezane sa sla-
bom profitabilnosti banaka i osiguravajuéih drustava te donekle
negativno utjeu na proces financijskog posredovanja.

Dinamika postupnog povecavanja referentne kamatne stope
Feda zapocetoga krajem 2015. sporija je nego Sto se ocekiva-
lo, Sto smanjuje rizike povezane s divergentnim monetarnim
politikama vodecih sredi$njih banaka koji bi mogli utjecati
na medunarodne tokove kapitala i negativno se odraziti na
dio trziSta u nastajanju (slike 3.a. i 3.b.). Nakon $to je, pota-
knut pozitivnim pokazateljima ekonomske aktivnosti u SAD-u,
krajem prethodne godine Fed zapocdeo s postupnim dizanjem
referentne kamatne stope, smanjena ocekivanja gospodarskog
rasta SAD-a, nepovoljan utjecaj snaznoga americkog dolara
na americ¢ki izvoz, $to uz niZe uvozne cijene dodatno smanju-
je ve¢ nisku inflaciju, te poveéana neizvjesnost oko globalnoga
gospodarskog rasta rezultirali su nepromijenjenom razinom te
kamatne stope u prvom polugodi$tu 2016. (Tablica 1., slike 3.a.
i3.b.).

Oslabljena veza izmedu cijena pojedinih oblika imovine i
makroekonomskih pokazatelja odnosno pokazatelja poslo-
vanja povecava sistemske ranjivosti koje bi se mogle mate-
rijalizirati u slu¢aju naglog rasta nesklonosti prema riziku,
$to bi najviSe moglo pogoditi vrijednosne papire riziénijih
izdavatelja (Slika 8.b.). Visoka razina globalne likvidnosti i
niske vodece referentne kamatne stope potaknule su rast cijena
financijske imovine u brojnim razvijenim zemljama, §to se, osim
u padu prinosa na obveznice, ogleda i u rastu dionickih indeksa
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Slika 3.a. Referentne eurske kamatne stope na povijesno su

niskim razinama

= Fed ESB Prognoza referentne kamatne stope ESB-a
EONIA == 6M EUR LIBOR
=== (ON USD LIBOR Prognoza referentne kamatne stope Feda
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11/07.
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9/08.
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5/10. F—
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311

8/11

1/12

6/12

11/12

413

9/13.

2/14

7/14

12/14. —
5/15

10/15.

3/16.

8/16. — —
n. p——
6/17.

Izvori: Fed; ESB; Bloomberg

Slika 3.b. Dinamika dizanja referentne kamatne stope Feda
sporija je od prethodnih oCekivanja
== Fed funds 0IS? — na dan sastanka FOMC-a 16. lipnja 2015.

Fed funds 0IS® — na dan sastanka FOMC-a 17. rujna 2015.

== Fed funds 0IS? — na dan sastanka FOMC-a 16. prosinca 2015.
Fed funds 0IS® — na dan sastanka FOMC-a 16. oZujka 2016.

=

2015. 2016. 2017. 2018.

2 Prekonocni kamatni ugovor o zamjeni koji odrazava oGekivanu referentnu stopu Fed-a (engl. Fed funds 01S)
Izvor: Bloomberg

Slika 3.c. ESB-ovi programi otkupa obveznica rezultirali su
dodatnim ublazavanjem financijskih uvjeta u europodrucju
. Program kupnje vrijednosnih papira javnog sektora — PSPP®

Treci program otkupa osiguranih obveznica
. Program otkupa obveznica kolateraliziranih imovinom

10/14
12/14
2/15
415
6/15.
8/15
10/15.
12/15,
2/16
4/16

b Engl. Public sector purchase programme
Izvor: Bloomberg
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Slika 4. Percipirani rizik ranjivih ¢lanica europodrucja raste

== Portugal Belgija == |rska
== Spanjolska Italija == Grtka — desno
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Napomena: Na grafikonu su prikazane premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za petogodiSnje obveznice.

? Razlika prinosa na premiju osiguranja od kreditnog rizika jest godisnji iznos premije koju kupac CDS-a placa kako bi se
zastitio od kreditnog rizika povezanog s izdavacem nekog instrumenta.

Izvor: Bloomberg

Slika 5. Percipirani rizik velikih europskih banaka veci je no
prethodnih godina

== nicredit S.p.A.

Deutsche Bank == BNP Paribas

Intesa Sanpaolo S.p.A. == S0ciété Générale == Raiffeisen Zentralbank
== Commerzbank Banco Santander
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Napomena: Na grafikonu su prikazane premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za petogodiSnje obveznice.
lzvor: Bloomberg

Slika 6. Percipirani rizik Hrvatske smanjio se u odnosu na
usporedive zemlje, iako je i nadalje na visokim razinama

= Bugarska Ceska = Hrvatska Madzarska
== Poljska Rumunjska == Slovenija
800 5
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Napomena: Na grafikonu su prikazane premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za petogodiSnje obveznice.
lzvor: Bloomberg

Financijska stabilnost

Slika 7. Smanjena razlika izmedu prinosa na hrvatsku i
usporedivu njemacku obveznicu s dospijetem 2018.

Prinos na hrvatsku euroobveznicu
=== Prinos na njemacku obveznicu

Razlika prinosa na hrvatsku euroobveznicu i prinosa na njemacku obveznicu — desno
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Izvor: Bloomberg

Slika 8.a. Relativno optimisti¢no vrednovanje dionica upuduje

na moguce rizike

= S&P500_p/e

Dow Jones — desno == S&P 500 — desno

== DAX_p/e == Dow Jones_p/e DAX — desno
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Napomena: P/e jest omjer cijene po dionici i zarade po dionici.

lzvor: Bloomberg

Slika 8.b. U prvom tromjesecju primjetljiva je veca kolebljivost
povrata na visokorizi¢na korporativna izdanja
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lzvor: Bloomberg
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Makroekonomsko okruzje

i povecanju omjera cijena dionica i zarada po dionici (slike 4.,
5., 6., 7.1 8.a.), a prisutne su i bojazni da su ocjene rizi¢nosti
na nekim trzi$nim segmentima preoptimisti¢ne.

Uz niske cijene robe koje posebno pogadaju velike izvoznike
poput Brazila i Rusije, smanjenje potraznje iz Kine i neiz-
vjesnost oko prilagodbe toga gospodarstva sporijim stopama
rasta te bojazni oko moguéeg usporavanja gospodarske ak-
tivnosti u SAD-u, geopoliticka su zbivanja takoder potenci-
jalna prijetnja stabilnosti financijskih trziSta i pozitivnim re-
alnim kretanjima. Potencijalni okidadi za rast premije za rizik
u tom kontekstu mogu biti nemiri na Bliskom istoku te moguci
teroristi¢ki napadi, dok je vjerojatnost eskalacije izbjeglicke kri-
ze nakon dogovora izmedu EU-a i Turske znatno smanjena.
Nestabilnost na financijskim trZistima mogla bi potaknuti i ne-
izvjesnost povezana s neo¢ekivanim rezultatima referenduma o
izlasku Ujedinjene Kraljevine iz EU-a, a rizici vezani uz Gréku
takoder bi se mogli povecati u slucaju potrebe za provedbom
dodatne fiskalne konsolidacije.

Materijalizacija spomenutih rizika i moguéi nagli rast ne-
sklonosti ulagaa prema riziku najviSe bi pogodili zemlje s
visokim potrebama za financiranjem poput Hrvatske.

Unato¢ nastavku domadega gospodarskog oporavka i u
2016., izgledno je da ¢e omjeri duga i BDP-a jo§ neko vri-
jeme ostati na poviSenim razinama. Nakon $to je Hrvatska
2015. izasla iz dugotrajne recesije uz realnu stopu rasta BDP-a
od 1,6%, ona bi u 2016. mogla iznositi oko 2,3%. Pozitivan
doprinos gospodarskoj aktivnosti ocekuje se od inozemne po-
traznje zbog gospodarskog oporavka glavnih vanjskotrgovin-
skih partnera i ja¢anja konkurentnosti domacega gospodarstva
te pozitivnih kretanja u turizmu, kao i od brZeg rasta osobne
potros$nje zbog povecanja realnoga raspolozivog dohotka, po-
ve€anja privatnih i javnih investicija te intenzivnijega koristenja
sredstava iz fondova EU-a (slike 10.a., 10.c. i 24.).

Slika 9. Gospodarski oporavak dogada se bez oporavka
kreditne aktivnosti
[ saldo tekuceg racuna platne bilance

Stopa realnog rasta BDP-a

=== (odiSnja stopa prirasta kredita domacih poslovnih banaka — desno
Godisnja stopa prirasta ukupnih kredita — desno
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2 Prognoza
Izvori: DZS; HNB
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Slika 10.a. PotrosSnja ku¢anstava i izvoz trebali bi najvise
pridonijeti rastu u 2016. (doprinosi rastu)

Promjena zaliha
Uvoz robe i usluga

. lzvoz robe i usluga
Potro$nja drzave

. Potrosnja kucanstava
Bruto investicije u fiksni kapital
Bruto domaci proizvod — desno
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oo
postotni bodovi

I

B .
N

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016

? Prognoza
lzvor: DZS

Slika 10.b. Hrvatska biljezi najvece stope rasta izvoza u
odnosu na zemlje Srednje i Isto¢ne Europe

== Bugarska Ceska == Hrvatska Madzarska
=== Poliska Rumunjska === Slovenija === Slovacka
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lzvori: Eurostat; izracun HNB-a

Slika 10.c. Krajem 2015. intenziviralo se povlacenje sredstava
iz EU-a

Rasporedena sredstva — kapitalna
A Ukupno primljena sredstva
== Neto primljena sredstva® — desno

Rasporedena sredstva — tekuca
Uplate u proracun EU
Neto rasporedena sredstva? — desno
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Slika 11. U 2016. ocekuje se blagi pad Stednje privatnog

sektora

. §tednia privatnog sektora . §tednja konsolidirane opée drzave
Investicije privatnog sektora

=== Razlika izmedu Stednje i investicija konsolidirane opce drZave

=== Razlika izmedu Stednje i investicija privatnog sektora
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lzvori: MF; HNB (procjena)

Slika 12. Inozemni dug drzave i nadalje u porastu, dok se
ostali sektori nastavljaju razduzivati, ponajvise banke

== Dr7ava == Banke === (stali domaci sektori + izravna ulaganja Ukupno
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lzvor: HNB

Slika 13. Struktura vjerovnika inozemnog duga smanjuje
ranjivosti povezane s njegovom visokom razinom

Inozemni dug ostalim vjerovnicima Inozemni dug poduzeca povezanim poduze¢ima

Depoziti i krediti primljeni od banaka majki

20072 2008.  2009.  2010.  2011.  2012.  2013. 2014  2015. 2016

20d kraja 2007. inozemni se dug izratunava na osnovi nove metodologije. ® Prognoza
lzvor: HNB

Financijska stabilnost

Investicije konsolidirane opce drzave
== Razlika izmedu Stednje i investicija u zemlji
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Slika 14. U 2016. na naplatu dospijeva nizi iznos inozemnog
duga nego prethodnih godina

. KratkoroGni inozemni dug prema preostalom dospijecu®
Kratkorogni inozemni dug prema izvornom dospijecu

% BDP-a

2016.¢

2007 2008.  2009.  2010.  2011.  2012.  2013. 2014  2015.

aKratkorocm |nozemn| dug prema preostalom dospuecu jest iznos duga koji dospijeva u promatranoj godini, a dobiven je

stanja | g duga na ra|u godlne i g duga koji na naplatu dospijeva tijekom
promatrane godlne b Od kraja 2007 |nozemn| s dug izracunava po | n0v0| metodologul ¢Prognoza

Uk i dug po p od 2008. Cena su i kruZna ulaganja koja Cine
ratunovodstvenu stavku koja se u stvarnosti ne efektuira.

lzvor: HNB

Slika 15. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti nastavljaju se
poboljsavati
Neto inozemni dug / izvoz robe i usluga

KratkoroGni inozemni dug prema p
+ likvidne devizne pricuve banaka,)

e

/ (bruto dne pricuve HNB-a,

IHU

== (Kratkorotni inozemni dug prema preostalom dospijecu,, , + manjak na tekucem ratunu PB,, ) /
(bruto medunarodne pricuve HNB-a, + likvidne devizne pricuve banaka)
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Napomena: Neto inozemni dug izraCunat je kao stanje bruto inozemnog duga umanjenog za duznicka potraZivanja prema
inozemstvu.
lzvor: HNB

Slika 16. Najvedi udio u otplatama glavnice inozemnog duga u
preostalom dijelu 2016. prema sektorima imaju privatna
nefinancijska poduzec¢a u stranom vlasnistvu

12% 11%

6% W Driava
Javna nefinancijska poduzeca
. Privatna nefinancijska poduzeca
— domace vlasnistvo
Privatna nefinancijska poduzeca
— strano vlasnistvo

. Kreditne institucije
Ostale financijske institucije

22%

46%

Napomena: Prema podacima zakljucno s kraja veljate 2016.
lzvor: HNB
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Makroekonomsko okruzje

Unato¢ oéekivanom blagom padu apsolutnog iznosa inoze-
mnog duga, njegov udio u BDP-u i nadalje je vrlo visok, §to
Hrvatsku ¢ini vrlo ranjivom na moguce promjene uvjeta fi-
nanciranja. Inozemni dug krajem 2015. iznosio je oko 103,7%
BDP-a, a na kraju 2016. mogao bi se smanjiti na oko 96,9%
BDP-a zbog ocekivanog rasta nominalnog BDP-a i nastavka
razduZivanja kreditnih institucija (Slika 12.). Zbog nizih po-
treba za refinanciranjem dospjelog duga i ocekivanog viska na
tekucem racunu platne bilance u 2016., pokazatelji vanjske ra-
njivosti nastavili su se poboljSavati (Slika 15.). Usto, rizike po-
vezane s refinanciranjem inozemnog duga smanjuje i struktura
vjerovnika zbog visokog udjela banaka majki domacih poslov-
nih banaka i vlasni¢ki povezanih poduzeca u ukupnom dugu
(Slika 13.), dok je trenutna razina medunarodnih pricuva pre-
ma modelskoj ocjeni dostatna za ublaZavanje moguéih Sokova
i oGuvanje stabilnosti teCaja kune prema euru, a time i ukupne
financijske stabilnosti (slike 18. i 22.).

U 2015. ostvarena je fiskalna konsolidacija snaZnija nego
$to se ocekivalo, pa su se rizici za domace gospodarstvo po-
vezani s fiskalnom politikom donekle smanjili. Ipak, rizici
povezani s visokom razinom javnog duga, koji bi 2016. mo-
gao dosegnuti 87% BDP-a, i nadalje su visoki (tablice 2. i
3.). Premija za rizik za Hrvatsku u 2016. joS je znatno via od
premije za rizik za usporedive zemlje Srednje i Isto¢ne Europe,
ali treba naglasiti da se zbog njezina smanjenja u prvom dijelu
godine razlika izmedu premije osiguranja od kreditnog rizika
za petogodi$nje obveznice za Hrvatsku i usporedive prosjec-
ne premije za rizik za zemlje SIE-a smanjila sa 182 b. b. na
kraju 2015. na 150 b. b. krajem lipnja 2016. (Slika 5.). Osim
o makroekonomskim i financijskim pokazateljima, njezino bi
kretanje, kao i ocjene kreditnog rejtinga zemlje vodedih rejting
agencija, u sljedeéem razdoblju moglo ovisiti i o politikoj sta-
bilnosti u zemlji.

Glavni rizici za domace gospodarstvo povezani su s poten-
cijalnim padom izvozne potraznje zbog slabijega gospodar-
skog rasta glavnih vanjskotrgovinskih partnera, relativnom
sporim gospodarskim oporavkom te moguéim pogorSanjem
financijskih uvjeta na medunarodnim trZistima i rastom pre-
mija za rizik, odnosno porastom troskova financiranja do-
madih sektora.

14

Slika 17. Prinosi na hrvatske obveznice izdane u ameri¢kim
dolarima visi su u odnosu na eurska izdanja

== Eurske == Kunske
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Napomena: Krivulje prinosa dobivene su interpolacijom na temelju podataka o prinosima na postojece obveznice, ovisno
o valuti u kojoj su izdane.
Izvori: Bloomberg

Slika 18. Medunarodne priCuve vise su od modelski ocijenjene
optimalne razine
I odijev depozita I Depoziti i krediti banaka majki
Prirast inozemne aktive Prirast inozemnog duga — umanien za depozite i kredite banaka majki
Gubitak proizvodnje === (Optimalne pricuve ako banke majke nisu zajmodavac u krajnjoj nuzdi
=== Medunarodne pricuve HNB-a == Optimalne pricuve uz banke majke kao zajmodavca u krajnjoj nuzdi
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lzvor: HNB

Slika 19. Nastavljena blaga deprecijacija realnog tecaja kune
prema euru

== |ndeks realnog tecaja kune prema euru deflacioniran jedinicnim tro$kom rada u industriji

indeksi, 2005. = 100

lzvori: DZS; HNB; izratun HNB-a



Slika 20. Jedini¢ni troSkovi rada krajem 2015. blago su se
smanijili
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lzvori: DZS; izratun HNB-a

Slika 21. Usporen rast ukupne zaduzenosti drzave, a poduzeca
i stanovnistvo nastavljaju se razduZivati

== Poduzeca Drzava === Stanovnistvo
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Izvor: HNB — financijski racuni

Financijska stabilnost

Slika 22. Te€aj kune prema euru aprecira, a zbog visoke
likvidnosti bankovnog sustava prekono¢na kamatna stopa i
nadalje je vrlo niska

=== Prekonoéna medubankovna kamatna stopa Prosjecni mjesecni tecaj kune prema euru — desno
=== Prosjecni mjesecni tecaj kune prema Svicarskom franku — desno
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lzvor: HNB
Slika 23. Promjene u zaposlenosti registrirane u Hrvatskom
zavodu za zapo$ljavanje (HZZ)
I Novozaposleni s evidencije HZZ-a
Novoprijavljene nezaposlene osobe izravno iz radnog odnosa
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Okvir 1. Trziste kreditnih izvedenica na osnovi
nastanka neispunjavanja obveza (engl. Credit
Default Swap — CDS)

Trziste kreditnih izvedenica na osnovi nastanka neispunjavanja obveza
(CDS) upotpunjuje ostala financijska trzista jer sudionicima omogucu-
je djelotvorno sredstvo za upravljanje i transferiranje kreditnog rizika
iz svojih bilanci. Medutim, visok stupanj meduovisnosti kupaca i pro-
davatelja CDS-a, visoka koncentracija izlozenosti ovih instrumenata
te relativno visoke asimetricne isplate u slucaju nastupanja kreditnog
dogadaja (neispunjavanja obveza predmeta osiguranja) djelovali su na
pospjeSivanje svjetske financijske krize 2008. godine. CDS premija kao
mjera rizika nadopunjuje premiju za rizik koja se racuna na osnovi razli-
ke prinosa do dospijeca obveznica, kao preciznija mjera kreditnog rizi-
ka. Medutim, nepokrivena kratka pozicija gdje kupac profitira od pada
vrijednosti obveznice neke drzave ili kompanije u jeku financijske krize
Cesto se smatrala razlogom za nerealno skupo zaduzivanje drzava odno-
sno generatorom nestabilnosti'. Regulatorne promjene u SAD-u i EU-u
djelovale su na smanjivanje nekih od navedenih rizika. Ipak, primjenom
novoga regulatornog okvira nisu svi rizici nestali, a pojavili su se i neki
novi. Zbog vaznosti CDS trziSta za drzavu s relativno visokim vanjskim
i javnim dugom poput Republike Hrvatske vazno je istraziti to trziste.

Detaljna analiza CDS trziSta nuzna je s aspekta financijske stabilnosti jer
kretanje cijene CDS-a utjeCe na cijenu zaduZivanja referentnog subjekta
na medunarodnim trziStima. Znatan rast kreditnog rizika promatranog
subjekta, ako je rije¢ o drzavi ili, pak, nekoj sistemski vaznoj financijskoj
instituciji, mogao bi dovesti i do rasta sistemskog rizika i moguceg ugro-
Zavanja stabilnosti financijskog sustava.

Obiljezja CDS instrumenata
CDS je financijska izvedenica koja svome kupcu omogucuje prijenos

kreditnog rizika referentnog subjekta na prodavatelja instrumenta. U
praksi se CDS instrumentima trguje na izvanburzovnim trzistima (engl.

Slika 1. Strukturni prikaz CDS instrumenta zastite

Tromjesecne isplate kupona

Isplata nominalne
vrijednosti obveznice

Prodavatel;
zastite

Kupac zastite g

Kreditni dogadaj

Dostava obveznice

Referentni subjekt

lzvor: HNB

1 Vi$e o tome vidi u IMF, Global Financial Stability Report (April 2013.), link: https://
www. imf. org/External/Pubs/FT/GFSR/2013/01/pdf/c2. pdf
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over the counter — OTC) na nacin da kupac i prodavatelj instrumenta
sklope bilateralni privatni ugovor u kojemu se prodavac obvezuje da ¢e u
trenutku nastanka kreditnog dogadaja kupcu CDS-a isplatiti dogovoreni
nominalni iznos, a zauzvrat se kupac obvezuje prodavatelju isplacivati
dogovorenu premiju u periodi¢nim kuponima. lznos premije koju kupac
instrumenta isplacuje prodavatelju kao kompenzaciju za preuzeti rizik
iskazuje se u postotku nominalnoga dogovorenog iznosa i ovisi ponaj-
prije o procjeni vjerojatnosti nastanka kreditnog dogadaja, kao i mogu¢-
nosti naplate u slu¢aju njegova nastanka?. CDS ugovori sklapaju se na
odredeno razdoblje, najéesce od jedne do pet godina.

CDS trziste

CDS instrumenti na financijskim su se trziStima prvi put pojavili po-
Cetkom 1990-ih i u relativno kratkom razdoblju CDS trziste poprimilo
je globalne razmjere kada su velike globalne banke uvidjele da im ti
instrumenti omogucuju relativno brz prijenos kreditnog rizika iz svojih
bilanci i time manje regulatorne kapitalne zahtjeve. Ekspanzija CDS tr-
Zista trajala je sve do nastupanja financijske krize 2008. godine, kada je
nominalna vrijednost trzista iznosila malo manje od 60 trilijuna USD, od
Cega su CDS ugovori s jedinstvenim referentnim subjektom Cinili malo
vise od 50% trzista (Slika 2.). Nakon 2008. godine i naglog smanjenja
nominalne vrijednosti aktivnih CDS ugovora, kada je odredeni dio ugo-
vora i likvidiran zbog nastupa kreditnih dogadaja, nominalna vrijednost
aktivnih CDS ugovora u konstantnom je padu, Sto se djelomi¢no moze
pripisati i tehni¢kom napretku u procesu namire standardiziranih CDS
ugovora.

Slika 2. Stanje nominalne vrijednosti CDS ugovora, prema tipu
instrumenta

Indeksni CDS ugovori Ostali CDS ugovori koji se referiraju na vise subjekata
CDS ugovori s jedinstvenim referentnim subjektom

70

mird. USD

60

50

40

12/04
12/06.
12/08.
12/10
12/12
12/14.

lzvor: BIS

Jedno od najvaznijih obiljezja CDS trziSta njegova je izrazita koncentrira-
nost, koju je zbog manjka podataka teSko to¢no kvantificirati, ali postoje
mnoge procjene. Tako je Mengle (2010.) procijenio da je grupa velikih
trgovatelja, poznatija kao G14, u tom trenutku posredovala u oko 90%
CDS transakcija.® Razlog tome treba traZiti u samoj konstrukciji CDS in-

2 Godi$nja premija koju kupac CDS instrumenta mora platiti prodavatelju CDS-a pro-
cjenjuje se kao: CDS premija = PD - (1 — RR) - NV, gdje je PD vjerojatnost nastu-
panja kreditnog dogadaja, RR oCekivana stopa povrata u slucaju nastupa kreditnog
dogadaja, a NV dogovoreni nominalni iznos.



strumenta i izrazito asimetricnoj strukturi isplata koja nastaje u slucaju
kreditnog dogadaja te Cinjenice da su sklapanjem CDS ugovora kupci
zamijenili kreditni rizik referentnog subjekta kreditnim rizikom druge
strane s kojom su sklopili ugovor. Stoga su oni ponajprije nastojali sura-
divati s velikim i dobro kapitaliziranim bankama za koje su smatrali da
su u mogucénosti ispuniti potencijalne obveze proizasle iz CDS ugovora.

Buduéi da je rije¢ o OTC trzistu, CDS trziSte pokazuje veliku razinu
medupovezanosti sudionika jer je otvorenu poziciju u smislu CDS-a s
odredenim referentnim subjektom mnogo jeftinije i brze promijeniti skla-
panjem novog CDS ugovora s istom ili drugom ugovornom stranom nego
izmjenom postoje¢ega ugovora. To naposljetku dovodi do velikog broja
otvorenih pozicija koje se u praksi medusobno neutraliziraju.

Zbog spomenutih obiljezja CDS ugovora u smislu asimetri¢nosti isplata
i utjecaja na cijenu zaduzivanja referentnog subjekta te povrh toga obi-
liezja koncentriranosti, medupovezanosti i opéenite netransparentnosti
CDS trzista glede dostupnosti informacija o otvorenim pozicijama sudi-
onika trzista, CDS trziSte se naslo u samom Zzaristu financijske krize te
su regulatorna tijela u SAD-u i Europskoj uniji usmijerila pozornost na
regulaciju trziSta i smanjivanje sistemskog rizika koji bi mogao nastati
u slucaju da jedan od velikih sudionika trziSta ne bude u moguénosti
podmiriti svoje obveze. Na sastanku u Pittsburghu 2009. Celnici skupi-
ne G20 slozili su se oko uvodenja obveze namire svih standardiziranih
ugovora o OTC izvedenicama posredstvom sredisnje druge ugovorne
strane (engl. central counterparty — CCP), prijavljivanja podataka trgo-
vinskim repozitorijima te nametanja viSih kapitalnih zahtjeva za nena-
mirene ugovore. Europski parlament i Vije¢e Europske unije otisli su ko-
rak dalje te su, s ciljem jaCanja regulatornog okvira i sprijeavanja Sirenja
sistemskog rizika koji moZe nastati zbog Spekulantskih radnji u obliku
kupnje velikog broja nepokrivenih CDS ugovora, u ozujku 2012. donijeli
Uredbu o kratkoj prodaji i odredenim aspektima kreditnih izvedenica
na osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza (EU 236/2912.),
u sklopu koje su uveli zabranu koristenja nepokrivenih (engl. naked)
CDS ugovora koji se referiraju na drzavne duznicke instrumente. Time
je zabranjeno koristenje takvih ugovora za stvaranje $pekulativne kratke
pozicije. Dodatno, Europski parlament i Vije¢e sredinom 2012. godine
donijeli su uredbu (EU 648/2012) skracenog naziva EMIR, kojom se
uvodi djelomi¢na obveza srediSnje namire za sudionike OTC trzista i
definiraju smjernice za upravljanje trgovinskim repozitorijima.

Sredis$nja druga ugovorna strana — CCP

Materijalizacija kreditnog rizika druge ugovorne strane i neispunjavanje
obveza na temelju CDS ugovora dovode do gubitaka za drugu stranu,
koji, ako su dovoljno veliki, mogu dovesti do domino efekta i brzog
Sirenja zaraze na trzistu. Sredisnja druga ugovorna strana (CCP) pravna
je osoba koja posreduje izmedu drugih ugovornih strana u ugovorima
kojima se trguje na jednom ili viSe financijskih trzista. CCP tako postaje
kupac svakom prodavatelju i prodavatelj svakom kupcu i tako smanjuje
ovaj rizik druge ugovorne strane. Trenutno su CCP-ovi prva linija obrane
u sprjie¢avanju Sirenja sistemskog rizika putem CDS ugovora s obzirom

3 D. Mengle, 2010, "Concentration of OTC Derivatives among Major Dealers", Wor-
king paper, International Swaps and Derivatives Association. Grupu G14 trgovatelja
¢ine: Bank of America-Merrill Lynch, Barclays Capital, BNP Paribas, Citi, Credit Su-
isse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan, Morgan Stanley, Nomura,
RBS, Societe Generale, UBS i Wells Fargo Bank.

Financijska stabilnost

Slika 3. Prikaz strukture CDS trzista s posredovanjem CCP-a i
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Napomena: Kratica VFI oznacuje velike financijske institucije, kratica MFI male financijske institucije, a kratica K konacne
klijente.
lzvor: HNB

na to da im njihova pozicija omogucuje prikupljanje podataka o CDS
ugovorima i procjenu otvorenih pozicija sudionika trzista te upravljanje
rizikom protustrane redovitim izraCunima zahtjeva za polaganje kola-
terala te inicijalne i varijabilne margine od strane njihovih ¢lanova. Oni
takoder imaju kljuénu ulogu u pojednostavljenju strukture trzista, sto
je, pak, nuzan korak u procesu pracenja meduovisnosti pozicija sudi-
onika CDS trzista te ukupne izloZenosti svakoga pojedinog sudionika
(Slika 3.).

CCP ne preuzima trzi$ni rizik jer djeluje po principu "zatvorene knjige",
gdje je svaka pozicija s jednom ugovornom stranom uvijek zatvorena
suprotnom pozicijom s drugom ugovornom stranom. Ipak, CCP je izlo-
Zen kreditnom riziku koji proizlazi iz moguénosti neispunjavanja obveza
jedne od ugovornih strana s kojima CCP ima sklopljen ugovor (Slika 4.).
U slucaju nemogucnosti podmirivanja obveza ¢lana sustava poravnanja,
CCP vise nema zatvorenu poziciju, pa treba imati dovoljno sredstava da
ispuni svoje obveze prema drugom ¢lanu sustava poravnanja koji se na-
lazi s druge strane ugovora. Pritom su mu na raspolaganju sredstva iz tri
razlicita izvora: priloZeni kolateral, inicijalna i varijabilna margina ¢lana
koji je bankrotirao, vlastiti kapital te sredstva iz kontribucijskoga fonda
koji funkcionira po nacelu zajedni¢kog snoSenja troSkova svih ¢lanova.

Slika 4. Primjer mnogostranog skracivanja ugovora
posredstvom CCP-a
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S
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Neto vrijednost
ugovora = 4 mil. EUR

Ukupna vrijednost
ugovora = 24 mil. EUR

lzvor: HNB
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Makroekonomsko okruzje

TrziSna percepcija rizicnosti Republike Hrvatske

Kako je ve¢ spomenuto, CDS trziSte pokazuje znatno nizi stupanj trans-
parentnosti i dostupnosti podataka u usporedbi s ostalim OTC trzisti-
ma financijskih izvedenica. Prema podacima koje objavljuje Depository
Trust & Clearing Corporation (DTCC)*, prosje¢no stanje ukupne vrijed-
nosti aktivnih ugovora koje kao referentni subjekt imaju obveznice Re-
publike Hrvatske u razdoblju od kraja 2008. do kraja 2015. iznosilo
je 56,8 mird. kuna. No, velik se dio tog iznosa odnosi na ugovore koji
se medusobno ponistavaju, tako da prosje¢na neto vrijednost tih ugo-
vora, odnosno ukupna duga pozicija sudionika trziSta u tim ugovorima
u promatranom razdoblju iznosi 4 mird. kuna odnosno oko 7% ukupne
vrijednosti aktivnih CDS ugovora.

Buduéi da se CDS ugovori najée$¢e rabe u svrhu zastite od kreditnog
rizika, a od 2012. godine je i zabranjeno njihovo koristenje u Spekulativ-
ne svrhe, kada je rije¢ o CDS ugovorima koji kao referentni subjekt imaju
drzavne obveznice, zanimljivo je pogledati koliki je udio javnog duga
RH "osiguran" pomoc¢u CDS instrumenta osiguranja. U promatranom
razdoblju udio neto vrijednosti CDS ugovora u javhom dugu RH bio je
relativno konstantan i prosje¢no je iznosio 1,9%, $to Hrvatsku stavlja u
sam vrh po tom pokazatelju u usporedbi s ostalim zemljama Europske
unije, no i nadalje ¢ini samo mali dio ukupnoga javnog duga, $to mozda
dovodi u pitanje znatan utjecaj koji ovi instrumenti imaju na cijenu za-
duzivanja drzave, a posljedi¢no i svih ostalih rezidenata RH (Slika 5.).

Broj aktivnih ugovora koji kao referentni subjekt imaju RH konstantno
je rastao u razdoblju do kraja 2012. godine te je porastao s oko 600 na
kraju 2008. godine na oko 1300 na kraju 2012. godine, pri cemu je
vecina tih ugovora imala svrhu skracivanja duge pozicije po postoje¢im
CDS ugovorima te je stoga omjer neto i ukupne vrijednosti ugovora pao
s 19% na samo 4% na kraju 2012. godine. Poveéana potraznja za
skracivanjem pozicija po CDS instrumentima zbog razdoblja poveéane
nesigurnosti na svjetskim financijskim trzistima posljedicno je dovela do
poskupljivanja CDS instrumenta u obliku rasta CDS premija (Slika 6.).

Ako promotrimo pokazatelj otvorenosti sudionika trzista prema drzanju
duge pozicije u CDS ugovorima, iskazan kao udio neto vrijednosti ugo-
vora u ukupnoj vrijednosti ugovora, moZe se zamijetiti da su investitori
manije skloni drzati otvorenu poziciju u CDS ugovorima Ciji su referentni
subjekt zemlje SIE-a nego Sto je to slucaj za ostale zemlje EU-a. Tako-
der se moze primijetiti da je otvorenost pozicija negativno povezana s
razinom CDS premije, Sto znadi da su investitori oprezni kada je rije¢ o
otvorenosti pozicija u CDS instrumentima zemalja koje smatraju rizic-
nijima, odnosno da nisu spremni izloziti se riziku nastupanja kreditnog
dogadaja unatoC vecoj premiji koju mogu ostvariti na trzistu po tim in-
strumentima, ¢ime njihova cijena ostaje na visokoj razini zbog smanjene
ponude na trzistu.

4 Internetska adresa: http://www. dtcc. com/repository-otc-data
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Slika 5. Trzisni pokazatelji stanja aktivnih CDS ugovora koji
kao referentni subjekt imaju obveznice Republike Hrvatske

Udio neto vrijednosti u ukupnoj vrijednosti aktivnih ugovora — desno Broj ugovora (tis.)
=== Neto vrijednost ugovora (mird. kuna) == Udio neto vrijednosti CDS ugovora u ukupnom javnom dugu (%)
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Napomena: Neto vrijednost ugovora CDS oznaCuje neto dugu poziciju svih prijavljenih i namireni
referentni subjekt imaju obveznice RH.
Izvori: DTCC; HNB

CDS ugovora koji kao

Slika 6. TrziSna aktivnost trgovanja CDS ugovorima koji kao
referentni subjekt imaju obveznice Republike Hrvatske
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Napomena: Pokazatelj trzi$ne aktivnosti odnosi se na volumen trgovanja povezan s novim transakcijama koje utjeCu na
trzi$ni rizik sudionika trZista.
lzvori: DTCC; Bloomberg

Slika 7. Otvorenost sudionika trzista prema drzanju duge
pozicije u CDS ugovorima zemalja Europske unije
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Napomena: Prikazane su prosjecne vrijednosti pokazatelja u razdoblju od kraja 2008. do kraja 2015. godine. Velicina
oznake toCke podatka oznacuje brojéani ekvivalent skale ocjene kreditnog rejtinga na pocetku 2016. koju objavljuje Fitch,
pri Cemu manji broj oznacuie bolji kreditni rejting.

lzvori: DTCC; Bloomberg



Zakljucak

Imajuéi na umu pozitivne te potencijalne negativne efekte CDS ugovo-
ra na sistemsku stabilnost globalnih financijskih sustava, kao i njihov
utjecaj na kretanja na ostalim financijskim trzistima, pomalo iznenaduje
nedostatak predtransakcijskih i posttransakcijskih podataka o kotacija-
ma na trziStu i volumenima trgovanja.

U smijeru vece predtransakcijske i posttransakcijske transparentnosti,
kao i uspostavljanja nove kategorije platformi za razmjenu financijskih
izvedenica te njihove Cvrsce regulacije uvodenjem naprednijih tehnickih
standarda, djeluje kombinacija regulatornih reforma MiFIR i MiFID II,
koje stupaju na snagu pocetkom 2017. godine. Tako ¢e se u vecoj mjeri
modi iskoristiti sve prednosti koje pruzaju CDS instrumenti i minima-

Financijska stabilnost

lizirati negativni sistemski ucinci koji su se manifestirali u posljednjoj
epizodi financijske krize. Nova regulativa dovest ¢e CDS trZiste organi-
zacijski jo$ blize trziStu terminskim ugovorima (engl. futures), koji su
standardizirani instrumenti i koji zahtijevaju aktivno upravljanje kolate-
ralom i marginama od strane sudionika, pri ¢emu su centralno namireni
i njima se trguje na burzama. Time bi se osposobila robusna trziSna
infrastruktura koja bi omogucila precizno upravljanje rizikom druge stra-
ne te znatno povecala transparentnost cijena CDS instrumenata koja bi
rezultirala preciznijim vrednovanjem instrumenata, te pospjesila efika-
snost trzista u smislu jeftinijeg upravljanja dugim i kratkim pozicijama
za sudionike trziSta. To bi naposljetku trebalo povecati likvidnost na
trzistu CDS-a, Sto bi, pak, pojacalo legitimnost i poboljSalo vrijednost
informacije koju pruzaju cijene CDS instrumenata.
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Slika 24. Dug opée drzave

B inozemstvo Ostali domaci sektori I Domace banke
Javni dug 2015. — desno
£350 ‘ :
=300 R
i
i el 11 110111 11 )
10—t WS
- .
00 |
01111I||||||||
s £ 8 £ 3 £ g 2 2 o8 @ £ 2 <
S 8§ 888 88 8 £ 8 8§ 8§ 8

lzvori: HNB; EK (projekcija)

Slika 25. Usporedno kretanje manjka opce drzave
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Nastavak oporavka gospodarstva u 2016. i na-
dalje smanijuje rizike za fiskalnu odrzivost, kao i
primarni visak koji je lani zabiljezen, a koji sma-
njuje potrebe za financiranjem. U 2016. godini
oCekuje se povecanje udjela kunskih vrijedno-
snih papira u ukupnom javnom dugu zbog pro-
mjene regulatornog tretmana izlozenosti banaka
dugu drzave.

Sektor drzave u prosloj i ovoj godine u znaku je snazne kon-
solidacije koja je posljedica poveéanja prora¢unskih prihoda
te smanjenja rashoda za investicije. 2015. godina zakljucena
je s manjkom od 3,2% BDP-a, $to je znatno smanjenje u odno-
su na 5,5% BDP-a, koliki je bio manjak opce drzave u 2014.
godini. Smanjenje manjka posljedica je pada javnih investicija
za 22% u 2015. te povecanja trosarina na naftne derivate i du-
hanske proizvode podetkom 2015. godine. Tako je zabiljeZen
porast prihoda od 4,4%, ponajvise zbog veéih prihoda od indi-
rektnih poreza.

Smanjenju proracunskog manjka pomogao je i oporavak
ekonomske aktivnosti. Uz bolje fiskalne pokazatelje, pad udje-
la manjka drZavnog proracuna u BDP-u posljedica je i ubrza-
vanja ekonomske aktivnosti u prosloj godini, koje se nastavlja
i ove godine, a povecava proracunske prihode. Vecina u uspo-
redivoj grupi zemalja tijekom 2015. i 2016. biljezi vrlo sli¢na
kretanja, odnosno spustanje fiskalnog manjka ili stagnaciju na
dostignutoj razini uz rast gospodarske aktivnosti (Slika 25.).

Proracun za 2016. nastavlja s fiskalnom konsolidacijom i
ocekuje se smanjivanje manjka na 2,7% BDP-a. Daljnja kon-
solidacija prorauna pridonijet e financijskoj stabilnosti, sma-
njiti potrebe za zaduZivanjem i u tom smislu smanyjiti pritisak na
domacde financijsko trZiste.



Slika 26. Usporedno kretanje javnog duga
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Slika 27. Roc¢na struktura javnog duga
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Slika 28. Valutna struktura javnog duga
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Tablica 4. Referentne razine pokazatelja za rizik fiskalne
odrzivosti?

. Sigurno | Referentna | Razina u .
Pokazatelj .. . .| Promjena
podrucje razina Hrvatskoj

r-g°(2016.) < 1,1% 3,9% 2
Javni dug opce drzave o o
(% BDP-a) (2016.) = 428% | 88l% !
Ciklicki prilagoden primarni
saldo (% potenc. BDP-a) > -0,5% 1,5% T
(2016.)
Potrebe za financiranjem o o
(% BDP-a) (2016.) ) 206% | 16,3% ‘
Udio kratkoro¢nog duga u o o
ukupnom dugu (2016.) < 44,0% 6.7% v
Dug nominiran u inozemnoj o o
valuti (2016.) = 408% | 77,0% v
Prosje¢no dospijece javnog o
duga (godine) (2015.) > | 230.0% 53 !
Kratkorocni inozemni javni
dug (postotak deviznih rez.) < 61,8% 11,2% J

(2015.)

2 E. Baldacci, I. Petrova, N. Belhocine, G. Dobrescu i S. Mazraani: Assessing
Fiscal Stress, IMF Working Paper, WP/11/100

5 Implicitna kamatna stopa na dug opce drzave umanjena za deflator BDP-a
(prosjek pet godina), umanjeno za stopu rasta realnog BDP-a (prosjek pet
godina)

Izvori: MMF WP/11/100; HNB

Rast se javnog duga usporava u 2015., kada je dosegnuo
razinu od 86,7% BDP-a. Sporiji rast javnog duga uzrokovan
je koriStenjem depozita drzave koji je akumuliran krajem 2014.
godine te smanjenjem manjka opée drzave. Istodobno udio
javnog duga u BDP-u u 2015. iz statisti¢kih razloga, odnosno
zbog ukljudivanja koncesijskog ugovora iz podrudja gradevin-
skog sektora, povecao se za 1,4 postotna boda.

Unutar usporedive grupe zemalja Hrvatska i nadalje ima najve-
¢i udio javnog duga u BDP-u, ali je vazno napomenuti kako je
obuhvat javnog duga iznimno Sirok. Ipak, udio javnog duga u
BDP-u stabiliziran je ispod razine od 90% i prema projekcijama
Europske komisije od 2017. ofekuje se smanjenje tog udjela
zbog rasta BDP-a, prihoda od prodaje financijske imovine te
smanjenog manjka.

Pokazatelji rizika fiskalne odrZivosti biljeze pobolj$anje u
vise podruéja. U proradunu ople drZzave u 2015. godini zabi-
ljeZen je primarni viSak (0,3% BDP-a, Slika 30.), $§to je omogu-
¢ilo da ciklicki prilagoden primarni saldo ostvari visak od 1,1%
BDP-a. Bududi da se u 2016. nastavlja fiskalna konsolidacija i
smanjenje manjka opée drZave, o¢ekuje se dodatni rast primar-
nog viska na 0,9% BDP-a, odnosno cikli¢ki prilagoden primar-
ni viSak raste na 1,5% BDP-a (Tablica 4.). Ostali pokazatelji
takoder imaju pozitivne pomake, pa se moZe zakljuciti da je
Hrvatska usla u razdoblje u kojemu se rizici fiskalne odrzivosti
smanjuju.
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Sektor drzave

Roéna i valutna struktura javnog duga takoder biljeze po-
voljna kretanja. Ro¢na struktura javnog duga u Hrvatskoj je
povoljna jer je 93,3% duga dugorocno, a recentni trendovi po-
kazuju i lagano povelavanje udjela dugoroénog duga u uku-
pnom javnom dugu (Slika 27.). U skladu s time prosje¢no pre-
ostalo dospijece javnog duga se u 2015., nakon tri godine pada,
povecalo s 5 na 5,3 godine (Slika 34.). U valutnoj strukturi
javnog duga i nadalje s udjelom od 77% dominira dug u inoze-
mnoj valuti ili indeksiran uz inozemnu valutu. Zbog regulator-
nog tretmana izloZenosti banaka dugu drZave mogude je pove-
¢anje udjela kunskih vrijednosnih papira. Tako je poCetkom ove
godine Ministarstvo financija prestalo izdavati trezorske zapise
s valutnom klauzulom te izdaje samo kunske trezorske zapise.
Fiskalna konsolidacija smanjuje potrebu za zaduZivanjem.
Smanjenje manjka opée drzave u 2015. i 2016. uvelike sma-
njuje i potrebu za financiranjem u prosloj i ovoj godini. Potre-
be za financiranjem u 2016. smanjene su na 16,3% BDP-a s
rekordnih 20,8% u 2014. godini. Stoga se smanjuje potreba
za zaduzivanjem drzave kod domacih banaka, §to ogranicuje
rizike za financijsku stabilnost i moze potaknuti banke da vise
financiraju poduzeca i stanovnistvo.

Prinosi na drzavne vrijednosne papire u 2016. nastavljaju
padati. Ipak, prinosi su i nadalje visi nego za usporedive zemlje
zbog neinvesticijskoga kreditnog rejtinga, visoke dostignute ra-
zine javnog duga i nepovoljne percepcije dugoroénoga poten-
cijalnog rasta.

Stresni scenarij projekcije javnog duga pokazuje najvecu
osjetljivost na jednokratnu deprecijaciju tecaja. Stresni sce-
narij potencijalne jednokratne deprecijacije tecaja od 10% u
2016. povecava javni dug na razinu od 94,9% BDP-a. Kom-
binirani stresni scenarij pada BDP-a od 3,1% realno te jedno-
kratne deprecijacije od 10% dovodi do rasta javnog duga na
razinu od 98,8%. Stresni scenarij u kojemu BDP u 2016. pada
za —3,1% povecao bi javni dug na 92,6% s temeljnog scenarija,
koji predvida rast javnog duga u 2016. na 87,4%.

Slika 29. Prinos na hrvatske vrijednosne papire u eurima
i s valutnom klauzulom u eurima
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lzvor: Bloomberg
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Slika 30. Manjak opce drzave
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lzvori: HNB; projekcija EK-a

Slika 31. Potrebe za financiranjem
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Napomena: Iznosi ukljucuju trezorske zapise.
lzvor: HNB

Slika 32. Razli¢iti scenariji projekcije javnog duga
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Slika 33. Stopa rasta javnog duga (2009. — 2015.)
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Slika 34. Prosjec¢no preostalo dospijec¢e duga opce drzave
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Slika 35. Rashodi za kamate opce drzave
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Slika 36. Razduzivanje ku¢anstava nastavlja se
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lzvori: Hanfa; HNB
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Slika 37. Zakonska konverzija kredita vezanih uz Svicarski
franak uglavnom je provedena (iznos nedospjele glavnice

kredita u Svicarskim francima)
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lzvor: HNB
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Smanjenje duga i valutne izloZzenosti ku¢ansta-
va pozitivno se odrazava na agregatnu ranjivost
ovog sektora te je izgledno da ¢e se ona nastavi-
ti smanjivati i u sljede¢em razdoblju.

Krajem 2015. te pocetkom 2016. godine kuéanstva su se na-
stavila razduZivati po prosjeénoj efektivnoj godi$njoj stopi od
oko —1%, §to je u skladu s viSegodi$njom dinamikom efek-
tivnog smanjivanja duga ovog sektora. Medutim, istodobno
je smanjenje nominalnog duga koji ukljuuje tecajne, cjenovne
i druge promjene koje ne Cine stvarne otplate obveza bilo znat-
no intenzivnije, pa je zaduzenost sektora kucanstava do kraja
oZujka 2016. smanjena na pretkriznu' razinu od 37,8% BDP-a
(Slika 36.), uz godi$nju stopu nominalnog pada ukupnog duga
od —7,6% (Slika 45.). Vise je Cinitelja pridonijelo ovako velikoj
razlici dinamike nominalnoga i efektivnog iznosa duga, no naj-
znatnije je smanjenje duga kucanstava prema kreditnim institu-
cijama uvjetovano ucincima zakonske konverzije kredita veza-
nih uz $vicarski franak, koji su od kraja rujna 2015. postupno
konvertirani u kredite nominirane u eurima (slike 37. i 38.).
Evidentirani statisti¢ki u¢inak ove zakonske konverzije, izraZzen
zajedno s prodajom plasmana stanovnistva kojima kreditne in-
stitucije nastoje oporaviti svoje bilance od tereta neprihodono-
snih kredita, kumulativno je tijekom promatranih Sest mjeseci
iznosio gotovo 2% BDP-a. Na ukupni iznos duga povoljno se
odrazila i aprecijacija te€aja kune tijekom prvog tromjesecja
2016. Kudéanstva su u promatranom razdoblju blago smanjila i
svoje obveze prema inozemnim kreditorima, dok je dug prema
ostalim domacdim financijskim posrednicima ostao uglavnom
nepromijenjen. Osim nastavka trenda smanjivanja iznosa ob-
veza prema gotovo svim vjerovnicima, na razinu zaduZenosti
kucanstava povoljno se odrazio i blagi rast agregatnog dohotka.

1 Razina na kojoj je posljednji put bio 2007. godine, neposredno prije izbijanja velike
financijske krize.



Slika 38. Vecina je ugovora o konverziji prihvacena
(stanje iznosa kredita na kraju ozujka 2016.)
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lzvori: MF; HNB

Kucanstva istodobno nisu znatnije mijenjala svoju ukupnu
financijsku imovinu, pa je krajem oZujka 2016. ona iznosi-
la 117% BDP-a (Slika 39.). U strukturi ukupne financijske
imovine smanjen je udio njezine inozemne komponente s ob-
zirom na to da je u promatranom razdoblju inozemna imovina
ovog sektora efektivno smanjena za 10 mlrd. kuna. Rije¢ je o
jednokratnom ucinku povezanom s restrukturiranjem jednoga
vlasni¢kog ulaganja, $to je za posljedicu imalo istodobni po-
rast domace komponente financijske imovine ovog sektora za
8 mlrd. kuna. PotraZivanja prema kreditnim institucijama u
obliku depozita ostala su dominantan oblik $tednje kucansta-
va, koja ¢ine gotovo polovinu ukupne financijske imovine ovog
sektora (Slika 40.).

Medutim, od pocetka 2015. godine dio sredstava Stednih i
oro¢enih ra¢una kucanstava prelio se na transakcijske racune.
Uz relativno niske i padajuce kamatne stope na orofene de-

Ucinak zakonske konverzije kredita nominiranih u Svicarskim franci-
ma na statistiku duga, zaduzenosti i kreditiranja ku¢anstava

Konverzija kredita veznih uz Svicarski franak u kredite nominirane u
eurima koja je propisana Zakonom o izmjeni i dopunama Zakona o
potroSackom kreditiranju od 30. rujna 2015. znatno se odrazila na
statisticki tretman i evidenciju kredita odobrenih stanovnistvu. Te je
efekte vazno razdvojiti od efektivnih promjena duga i opterecenosti
ukupnim otplatama kao i kamatnog tereta ovog sektora kako zakljucci
o dinamici kreditiranja i zaduZenosti ne bi bili zavaravajuci. Graficki
prikazi duga kuc¢anstava u ovom poglavlju stoga, tamo gdje je to bilo
moguce, sadrzavaju i posebno izdvojen efekt zakonske konverzije,
koja je najvec¢im dijelom provedena tijekom prosinca 2015. te sije¢nja
i veljace 2016. godine (slike 37. i 38.).

Zakonska konverzija donijela je tri osnovna statisticka ucinka. Prvi se
odnosi na smanjenje preostalog iznosa glavnice kredita vezanih uz
Svicarski franak pri konverziji u eurski nominirane kredite primjenom
odgovarajuéeg te€aja primjenjivog na datum isplate kredita. Valutna
transformacija glavnice kredita smanijila je ukupni dug kucanstava do
kraja ozujka 2016. za iznos od gotovo 6 mird. kuna, a evidentirana
je u ostalim promjenama duga prema kreditnim institucijama (Slika
36.).

Osim promjene valutne nominacije kredita, pri konverziji inicijalno
ugovorene kamatne stope kredita u Svicarskim francima zamijenje-
ne su odgovarajuéom kamatnom stopom na kredite u eurima te je
u skladu s tim izmijenjen otplatni plan kredita. Ovako velike izmjene
kreditnih uvjeta podrazumijevaju ponovno sklapanje ugovora o kreditu
izmedu klijenta i banke (refinanciranje), to se evidentira u statistici
novih poslova kreditnih institucija (u iznosima i kamatnim stopama)
te Cini drugi vazan ucinak konverzije. Zbog navedenoga u posljed-
njem tromjesecju 2015. te posebice prvom tromjesecju 2016. pri-
mietljiv je znatan skok u statistici iznosa novoodobrenih (Slika 41.),
posebno stambenih (Slika 42.), kredita ku¢anstvima, koji je potrebno
promatrati zasebno u odnosu na kretanje stvarnoga novog zaduZziva-

nja kucanstava. Povezano s time, kamatne stope na novoodobrene
stambene kredite s valutnom klauzulom takoder su porasle (Slika 58.
u poglavlju Nekretnine), s obzirom na to da su konvertirani krediti po
slovu zakona odobravani uz kamatnu stopu koju bi ti krediti nosili da
su inicijalno bili odobreni u eurima, Sto korespondira kamatnoj stopi
na stanja odgovarajucih eurskih stambenih kredita. Kako su kamat-
ne stope na stanja kredita vece od kamatnih stopa na novoodobrene
kredite, jednokratno povecanje kamatnih stopa po novim stambenim
kreditima zabiljezeno je u istom razdoblju.

Osim spomenutih ucinaka koji su se ve¢im dijelom ve¢ odrazili na
statistiku duga i kreditiranja kuéanstava, tre¢i vazan ucinak konver-
zije koji ¢e se dominantno materijalizirati tek u buduéem razdoblju
jest tretman iznosa preplata. Naime, iznosi uplaceni na osnovi otplate
kredita u Svicarskim francima pretvaraju se u eurske prema odgovara-
juéem tecaju primjenjivom na datum uplate. Ako je do trenutka kon-
verzije ukupni uplaceni iznos veci od ukupnoga iznosa koji se trebao
uplatiti prema novom otplatnom planu, visak se smatra preplatom te
se pretvara u kune s te¢ajem na dan konverzije. Tako utvrdeni iznos
tretirat ¢e se ovisno o njegovu relativnom odnosu spram preostaloga
nedospjelog iznosa otplata, no konacni ¢e se ucinak primarno eviden-
tirati u manjem iznosu placenih kamata i smanjenom teretu otplate tih
kredita u budu¢em razdoblju, $to ¢e povoljno djelovati na agregatne
pokazatelje zaduZenosti i ranjivosti sektora kuéanstava. Naime, ako je
utvrdeni iznos preplate manji od 50% zbroja iznosa preostalih otpla-
ta, onda se iznos preplate rabi za namiru buducih otplata tako da se
buduéi anuiteti umanjuju za najvise do 50% sve dok se iznos preplate
ne potrosi. U slucaju kada je iznos preplate veéi od 50% zbroja iznosa
preostalih otplata, banka i duznik dogovaraju se o upotrebi iznosa
preplate. Banka je duzna u roku od 60 dana od prihva¢anja konverzije
duzniku vratiti preplaceni iznos ako se utvrdi da je iznos preplate veci
od ukupnog iznosa preostalih otplata. Naposljetku, ako se utvrdi da
nije doslo do preplate, odnosno ako je ukupno placeni iznos do tre-
nutka konverzije manji od ukupnoga iznosa preostalih otplata prema
novom otplatnom planu, duznik mora manjak namiriti banci u skladu
s medusobno postignutim sporazumom.

Financijska stabilnost
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Sektor kuc¢anstava

Slika 39. Financijska je imovina ku¢anstava stabilna
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lzvori: Hanfa; HNB

Slika 40. Depoziti kod kreditnih institucija dominantan su
oblik §tednje kuc¢anstava
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Izvori: Hanfa; HNB

Slika 41. Kreditna aktivnost blago se intenzivirala
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lzvor: HNB
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Depoziti ku¢anstava

Od pocetka 2015. dohodci od kapitala fizickih osoba oporezuju se
po godisnjoj stopi od 12%, $to ukljucuje i iznose ostvarenih kamata
na kunsku i deviznu S$tednju neovisno o njezinoj ro¢nosti (Zakon o
izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dohodak). S obzirom
na to da su istodobno od oporezivanja izuzeti primitci od kamata
do 0,5% godisnje ostvareni po transakcijskim racunima, spomenute
zakonske izmjene odrazile su se na strukturu depozita kucanstava u
kreditnim institucijama.

Nakon stupanja na snagu zakonskih izmjena u razdoblju od sije¢nja
2015. do oZujka 2016. s oroCenih se racuna stanovnistva odlilo 6,2
mird. kuna. lzgledno je da su ta sredstva najveéim dijelom transfe-
rirana na transakcijske racune, Cije se stanje u istom razdoblju po-
vecalo za 5,4 mird. kuna, te jednim dijelom u Stedne depozite, koji
su porasli za 1,8 mird. kuna (porast kamatnog diferencijala izmedu
Stednih i transakcijskih racuna u tom razdoblju povecao je njihovu
relativnu isplativost).

Do promjene je doslo i u samoj strukturi orocenih depozita s obzirom
na to da su se tijekom prosle i ove godine sredstva odlila iskljucivo
s racuna orocenih do jedne godine (najviSe na rok od Sest do dvana-
est mjeseci) uz istodobni porast iznosa orocenih na rokove dulje od
godine dana. Naime, prosje¢na kamatna stopa na depozite orocene
do jedne godine u tom je razdoblju iznosila 1,9% odnosno 1,6% na
novoorocene iznose, dok je istodobno prosjeCna kamatna stopa na
orocenja dulja od godine dana iznosila 2,7% odnosno 2,2%.

pozite? ovaj je trend vjerojatno i posljedica donoSenja Zakona
o0 izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dohodak (NN,
br. 143/2014.) u dijelu u kojemu se oporezuju primici na os-
novi kamata. Prema tom Zakonu prihodi od kamata do 0,5%
godi$nje ostvarenih po transakcijskim ra¢unima izuzeti su od
oporezivanja’. Raspodjela ostatka financijske imovine kucan-
stava najveCim je dijelom zakonski uvjetovana te je uloZena u
mirovinske fondove (20,3% ukupne financijske imovine krajem
ozujka 2016.).

Nastavak efektivnog smanjivanja duga kucanstava upucuje
na to da, iako osnaZen, intenzitet kreditne aktivnosti (slike
41.i42.) nije dovoljan da kompenzira otplate postojeéih kre-
ditnih obveza ovog sektora. Nakon Sto se tijekom cijele 2015.
iznos novoodobrenih kredita smanjivao, u prvom tromjesec-
ju 2016. novo zaduZivanje kuéanstava blago se intenziviralo.
Premda je ro¢na struktura ostala relativno stabilnom (Slika
41.), s gotovo 75%-tnim udjelom kratkoroénog financiranja
kao primarnom posljedicom redovitoga zanavljanja dopustenih

2 U promatranom $estomjese¢nom razdoblju prosje¢na vagana kamatna stopa na
orocene depozite kuc¢anstava iznosila je 2,2%, odnosno 1,6% na novoorocene iznose.

3 Prema Zakonu o izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dohodak, dohotkom
od kapitala ne smatraju se primitci od kamata na pozitivno stanje na Ziroracunu, te-
kuéem i deviznom rac¢unu koji su ostvareni od banaka, Stedionica i drugih financijskih
institucija, i to najvie u visini koju ti isplatitelji placaju za pologe po videnju. Nave-
deno se izuzece primjenjuje ako je kamata za pologe po videnju manja od najmanje
kamate za oroCenu Stednju, odnosno ako iznosi najvise do 0,5% godisnje.



Slika 42. Novo dugoro¢no zaduzivanje blago se oporavlja
pocetkom 2016.
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Slika 43. Unatoc jaCoj kreditnoj aktivnosti, ukupni iznosi
kredita i nadalje se smanjuju
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Napomena: Od kraja 2010. godine iz kategorije ostali krediti stanovniStva izuzeti su gotovinski krediti
transakcijskim racunima, koji su postali zasebne kategorije.
lzvor: HNB
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Slika 44. Dinamika kredita odrazava se na promjene ukupnog
duga kucanstava
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Napomena: Stopa rasta ukupnoga korigiranog duga i korigiranih stambenih kredita pokazuje promjenu iznosa, pri cemu su
iskljucene tecajne, cjenovne i ostale promjene.
lzvor: HNB
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minusa po teku¢im raunima, u prva tri mjeseca ove godine
dugoro¢ni novoodobreni krediti porasli su za 1 mlrd. kuna*, pri
¢emu je doprinos stambenih i gotovinskih kredita bio gotovo
jednak (Slika 42.). Unato¢ tome ukupan iznos stambenih kre-
dita smanjen je za —14,8% na godi$njoj razini, odnosno —3,5%
ako se iskljudi statisticki ucinak konverzije kredita nominiranih
u Svicarskim francima (slike 43. i 44.). Istodobno su smanjeni
iznosi i svih ostalih vrsta kredita (Slika 43.), s izuzetkom goto-
vinskih, iji iznos jedini od izbijanja financijske krize kontinu-
irano raste, no po sve nizim godi$njim stopama (krajem oZuj-
ka za 1,5%). Opisana kretanja odrazavaju promjenu strukture
potro$nje i sklonosti investiranju kuéanstava uvjetovane, medu
ostalim, oslabljenom potraznjom za dugoro¢nim zaduzivanjem,
zbog visegodi$njih negativnih gospodarskih kretanja, odnosno
neizvjesnosti.

Dinamiziranju kreditne aktivnosti mogli bi pridonijeti ubla-
Zeni standardi odobravanja kredita banaka, kao i pozitivni
signali koji dolaze s trZiSta rada (slike 45. i 46.). Krajem
2015. i pocetkom 2016. veéina je banaka uglavnom dodatno
ublazila uvjete odobravanja stambenih i potro$ackih kredita®,
osobito u smislu naknada povezanih s njihovim odobravanjem i
kamatnom marZom. Tendencija ublazavanja uvjeta odobravanja
kredita kucanstvima, prisutna od kraja 2014., zajedno sa sti-
mulansima koji su u istom razdoblju poceli dolaziti od oporavka
na trzistu rada, pridonijela je postupnom blagom jacanju potra-
Znje kucanstava za bankovnim kreditima (Slika 47.). Medutim,
ona je i nadalje relativno slaba i nedostatna da se kreditna ak-
tivnost znatnije intenzivira i zaustavi viSegodi$nje razduzivanje
ovog sektora.

Stoga unato¢ ostvarenom agregatnom rastu placa i zaposle-
nosti (Slika 45.) kao i pozitivnim uéincima koje su visegodis-
nje razduZivanje te posebice konverzija kredita nominiranih u
$vicarskim francima imali na agregatni bonitet ovog sektora,
promjena potraznje koja Ce stimulirati dugoro¢niji i intenzivniji
oporavak kreditne aktivnosti moguca je tek sa stabilnim i snaz-
nijim ukupnim gospodarskim oporavkom, stvaranjem novih si-
gurnijih radnih mjesta i rastom placa generiranim produktivnim
doprinosima, $to e eliminirati neizvjesnost koja ko¢i kuéanstva
u preuzimanju novih obveza.

Supstitucija kreditiranja vezanog uz stranu valutu kunskim,
prisutna od kraja 2012., intenzivirana je u promatranom
razdoblju. Tako je do kraja ozujka 2016. udio kunskih kredita
u ukupnima porastao na dosad najviSu zabiljeZenu razinu od
35,1% (Slika 48.). Ubrzanju promjene valutne strukture kredi-
tiranja pridonijelo je povijesno iskustvo s kreditima nominira-
nima u Svicarskim francima koje je osvjestavanjem rizika koje

4 Utjecaj konverzije kredita nominiranih u Svicarskim francima na iznos novoodobre-
nih dugoro¢nih kredita je iskljucen.

5 Tijekom prvog tromjesecdja 2016. samo je jedna banka poostrila uvjete odobravanja
potroSackih i ostalih kredita ku¢anstvima, dok su uvjeti u vecini ostalih institucija
ostali nepromijenjeni ili su neznatno ublazeni. Medutim, kako je rije¢ o znacajnoj
instituciji u segmentu kreditiranja kucanstava, utjecaj na agregatnu promjenu stan-
darda odobravanja ove vrste kredita je velik.
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Slika 45. Pozitivni signali dolaze s trziSta rada
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Napomena: Od 2015. iznosi neto placa iskazani su prema novom statistickom obrascu JOPPD, zbog Cega izravna
iba s iznosima u pi nije moguca.
lzvori: DZS; HZMO

Slika 46. Standardi odobravanja kredita ku¢anstvima
ublazeni su
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Napomena: Pozitivna vrijednost upucuje na poo$travanje, a negativna na ublazavanje kreditnih

lzvor: HNB

Slika 47. Banke ocekuju jacanje kreditne potraznje kuc¢anstava
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Napomena: Pozitivna vrijednost upucuje na porast, a negativna na smanjenje potraznje.
lzvor: HNB
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Slika 48. Zastupljenost kunskih kredita raste
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Napomena: Od kraja 2010. godine kategorija kredita u stranoj valuti ili vezanih uz tecaj strane valute razdijeljena je na
dvije podskupine kredita: indeksirane uz euro i indek uz $vicarski franak.
lzvor: HNB

takvi krediti nose izmijenilo sklonost kucanstava zaduZivanju u
stranoj valuti. Osim toga, poveéanje transparentnosti odrediva-
nja i promjena kamatnih uvjeta koje je donijelo zakonsko regu-
liranje potro$ackoga kreditiranja krajem 2013. (Slika 49.), uz
porast kunskih depozita na transakcijskim ra¢unima, pozitivno
se odrazilo na iznos kunskoga kreditiranja kucanstava.

Tome su pridonijela i aktivna nastojanja HNB-a da rekunizira
domadi financijski sustav ja¢anjem informiranosti i zastite po-
troSaca, osiguravanjem dugorocnijih izvora kunske likvidnosti
kreditnim institucijama te kontinuirano regulatorno optereéu-
jui izvore financiranja banaka u stranoj valuti. Vjerojatno je
da Ce se izlozenost kucanstava valutnom riziku nastaviti sma-
njivati, a pozitivan stimulans tom trendu dat ¢e i transponiranje
europske direktive o stambenom kreditiranju® u domadi zako-
nodavni okvir (prijedlog Zakona o stambenom potro$ackom
kreditiranju’ Ministarstva financija) koje e, medu ostalim,
potro$acima omoguditi jednokratno pretvaranje stambenih kre-
dita vezanih uz stranu valutu u kunske kredite, bez dodatnih
troskova. Zakonskim pruZanjem ove opcije smanjuje se moguéa
materijalizacija valutno induciranoga kreditnog rizika te se dio
tih rizika prebacuje na kreditne institucije. Dodatno, ovakva bi
zakonska odredba mogla dovesti do promjene cijene financira-
nja u kunama s obzirom na to da bi banke spomenutu opciju
konverzije mogle ugraditi u troSak kreditiranja. Medutim, to Ce,
jednako kao i udio kunskoga kreditiranja, takoder znatno ovisiti
i o nastavku tendencije rasta kunskih depozita.

Kuéanstva su krajem prosle i pocetkom ove godine bila vi-
soko izloZena riziku promjene kamatnih stopa s obzirom na
to da je gotovo 96% svih kredita odobreno s moguénoséu

6 Mortgage credit directive 2014/17/EU

7 Zakonom ¢e se, uz dodatno jaCanje zastite potroSaca, svim potrosacima koji na-
kon njegova dono$enja i stupanja na snagu podignu stambeni kredit u stranoj valuti
omoguditi da u bilo kojem trenutku trajanja ugovornog odnosa taj kredit pretvore u
alternativnu valutu u kojoj je nominirana vecina njihova dohotka ili imovine, i to bez
dodatnih naknada.



Slika 49. Opceniti trend pada kamatnih stopa na
novoodobrene (stambene) kredite nastavljen je
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Slika 50. Kamatne stope na iznose kunskih i eurskih
stambenih kredita izjednacene su
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lzvor: HNB

promjene stope unutar jedne godine (Slika 51.). lako u sta-
tistici promjenjivosti kamatnih stopa nije primjetljiva znatnija
promjena strukture, konverzija kredita nominiranih u $vicar-
skim francima jednokratno je povecala izloZenost sektora ku-
Canstava kamatnom riziku jer su kamatne stope na te kredite
efektivno bile nepromjenjive od 2014. u skladu s izmjenama
i dopunama Zakona o potrosatkom kreditiranju (Slika 50.).
S pretvaranjem tih kredita u kredite nominirane u eurima za-
konski fiksirane kamatne stope zamijenjene su odgovarajuéom,
promjenjivom kamatnom stopom na kredite u eurima. Prem-
da je ukupna izlozenost kucanstava kamatnom riziku i nadalje
iznimno visoka, izmjenama i dopunama Zakona o potroSackom
kreditiranju znatno je povecana transparentnost odredivanja i
promjene kamatnih stopa. To bi, uz poveéanu informiranost
potrosaca o riziku koji nose promjenjive kamatne stope, a u
ovisnosti o parametru uz koji se njihova dinamika vezuje®, tre-
balo ojacati svijest kucanstava o mogucim ucincima materijali-

8 http://www. hnb. hr/-/rizici-za-potrosaca-u-kreditnom-odnosu
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zacije potencijalnih rizika i moguénostima zastite. Osim toga,
Zakon o potrosackom kreditiranju odnosno prijedlog Zakona
o stambenom potro$ackom kreditiranju potro$a¢u omogucuju
prijevremenu otplatu kredita bez naknade ako mu izmjene ka-
matnih uvjeta ne odgovaraju.

Pokazatelji zaduZenosti i kamatnog tereta kucanstava nasta-
vili su se poboljsavati tijekom posljednjeg tromjesecja 2015.
i prvog tromjeseéja 2016. godine (Slika 52.). Smanjenje
ukupnoga duga i kamatnog troska (u promatranom razdoblju
oba prosjecno za —5% godi$nje) uz istodobni rast likvidne fi-
nancijske imovine i depozita, kao njezine najzastupljenije kom-
ponente, kuéanstvima je znatno olaksalo agregatni teret zadu-
Zenja. Istodobno je porastao i raspolozivi dohodak zbog rasta
zaposlenosti i plaéa, pa je odnos duga spram svih spomenutih
kategorija sredstava iz kojih se on mozZe otpladivati smanjen na
razine na kojima je bio prije viSe od desetljeCa. Kamatni teret

Slika 51. Izlozenost ku¢anstava kamatnom riziku i nadalje je
vrlo visoka
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lzvor: HNB

Slika 52. Opterec¢enost kuéanstava dugom i kamatama
smanjuje se
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lzvori: Hanfa; HNB
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Slika 53. Sistemska ranjivost ku¢anstava i nadalje je u padu
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lzvori: Hanfa; HNB
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kucanstava takoder je pao, a nastavak ovog trenda izgledan je
i u sljedeéem razdoblju zbog smanjenja iznosa otplata kredita
inicijalno odobrenih u $vicarskim francima, a konvertiranih u
eure za iznos ostvarenih preplata.

Pad duga i iznosa plaéenih kamata uz rast dohotka smanjio
je indikatore ranjivosti te posljedicno ukupnu sistemsku ra-
njivost ovog sektora (Slika 53.). U promatranom je razdo-
blju jedino rizik inercije blago poveéan s obzirom na to da je
implicitna kamatna stopa na ukupni dug porasla brze od rasta
dohotka kuéanstava. Posljedica je to manjeg smanjenja troska
pladenih kamata u odnosu na nominalno smanjenje ukupnog
duga (zbog konverzije kredita vezanih uz $vicarski franak) na
koji se one pladaju.

Znatan broj zakonskih izmjena i inicijativa nositelja ukupne
ekonomske politike tijekom posljednjih su nekoliko godina
znatno pridonijeli smanjenju agregatne optereCenosti kucan-
stava kreditnim obvezama te njihove ranjivosti na Sokove. In-
formiranost i zastita potroSaca bitno su unaprijedene, kao i
transparentnost trziSta. Medutim, bez snaZnoga i dugoro¢noga
ukupnoga ekonomskog oporavka koji e osiguravanjem stabil-
nih izvora prihoda umanyjiti neizvjesnost s kojom se kuéanstva,
posebice ona mlada, jo§ suoCavaju, jaanje kreditne potraznje
nije izvjesno, pa bi se viSegodisnje efektivno razduzivanje moglo
nastaviti, premda nesto slabijim intenzitetom.



Slika 54. Zakonska konverzija kredita nominiranih u francima
intenzivirala je razduzivanje sektora nekretnina
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Napomena: Promjene duga korigirane su za utjecaj teCajnih promjena. U inozemni je dug ukljuCen dug djelatnosti
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lzvor: lzratun HNB-a

Slika 55. Unato¢ pozitivnim kretanjima na trZistu rada, kucanstva
se nastavljaju suzdrzavati od dugoro¢nih ulaganja
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2 Prikazuje ocekivanje godisnje promjene za isto razdoblje iduce godine (+ 12 mjeseci) te je procijenjena na temelju
modelske ocjene uzimajuci pri tome u obzir HNB-ove projekcije kretanja relevantnih odrednica i ina.

b Indeks planiranja kupnie ili gradnje nekretnine izradunat je na temelju odgovora na pitanje potrosaca o planovima kupnje
ili gradnje nekretnine u sljedecih 12 mjeseci iz HNB-ove ankete pouzdanja potroSaca.

lzvor: HNB
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Nekretnine

Unato¢ poboljSanoj financijskoj dostupnosti
stambenih nekretnina, snazniji oporavak potra-
Znje za stambenim jedinicama, a time i aktivno-
sti poduzeéa povezanih s ovim trzistem, izgle-
dan je tek sa stabilnijim i jaCim ekonomskim
oporavkom. Stoga se i u sljede¢em razdoblju
oCekuje stagnacija na ovom trzistu.

Smanjenje zaduZenosti sektora nekretnina intenziviralo se
krajem 2015. te pocetkom 2016. godine, velikim dijelom
pod utjecajem konverzije kredita inicijalno odobrenih u §vi-
carskim francima, iako je pozitivan doprinos ovom trendu
proizasao i iz istodobnoga blagoga gospodarskog rasta. Vi-
Segodisnji se trend razduzivanja ovog sektora prema domacim
i inozemnim vjerovnicima ubrzao, pa je ukupni dug do kraja
ozujka 2016. pao za —11,4% na godiSnjoj razini, odnosno za
—10,2% ako se iskljuci utjecaj aprecijacije tecaja kune pocetkom
ove godine (Slika 54.). U promatranom je razdoblju najveéi
kumulativni doprinos smanjenju duga doSao od pada iznosa
stambenih kredita (za malo viSe od 2% BDP-a), dominantno
povezanog sa zakonskom konverzijom kredita nominiranih u
$vicarskim francima. Domace su kreditne institucije istodobno
smanjile svoju izlozenost poduzecima iz djelatnosti gradevinar-
stva i poslovanja s nekretninama (za oko —0,6% BDP-a), dje-
lomice i zbog "¢isCenja" bilanci od neprihodonosnih plasmana
njihovom prodajom. Krajem prosle godine poduzeca povezana
sa sektorom nekretnina smanjila su svoje obveze i prema inoze-
mnim vjerovnicima za oko —0,7% BDP-a.

Blagi realni gospodarski rast ostvaren tijekom 2015., a koji
se zrcali u pozitivnim trendovima na trZi$tu rada, nije do-
voljno snazan da znatnije stimulira stambenu potraznju (Sli-
ka 55.). Investicijska aktivnost kucanstava u obliku planiranja

9 U ovom se poglavlju osim analize kretanja na stambenom trzistu prati i poslovanje
nefinancijskih poduzeéa iz djelatnosti gradevinarstva i poslovanja s nekretninama.
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Nekretnine

kupnije ili gradnje stambenih nekretnina'® kontinuirano se sma-
njivala tijekom 2015. Isti je trend nastavljen i ove godine, Sto
je posljedica oslabljenoga kapaciteta i sklonosti kuéanstava za-
duzivanju, posebice dugoroénom. Tako su tijekom cijele prosle
godine cijene stambenih nekretnina padale (godisnji pad cijena
krajem 2015. iznosio je —2,1%). Smanjenje cijena stambenih
nekretnina blago se ubrzalo u odnosu na 2014. godinu, no ta je
cjenovna korekcija bila i nadalje ispod viSegodiSnjeg prosjeka,
kada su se cijene u jednoj godini znale smanjiti i za viSe od
6% (Slika 56.). Posebno je izraZzen pad cijena novoizgradenih
stambenih nekretnina za gotovo —7% u odnosu na kraj 2014.,
dok su cijene starijih stambenih jedinica u istom razdoblju sta-
gnirale. Istodobno je likvidnost ovog trziSta i nadalje niska te
ispod visegodi$njeg prosjeka, Sto stvara pritisak na daljnje sma-
njenje cijena.

Visegodisnji pad cijena ucinio je stambene nekretnine kuéan-
stvima financijski bitno dostupnijima u usporedbi s pretkri-
znim razdobljem (Slika 59.). Na agregatnoj razini financijska
je dostupnost tijekom 2015. poboljSana, osim zbog cjenovne
kontrakcije, i zbog rasta dohodaka kucanstava generiranog bla-
gim gospodarskim oporavkom te poreznim izmjenama. Zakon-
ska konverzija kredita inicijalno odobrenih u $vicarskim franci-
ma u kredite nominirane u eurima imala je dominantan utjecaj
na porast nominalnih kamatnih stopa na stambene kredite s
valutnom klauzulom krajem prosle i pocetkom ove godine, pa
je veé znatna kamatna razlika u odnosu na usporedive kamatne
stope u europodrudju dodatno povecana (Slika 57.). Naime,
u skladu sa zakonskim odredbama pri valutnoj konverziji kre-
dita, koja se statisticki evidentira kao novi posao, odredena je
nova kamatna stopa koja je trebala biti jednaka kamatnoj stopi
koju bi ti krediti nosili u trenutku konverzije, a da su inicijalno
bili odobreni uz eure (vidi prilog 1. Udinak zakonske konverzije
kredita nominiranih u Svicarskim francima na statistiku duga,
zaduZenosti i kreditiranja kucéanstava u poglavlju Sektor kuéan-
stava). Pritom valja istaknuti kako je dinamika kamatnih stopa

Slika 56. Cijene stambenih nekretnina nastavljaju padati

. GodiSnii prirast stambenih kredita banaka — desno == Indeks cijena stambenih nekretnina
Indeks cijena novih stambenih nekretnina == |ndeks cijena postojecih stambenih nekretnina
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N Indeks cijena stambenih nek uzima u obzir kvalitativne faktore pri fardiziranju benih jedinica.
Iz iznosa Jobrenit benih kredita iskljucena su refinanciranja.

lzvori: DZS; HNB

10 Na osnovi odgovora iz Ankete o pouzdanju potrosaca

32

Slika 57. Konverzija kredita nominiranih u francima odrazila se
na rast kamatne razlike

. Razlika nominalnih kamatnih stopa

Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj
=== Nominalna kamatna stopa na stambene kredite u europodruju
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Napomena: 0d prosinca 2011. godine kamatne stope racunate su prema novoj metodologiji (detaljnije 0 novoj statistici
kamatnih stopa vidi u Biltenu br. 204, lipanj 2014.).
Izvori: ESB; HNB

Slika b8. Kamatne stope na stvarne nove stambene kredite s
valutnom klauzulom padaju

== Nominalna kamatna stopa
== Nominalna kamatna stopa na novi posao

Nominalna kamatna stopa na ponovni posao

™ - | ‘ 5:5
V ,\ \.f"L Al 0
\Vaav v / \, ,

45

40

35

12/11
2/12
412
6/12
8/12

10/12

12/12
2/13
413
6/13
8/13

10/13

12/13
2/14.
4/14
6/14
8/14

10/14

12/14
2/15
4/15
6/15
8/15

10/15

12/15
2/16

lzvor: HNB

Slika 59. Stambene nekretnine financijski su bitno dostupnije
nego prije
== Omjer indeksa cijena nekretnina i prosjecne nominalne neto place

Omjer rate kredita i raspoloZivog dohotka kucanstva
== Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj — desno
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Napomena: Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom je promj prosj
neto place s iskljuc kriznog poreza, a prikazana je kao pomicni prosjek tri uzastopna razdoblja.
Rata kredita odnosi se na prosjecan stambeni kredit potreban za kupnju stana od 50-ak kvadrata po cijeni relevantnoj u
tom razdoblju (koja se mjeri indeksom cijena nekretnina).

lzvori: DZS; izratun HNB-a




na stvarne nove stambene kredite povoljno djelovala na kredit-
nu potraznju i financijsku dostupnost stambenih nekretnina u
promatranom razdoblju (Slika 58.).

Pokazatelji financijske dostupnosti stambenih nekretnina
mogli bi se nastaviti popravljati i tijekom ove godine, ponaj-
prije zbog ocekivanog rasta zaposlenosti i dohodaka kuéan-
stava. Istodobno se tesko mogu ocekivati vece promjene cijena
stambenih nekretnina s obzirom na jo$ relativno slabu potra-
Znju za novim stambenim kreditima, ¢ije je jacanje izgledno tek

Financijska stabilnost

sa snaznijim ukupnim ekonomskim oporavkom. Na dinamizi-
ranje aktivnosti na trzistu nekretnina u sljedeemu srednjoroc¢-
nom razdoblju pozitivno bi se moglo odraziti zakonsko regu-
liranje procjene vrijednosti nekretnina koje ¢e s formiranjem
baze podataka o kupoprodajnim cijenama i javnom dostupnosti
tzv. cjenovnih blokova za podrudje cijele zemlje povecati trans-
parentnost ovog trziSta. Osim spomenute, za oporavak trziSta
nekretnina vrlo je vaZzna transparentna i jasna najava zakonske
inicijative oporezivanja nekretnina te njezina konac¢na imple-
mentacija kako bi se otklonila s time povezana neizvjesnost.
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Slika 60. Intenzivnije razduzivanje na vanjskom i domacem
trzistu smanjuje ukupnu zaduzenost
M o Cega: privatna
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sektora nefinancijskih poduzeca kao omjer duga i BDP-a. Razlika vanjskog duga i duga prema
domamm kreditnim institucijama do ukupnog duga (ostali dug) Cini dug prema domacim drustvima za lizing, osiguranjima
i ostalim financijskim institucijama.

lzvori: Hanfa; HNB

Slika 61. Smanjenje zaduzenosti nefinancijskih poduzeca
uglavnom je posljedica otplate dugova

. Otpisi i cienovne prilagodbe
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== Vanjski dug, stanje (desno)

L 14 100 g

&l { ——— [ { &

g ‘ - 60
‘6* T K
e {2
e IR
o 420
-6 -40

2002
2003
2004
2005.
2006.
2007
2008
©2009.
2010
2011
2012
2013
2014
2015.
3/16.

Prikazi su lieni na revidirani Jacima iz bilance stanja financijskih racuna sektora

ijskih poduzeca i uskladeni s izmi u sektorizaciji po metodologiji ESA 2010. Ukupna je zaduZenost
korigirana za dugovanje BINA-Istre koje se u financijskim ratunima tretira kao dug opce drZave zbog javno-privatnog
partnerstva, tako da je sveukupna razina zaduZenosti sektora tih poduzeca umanjena za oko 1,3% BDP-a (na pr. s oko
80,4% na oko 79,1% BDP-a u 2014. godini)
Dekompozicija promjena zaduZenosti nefinancijskih poduzeca kao omjer promjene duga u odnosu na BDP. Ostale
prilagodbe jesu preuzimanja dijela duga brodogradilista od strane drzave u lipnju 2012., prodaje losih potraZivanja,
likvidacija domace banke i metodoloSka promjena knjizenja naknada u 2013. godini.
lzvori: Hanfa; HNB
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Visegodisnji trend pada ukupne zaduzenosti
sektora nefinancijskih poduzeca na godisnjoj je
razini (uz iznimku 2014.) nastavljen u prvom
tromjeseCju 2016. kao posljedica intenzivnijeg
razduzivanja nefinancijskih poduzec¢a iz ino-
zemnih izvora financiranja. Pozitivni poslovni
rezultati u 2015. godini (rast dobiti) dodatno
su utjecali na recentno smanjenje zaduZzenosti
sektora jer su se neka poduzeca dijelom dobiti
posluZila za smanjenje financijske poluge. Ipak,
kreditna je aktivnost u prvom tromjesecju 2016.
godine intenzivirana. Ranjivost sektora nefinan-
cijskih poduze¢a smanjuje se ponajprije zahva-
ljujuci poboljSanim rezultatima poslovanja.

Ukupna zaduZenost sektora nefinancijskih poduzeca na go-
di$njoj razini u prvom tromjesecju 2016. godine i nadalje
je u padu. Ukupna zaduZenost smanjila se na 72,4% BDP-a
na kraju prvog tromjesecja 2016., sa 75,8% BDP-a, koliko je
iznosila na kraju 2015. godine (Slika 60.). Utjecaj transakcija
(neto otplata duga) na smanjenje zaduZenosti u 2015. godi-
ni bio je zanemariv, a kada se ukljuci efekt zamjene vanjskog
duga kapitalom tijekom 2015. godine, neto transakcije blago
su pozitivne (iznose oko 0,6% BDP-a). Smanjenje zaduzenosti
u 2015. godini dodatno je neutralizirano porastom tecaja eura
tijekom 2015. godine. U prvom tromjesecju na godis$njoj ra-
zini smanjenje zaduzZenosti kao posljedica transakcija (otplate
duga) iznosi oko 1,7% BDP-a, ali pritom oko 46% neto tran-
sakcija (oko 0,8% BDP-a) Cine transakcije zamjene vanjskog
duga kapitalom. Znatan utjecaj na ukupno smanjenje zaduze-
nosti u prvom tromjeseéju imaju i teajne promjene, koje sma-
njuju zaduZenost za jo§ 1,1% BDP-a, te rast BDP-a (Slika 61.).



Slika 62. Nefinancijska poduzeca, ponajvise javna, smanjuju
svoj dug

== Dug (nekorigirano)
0d Cega: javna (korigirano)
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Napomene: Godi$nje stope promjene duga nefinancijskih poduzeca. 1z godi$njih stopa promjena duga nefinancijskih
institucija iskljuCeni su utjecaiji teCajnih razlika, prodaje loSih potraZivanja, preuzimanja dijela duga brodogradilista od
strane drzave u lipnju 2012., likvidacija domace banke te metodoloSka promjena knjizenja naknada u 2013. godini.
lzvori: Hanfa; HNB

Vrlo dobri rezultati poslovanja koji se nastavljaju i u 2015. go-
dini'' omoguéuju financiranje iz vlastitih sredstava te postupno
restrukturiranje bilanci poduzeéa smanjivanjem financijske po-
luge. Takva bi kretanja mogla imati prevladavajuéi utjecaj na
smanjivanje vanjske zaduzenosti nefinancijskih poduzeca i u
prvom tromjesecju 2016. godine: vanjska se zaduZenost sma-
njila za oko 1 p. b. u odnosu na kraj 2015., odnosno za oko 3
p. b. u odnosu na prvo tromjeseéje 2015. godine, Sto uvelike
pridonosi i smanjenju ukupne zaduzenosti sektora (iskljuc¢ujuéi
spomenute transakcije zamjene duga kapitalom godi$nje sma-
njenje iznosi oko 1,6 p. b.). Istodobno, zaduzenost sektora ne-
financijskih poduzeéa prema domacim kreditnim institucijama
takoder se smanjuje u prvom tromjesecju 2016. u odnosu na
prvo tromjesecje 2015. Godi$nje smanjenje zaduZenosti prema
domadim kreditnim institucijama iznosi gotovo 2 p. b., medu-
tim prvo tromjeseéje 2016. godine obiljezava rast kreditne ak-
tivnost i duga nefinancijskih poduzeca kod domacih kreditnih
institucija.

Privatna nefinancijska poduzeéa ostvaruju negativne godi$nje
stope promjene ukupnog duga u prvom tromjeseéju 2016. (sli-
ke 62. i 63.). Najveu godisnju stopu smanjenja kredita kod
domacih banaka ostvaruje djelatnost gradevinarstva, dok osta-
le djelatnosti uglavnom smanjuju vanjski dug, osim djelatnosti
prijevoza, skladiStenja i veza, koja je povedala svoj vanjski dug,
uz manje smanjenje domacih kredita. Visoke stope rasta vanj-
skog duga djelatnosti prijevoza, skladistenja i veza uzrokovane
su novim zaduZivanjem zracnih i pomorskih luka te telekomu-
nikacijskih operatera. Vanjski dug najvise smanjuju poduzeéa
iz djelatnosti trgovine i preradivacke industrije (trgovacki lanci,
farmaceutska industrija i brodogradnja).

Godisnja stopa smanjenja ukupnog duga u prvom tromjesecju
najvisa je kod javnih nefinancijskih poduzeca (Slika 62.), koja
smanjuju svoj dug podjednako kod domacih i vanjskih izvora
financiranja (Slika 63.), za razliku od 2015. godine, kada je

11 Prema kumulativnim rezultatima poslovanja poduzetnika u 2015. godini, izvor:
www. fina. hr
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Slika 63. Vectina djelatnosti smanjuje domadi i inozemni dug

. Krediti domacih banaka — ukupna stopa rasta Inozemni dug — ukupna stopa rasta
Krediti domacih banaka — udio duga u ukupnom — desno A Inozemni dug — udio duga u ukupnom — desno
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Napomena: Godi$nje stope promjene inozemnog duga i kredita domacih banaka po djelatnostima u razdoblju od 31.
ozujka 2015. do 31. oZujka 2016. Struktura promjene duga po djelatnostima prikazana je samo za sektor privatnih
nefinancijskih poduzeca, a postoci na horizontalnoj osi oznacuju udio izvoznih prihoda u ukupnim prihodima dotiéne
djelatnosti tijekom 2015. godine. Na desnoj osi prikazan je udio domacega i vanjskog duga u ukupnom domacem, odnosno
vanjskom dugu. Stope rasta nisu korigirane za promjenu vanjskog duga u kapital.

Izvori: Fina; HNB

dug javnih poduzeca stagnirao. Ipak, zbog veceg udjela duga
privatnih nefinancijskih poduzeéa u ukupnom dugu, utjecaj
privatnih poduzeéa ima dominantan utjecaj na stopu promje-
ne ukupnog duga sektora nefinancijskih poduzeéa. Smanjenje
vanjskog duga javnih poduzea najizrazitije je u naftno-pre-
radivackoj industriji (refinanciranjem iz domacih izvora) te u
djelatnosti prijevoza, skladiStenja i veza u segmentu javnih po-
duzeda. Tako prevladavajuéi utjecaj na promjenu duga javnih
poduzeéa imaju poduzeéa koja se razduZuju, neka poduzeéa iz
spomenute djelatnosti prijevoza, skladiStenja i veza iz segmenta
javnih poduzeéa dominiraju i u novom zaduZivanju iz vanjskih
izvora financiranja, dok se kod domacih kreditnih institucija
najviSe zaduZuju javna poduzeca iz djelatnosti naftno-preradi-
vaCke industrije (spomenuto refinanciranje vanjskog duga) te
javna poduzeca iz djelatnosti pruzanja smjestaja i preradivacke
industrije.

Rezultati ankete o kreditnoj aktivnosti banaka u etvrtom
tromjeseéju 2015. i prvom tromjeseéju 2016. upuCuju na
nastavak rasta potraZnje za kreditima poduzeca te istodobno
ublazavanje uvjeta kreditiranja, $to se odnosi na sve segmen-
te poduzeéa i skupine kredita (Slika 64.). Medutim, u prva tri
mjeseca ove godine spomenuta su kretanja kreditne potraznje i
standarda odobravanja kredita ipak ponesto smanjena odnosno
poostrena u odnosu na kraj 2015. Od Cinitelja koji su utjecali
na ublaZavanje standarda u promatranom razdoblju posebno se
istiCu povoljnija oCekivanja u vezi s opéim gospodarskim kre-
tanjima, jaanjem medubankovne konkurencije kao i visokom
razinom likvidnosti banaka. Isto tako, kreditna potraznja podu-
zeca takoder biljezi povoljna kretanja (u posljednjem tromjesec-
ju 2015. najpovoljnija kretanja od pocetka provodenja Ankete),
a zamjetljiv je skok potraznje malih i srednjih poduzeca. Pritom
je vise od trecine bankarskog sektora navelo investicije u fiksni
kapital kao Cinitelj rasta potraznje, §to je velika promjena u od-
nosu na prethodni dio 2015., a posebice na prijasnje godine,
kada je ovaj Cinitelj bio jedan od glavnih uzroka pada potraznje
za kreditima poduzeca. Potraznja zbog restrukturiranja duga
poduzeda prisutna je kao i u prethodnim razdobljima te se do-
datno intenzivirala. Dodatno, vazno je istaknuti da su opisana
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kretanja u posljednja dva tromjese¢ja generirana ocjenama ve-
¢inom trzi§no'? vaznih banaka.

Stagnacija kreditiranja nefinancijskih poduzeca u posljednja
detiri tromjesecja te istodobni nastavak njihova razduzivanja
na koje uvelike utjecu otpisi, prodaje potrazivanja i teCajne
razlike utjecali su na daljnje smanjivanje stanja duga prema
domadim bankama (slike 62., 63. i 65.). U prvom tromje-
sedju 2016. u odnosu na kraj prethodne godine uodljiv je blagi
porast kratkoro¢nog financiranja (kunskoga i deviznog) kao i
istodobno smanjivanje financiranja s duljim rokovima dospije-
¢a. Promatrana na godi$njoj razini, valutna i ro¢na struktura
novoodobrenih kredita od ozujka 2015. do oZujka 2016. ne-
znatno se promijenila u korist kratkoro¢nih kredita (Slika 66.).

Zbog razduzivanja poduzeéa prema domaéim (vedinom
u stranoj valuti) i inozemnim izvorima, financiranja kao i
refinanciranja dugova u domacoj valuti, ukupna izloZenost
sektora nefinancijskih poduzeca valutnom riziku blago se
snizila i nadalje se zadrzavajuéi na visokim razinama. Do
blagog pada izloZenosti poduzeca valutnom riziku dolazi i zbog
pada udjela kredita vezanih uz strane valute u novoodobre-
nim kratkoro¢nim kreditima (slike 66. i 67.), a $to se u malo
vecoj mjeri odnosi na poduzeca iz privatnog sektora. Tako se
udio novoodobrenoga kratkoroénoga kunskog financiranja u
posljednjih Sest mjeseci, u odnosu na isto razdoblje prethod-
ne godine, povisio za priblizno 3 p. b. (s 53,0% na 56,1%) uz
istodobno smanjivanje udjela novoodobrenoga kratkoro¢noga
deviznog financiranja (snizili su se s 13,0% na 10,3%). Nadalje,
privatna poduzeca su za razliku od javnih u posljednjih godinu
dana odnosno u razdoblju od oZujka 2015. do ozujka 2016. u
nesto veéoj mjeri podmirila svoje obveze u stranoj valuti i kod
domacdih i kod inozemnih kreditora i tako smanjila valutni ri-
zik (Slika 68.). Promatrano po djelatnostima, najve¢i doprinos
blagom smanjenju izloZenosti sektora valutnom riziku dolazi
od poduzeca iz djelatnosti trgovine (koja obi¢no generiraju ni-

Slika 64. Nastavak rasta potraznje i ublazavanja standarda
odobravanja kredita poduzeé¢ima u posljednja dva tromjesecja

== Standardi odobravanja ukupnih kredita poduzecima
Ukupna potraznja poduzeca za kreditima
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Napomena: Pozitivne vrijednosti upucuju na povecanje potraznje odnosno poostravanje, a na
potraznje odnosno ublaZavanje standarda odobravanja kredita.
lzvor: HNB

12 U smislu veli¢ine udjela u ukupnim kreditima poduze¢ima
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Slika 65. Stagnacija kreditiranja nefinancijskih poduzeca u
posljednjih Sest mjeseci

. Novoodobreni dugorocni krediti Novoodobreni kratkorotni krediti

3/12
6/12
9/12
1212
3/13
6/13
9/13
12/13
3/14.
6/14
9/14
12/14
3/15
6/15
9/15
12/15
3/16.

Napomena: Slika prikazuje novoodobrene kredite domacih poslovnih banaka nefinancijskim poduzecima.
lzvor: HNB

Slika 66. Ostvaren je blagi rast kratkorocnoga kunskog
financiranja poduzeca (na godisnjoj razini)

Kratkoro€ni — bez valutne klauzule Kratkorocni — s valutnom klauzulom
Kratkorogni — devizni Dugoroni — bez valutne klauzule
Dugorocni — s valutnom klauzulom Dugorotni — devizni

3/12
6/12
9/12
12/12
3/13
6/13.
9/13
2/13
3/14
6/14
9/14
12/14.
= 3/15
6/15
9/15.
12/15
3/16

Napomena: Na slici je prikazana ro¢na i valutna struktura enih kredita
kratkorocnih kredita sadrZani su okvirni krediti koji se u statistici iz mjeseca u mjesec vode kao novi krediti.
lzvor: HNB

Slika 67. Udio ukupnog duga poduzecéa® u stranoj valuti
ostao je uglavnom nepromijenjen

we= Dugorocni KratkoroCni we Jkupno
{—
I N
N

3/02.
12/02.
9/03
6/04.
3/05
12/05.
9/06.
6/07
3/08
12/08.
9/09.
6/10
3/11
12/11
9/12
6/13.
3/14
12/14.
9/15

2 Pretpostavlja se da je sav inozemni dug u stranoj valuti. UkljuCen je i dug vezan uz tecaj stranih valuta (valutna
klauzula).

Napomena: Prikazani udio izraZen je u ukupnom dugu poduzeca (ovisno o rocnosti).

lzvor: HNB
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Slika 68. Trgovina i preradivacka industrija smanjuju svoju
izloZenost valutnom riziku

M 1t Lir. 16.

Javna Privatna Prijevoz, Hoteli i Preradivacka  Trgovina Nekretnine i
sklz_idi§tenje restorani industrija gradevinarstvo

iveze

23% 28% 42% 8% 9%
Napomena: Na slici je prikazan udio ukupnog duga poduzeca u stranoj valuti u ukupnim kreditima (ovisno o podsektoru i
djelatnosti). Postoci na horizontalnoj osi oznatuju udio izvoznih prihoda u ukupnim prihodima doticne djelatnosti tiiekom
2015. godine. Pretpostavlja se da je sav inozemni dug u stranoj valuti. Ukljucen je i dug vezan uz tecaj stranih valuta
(valutna klauzula).
lzvori: Fina; HNB

Slika 69. Rizici povezani s moguc¢im rastom kamatnih stopa
poduze¢ima blago su porasli
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Napomena: Slika se odnosi na strukturu stanja bankovnih kredita nefinancijskim poduzecima prema mogucnosti
promjene kamatne stope.
lzvor: HNB
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Slika 70. Za razliku od europodrucja kamatne stope na
dugoro€ne kredite u Hrvatskoj stagniraju

I Razlika Hrvatska

=== Eyropodrucje Premija za rizik (EMBI)

Napomena: Slika, medu ostalim, prikazuje kamatne stope na novoodobrene dugorotne kredite poduze¢ima u Hrvatskoj i u
europodrucju.
lzvori: ESB; Bloomberg; HNB

Financijska stabilnost

ske devizne prihode) te preradivacke djelatnosti. To smanjenje
izloZenosti valutnom riziku veéinom se odnosi na spomenuto
razduZivanje prema inozemnim izvorima financiranja kao i spo-
menuti porast kratkoro¢nog financiranja u domacoj valuti kod
domacdih banaka. Kod poduzeca iz ostalih djelatnosti izloZenost
valutnom riziku ostala je uglavnom nepromijenjena (Slika 68.).

IzloZenost kamatnom riziku poduzeéa u prvom tromjesec-
ju 2016. godine blago je porasla u odnosu na kraj prosle
godine, $to dodatno naglasava rizike povezane s mogucim
rastom kamatnih stopa poduzeéima. Naime, struktura kredita
prema mogucnosti promjene kamatne stope pokazuje porast
udjela kredita s promjenjivom kamatnom stopom do 3 mjeseca.
Udio kredita s promjenjivom kamatnom stopom do 3 mjeseca
krajem treCeg mjeseca 2016. iznosio je ¢ak 86% (krajem prosle
godine 79%), dok se istodobno udio kredita s duzim razdoblji-
ma fiksiranja smanjio (Slika 69.). Jedan je od razloga takvih
kretanja i spomenuti rast kratkoroénog u odnosu na dugoro¢no
financiranje poduzeca u prva tri mjeseca ove godine, odnosno
posljedi¢no kraée razdoblje fiksiranja kamatne stope kod novo-
odobrenih kredita u tom razdoblju.

Dugoroéne kamatne stope domacih banaka u razdoblju od
rujna 2015. do ozujka 2016. stagnirale su, krecu¢i se u uo-
bicajenom rasponu svoje kolebljivosti. Cijene kratkoro¢noga
i dugoroénog financiranja poduzeéa lagano se smanjuju prema
razinama od prosjeéno 4% odnosno 5%. Medutim, u prva tri
ro¢nih kamatnih stopa na kredite poduzeéima u Hrvatskoj, po-
glavito pod utjecajem smanjenja cijene u strukturi znacajnoga
kunskog financiranja. Unato¢ visokoj likvidnosti banaka, kao i
jacanju medubankovne konkurencije, relativno visoka premija
za rizik zemlje (Ciji se rast biljezi od pocetka 2015. uz neznatno
smanjenje krajem promatranog razdoblja) vjerojatno je jedan
od Cinitelja koji ograniCavaju prostor za daljnje znatnije smanji-
vanje cijene financiranja poduzeca. Usporedno sa spomenutim
kretanjima kamatnih stopa u Hrvatskoj, trend njihova snizava-
nja u europodruéju nastavljen je kod financiranja poduzeéa s
duljim rokovima dospije¢a (na 1,95% krajem oZujka 2016.),
dok su se kratkoroéne kamatne stope zadrzale na razinama
od sredine prethodne godine (prosje¢no na 1,80%). U takvim
uvjetima razlika izmedu kamatnih stopa na kredite poduzeéima
u Hrvatskoj i u europodruéju smanjila se za kratkoro¢ne kredite
odnosno blago je poveéana za dugoro¢ne kredite, te odraZava i
nadalje relativno visoku premiju za rizik zemlje (slike 70.1 71.).

Indikatori ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca upu-
¢uju na smanjene ukupne razine rizika ovog sektora, Sto je
ponajprije izazvano padom rizika solventnosti i rizika likvid-
nosti, na §to su pozitivno utjecali i nadalje vrlo dobri po-
slovni rezultati u 2015. Smanjenje duga sektora nefinancijskih
poduzeca te porast dobiti prije poreza, kamata i amortizacije
(EBITDA) utjecali su na smanjenje rizika likvidnosti, dok je
na istodobno smanjenje rizika solventnosti pozitivno djelovalo
povecanje kapitala i rezervi iz ukupne dobiti poslovanja tije-
kom 2015. godine. Rizik inercije takoder se donekle smanjio u
2015. godini zbog ocekivanog nastavka rasta dobiti poduzeéa
(EBITDA) u 2016. godini (Slika 72.). Budu¢i da rast EBITDA
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Slika 71. Kamatne stope na kratkoro€ne kredite nefinancijskim
poduze¢ima blago padaju

. Razlika Hrvatska w== Europodrucje Premija za rizik (EMBI)
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Napomena: Slika, medu ostalim, prikazuje kamatne stope na
u europodrugju.
lzvori: ESB; Bloomberg; HNB
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Slika 72. Dobri poslovni rezultati i smanjenje duga pridonijeli
su smanjenju rizika sektora poduzeéa

== Rizik likvidnosti Rizik solventnosti
== Rizik inercije Ukupni rizik
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Napomena: Indikatori ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca. Ranjivost sektora nefinancijskih poduzeca ocijenjena je s
pomocu tri indikatora. Indikator rizika likvidnosti izraGunat je kao omjer zbroja iznosa ukupnog duga i placenih kamata
sektora u odnosu na bruto operativnu dobit, tj. EBITDA:

L =05 Dug, 05 Placene kamate,
—05- +05-
7% eomoa, EBITDA,
Indikator solventnosti izratunat je kao omjer duga i kapitala:
_ Dug
""" Kapital,
Indikator inercije Cini omjer placenih kamata i prosje¢nog duga korigiranog za rast bruto dobiti iskazane kao EBITDA:
_ Placene kamate, ~(__EBITDA, 1
Dug, + Dug, ; + Dug,, + Dug, 5 EBITDA, ,
4

Navedeni su indikatori normalizirani na raspon vrijednosti 0 — 1, a ukupni rizik izracunat je kao prosjek triju
spomenutih normaliziranih indikatora:

_ RLy+ RS +RI
3
je u skladu s projekcijom rasta BDP-a za 2016. godinu.

UR,

Otekivana dobit (EBITDA) poduzeca p
lzvori: Fina; HNB
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Slika 73. Oporavak agregatnoga poslovnog rezultata
nefinancijskih poduzeca u 2015. godini gotovo na razinu
pretkrizne 2008. godine

[ EBITDA (mil. kuna) Neto dobit
=== EB|TDA marZa (medijan, desno) === RoE (medijan, desno)
E T 16 %
£ 60 41
50 11
4
10
30
48
2
10 — 6
0 E
-10

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

lzvori: HNB; Fina

od 2014. godine premasuje implicitne kamatne stope placene
na iznos prosjeénog duga poduzeda, indikator rizika inercije
u zoni je vrlo niske rizi¢nosti. Prema prvim objavljenim kumu-
lativnim rezultatima poslovanja poduzetnika za 2015. godinu,
$to ukljuéuje nefinancijska i financijska poduzeca, te obrtnike,
gradane i udruge u sustavu dvojnoga knjigovodstva, dobit raz-
doblja porasla je za vise od 100%, dok su kapital i rezerve po-
rasli za gotovo 9%. EBITDA nefinancijskih poduzeéa porasla je
u 2015. godini za oko 6%, a neto dobit za oko 30% (Slika 73.).
Iz kumulativnih godi$njih financijskih izvjes¢a poduzetnika za
2015. vidljivo je i da su prihodi od prodaje u inozemstvu porasli
za oko 10%, dok je uvoz porastao za oko 6%. Investicije u du-
gotrajnu imovinu porasle su za oko 14%, $to objasnjava znatniji
porast potraznje za investicijskim kreditima prema rezultatima
ankete o kreditnoj aktivnosti banaka. Pritom se tijekom 2015.
znatno smanjuju dugoro¢ne obveze prema povezanim poduzet-
nicima (za 23%) i dugorodne obveze po vrijednosnim papirima
(za 39%).

Opisana kretanja upucuju na zakljucak da se dio dobiti nefi-
nancijskih poduzeca nastavlja pretvarati u kapital i rezerve (rast
rezervi u 2015. godini iznosi oko 40%), a dio se rabi za smanje-
nje obveza prema izvorima financiranja, ponajprije dugoro¢nih
obveza prema povezanim poduzetnicima i dugoro¢nih obveza
po vrijednosnim papirima.

U sljedeCem razdoblju ocekuje se nastavak trenda rasta
agregatne kapitaliziranosti poduzeca, ponajvise iz ostvarene
dobiti. Recentna kretanja takoder upucuju i na moguénost
nastavka trenda rasta potraZnje za investicijskim kreditima,
¢emu pridonose i povijesno niske kamatne stope na dugo-
roéne i kratkoro¢ne kredite poduzeéima. Uz nastavak takvih
trendova rizici za financijsku stabilnost koji dolaze iz ovog
sektora trebali bi se nastaviti smanjivati, uglavhom zbog ja-
canja profitabilnosti i kapitaliziranosti sektora nefinancij-
skih poduzeéa.



Okvir 2. Dekompozicija promjene
profitabilnosti nefinancijskih poduzeca
u Hrvatskoj koristenjem Jeon-Millerove
dekompozicije

U ekonomskoj praksi agregatni se pokazatelji profitabilnosti Cesto tu-
mace kao promjene koje nastaju zbog promjena u profitabilnosti indi-
vidualnih poduzeca, dok je u stvarnosti moguée da nijednom poduzeéu
zapravo nije porasla profitabilnost. Primjerice, moguce je da je porast
profitabilnosti sektora rezultat izlaska manje profitabilnih poduzeca s
trzista ili pak rasta trziSnog udjela onih profitabilnijih poduzeca. Jeon i
Miller razvili su dekompoziciju kojom se promjena profitabilnosti trzista
ras¢lanjuje na nekoliko komponenata. To omogucuje dobivanje korisnih
informacija o kretanjima profitabilnosti na promatranom trziStu, a opet
bez potrebe promatranja individualnih podataka o sudionicima trzista.

Opce kretanje profitabilnosti i metodoloski pristup

Kao mjera profitabilnosti sektora i djelatnosti koristena je bruto profitna
marza (BPM) definirana kao omjer bruto dobiti iz poslovanja® i ukupnih
poslovnih prihoda. U razdoblju od 1997. do 2014. godine BPM sektora
nefinancijskih poduzeca kao i podsektora privatnih nefinancijskih podu-
zeca kretao se na prosjecnoj razini od 6,3%. Tako je u predrecesijskom
razdoblju prosje¢no iznosio 8,7%, dok se u vrijeme krize, nakon 2008.
godine, gotovo trostruko snizio (na prosjecnih 3,5%). Istodobno, BPM
poduzeca iz javnog sektora iskazivao je slicnu dinamiku kretanja, ali na
nizim razinama?. Promatrano po djelatnostima, nakon 2002. godine
iznadprosjecnu profitabilnost iskazuje djelatnost hotelijerstva koja je ¢ak
i u vrijeme krize biljeZila profitabilnost na razinama vi§ima od 10% (u
2013. viSe od 18%), dok je ocekivano u razdoblju krize ispodprosjecno
profitabilna djelatnost, uz trgovinu, bilo gradevinarstvo (Slika 1.).

Metodoloski izracun Jeon-Millerove dekompozicije jednostavan je. Kao
Sto je ve¢ spomenuto, promjena profitabilnosti rasclanjuje se na Cetiri
komponente®. Prva komponenta je promjena iznutra koja predstavlja

1 Bruto dobit iz poslovanja definirana je kao razlika poslovnih prihoda i poslovnih
rashoda (materijalni troskovi + tro$kovi osoblja).

2 Posebice se isticu 2008. i 2009. godina kada je BPM javnih poduzeéa iskazivao
negativne vrijednosti, prosje¢no —1,9%. Razlog tome je istodobno dvostruko visi pad
prihoda (16%) u odnosu na rashode (8%) u 2009. u odnosu na 2007. godinu. U
sklopu poslovnih rashoda najvi$e su smanjivani materijalni troskovi.

3 Formalno, promjena profitabilnosti sektora (djelatnosti) definirana je na sljedeci
nacin:

g enter
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Slika 1. Kretanje bruto profitne marze po segmentima i
djelatnostima
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lzvori: Fina; HNB; izraCun HNB-a

efekt promjene u performansama individualnih poduzeca. Tako se, na
primjer, porast profitabilnosti u nekoj djelatnosti tumaci kao porast pro-
fitabilnosti poduzeca koja rade u toj djelatnosti. Druga komponenta jest
promjena izmedu koja predstavlja promjenu trziSnih udjela poduzeca
koja posluju na promatranom trzistu. Pritom je trziSni udio pojedinog
poduzeéa definiran kao udio ukupno ostvarenih prihoda iz poslovanja
tog poduzec¢a u ukupnim poslovnim prihodima promatrane djelatnosti.
Tako, primjerice, rast trziSnog udjela poduzeéa s ve¢om profitabilnosti ili
pad trziSnog udjela manje profitabilnih poduzec¢a dovodi do porasta pro-
fitabilnosti sektora. Naposljetku, tre¢a i Cetvrta komponenta jesu efekti
ulazaka i izlazaka poduzeéa koji promatraju doprinos novih sudionika
na trziStu odnosno doprinos njihove eliminacije s trzista (ili spajanja,
pripajanja). Tako ¢e ulazak profitabilnijih ili izlazak manje profitabilnih
poduzeca stimulirati rast profitabilnosti, dok ¢e ulazak manje profita-
bilnih ili izlazak profitabilnijih poduze¢a stimulirati pad profitabilnosti.

Tehnicki, analizirani su podaci o poslovanju nefinancijskih poduzeéa*
(Finina baza) u razdoblju od 1996. do 2014. godine. Ulazak na trzi-
ste definiran je kao prva godina u kojoj poduzece predaje financijski

4 a) Obrtnici nisu uklju€eni u analizu; b) U skladu s metodologijom Europskog su-
stava nacionalnih i regionalnih racuna (ESA 2010), s ciljem usporedivosti rezultata
prije i nakon 2014., iz razmatranja su izuzeta poduzeca HZ Infrastruktura, HRT, HAC,
Hrvatske ceste i Autocesta Rijeka — Zagreb, koja su po spomenutoj metodologiji od
2014. svrstana u sektor sredi$nje drzave.
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izvjestaj®, dok se prva godina od posljednjeg predavanja financijskog
izvieSéa smatra godinom izlaska. Isto tako, smatra se da poduzeéa s
ukupnim poslovnim prihodima nizima od 5000 HRK zapravo ne egzisti-
raju na trzistu, pa se godine u kojima su ukupni poslovni prihodi prvi put
nizi odnosno visi od te razine smatraju prilagodenim izlascima odnosno
ulascima. Prema tome, smatra se da su sva ostala poduzeca ostala
na trzistu u tekucoj i prethodnoj godini. Specifi¢na je pojava izostanak
financijskog izvjeSéa za poduzeée koje ga je predalo u prethodnoj i idu-
¢oj godini. Takva poduzeca s prekidima® (gotovo uvijek jednogodidnjim)
ukljucena su u agregat injektiranjem aritmeticke sredine vrijednosti fi-
nancijskih varijabla prethodne i iduc¢e godine u godinu koja nedostaje.
Dodatno, iz razmatranja su isklju¢ena (na godi$njoj razini) ona poduze-
¢a Cija se profitabilnost nalazi unutar 1. percentila’ distribucije BPM-a
poduzeca.

Rezultati analize

Promjene profitabilnosti i trzisnih udjela pojedinih poduzeca istiCu se
kao kljucni Cinitelji koji generiraju kretanje profitabilnosti sektora u cje-
lini. | dok su tako razdoblja rasta sektorske profitabilnosti bila dominan-
tno potaknuta rastom trzi$nih udjela profitabilnijih odnosno smanjenjem
trzisnih udjela manje profitabilnih poduzeca, razdoblja njezina smanje-
nja uglavnom su generirana smanjenjem profitabilnosti poduze¢a na
individualnoj razini (Tablica 1.).

Nadalje, u pretkriznom je razdoblju efekt iznutra, odnosno efekt pro-
mjene profitabilnosti poduze¢a na individualnoj razini (u prosjeku) dje-
lovao blago negativno na rast profitabilnosti sektora, ali sve manjim
intenzitetom tijekom vremena (od 2002. do 2007.). Iz toga proizlazi
da su u promatranom razdoblju uz rast profitabilnosti pojedinih poduze-

Tablica 1. Doprinosi pojedinih efekata promjeni BPM-a sektora
u razdoblju od 1997. do 2014.

Doprinos neto Doprinos Doprinos

promijeni rastu padu
Efekt iznutra -21,68 -7,17 -14,51
Efekt izmedu 19,23 12,56 6,67
Efekt ulaska (GFI) 0,34 0,28 0,06
Efekt ulaska (prilagodeni) -0,31 -0,26 -0,04
Efekt izlaska (GFI) 1,18 0,98 0,20
Efekt izlaska (prilagodeni) 0,82 0,47 0,35

Napomena: Efekti su iskazani na nacin da u zbroju odgovaraju promjeni
BPM-a izrazenoj u postotnim bodovima u razdoblju od 1997. do 2014.
godine.

Izvor: Izra€un HNB-a

5 Sva poduzeca koja su poslovala na kraju 1996., godine s kojom zapocinju raspolo-
Zivi podaci, smatra se da su ve¢ postojeca, odnosno da nisu nastala u 1996. godini.

6 Godisnji financijski izvjestaj (GFI-POD) drustvo treba dostaviti u Finu iako ne poslu-
je, a ako je poslovalo u prijasnjim razdobljima te u poslovnim knjigama ima eviden-
tiranu imovinu i obveze. GFI-POD ne trebaju predavati samo ona drustva koja nisu
poslovala od osnivanja.

7 Poduzeta s iznimno visokom razinom gubitka iz poslovanja i relativno (u odnosu
na ostvareni gubitak) nisku razinu ukupno ostvarenih poslovnih prihoda marginalno
utjeCu na izracun BPM-a sektora (djelatnosti), dok je istodobno pri dekompoziciji
njihov utjecaj na efekte "iznutra" i "izmedu" znacajan.
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¢a smanijeni trziSni udjeli onih manje profitabilnih (zbog snaznog rasta
ukupnih poslovnih prihoda sektora — na godis$njoj razini od 10% do
20%). To smanjenje trziSnih udjela manje profitabilnih poduze¢a ogleda
se i u pozitivnom utjecaju efekta izmedu. Isto tako, unato¢ povoljnim
ekonomskim uvjetima u tom razdoblju kao i rastu ukupne profitabilnosti
sektora, smanjenje razina spomenutih dvaju efekata tijekom vremena
upucuje na to da postoji relativno velik broj poduzeéa (u prosjeku gotovo
50%) koja su poslovala manje profitabilno odnosno efikasno.

Slika 2. Jeon-Millerova dekompozicija sektora i podsektora
javnih i privatnih nefinancijskih poduzeca
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Napomena: 1. Efekt izlaska prikazan je sa suprotnim predznakom kako bi suma efekata prikazivala promjenu BPM-a. 2.
Za objasnjenje prilagodenih ulazaka i izlazaka vidi u metodoloSkom pristupu.
Izvori: Fina; HNB; izracun HNB-a



Slika 3. Jeon-Millerova dekompozicija nefinancijskih poduzeca (po djelatnostima)
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Napomena: Efekt izlaska prikazan je sa suprotnim predznakom kako bi suma efekata prikazivala promjenu BPM-a. Za objasnjenije prilagodenih ulazaka i izlazaka vidi u metodolo$kom pristupu.

Izvori: Fina; HNB; izracun HNB-a

Nakon 2008. rast trzisnih udjela profitabilnijih poduzeca i istodobno
smanjenje trzisnih udjela manje profitabilnih poduzeéa djelovali su
pozitivno na kretanje ukupne profitabilnosti sektora, ali nedovoljno da
anuliraju suprotan ucinak pada profitabilnosti ve¢eg broja poduzeéa u
tom razdoblju. Posljedi¢no je u prosjeku snizena profitabilnost cijelog
sektora u odnosu na pretkrizno razdoblje (Slika 2.).

Financijska stabilnost

Promatrano po podsektorima javnih i privatnih poduzeca, profitabilnost
sektora nefinancijskih poduzec¢a ve¢inom je uvjetovana kretanjima i de-
kompozicijom privatnih poduze¢a. Kod profitabilnosti javnih poduzeca
uocljiva je povecana kolebljivost efekata ulaska i izlaska zbog relativno
manjeg broja javnih poduzeéa u odnosu na privatna, kao i svojstvene
im vece koncentracije. Tijekom pretkriznog kao i kriznog razdoblja nije
primjetljiva znacajna promjena profitabilnosti javnih poduzeca na in-
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dividualnoj razini, izuzmu li se 2008. i 2010. godina. Snazan utjecaj
promjene profitabilnosti tijekom 2010. godine najvise je posljedica pro-
blema u poslovanju jednog trziSno znacajnog poduzeca iz preradivacke
djelatnosti (ostvareni neznatni prihodi uz iznimno visoke rashode). Isto
tako, tijekom 2013. ulazak niskoprofitabilnog poduzeca na trziste (zbog
izdvajanja) uvelike je pridonio smanjenju profitabilnosti javnih poduzeca
u toj godini (Slika 2.).

Kretanje profitabilnosti u vecini djelatnosti sli¢no je kao i na razini cije-
log sektora. Iznimku cini djelatnost hotelijerstva Cija su poduzeca i u
razdoblju krize vec¢inom iskazivala rast profitabilnosti uz dodatno pozi-
tivan utjecaj rasta trziSnog udjela profitabilnijih poduzeca te djelatnosti.
Atipi¢na 2005. godina posljedica je iznimno visokih gubitaka dvaju
udjelom znacajnih poduzec¢a kao i njihova spajanja u toj godini. Isto
tako, iznadprosje€no profitabilna djelatnost prijevoza, skladistenja i veza
kontinuirano od 2002. godine iskazuje blagi pad profitabilnosti. U pret-
kriznom je razdoblju razlog tome ve¢inom ulazak novih poduzeca (koja
u pocetku posluju s gubitkom) uz istodobno smanjenje trziSnog udjela
odnosno poslovnih prihoda profitabilnijih poduze¢a. Nasuprot tome, u
razdoblju krize istie se smanjenje profitabilnosti poduzeéa na indivi-
dualnoj razini (Slika 3.). Spomenuta smanjenja poslovnih prihoda u
pretkriznom razdoblju i smanjenja profitabilnosti na individualnoj razini
u razdoblju krize preteZito se odnose na telekomunikacijska poduzeca.

Najmanje profitabilne djelatnosti, posebice nakon 2008., jesu trgovina
i gradevinarstvo, ¢emu je najviSe pridonio pad profitabilnosti pojedinac-
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nih poduze¢a uz istodobno suprotne (pozitivne) ucinke izlazaka neprofi-
tabilnih poduzeda s trzista i rast trziSnih udjela onih profitabilnijih. Ipak,
spomenuti pozitivni uéinci bili su nedovoljni da bi anulirali spomenuti
pad profitabilnosti individualnih poduzeca iz tih djelatnosti. Potrebno je
istaknuti kako se izlazak poduzeca iz djelatnosti gradevinarstva uvelike
odnosi na izlazak trgovackih drustava posebne namjene (engl. Special
Purpose Vehicle) s trzista (Slika 3.). To je glavninom bilo generirano
snaznim smanjenjem poslovnih prihoda poduzeéa zbog nelikvidnosti
nekretninskog trzista.

Zakljucak

Opisani rezultati dekompozicije promjene profitabilnosti hrvatskih ne-
financijskih poduzeéa (sektorski i po djelatnostima) upuéuju da, uz
promjenu u efikasnosti korporativnog sektora, kretanju ukupne profita-
bilnosti znacajno pridonose i ucinci konkurencije izvrSavajuci pritisak na
poduzeca i prisiljavajuci ih na restrukturiranje i poboljSavanje efikasno-
sti. Ipak, utjecaj tih u€inaka nesto je snazniji kod privatnih u odnosu na
javna poduzeca, neovisno je i rije¢ o pretkriznom ili kriznom razdoblju.
Ucinci ulazaka i izlazaka poduzeda s trzista tijekom cijeloga promatra-
nog razdoblja imali su relativno malu vaznost na kretanje profitabilnosti
u cjelini®. Naposljetku, dodatne koristi prikazane Jeon-Millerove dekom-
pozicije promjene profitabilnosti zasigurno ¢e dati analize predvidene
budué¢im istrazivanjima, ponajprije u smjeru ekonometrijske analize
determinanti pojedinih efekata (sektorski i u odabranim djelatnostima).

8 Relativno mala vaznost tih efekata uglavnom je posljedica niskih ukupnih poslovnih
prihoda poduzeca koja ih generiraju, a u skladu s metodologijom primijenjenom u ovoj
analizi. De jure, gledano po broju nefinancijskih poduzeéa koja su usla odnosno izasla
s trzista, Hrvatska se s prosje¢nim udjelima ulazaka od 8,0% i izlazaka od 6,5% tije-
kom razdoblja recesije nalazi ispod razine zemalja Srednje i Istocne Europe, dok neto
ulasci upucuju na njezino zadrZavanje na prosjecnim razinama. lzvor podataka je na
sljede¢oj poveznici: http://ec. europa. eu/economy_finance/events/2015/20151124-
workshop/documents/world_bank_section_i_nov24_en. pdf.



Okvir 3. Komparativna analiza zaduZenosti
sektora nefinancijskih poduze¢a u EU-u po
djelatnostima

Analiza objavljena u Financijskoj stabilnosti br. 16 pokazala je da posto-
je razlike u financijskoj poluzi i pokazateljima zaduzenosti nefinancijskih
poduzeca u Hrvatskoj i medu zemljama Europske unije. Cilj ove analize
zaduzenosti sektora nefinancijskih poduzeca po industrijskim djelatno-
stima jest identifikacija strukturne razine zaduzenosti u zemljama Eu-
ropske unije te usporedba s hrvatskim poduze¢ima kako bi se stekao
komparativni pregled zaduzenosti i profitabilnosti pojedinih djelatnosti
u usporedbi s drugim drzavama ¢lanicama.

Na taj nacin dobiva se indirektni uvid u kreditni i koncentracijski rizik
poduzeca koja posluju u tim granama djelatnosti u Hrvatskoj te dopri-
nos pojedinih djelatnosti ukupnom riziku sektora nefinancijskih podu-
ze€a. Analizom su obuhvadeni pokazatelji zaduZenosti i profitabilnosti
po industrijskim djelatnostima te struktura bilance (ukupnih obveza)

za cijeli EU u 2014. godini. Analiza je ograniena na one djelatnosti
nefinancijskih poduzeéa koje najvise pridonose ukupnom dugu. Koriste
se podaci iz Amadeus baze Bureau van Dijka te se smatra da su uzorci
reprezentativni za svaku drzavu clanicu.

Hrvatska poduzeéa u strukturi obveza (pasivi) u vecini djelatnosti, po-
glavito u zaduzenijim djelatnostima poput gradevinarstva, preradivacke
industrije, hotelijerstva i transporta, skladistenja i veza, imaju relativno
visok udio kapitala u odnosu na prosjek EU-a. Istodobno se poduzeca
iz tih djelatnosti manje koriste ostalim izvorima financiranja, a domi-
nantno kao tudim izvorima sredstava koriste se kreditnim aranzmanima
financijskih i kreditnih institucija (Slika 1.).

Najmanju financijsku polugu (ukupna imovina / kapital), odnosno najve-
¢i udio kapitala u bilanci u Hrvatskoj imaju poduzeca iz djelatnosti tran-
sporta, skladistenja i veza, a relativno u odnosu na prosjek djelatnosti
u EU-u dobro su kapitalizirana i poduzeca iz djelatnosti gradevinarstva
i preradivacke industrije. U prosjeku u zemljama EU-a najmanju finan-
cijsku polugu imaju poduzeca iz djelatnosti poljoprivrede i rudarstva.

Slika 1. Struktura obveza prema izvorima financiranja po djelatnostima u skupinama zemalja EU-a
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Slika 2. Struktura ukupnog duga sektora nefinancijskih poduzeca po djelatnostima u zemljama EU-a i zaduzenost sektora
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Slika 3. Struktura duga sektora nefinancijskih poduzeca prema kreditnim i financijskim institucijama po djelatnostima u zemljama

EU-a i zaduzenost sektora
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Slika 4. Struktura ostalog duga sektora nefinancijskih poduze¢a po djelatnostima u zemljama EU-a i zaduZenost sektora
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U vecini djelatnosti hrvatska nefinancijska poduzeca relativno su vise
zaduzena nego poduzeca iz novih drzava Clanica, a u nekim djelatno-
stima i relativno vise od poduzeca iz starih ¢lanica EU-a. U usporedbi
s novim c¢lanicama EU-a, hrvatska se poduzeca u svim promatranim
djelatnostima isti¢u ve¢im udjelom duga prema financijskim i kreditnim
institucijama u ukupnim obvezama.

U djelatnostima poljoprivrede i rudarstva, gradevinarstva te strucnim
i tehnickim djelatnostima (gdje vec¢inu duga uglavnom c¢ine holding
drustva), hrvatska poduzeca u strukturi izvora imaju znacajno visi udio
financiranja iz duga prema financijskim i kreditnim institucijama, ¢ak i
u odnosu na poduzeéa iz tzv. starih €lanica EU-a. Hrvatska poduzeca
iz djelatnosti transporta, skladistenja i veza te hotelijerstva zaduzena su
kod financijskih i kreditnih institucija manje od prosjeka EU-a i prosjeka
zemalja "stare" Europe, ali viSe od prosjeka "nove" Europe.

Ukupni dug, osim zaduZenosti odnosno financijske poluge pojedinih po-
duzeca, odreduje i struktura ekonomije. Zbog orijentiranosti hrvatskoga
gospodarstva turizmu poduzeca iz djelatnosti hotelijerstva i gradevinar-
stva kao pratece djelatnosti imaju visok udio imovine i duga u granskoj
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strukturi imovine, odnosno duga sektora nefinancijskin poduzeca (Slika
2.). U strukturi ukupnog duga sektora nefinancijskih poduzeca po dje-
latnostima u Irskoj i Velikoj Britaniji, ali takoder u évedskoj, Belgiji i
Francuskoj (Slika 2.), dominira dug poduzeca iz ostalih djelatnosti u
kojima glavninu ¢ine poduzeéa iz upravljacke djelatnosti. To se uglav-
nom odnosi na mati¢ne kompanije velikih multinacionalnih korporacija
i grupacija koje upravljaju svojim podredenim kompanijama konsolidi-
ranima u njihovoj bilanci. U Hrvatskoj je udio takvih kompanija medu
najnizima u EU-u, a iznosi oko 8% ukupne imovine hrvatskih nefinan-
cijskih poduzeéa.

Djelatnosti gradevinarstva i hotelijerstva u Hrvatskoj, iako imaju znacaj-
no visi udio duga prema financijskim i kreditnim institucijama od po-
duzeca istovrsnih djelatnosti u EU-u (Slika 3.), ujedno imaju i najmaniji
udio financiranja iz ostalih izvora te time i najmanju financijsku polugu
u Europi (najviSi udio kapitala u imovini, a Sto pokazuje upravljacki
utjecaj jedinice kapitala na imovinu poduzeéa, odakle i naziv indikatora)
(slike 1.i4.).



Hrvatska poduze¢a manje se koriste ostalim izvorima financiranja od
prosjeka zemalja EU-a, s iznimkom trgovacke djelatnosti i djelatnosti
energetike i vodoopskrbe kojima je udio ostalog duga u ukupnom na
razini prosjeka u zemljama "stare" Europe (slike 1. i 4.). Pritom grade-
vinska i hotelijerska djelatnost u Hrvatskoj ima najmanji udio ostalog
duga u ukupnom dugu buduéi da su vise okrenute financiranju iz vla-
stitih izvora ili od financijskih i kreditnih institucija. Izvori financiranja
poput odgodenih pla¢anja obveza prema dobavljatima, predujmova,
unutargrupnih financiranja i putem izdavanja duznickih vrijednosnih
papira manje su zastupljeni u praksi hrvatskih poduzec¢a nego sto je to
u zemljama "stare" Europe, gdje su takvi oblici financiranja razvijeniji i u
primjeni ve¢ stolje¢ima. Ostali dug hrvatskih poduze¢a glavninom ¢ine
obveze prema dobavljaima (¢ime se najviSe koriste trgovacka poduze-
¢a), prema povezanim poduzetnicima, obveze za zajmove i depozite te
obveze za poreze, dok su obveze po vrijednosnim papirima i obveze za
predujmove gotovo zanemarive u ostalom dugu (i jedne i druge Cine tek
oko 2% ostalog duga poduzeéa u Hrvatskoj).

Proizlaze li iz ovakvih struktura bilanci poduzeéa poviSene razine ri-
zika, tesSko je utvrditi bez detaljne kvantitativne analize faktora rizika,
ali moze se napraviti relativna ocjena, odnosno rangiranje usporedbom
granskih pokazatelja medu zemljama EU-a. U tu svrhu koristit ¢e se po-
kazatelji koji ujedno imaju dobre prediktivne sposobnosti u procjeni vje-
rojatnosti nastanka statusa neispunjavanja obveza (engl. Probability of
Default ili, skrateno, PD). Jedna od univarijatno najprediktivnijih mjera
rizika iz domene pokazatelja profitabilnosti jest profitabilnost iskazana
kao omjer dobiti prije poreza, kamata i amortizacije (EBITDA) i ukupnih
obveza (EBITDA / ukupne obveze). Kod pokazatelja zaduzenosti visoku
univarijatnu prediktivnost ima koeficijent vlastitog financiranja (kapital /
ukupna imovina * 100%), Cija se inverzna vrijednost takoder interpre-
tira kao financijska poluga. Visoka razina koeficijenta vlastitog financi-
ranja u kombinaciji s visokom profitabilno$¢éu korelira s niskom razinom
rizika takve djelatnosti buduci da visoka profitabilnost moZze osigurati i
sposobnost urednog podmirivanja svih vrsta obveza: prema financijskim
institucijama i ostalih obveza poduzeca.

Na sljede¢im grafikonima prikazan je pokazatelj profitabilnosti u od-
nosu na koeficijent vlastitog financiranja po zemljama EU-a za glavne
djelatnosti.

Preradivacka industrija (C., Slika 5.) Hrvatske s obzirom na pokazatelj
profitabilnosti i koeficijent vlastitog financiranja malo je iznad prosjeka
preradivacke industrije u EU-u. Prema ovako definiranim pokazateljima
hrvatska poduzeca iz preradivacke industrije nesto su bolje rangirana
od poduzeca iz istovrsne industrije Grcke, Italije, Francuske, Letonije,
Nizozemske, Njemacke, Belgije i Portugala, a slabije od poduzeca veci-
ne zemalja "nove" Europe (Poljske, Cedke, Slovatke, Estonije, Madzar-
ske, Slovenije...). Visa EBITDA profitabilnost u odnosu na zemlje "stare"
Europe posljedica je ve¢e amortizacije materijalne imovine, o ¢emu je
bilo rijeCi u Financijskoj stabilnosti br. 16., tako da ona utjece na visu
relativnu profitabilnost u odnosu na druge zemlje EU-a gdje je poslovna
praksa nesto drugacija Sto se tice upravljanja materijalnom imovinom
poduzeca.

Gradevinska djelatnost (F. i L., Slika 6.) Hrvatske ima nesto bolji poka-
zatelj vlastitog financiranja od prosjeka gradevinske djelatnosti u EU-u,
a prema pokazatelju profitabilnosti gotovo je izjednaCena s prosjekom
grane u EU-u. Utjecaj visokog udjela ukupnog duga gradevinarstva u

Financijska stabilnost

Slika 5. Profitabilnost i koeficijent vlastitog financiranja
preradivacke djelatnosti u zemljama EU-a

C. Preradivacka
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Slika 6. Profitabilnost i koeficijent vlastitog financiranja
gradevinske djelatnosti u zemljama EU-a
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Slika 7. Profitabilnost i koeficijent vlastitog financiranja
djelatnosti transporta, skladistenja i veza u zemljama EU-a

H. + J. Transport, skladiStenje i veze
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Sektor nefinancijskih poduzeca

sektorskom dugu rezultira povisenim rizikom te djelatnosti za danska
poduzeéa, dok je nizak koeficijent vlastitog financiranja Svedskih i fin-
skih poduzeca u djelatnosti gradevinarstva kompenziran njihovom viso-
kom profitabilnoscu.

Djelatnost transporta, skladistenja i veza (H. i J., Slika 7.) prema pro-
matranim pokazateljima najbolje je rangirana djelatnost u Hrvatskoj i
svrstava hrvatska poduze¢a medu najprofitabilnija, a po zaduZenosti
medu ispodprosje¢no zaduzena unutar zemalja EU-a.

Iz provedene analize vidljivo je da se poduzeca najzaduzenijih djelatno-
sti u Hrvatskoj, gradevinarstva i preradivacke industrije, koriste razlici-
tim izvorima financiranja: dok se gradevinska poduzeca viSe zaduzuju
kod financijskih i kreditnih institucija, preradivacka se poduzeéa (jed-
nako kao i trgovacka) viSe koriste moguénostima financiranja koje im
nude njihovi dobavljaci, poput odgode plac¢anja za isporucenu robu i us-
luge i ostale izvore financiranja. Pritom preradivacka djelatnost vise rabi
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vlastite izvore financiranja (kapital) od gradevinske djelatnosti te su uz
viSu EBITDA profitabilnost poduzeéa preradivacke djelatnosti bolje ran-
girana od poduzec¢a gradevinske djelatnosti. U usporedbi s istovrsnim
djelatnostima u zemljama EU-a, hrvatska preradivacka poduzeca bolje
su rangirana od prosjeka EU-a te razduZzivanjem prema financijskim i
kreditnim institucijama nastavljaju poveéavati koeficijent vlastitog finan-
ciranja i time dodatno poboljSavati pokazatelje poslovanja. Istodobno su
hrvatska gradevinska poduzeca u granicama prosjeka u EU-u. Hrvatska
poduzeca iz djelatnosti transporta, skladiStenja i veza isti€u se visokom
profitabilnos¢u te visokim koeficijentom vlastitog financiranja, $to svr-
stava hrvatska poduzeca iz ove djelatnosti u bolje rangirana poduzeca
od poduzeca veéine zemalja EU-a iz iste djelatnosti, a rast njihova duga
upucuje i na trend daljnjeg razvoja ove djelatnosti u Hrvatskoj. Napo-
sljetku, bitno je napomenuti kako je ova analiza provedena na podacima
agregiranima po djelatnostima te se zaklju€ci za tako izracunat agregat
ne mogu izravno primjenjivati na sva poduzeca iz navedene djelatnosti.



Slika 74. Ukupna imovina banaka pala na razinu s kraja
2009. godine

. Imovina banaka Udio u bruto domacem proizvodu — desno
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Napomena: Odabrana kretanja u bankarskom sektoru; broj¢ano je oznatena godi$nja stopa promjene ukupne neto
imovine bankarskog sektora.
lzvor: HNB

Slika 75. Smanjenje kreditnog portfelja i razduZivanje prema
stranim vlasnicima odredili kretanje bilance banaka

. Kreditni portfelj . Ostala domaca imovina
Strana imovina Kapital, izdani VP i ostale obveze
Obveze prema rezidentima . Obveze prema nerezidentima

@ Ukupna imovina

;IZI ,l.,.[ IZ

SPTTE

—40
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 1.1r.2016.
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lzvor: HNB

Financijska stabilnost

Bankarski
sektor

Stabilnost operativnih prihoda i intenzivirana
prodaja neprihodonosnih plasmana pozitivho
utjeCu na stabilnost bankarskog sektora. S dru-
ge strane, ako se nastavi recentni trend pojaca-
ne isplate zadrzane dobiti, ranjivost bi se mogla
povecati.

BilanCne ranjivosti

Smanjenje imovine banaka na godi$njoj razini (Slika 74.) po-
sljedica je nastavka smanjivanja kreditnog portfelja privatnog
sektora (Slika 75.) ubrzanog otpisom glavnice kredita zbog
konverzije kredita uz $vicarski franak, intenzivnijom prodajom i
otpisom neprihodonosnih potraZivanja, kao i aprecijacijom kune
u odnosu na euro. Njezino posebno snazno smanjenje opaza
se u posljednjem tromjesedju 2015. i prvom tromjesecju 2016.
godine kada su se banke razduZzivale prema inozemstvu odno-
sno prema vecinskim stranim vlasnicima povlacenjem sezonski
akumuliranih depozita kod stranih banaka. Time je nastavljen
viSegodi$nji trend smanjivanja imovine bankovnog sustava, koja
je na kraju prvog tromjesecja 2016. pala na razinu s kraja 2009.
godine. Smanjio se i udio banaka u ukupnoj imovini financijskih
posrednika na oko 70%, pri ¢emu banke i dalje ostaju najzastu-
pljeniji financijski posrednici u Republici Hrvatskoj.

U uvjetima pada domace imovine te visoke likvidnosti i niskih
kamatnih stopa na stabilne domace izvore sredstava, banke ot-
placuju inozemne izvore sredstava smanjujuéi ovisnost o preko-
grani¢nom financiranju. Tako je pad ukupnih obveza bankov-
nog sustava, koji je na kraju ozujka 2016. godine na godi$njoj
razini iznosio 16,5 mlrd. kuna, u potpunosti rezultat razdu-
Zivanja banaka prema stranim vlasnicima u obliku smanjenja
primljenih kredita i depozita, pri ¢emu su ti izvori sredstava
smanjeni za 60% u odnosu na kraj oZujka 2015. godine. Udjeli
ostalih izvora sredstava zabiljeZili su porast te je tako na kraju
ozujka 2016. godine porastao i udio depozita rezidenata, koji
su Cinili 78% ukupnih obveza banaka (Slika 76.).
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Slika 76. Smanjeno oslanjanje banaka na prekograni¢ne izvore
sredstava

Devizni depoziti rezidenata
Depoxiti i krediti ostalih nerezidenata

Kunski depoziti rezidenata
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Napomena: Struktura obveza bankarskog sektora
lzvor: HNB

Na taj nacin smanjena je ovisnost banaka o maticama. Pritom
valja naglasiti da su depoziti rezidenata diversificiraniji izvor
sredstava i mahom su pokriveni sustavom osiguranja depozita.
No, rast depozita rezidenata u potpunosti je posljedica rasta
sredstava na transakcijskim racunima, koji su ipak nesto nesta-
bilniji izvor sredstava od orodenih depozita zbog manjeg troska
njihove realokacije za klijente, ¢cime za banke rastu rizici likvid-
nosnih odljeva, posebice u uvjetima stresa kao i reinvestiranja.

Osim smanjenja iznosa oroenih depozita, vidljiv je i daljnji po-
rast sredstava na transakcijskim racunima koji je, barem dje-
lomi¢no, posljedica pada kamatnih stopa i uvodenja poreza na
(kunsku i deviznu) Stednju, nakon dega se taj trend dodatno
intenzivirao (Slika 77.)%.

Uz nastavak smanjivanja kreditnog portfelja raste udio drza-
ve u bilancama banaka, ¢ime jaca vezu izmedu rizika drzave i
banaka. Na pad danih kredita za 15,7 mlrd. kuna utjecali su i
otpisi glavnice kredita uz Svicarski franak koji su konvertirani
u kredite uz euro'. Plasmani drZavi na kraju oZujka 2016. na
godi$njoj su se razini smanjili za 1,9%, no kako se stanovnistvo,
ali i poduzeéa, razduZuje veom brzinom', i dalje raste udio
plasmana drzavi, koji je na kraju ozujka 2016. dosegnuo razinu
od 19,1% imovine (Slika 78.). Iako se takav poslovni model
banka opcenito percipira manje riziénim, posljednja iteracija
testiranja otpornosti na stres'® ukazala je na njegovu ranjivost

13 Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dohodak (NN, br.
143/2014.) od 1. sijecnja 2015. uveden je porez na kamate na kunsku i deviznu
Stednju (po videnju, orogenu ili rentnu) po stopi od 12%. Primici od kamata na sred-
stva na tekuéim i ZiroraGunima ne oporezuju se ako je kamatna stopa manja od 0,5%
godisnje. Vidi poglavlje Depoziti ku¢anstava u dijelu Sektor kuc¢anstava.

14 Zakon o izmjeni i dopunama Zakona o potroSatkom kreditiranju (NN, br.
102/2015.)

15 Stopa godi$nje promjene plasmana stanovnistvu iznosi -8,8%, a poduzeé¢ima
-4,9%.

16 Vidi dio Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres, Financijska stabilnost,
broj 16, iz veljace 2016.
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na naglu promjenu globalno potisnute premije za rizik. Takva
promjena vjerojatno bi bila pradena poremecajima likvidnosti
na sekundarnim trZi$tima, posebno stoga $to se ve¢i dio vrijed-
nosnih papira drzave drzi u portfeljima koji se vrednuju po tr-
Zi$noj vrijednosti.

Osim pada kredita, banke su u svojim bilancama zabiljezile i
pad likvidne imovine od 8,3% na godi$njoj razini (Slika 78.),
$to se odnosi na pad depozita kod HNB-a, zbog prestanka
vaZenja odluke o upisu obveznih blagajnickih zapisa HNB-a.
Kako bi osigurala dostatnu likvidnost na kunskom nov€anom
trzistu koja je smanjena u procesu konverzije kredita vezanih
uz Svicarski franak, HNB je ukinuo obvezu upisa spomenutih
zapisa. Naime, otpis dijela kredita vezanih uz Svicarski franak
rezultirao je razduZzivanjem banaka, uglavnom prema stranim
vlasnicima. Pribavljajuéi potrebna devizna sredstva za razduZi-
vanje, banke su smanjile kunsku likvidnost, a koju je navedena

Slika 77. Kontinuirani pad kamatnih stopa na orocene
depozite dovodi do porasta sredstava na transakcijskim
racunima rezidenata
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Napomena: Struktura depozita rezidentima i kamatne stope na novoodobrene depozite
lzvor: HNB

Slika 78. Nastavljen je rast izlozenosti banaka prema drzavnim
jedinicama
Likvidna imovina Vrijednosni papiri Krediti Ostala imovina
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Napomena: Struktura imovine bankarskog sektora
lzvor: HNB



Slika 79. Znacajno smanjenje neto financijske pozicije prema
stranim vlasnicima djelomi¢no potpomognuto i rekordnim
isplatama dividenda

Kapital Depoziti vecinskoga stranog vlasnika Krediti vecinskoga stranog vlasnika

Podredeni i hibridni instrumenti Depoziti kod vecinskoga stranog vlasnika
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Napomena: Neto financijska pozicija banaka prema stranim vlasnicima
lzvor: HNB

Slika 80. Pokazatelji likvidnosti na visokim razinama s
nastavkom visegodis$njeg trenda rasta
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lzvor: HNB

Slika 81. Privremena poviSena neuskladenost neto devizne
pozicije vracena na uobiajene razine po zakljucenju konverzije
kredita uz Svicarski franak
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Napomena: Prikazane su prosjecne dnevne vrijednosti jaup 1 ¢

lzvor: HNB
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Slika 82. Izlozenost kamatnom riziku u knjizi banke i promjena
ekonomske vrijednosti prema vrsti kamatne stope
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odluka o prestanku vazenja odluke o upisu obveznih blagajnic-
kih zapisa HNB-a ponovno povecala.

Smanjenjem iznosa primljenih kredita i depozita od stranih vla-
snika neto udio stranih vlasnika u pasivi banaka pao je na 16,6
postotnih bodova (Slika 79.). Isplata dividenda u 2015. godini
znacajno premasuje prosjeCnu ostvarenu dobit banaka u po-
sljednje tri godine (Slika 79.), te ¢ini jo$ jedan kanal razduZiva-
nja banaka prema vecinskim stranim vlasnicima, a uz ostvarene
gubitke u 2015. godini radi dodatne pritiske na kapital banaka.

Izlozenost izravnim i neizravnim
rizicima

Unato¢ padu iznosa likvidne imovine banaka, zbog istovreme-
no jos izraZenijeg pada danih kredita, nastavljen je viSegodiSnji
trend rasta pokazatelja likvidnosti bankarskog sektora u Hr-
vatskoj (Slika 80.). Istodobno je dodatno smanjen pokazatelj
omjera kredita i depozita na najniZu razinu zabiljeZenu od
2004. godine. Posljedi¢no banke u Hrvatskoj kredite financira-
ju iz percipirano stabilnih izvora financiranja, ali takva kretanja
upuduju i na izostanak nominalnoga kreditnog rasta unatoc
blagom ekonomskom oporavku u proteklih godinu dana.

Pri upravljanju izravnim valutnim rizikom, odnosno neto otvo-
renom deviznom pozicijom banke ne pokazuju znacajniju sklo-
nost preuzimanju rizika. Tako je, uz odredene sezonske fluktu-
acije zbog sezonskog priljeva deviza tijekom turistiCke sezone,
neto otvorena devizna pozicija bila relativno uskladena i kretala
se do razine od 4% regulatornoga kapitala. Uskladenost neto
devizne pozicije banaka privremeno se smanjila pred kraj godi-
ne (Slika 81.), $to je povezano s postupkom konverzije kredita
uz $vicarski franak. Neuskladenost je veéim dijelom nastala kao
posljedica knjigovodstvenog tretmana ugradenih derivata pri
konverziji kredita vezanih uz $vicarski franak u one vezane uz
euro te rezervacija za gubitke po kreditima uz Svicarski franak
u procesu konverzije kao kunskih.
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Slika 83. Udio nezasticenih u ukupnim kreditima izlozenima
VIKR-u i dalje je relativno visok

Ukupni krediti Krediti stanovnistvu
== Krediti privatnim trgovackim drustvima

Stambeni krediti
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lzvor: HNB

Izmjereni kamatni rizik u knjizi banke smanjio se provedbom
konverzije kredita uz Svicarski franak u kredite uz euro jer su
kamatne stope na kredite vezane uz $vicarski franak bile fiksira-
ne od sije¢nja 2014. godine izmjenama Zakona o potro$ackom
kreditiranju'’. Tako je izmjereni kamatni rizik u knjizi banke na
kraju ozujka 2016. godine bio priblizno jednak 0,1% regulator-
noga kapitala (Slika 82.).

Osim tako smanjenoga izravnoga kamatnog rizika u okruZju
dosad najniZih kamatnih stopa i relativno niske globalne ne-
sklonosti riziku, banke su i dalje izloZene mogucem kamatno
induciranom kreditnom riziku, koji je sada povecan zbog veceg
udjela kredita s promjenjivom kamatnom stopom (3to je po-
vezano s ranije spomenutom konverzijom kredita vezanih uz
$vicarski franak u one vezane uz euro). Ipak, ograni¢enja razine
nominalne i efektivne kamatne stope na kredite potrofacima'®
barem djelomi¢no ograniavaju potencijal kamatno inducirano-
ga kreditnog rizika (viSe o tome u Okviru 2. Kamatni rizik u
Republici Hrvatskoj, Financijska stabilnost, br. 15). No isto-
dobno ova ograni¢enja zbog smanjene moguénosti brzeg po-
vecanja aktivnih kamatnih stopa dodatno poveéavaju kamatni
rizik u knjizi banke osim iskazanog.

Banke su takoder znacajno izloZene i neizravnom valutnom
riziku bududi da je od valutno induciranoga kreditnog rizika
nezastiCeno oko 90% kredita koji su izloZeni toj vrsti rizika
(Slika 83.). No, uzmu li se u obzir odredbe nacrta Zakona o
stambenom potrosackom kreditiranju kojima se, izmedu osta-
log, potrosacu omogucava jednokratna konverzija stambenoga
kredita u stranoj valuti (ili kredita vezanog uz stranu valutu) u
kredit u kunama i tako djelomi¢no ogranicava valutna izloze-
nost potrosaca te posredno izloZenost banaka VIKR-u, oekuje
se nastavak smanjenja ovog rizika za banke uz istodobni porast

17 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o potro$sackom kreditiranju (NN, br.
143/2013.)

18 Na temelju odredbi Zakona o potrosackom kreditiranju
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njihove izloZenosti izravnom valutnom riziku'. Ipak, kumuli-
ranje rizika sistemskoga karaktera ovisit e, uz ostale karak-
teristike, i o kretanju razlike kamatnih stopa kredita u stranoj
valuti i kunskih kredita. Bitno je naglasiti da se ne o¢ekuje brzo
kumuliranje ovih rizika jer e se navedene odredbe primjenjivati
isklju¢ivo na nove stambene kredite.

Strateski rizici

Pokazatelji poslovanja banaka u 2015. godini ponajviSe su bili
odredeni postupkom konverzije kredita u $vicarskim francima i
troskovima koji su proizasli na temelju tog procesa, Ciji su iznos
banke procijenile na oko 7,3 mlrd. kuna, $to je otprilike jedna-
ko njihovoj zbrojenoj dobiti iz poslovanja prije poreza u 2012.,
2013. i 2014. godini (Slika 84.). Zarade banaka u posljednje
Cetiri godine prije svega su determinirane kretanjem iznosa
troskova ispravaka vrijednosti i rezerviranja. Njihov efekt na
zarade banaka u 2015. je godini postao jo§ izraZeniji kada su,
djelomi¢no pod utjecajem troskova rezerviranja za gubitke u
procesu konverzije kredita uz $vicarski franak u iznosu od 6,8
mlrd. kuna®, dosegnuli svoju najviSu vrijednost od 12 mlrd.
kuna, odnosno oko 3% ukupne imovine banaka (Slika 85.).

Ako se izuzmu jednokratni troskovi konverzije, pokazatelji pro-
sjeCne profitabilnosti imovine i kapitala banaka popravili su se
u posljednjih godinu dana, te bi u tom scenariju na kraju oZuj-
ka 2016. godine prosje¢na profitabilnost kapitala na godi$njoj
razini iznosila 5,1 postotni bod (Slika 86.). Tako se, s iznim-
kom troskova nastalih u procesu konverzije kredita uz Svicarski
franak, nastavio trend rasta pokazatelja profitabilnosti banaka
zapocet pocetkom 2014. godine. Ipak treba biti oprezan glede
ocekivanja nastavka tog trenda i u buduénosti jer je on djelo-
mic¢no rezultat dosad najnizih kamatnih stopa na medunarod-
nim financijskim trzi§tima (vidi Sliku 3.a., poglavlje Makroe-
konomsko okruzje), koje posljedi¢no dovode do najnizih stopa
po kojima banke pribavljaju sredstva i ¢iji je daljnji potencijal
za sniZavanjem ograni¢en. Osim trenda snizavanja pasivnih ka-
matnih stopa, takoder je prisutan i trend sniZavanja aktivnih
kamatnih stopa ¢ime su zabiljeZene priblizno stabilne kamatne
marze. U isto vrijeme regulacija maksimalnih kamatnih stopa
takoder radi pritisak na aktivne kamatne stope. Primjerice, Za-
kon o potrosackom kreditiranju u kombinaciji sa zakonskom
izmjenom zatezne kamatne stope za potroSaée?' odrazio se na
smanjenje kamatne stope banaka na kratkoro¢ne kredite (Slika

19 Vazno je primijetiti da konverzija nakon nagle, za potroSaca nepovoljne promjene
teCaja moze rezultirati i ve¢im troSkovima otplate za potrosaca nego da ona nije
provedena.

20 Radi se o procjeni banaka, dok su stvarni troskovi rezultat zavrsnih izrauna.
21 0d 1. kolovoza 2015. godine zatezna kamatna stopa za potro$ace smanjena je s

12% na 8,14%. Slijedom toga efektivna kamatna stopa na stambene kredite moze
iznositi najvise 8,14%, a na ostale kredite potrosacima 10,14%.



Slika 84. Pokazatelji poslovanja banaka upucuju na napredak
u prvom tromjeseCju 2016. godine
. Kamatni prihod Kamatni troskovi . Neto ostali nekamatni prihod
Neto prihod od provizija i naknada Op¢i administrativni tro$kovi i amortizacija
Ukupno ostali dobici (gubici) Troskovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja (osim trokova konverzije)
TroSkovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja na temelju konverzije
=== Dobit (gubitak) iz poslovanja koje Ce se nastaviti, prije poreza
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Napomena: Dekompozicija racuna dobiti i gubitaka po kljunim stavkama;
NaranCasto su oznacene vrijednosti stavki ratuna dobiti i gubitka banaka za razdoblje od kraja oZujka 2015. do kraja
ozujka 2016. godine. Zeleno su oznacene vrijednosti stavki za prvo tromjesecje 2016. godine podignute na godisnju razinu
uz koriStenje p ke o jednakim perfor u preostala tri tromjesecja.
lzvor: HNB

Slika 85. Poslovni rezultat pod utjecajem povijesno visokih
troSkova ispravaka vrijednosti

=== Neto kamatni prihod

=== (p¢i administrativni troSkovi i amortizacija

== Jkupno troSkovi rezerviranja za gubitke — desno
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lzvor: HNB

87.). Ipak, suprotni ucinci uocavaju se za kredite konvertirane
iz $vicarskog franka jer, ¢ak i uz viSe kamatne tro$kove na izvo-
re u eurima u odnosu na izvore u $vicarskim francima, pozitivni
ucinci za banke proizlaze iz vi§ih kamatnih stopa na kredite u
eurima u odnosu na kredite u Svicarskim francima, odnosno
ocekivano vise kamatne marze.

U prvom je tromjeseéju 2016. godine, s iznimkom konvertira-
nih kredita koji su klasificirani kao novoodobreni (vidi poglav-
lje Sektor kucanstava), zabiljezen blagi porast novoodobrenih
kredita stanovnistvu, no dio njih nastao je kao posljedica za-
tvaranja kredita nakon konverzije kredita uz $vicarski franak
u eurske i potonjeg otvaranja novoga kredita u drugoj ili istoj
banci po promijenjenim uvjetima.

Financijska stabilnost

Slika 86. Profitabilnost banaka poboljSava se, ako se izuzme
efekt troSka konverzije kredita uz Svicarski franak

== Neto kamatna marza Profitabilnost imovine (ROAA)

== Profitabilnost kapitala (ROAE) — desno
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Napomena: Isprekidanim linijama prikazane su vrijednosti pokazatelja bez efekta konverzije kredita u Svicarskim
francima.
lzvor: HNB

Slika 87. Nastavljen je pad aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
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Napomena: Prikazane kamatne stope na kredite i depozite odnose se na stanja promatranih stavki.
lzvor: HNB

StrateSke moguénosti pojedinih banaka u procesu prikuplja-
nja depozita i plasiranja kredita kontinuirano se smanjuju, §to
se oCituje u rastu koncentriranosti sustava u razdoblju nakon
2007. godine (Slika 89.). Pritom je koncentriranost kredita
nefinancijskom sektoru veéa od koncentriranosti imovine i k
tome pokazuje izrazeniji trend rasta. Koncentriranost oroce-
nih depozita s druge strane je u padu nakon 2009. godine, $to
se moZe objasniti niskim razinama kamatnih stopa na depozite
koje su dio klijenata nagnale na intenzivnije traganje za vi§im
prinosima.

Dodatno, iako bi skorasnji Zakon o stambenom potroSackom
kreditiranju®® trebao smanjiti asimetriju informacija izmedu
kreditnih institucija i potroSaca te poveéati konkurentnost iz-

22 Ovim se Zakonom u pravni poredak Republike Hrvatske prenosi Direktiva
2014/17/EU Europskoga parlamenta i Vijeca od 4. veljace 2014. o ugovorima o
potroSackim kreditima koji se odnose na stambene nekretnine i o izmjeni direktiva
2008/48EZ i 2013/36/EU i Uredbe (EU) br. 1093/2010 (SL L 60, 28. 2. 2014.)
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Bankarski sektor

Slika 88. Kreditiranje kucanstava i privatnih trgovackih
drustava jos uvijek potisnuto
. Kucanstva Privatna trgovacka drustva . Drzavne jedinice

Ostali . Konverzija
] ‘ 35

mird. HRK

o o
=
&S O

o o
& >

6/11
9/11.
12/11
9/12
12/12.
6/13.
12/13
3/14
6/14.
9/14
12/14.
3/15.
6/15
9/15
12/15.
3/16.

Napomena: Konverzija oznacuje iznos konvertiranih kredit
kao novoodobreni, iako u sustini to nisu.
lzvor: HNB
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upl j koji se knji

tretiraju

Slika 89. Kontinuirani rast koncentracije bankovnog sustava

. Broj poslovnih i $tednih banaka — desno Imovina
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Napomena: Koncentriranost promatranih stavki iskazana je pomocu Herfindahl-Hirschmanova indeksa koncentracije.
lzvor: HNB

medu banaka u procesu plasiranja stambenih kredita potro-
$atima®, on bi istovremeno mogao omoguditi premjestanje
valutnoga, kamatnog, ali i drugih rizika iz sektora kucanstava
prema bankarskom sektoru, $to bi moglo ograniciti prostor za
daljnje smanjivanje ili potaknuti rast kamatnih stopa ove vrste
kredita. Naposljetku, stupanje na snagu ovog Zakona moglo
bi produziti razdoblje smanjene sklonosti banaka preuzimanju
kreditnog rizika i produljiti razdoblje izostanka kreditnog rasta
privatnog sektora.

23 Nacrtom Zakona uvodi se, izmedu ostalog: (i) moguénost ugovaranja da se prije-
nos vlasnistva nad instrumentom osiguranja stambenoga potro$ackoga kredita na kre-
ditnu instituciju smatra potpunim ispunjenjem svih obveza iz ugovora o stambenom
potroSackom kreditu; (ii) moguénost jednokratne konverzije stambenoga potrosacko-
ga kredita u stranoj valuti (ukljucujuci i kredite vezane uz stranu valutu) u kredit u
kunama (ili drugoj alternativnoj valuti); (iii) mogucénost prijevremene otplate u svakom
trenutku uz pravednu i objektivnu naknadu mogucéih troskova kreditnih institucija; (iv)
mogucnost prijevremenog ispunjenja obveze bez placanja naknade ako potrosac nije
suglasan s promjenom kamatne stope itd.
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Kreditni rizik

Iako kreditni rast nije zabiljeZzen u 2015. godini, zamijecen je
blagi popravak kreditnog portfelja banaka, koji je potaknut
intenziviranjem procesa Ci$Cenja bilanca banaka, odnosno
postupkom prodaje neprihodonosnih plasmana, ali donekle i
utjecajem ekonomskog rasta koji je povezan s oporavkom dije-
la neprihodonosnih plasmana. Naime, u 2015. godini banke
su, potaknute progresivnim karakterom zahtjeva za ispravci-
ma vrijednosti neprihodonosnih plasmana na temelju odluke
HNB-a*, prodale 2,8 mlrd. kuna neprihodonosnih plasmana,
odnosno oko 6% njihova stanja s kraja 2014. godine, pri ¢emu
je vise od 80% potraZivanja prodano poduzeéima specijalizira-
nima za naplatu i upravljanje potrazivanjima (Slika 90.). Veci
dio prodanih potraZivanja odnosi se na plasmane trgovackim
drustvima, $to se odrazilo i na pokazatelj udjela neprihodo-
nosnih kredita u ukupnim kreditima ovom sektoru, koji se na

Slika 90. Intenziviranje procesa rjeSavanja pitanja
neprihodonosnih plasmana banaka prodajom plasmana

Preuzeta imovina
we Otpisi loSih kredita
Udio neprihodonosnih kredita — desno

. Prodaja neidentificiranom poduzecu
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Prodaja povezanom poduzecu
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lzvor: HNB

Slika 91. Zaustavljen rast udjela neprihodonosnih u ukupnim
kreditima
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lzvor: HNB

24 Odluka o klasifikaciji plasmana i izvanbilan¢nih obveza kreditnih institucija (NN,
br. 41A/2014.)



godi$njoj razini smanjio za 2,3 postotna boda. U istom se raz-
doblju udio neprihodonosnih kredita u ukupnom kreditnom
portfelju banaka smanjio za 1 postotni bod te je na kraju oZujka
2016. godine iznosio 16,1% (Slika 91.).

Pogled na distribuciju kvalitete kreditnog portfelja po bankama
pokazuje mnogo vecu rasprSenost u sektoru trgovackih dru-
Stava, nego u sektoru stanovnistva (Slika 92.). Ipak, u sektoru
trgovackih drustava vidi se blagi pozitivan pomak cjelokupne
distribucije u obliku sniZenja udjela neprihodonosnih kredita
u ukupnima u posljednjih godinu dana, dok je u sektoru sta-
novniStva i dalje prisutan trend pogorSavanja kvalitete portfe-
lja. Kada se pogleda promjena stanja neprihodonosnih kredita
i njezina distribucija po bankama, moze se primijetiti da je kod
veéine banaka vidljivo smanjenje (Slika 93.), iako prosje¢na
vrijednost promjene sugerira rast stanja neprihodonosnih kre-
dita, na koji je prije svega utjecalo nekoliko banaka koje su za-
biljeZile izraZeniji porast.

Slika 92. Distribucija udjela neprihodonosnih kredita u
ukupnim kreditima po bankama znatno rasprsenija u sektoru
poduzeca nego u sektoru stanovnistva

W 31.12.2012. 31122013, [ 31.12.2014.

31.12.2015. [ 313.2016.
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Napomena: Violinski grafikon prikazuje procijenjenu funkciju gustoce udjela neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima,
pri cemu je funkcija gustoce procijenjena pomocu jezgrenog procjenitelja.
lzvor: HNB

Slika 93. Vecina banaka pokazuje pozitivnhe pomake glede
obujma neprihodonosnih kredita
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Godi$nja promjena stanja neprihodonosnih kredita
Napomena: Prikazane funkcije gustoce aproksimirane su pomocu jezgrenog procjenitelja. Isprekidanim linijama oznacena
je prosjecna vrijednost promjene stanja neprihod ih kredita u pi j godini.
lzvor: HNB

Financijska stabilnost

Kapitaliziranost banaka

Pokazatelji adekvatnosti kapitala banaka privremeno su se po-
gorsali u treCem tromjeseju 2015. godine, no to pogorsanje
uglavnom je nastalo zbog knjigovodstvenog tretmana konverzi-
je kredita uz $vicarski franak. Tako su se krajem ozujka 2016.
godine, kada je proknjizena veéina konvertiranih kredita, po-
kazatelji adekvatnosti kapitala vratili gotovo na razinu na kojoj
su se nalazili u lipnju 2015. godine, tako da je bankovni sustav
u Hrvatskoj i dalje visokokapitaliziran (Slika 94.). Stopa uku-
pnoga kapitala, koja pokazuje omjer regulatornoga kapitala i
ukupnog iznosa izloZenosti riziku na kraju ozujka 2016. godine
na razini bankovnog sustava iznosila je 21,8%.

Stopa ukupnoga kapitala u 2015. godini na godi$njoj je razi-
ni zabiljeZila znacajniji pad pod utjecajem pada regulatornoga
kapitala zbog ostvarenih gubitaka iz poslovanja, ali i zbog po-

Slika 94. Oporavak pokazatelja adekvatnosti kapitala nakon
privremenog pogorsanja u drugoj polovini 2015. godine

== (Omijer jamstvenoga kapitala i ukupne izloZenosti rizicima (SAK)
Omjer osnovnoga kapitala i ukupne izloZenosti rizicima
== Omier kapitala i imovine
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Slika 95. Stopa ukupnoga kapitala neznatno smanjena pod
utjecajem istovremenog smanjenja regulatornoga kapitala i
iznosa izlozenosti riziku

. Doprinos regulatornoga kapitala Doprinos izloZenosti riziku

=== Promjena stope ukupnoga kapitala
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Napomena: Rast stope ukupnoga kapitala moZe proizlaziti iz porasta regulatornoga kapitala ili smanjenja iznosa
izloZenosti riziku.
lzvor: HNB
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Bankarski sektor

Slika 96. Rizik insolventnosti porastao na temelju pove¢ane
kolebljivosti zarada banaka i iskazanih gubitaka

. Doprinos — stabilnost zarada — desno
== Prosjecni Z-indeks

Doprinos — stabilnost kapitala — desno
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Napomena: Z-indeks opceprihvaceni je pokazatelj individualne stabilnosti banke te se racuna kao:
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i imovine (u posliednje dvije godine), a &

pri Cemu je k omjer kapitala i imovine, 1. prosjecni
kolebljivost zarada ( ina devijacija profitabilnosti imovine za posljednje dvije godine). Veci indeks oznacuje vecu
stabilnost banke, odnosno niZi rizik njezine propasti. Takoder, indeks se moZe podijeliti na dvije komponente: indeks

bilnosti zarada i indeks stabilnosti kapitala.
lzvor: HNB
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jacanih isplata dividenda (Slika 95.). No u prvom tromjesecju
2016. godine zabiljezen je njezin oporavak pod utjecajem sni-
Zenja iznosa izloZenosti riziku, a koja je nastala kao posljedica
otpisa konvertiranih kredita uz Svicarski franak, ali i pojacane
prodaje neprihodonosnih plasmana.

Rizik insolventnosti pojedine institucije u bankovnom sustavu,
mjeren Z-indeksom, povecao se zbog pada pokazatelja profi-
tabilnosti imovine te porasta kolebljivosti zarada (Slika 96.).
Pritom je stabilnost upravo veéih banka, koje su i ostvarile veée
gubitke zbog konverzije kredita u Svicarskim francima, vise
narusena te je imovinom ponderirani Z-indeks krajem ozujka
2016. godine bio nesto nizi od prosjecnog Z-indeksa. No, bu-
dudi da je Z-indeks bankovnog sustava u Hrvatskoj pao uglav-
nom zbog jednokratnog efekta konverzije kredita uz Svicarski
franak na zarade banaka, a ne kao posljedica smanjenja kapi-
taliziranosti banaka, ofekuje se popravak ovog pokazatelja u
iduéem razdoblju.



Okvir 4. Jedinstvena putovnica i njezin uCinak
na financijsku stabilnost

U skladu s temeljnom slobodom kretanja usluga® na jedinstvenom tr-
Zistu EU-a sustav putovnice (engl. passporting), odnosno nacelo jedin-
stvenog odobrenja (jedinstvene putovnice) kreditnoj instituciji iz drzave
&lanice? omogudéava da usluge, za koje je dobila odobrenje od nadleZnih
tijela mati¢ne drzave ¢lanice, putem podruznice ili ¢ak i neposredno,
pruza i u drugim drzavama clanicama. lako takva jedinstvena putov-
nica opcenito pridonosi povoljnijim uvjetima financiranja i njegovoj do-
stupnosti na jedinstvenom trzistu, ona ujedno, u pojedinim drzavama
¢lanicama, dovodi i do pojave novih rizika i/ili premjeStanja i promje-
ne oblika postojedih rizika za financijsku stabilnost. Istovremeno, na
podru¢ju drzave ¢lanice domacdina moze dovesti i do manjeg opsega
nadzora nad dijelom financijskog sustava od strane nadleznog tijela te
drzave Clanice.

Neposredno pruzanje usluga na podru¢ju RH

Pod uvjetima odredenima Zakonom o kreditnim institucijama ("Narodne
novine", br. 159/2013., 19/2015. i 102/2015.) kreditna institucija iz
drzave Clanice moze neposredno pruzati usluge na podrucju RH isklju-
¢ivo privremeno, odnosno na nacin da ih ne pruza redovito, ucestalo ili
kontinuirano®. Takav priviemeni karakter neposrednog pruZzanja uslu-
ga trebao bi onemoguciti njihov znacajniji obujam, a time posredno i
znacajnije ucinke na financijsku stabilnost. Ipak, za takvu vrstu preko-
grani¢nog pruzanja usluga — djelomice vjerojatno i zbog jednostavnije
prilagodbe i kalibracije modela kreditnog rizika za prekogranicna trzista
u segmentu velikih poduzeca, koja je nuzna pri odredivanju cijene te-
meljene na riziku — uoCava se sklonost kreditnih institucija iz drugih
drzava Clanica spram plasmana veéim klijentima manjeg rizika, i to uz
povoljniju cijenu nego na hrvatskom trzistu, $to podrzava trend razduZzi-
vanja sektora nefinancijskih poduzeca kod domacih banaka (slike 61. i
71.). Posredno, u kreditnim institucijama sa sjedistem u RH to dovodi
do povecanja rizi¢nosti odredenih portfelja, sporog smanjenja udjela ne-
prihodonosnih kredita te usmjeravanja strategije kreditnih institucija sa
sjediStem u RH na percipirano manje rizi¢no financiranje drzave.

Pruzanje usluga preko podruznice u RH

Osim neposrednog pruzanja usluga na podrucju RH, kreditne institucije
iz druge drzave Clanice mogu usluge koje su ovlastene pruzati u matic-
noj drzavi ¢lanici pruzati i preko podruznice osnovane u RH. Vodeéi se
supervizorskim praksama, mati¢na nadlezna tijela pri dono$enju odlu-
ke o zahtjevu za osnivanjem podruznice na podrucju RH vjerojatno ce
razmatrati:

1 Sloboda poslovnog nastana i sloboda pruzanja usluga

2 U skladu s ¢lankom 13. stavkom 1. Zakona o kreditnim institucijama ("Narodne
novine", br. 159/2013., 19/2015. i 102/2015.) drzavom ¢lanicom smatra se drzava
¢lanica Europske unije i drzava potpisnica Ugovora o Europskom gospodarskom pro-
storu (SL, L 1, 3. 1. 1994.).

3 Clanak 83. stavak 2. i &lanak 12. stavak 2. Zakona o kreditnim institucijama ("Na-
rodne novine", br. 159/2013., 19/2015. i 102/2015.)
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(i) ima li kreditna institucija primjerenu organizacijsku, tehnicku i ka-
drovsku strukturu ili primjeren financijski polozaj da bi pruzala pla-
nirani opseg usluga u RH preko podruznice;

(i) izbjegava li kreditna institucija na taj nacin stroze propise i pravila
koja su na snazi u mati¢noj drzavi ¢lanici ili

(iii) bi li time mogla biti ugroZena sigurnost i stabilnost poslovanja kre-
ditne institucije,

no razmatranje mogucih ucinaka na financijsku stabilnost u RH ili raz-
matranje izbjegava li kreditna institucija stroze propise i pravila koja
su na snazi u RH, diskrecijska su opcija nadleznog tijela iz mati¢ne
drzave €lanice koje samostalno donosi odluku o zahtjevu za osnivanjem
podruznice u RH%.

Jedinstvena knjiga pravila (engl. Single Rulebook) u drzavama clanica-
ma trebala bi osigurati da se ujednaceni bonitetni zahtjevi primjenjuju
na kreditnu instituciju iz druge drzave ¢lanice koja osniva podruznicu
u RH i na kreditne institucije sa sjedistem u RH, no za razliku od pri-
mjene bonitetnih zahtjeva na podruznice kreditnih institucija iz tre¢ih
zemalja, bonitetni zahtjevi se na tako osnovanu podruznicu primjenjuju
na konsolidiranoj osnovi®. Osim toga, za potpuno ujednacavanje bo-
nitetnih zahtjeva nuzno je u drugim drzavama ¢lanicama uspostaviti
reciprono prihvaéanje makrobonitetnih mjera na dobrovoljnoj osnovi® u
vedem obujmu nego $to je to bilo do sada’, kako bi se, izmedu ostalog,
odgovarajuéi zastitni slojevi i mjere za oCuvanje kapitala primjenjivali i
na izloZzenosti podruznica kreditnih institucija iz drugih drzava clanica.
Opcenito takva neujednacena primjena bonitetnih zahtjeva, osim Sto
moZze ugroziti sigurnost i stabilnost podruznice, posredno utjeCe i na

4 Ipak, u skladu s ¢lankom 85. stavkom 1. to¢kom 1. Zakona o kreditnim institucija-
ma ("Narodne novine", br. 159/2013., 19/2015. i 102/2015.) HNB moze kreditnoj
instituciji iz druge drzave €lanice izdati obavijest o uvjetima koje radi zastite opteg
dobra mora postivati tijekom pruzanja usluga preko podruznice u RH.

5 Prema ¢lanku 92. stavcima 1. i 2. Zakona o kreditnim institucijama ("Narodne
novine", br. 159/2013., 19/2015. i 102/2015.) na podruznicu kreditne institucije
iz tree zemlje na odgovarajuci se nacin primjenjuju odredbe tog Zakona i Uredbe
(EU) br. 575/2013 te propisa donesenih na temelju njihovih odredbi, a $to, izmedu
ostalog, ukljuuje zahtjeve adekvatnosti kapitala, zastitnih slojeva i mjera za ocuva-
nje kapitala. S druge strane, bonitetni se zahtjevi na podruznicu institucije iz drzave
¢lanice primjenjuju na konsolidiranoj osnovi te se u skladu s tehni¢kim standardima
u podrucju informacija koje se priopéuju pri ostvarivanju prava poslovnog nastana
i slobode pruzanja usluga razmjenjuju informacije izmedu nadleznih tijela mati¢ne
drzave i drzave domacina.

6 Uredbom (EU) br. 575/2013 propisuje se obvezan reciprocitet primjene pondera
rizika i kriterija (€lanak 124. stavak 5.) te vi§ih minimalnih vrijednosti LGD-a (¢lanak
164. stavak 7.) koje su odredila nadlezna tijela druge drzave €lanice na izlozenosti
osigurane (poslovnim i stambenim) nekretninama. Obvezan reciprocitet primjenjuje
se jos i za protucikli¢ki zastitni sloj kapitala (ZS(pck)) stope manje od 2,5%. Potrebu
za reciproénom primjenom ostalih makrobonitetnih mjera utvrduje nadlezno tijelo pri
uvodenju pojedine makrobonitetne mjere.

7 Prema izvjeStaju ESRB-a iz lipnja 2015. (A review of macro-prudential policy in
the EU one year after the introduction of the CRD/CRR) reciprocnost na dobrovolj-
noj osnovi rijetko se koristi. Stoga je krajem 2015. godine ESRB izdao preporuku o
procjeni prekograni¢nih uc¢inaka makrobonitetnih mjera i njihovoj reciproénosti na
dobrovoljnoj osnovi (EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD RECOMMENDATION OF
THE EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD of 15 December 2015 on the assessment
of cross-border effects of and voluntary reciprocity for macroprudential policy me-
asures (ESRB/2015/2)).
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financijsku stabilnost sustava u cjelini. To posebno vrijedi u sluc¢aju pru-
7anja usluga od strane znacajnih® podruZnica, kada bi se potencijalni
problemi kreditnih institucija iz druge drZave ¢lanice mogli daleko brze
preliti u bankovni sustav RH, nego sto je to slucaj kod poslovanja putem
drustva kéeri. Drugim rije¢ima, poslovanje preko podruznica, a posebno
onih sa statusom znacajnih podruznica, povecava rizik zaraze iz finan-
cijskih sustava drugih drzava €lanica.

Posljednja financijska kriza vjerojatno bi imala znatno nepovoljnije u¢in-
ke na financijsku stabilnost u RH u slucaju da je poslovanje kreditnih
institucija iz drzava Clanica preko podruznica bilo znatnije zastupljeno
u bankovnom sustavu RH. HNB se ve¢ u razdoblju prije krize koristio
nizom administrativnih i drugih mjera s ciljem sprje¢avanja prekomjer-
noga kreditnog rasta i zaduzenosti i osnazivao je adekvatnost kapitala
banaka u RH izgradujué¢i amortizere za gubitke ostvarene u razdoblju
krize. Znacajniji udio podruznica institucija iz stranih drzava na koje
se takve mjere ne bi primjenjivale mogao je u tom trenutku povecati
ranjivost bankovnog sustava u RH i posebno rizik zaraze iz financijskih
sustava drugih drzava, koje tada nisu primjenjivale slicne mjere.

Ipak, vazno je spomenuti da je u tehniCke standarde o razmijeni in-
formacija izmedu mati¢noga nadleznog tijela i nadleznog tijela zemlje
domacina ugradeno nacelo proporcionalnosti prema kojem se veci ras-
pon informacija razmjenjuje za podruznice identificirane kao znacajne,
Sto bi za takve podruznice trebalo omogudéiti vecu razinu nadzora od
nadleznih tijela.

Moguce pretvaranje postojecih drustava kceri u podruznice

Moguéi manji troskovi, lakSa alokacija kapitala, veca razina zastite od
politickog rizika te potencijalno manji bonitetni zahtjevi koji se primje-
njuju na podruznicu kreditne institucije iz druge drzave mogu biti poticaj
pretvaranja drustava kéeri u podruznice. Pritom pripajanje drustva kéeri
sa sjediStem u RH kreditnoj instituciji iz druge drzave Clanice ili prije-
nos njezine cjelokupne imovine i obveza podlijezu odobrenju HNB-a°,
u sklopu kojeg ¢e se, izmedu ostalog, razmatrati i ucinak pripajanja
odnosno prijenosa cjelokupne imovine i obveza na stabilnost financij-
skog sustava u cjelini. Pripajanje odnosno prijenos cjelokupne imovine
i obveza mogudi su isklju€ivo ako njima nastali rizici i/ili ranjivosti ne
dovode u pitanje ocuvanje financijske stabilnosti u RH.

Podruznice u drZavama c¢lanicama iz Srednje i Isto¢ne Europe

Drzavama c¢lanicama iz Srednje i Isto¢ne Europe svojstven je znacajan
udio stranog vlasniStva u njihovim bankovnim sustavima. lako se po-
sljednjih godina u vecini drzava ¢lanica iz Srednje i Isto¢ne Europe moze
uoCiti rast trziSnog udjela podruznica, omjer ukupne imovine podruznica
institucija iz druge drzave ¢lanice i ukupne imovine kreditnih institucija
sa sjedisStem u predmetnoj drzavi ¢lanici (Slika 1.) jo$ uvijek ne upucuje

8 Osobiti razlozi da podruznica nosi status znacajne podruznice jesu: (i) da ta po-
druznica u RH drZi viSe od 2% ukupnih depozita odredenih zakonom kojim se ureduje
osiguranje depozita, (ii) da ¢e privremeni ili trajni prestanak pruzanja usluga utjecati
na sistemsku likvidnost trziSta i na platne sustave i sustave za poravnanje i namiru
financijskih instrumenata u RH i (iii) veli¢ina i znacajnost podruznice, s obzirom na
broj klijenata, za bankovni ili financijski sustav RH.

9 Clanak 63. stavci 2. i 3. Zakona o kreditnim institucijama ("Narodne novine", br.
159/2013., 19/2015. i 102/2015.)
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Slika 1. Omjer imovine podruznica institucija iz druge drzave
¢lanice i imovine kreditnih institucija sa sjediStem u drzavi
Clanici

[ 31. prosinca 2009. 31. prosinca 2014. ili 31. prosinca 2013.

30 %
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Napomena: Za izracun omijera KoriSteni su posljednji dostupni podaci supervizorske javne objave drZave ¢lanice (31.
prosinca 2013. za CZ, HU, PL i Sl te 31. prosinca 2014. za ostale).
lzvori: EBA; nadleZna tijela drZava Clanica

na njihovu sistemsku vaznost. Osim baltickih drzava ¢lanica i Slovacke,
u kojoj je u promatranom razdoblju zabiljezen najveci rast, spomenuti je
omijer krajem 2014. godine iznosio manje od 10%.

Odrednice modela organizacije poslovanja

Radovi u podrudju analize statisti¢kih odnosa modela poslovanja kojima
se kreditne institucije iz drZzava €lanica koriste za poslovanje u drugim
drzavama Clanicama i njegovim odrednicama prilicno su rijetki te jo$
uvijek nema dovoljno dokaza o njihovoj stabilnosti u uvjetima jedin-
stvenog trzista odnosno drzava ¢lanica gdje se primjenjuje jedinstvena
putovnica. Cerutti i suradnici'® razmatrali su odrednice organizacije po-
slovanja medunarodno aktivnih banaka u Latinskoj Americi i Isto¢noj
Europi utvrdivSi odrednice razmatrane u nastavku signifikantnima za
odabir poslovanja preko podruznice ili drustva kéeri u pojedinoj zemlji,
uz zakljucak da je najznacajnija indikacija tog odabira strategija Sirenja
poslovanja preferirana u maticnoj instituciji. Koriste¢i se novijim podaci-
ma 50 drustava kéeri i 34 podruznice iz Sest drzava ¢lanica iz Srednje i
Isto¢ne Europe!!, Faykiss i suradnici'? uvelike su potvrdili njihove rezul-
tate, no signifikantnost pojedinih odrednica ipak je oslabjela.

Prema prepoznatim odrednicama razmatranih modela organizacije
poslovanja (preko podruznice ili drustva kéeri) u navedenim radovima
vjerojatnost osnivanja podruznice institucije iz druge drzave ¢lanice ili
pretvaranja njihovih postojeéih drustava kéeri u podruznice na podrucju
RH mozemo ocijeniti umjerenom:

(i) strategija Sirenja poslovanja mati¢ne institucije; preferirana strategi-
ja poslovanja mati¢ne institucije signifikantna je odrednica odabira
modela poslovanja u drugoj drzavi ¢lanici. Uobicajeni model po-

10 E. Cerutti, G. Dell'Ariccia i M. Soledad Martinez Peria (2007), How banks go
abroad: Branches or subsidiaries?, Journal of Banking & Finance, vol. 31, pp.
1669-1692

11 Bugarska, Republika Ce$ka, Poljska, Slovatka, Rumunjska i MadZarska

12 P Faykiss, G. Grosz i G. Szigel: Transforming subsidiaries into branches — Should
we be worrying about it?, MNB Occasional Papers 106, 2013



slovanja maticnih institucija drustava kéeri u RH, mjeren omjerom
broja osnovanih podruznica i broja osnovanih drustava kéeri u dru-
gim drzavama ¢lanicama'?, jest poslovanje putem drustava kéeri u
drugoj drzavi ¢lanici, Sto upucuje na manju vjerojatnost pretvaranja
postojecih drustava kéeri sa sjedistem u RH u podruznice;

(ii) (planirana) veli¢ina drustva kéeri ili podruznice; veli¢ina mjerena
imovinom obrnuto je proporcionalna vjerojatnosti odabira modela
poslovanja preko podruznice. Veéem (planiranom) obujmu aktivno-
sti opéenito naginje poslovanje putem drustva kéeri (Faykiss i su-
radnici), a Sto je moguce povezano s neograni¢enom odgovorno$éu
kreditne institucije za obveze podruznice;

(iii) poslovna strategija; veca orijentiranost prema poslovanju sa sta-
novnistvom (engl. retail) smanjuje vjerojatnost poslovanja preko
podruznice. Drustva kéeri sa sjedistem u RH maticnih institucija
iz drugih drzava clanica primarno su orijentirana na poslovanje sa
stanovniStvom ili to poslovanje barem cini znacajni udio njihova
poslovanja, Sto upu€uje na manju vjerojatnost njihova pretvaranja u
podruznicu;

(iv) ekonomska razvijenost drzave Clanice domacina; Faykiss i surad-
nici potvrdili su da postoji sklonost mati¢nih institucija osnivanju
podruznica u razvijenijim zemljama, $to su pripisali zastiti od gubi-

13 Omjer broja podruznica i broja drustava kéeri razmatran je prema dostupnim po-
dacima baze podataka Bankscope.

Financijska stabilnost

taka koji u mati¢nim institucijama mogu nastati zbog neogranic¢ene
odgovornosti za obveze podruznice i

(v) ulaganje u pocetno (engl. greenfield) poslovanje; ulaganje u po-
Cetno poslovanje povecava vjerojatnost odabira poslovanja preko
podruznice, no vjerojatno zbog sve lakSeg pretvaranja drustava kceri
u podruznice na podrucju drzava €lanica, signifikantnost ove odred-
nice znacajno je oslabjela (Faykiss i suradnici).

Umijesto zakljucka

Osim koristi koje donosi sloboda kretanja usluga na jedinstvenom trzi-
Stu, primjena jedinstvene putovnice moze imati i nepovoljne u€inke na
financijsku stabilnost u drzavama ¢lanicama. Stoga se sve ¢eS¢e mogu
¢uti i misljenja o potrebi ograni¢avanja prekograni¢nog pruzanja usluga
iskljucivo na model poslovanja preko podruznice koja nije znacajna.

Takoder, osim neogranic¢ene odgovornosti za obveze podruznice koja se
percipira kao demotiviraju¢i faktor poslovanja u drugoj drzavi Elanici
preko podruznice, neki regulatori posezu i za mjerama kojima nastoje
smanjiti prisutne asimetrije informacija izmedu klijenata i kreditne insti-
tucije o mogucoj promjeni modela poslovanja, omogucavajuéi klijentima
(posebno deponentima) mogucénost raskida ugovora bez naknade zbog
znacajne promjene uvjeta u kojima su sklopljeni.
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Okvir 5. Uvodenje zastitnog sloja kapitala za
ostale sistemski vazne kreditne institucije

U skladu s europskom? i domaéom? regulativom kojom se ureduje pod-
rucje bonitetnih zahtjeva kreditnih institucija HNB je od pocetka 2016.
godine propisao obvezu izdvajanja kapitalnog sloja za devet kreditnih in-
stitucija koje su identificirane kao sistemski vazne. Zastitni sloj kapitala
za ostale sistemski vazne institucije (u nastavku teksta: ZS(osv) i OSV
institucije) nuzno je izdvajati u obliku redovnoga osnovnoga kapitala u
visini od 0,2% odnosno 2% ukupnog iznosa izloZenosti riziku, ovisno o
ocijenjenoj sistemskoj vaznosti. Ovim se kapitalnim slojem financijski
sustav i ukupno gospodarstvo Stite od sistemskih rizika koji mogu proi-
zaci iz poteSkoca u poslovanju, odnosno prestanka poslovanja pojedinih
institucija. Primjenom spomenutih kapitalnih amortizera povecava se
otpornost OSV institucija na poremecaje, Cime bi se ujedno trebale ubla-
Ziti eventualne posljedice za financijski sustav i gospodarstvo u cjelini.

Metodologija odredivanja OSV institucija

Metodologija identificiranja institucija od sistemske vaznosti za domaci
financijski sustav uskladena je sa Smjernicama Europskoga nadzornog
tijela za bankarstvo (EBA/GL/2014/10) za primjenu ¢lanka 131. stavka
3. Direktive 2013/36/EU u vezi s procjenom ostalih sistemski vaznih in-
stitucija. U skladu sa spomenutom metodologijom HNB jednom godis-
nje na individualnoj, potkonsolidiranoj ili konsolidiranoj razini procjenju-
je sistemsku znacajnost kreditnih institucija kojima je izdano odobrenje

Tablica 1. Pokazatelji sistemske vaznosti
Komponenta Pokazatelj
K1 Ukupna imovina (bilan¢ni iznos)

Ukupna vrijednost platnih transakcija u Hrvatskom sustavu
K2 velikih placanja po kreditnim institucijama — kreditni transferi
(odlazna placanja)

Depoziti i krediti (ukljucujuéi i elektronic¢ki novac) primljeni od

K2 deponenata iz privatnih (nedrzavnih i nefinancijskih) sektora
u EU-u
K2 Depoziti i krediti dani primateljima iz privatnih (nedrzavnih i

nefinancijskih) sektora u EU-u

Ugovorena vrijednost svih nestandardiziranih izvedenih

e financijskih instrumenata (svih osim futuresa)

K3 Prekograni¢ne obveze (obveze od vjerovnika izvan Hrvatske)
Prekograni¢na potrazivanja (potrazivanja od duznika izvan

K3
Hrvatske)

K4 Obveze u financijskom sustavu

K4 Imovina u financijskom sustavu

K4 Iznos izdanih duznickih vrijednosnih papira

Napomena: K1 — veli¢ina kreditne institucije, K2 — vaznost kreditne institucije
za gospodarstvo RH, K3 — sloZenost kreditne institucije, K4 — povezanost
kreditne institucije s financijskim sustavom

Izvor: HNB

1 Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a o bonitetnim zahtjevima
za kreditne institucije i investicijska drustva

2 Zakon o kreditnim institucijama (NN, br. 159/2013., 19/2015. i 102/2015.)
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Slika 1. Bodovanje OSV institucija
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za rad u RH uvaZzavajudi pritom Cetiri osnovne i jednako vazne dimenzije
sistemske znacajnosti: veli¢inu kreditne institucije, njezinu znacajnost
za gospodarstvo RH, slozenost kreditne institucije i povezanost s finan-
cijskim sustavom. Svaka se komponenta sistemske vaznosti prati kroz
viSe relevantnih pokazatelja (Tablica 1.).

Prema metodologiji bodovanja® svakoj se kreditnoj instituciji dodjeljuje
odredeni broj bodova kojim se ocjenjuje njezina sistemska vaznost. Gra-
nica razdvajanja OSV institucija od ostalih kreditnih institucija u sustavu
odredenja je na razini od 275 baznih bodova (Slika 1.). Kvantitativna
ocjena sistemske vaznosti institucija na kraju je nadopunjena kvalita-
tivnom supervizorskom ekspertnom procjenom u skladu s relevantnim
raspolozivim kvalitativnim i kvantitativnim informacijama.

Odredivanje zastitnog sloja kapitala za OSV institucije

Na temelju dodijeljene ocjene sistemske vaznosti utvrduje se iznos ka-
pitala potreban za pokrice rizika povezanih s eventualnim poteSko¢ama
u poslovanju OSV institucija. Kalibracija visine ZS(osv) determinirana
je ponajprije zakonskim ograni¢enjem stope ovog sloja na najvise 2%
ukupnog iznosa izlozenosti riziku*, pri éemu je odredivanje optimalne
stope prema ocjeni sistemske znacajnosti provedeno metodom jedna-
koga oCekivanog ucinka®. Ovim se pristupom za svaku OSV instituciju
utvrduje potrebna visina kapitalnih zastita koja bi izjednacila u€inke na
sustav od eventualnih poremecaja u poslovaniju te institucije s u¢incima
koje bi na sustav imao prestanak poslovanja institucije koja nema taj
status.

S obzirom na to da je zastitni sloj kapitala za ostale sistemski znacajne
institucije regulatorima postao raspoloziv tek s pofetkom ove godine,

3 Vise o metodologiji bodovanja vidi na http://www. hnb. hr/documents/20182/121
030/tf-s-sjo-spo-pdf-h-postupak_osv. pdf.

4 Direktiva 2013/36/EU
5 M. Skorepa i J. Seidler (2014.): “Capital Buffers Based on Banks Domestic Syste-

mic Importance: Selected Issues”, Research and Policy Notes 1/2014, Czech Nati-
onal Bank



Slika 2. Odnos utvrdenih visina ZS(osv) i ZS(ssr)
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HNB je prisutni sistemski rizik koji proizlazi iz poslovanja OSV institucija
od sredine 2014. godine pokrivao kroz zastitni sloj za strukturni sistem-
ski rizik (u nastavku teksta: ZS(ssr)), a $to je u skladu s preporukama
Europskog odbora za sistemske rizike® te praksama u dijelu zemalja
EU-a’. Sustinsko preklapanje ovih dvaju slojeva kapitala, kao i njihova
zakonski determinirana interakcija u smislu odrzavanja samo onog od
spomenuta dva sloja koji ima veée stope®, uvjetuje nuZnost preispitiva-
nja odredenih stopa ZS(ssr) pri uvodenju odnosno rekalibriranju ZS(osv)
s ciljem optimalnog pokrivanja identificiranih sistemskih rizika koji pro-
izlaze iz strukture sustava. |z tog je razloga HNB s uvodenjem ZS(osv)
preispitao te zadrzao nepromijenjenim ZS(ssr) kako bi razina kapitalnih
amortizera bila primjerena utvrdenim rizicima. Stoga su OSV kreditne

6 ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector,
str. 87.

7 https://www. esrb. europa. eu/national_policy/systemically/html/index. en. html

8 Clanak 139. stavci 1. i 3. Zakona o kreditnim institucijama
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institucije trenutacno duzne odrzavati samo ZS(ssr) s obzirom na to da
su sada stope zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik vece od stopa
zastitnog sloja za ostale sistemski vazne institucije (Slika 2.).

Uvodenjem ZS(osv) dovrSen je proces definiranja i primjene makrobo-
nitetnog instrumentarija glede kapitalnih zastita koji je otpoceo 2014.
godine. Tako je dodatni kapitalni zahtjev za pokri¢e sistemskih rizika
kojima je financijski sustav izloZen, a koji su kreditne institucije duzne
odrzavati u najkvalitetnijem obliku kapitala, trenutacno sastavljen od (i)
zastitnog sloja za oCuvanje kapitala (2,5%), (ii) protuciklickoga zastit-
nog sloja kapitala (0%), (iii) zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik
(1,5%, odnosno 3%) te (iv) zastitnog sloja kapitala za ostale sistemski
vazne institucije (0,2%, odnosno 2%). Ukupna visina dodatnoga, kom-
biniranoga kapitalnog zahtjeva koji je pojedina kreditna institucija duz-
na izdvajati tako trenutacno iznosi 4%, odnosno 5,5% ukupnog iznosa
izloZenosti riziku ovisno o uvjetima za podlijeganje specificnoj stopi po-
jedinoga kapitalnog sloja te njihovim zakonski definiranim odnosima.

Iznimno je vazno istaknuti kako odredivanje pojedine kreditne institucije
kao sistemski vazne ne podrazumijeva da bi ona, u sluéaju stvarnog
nastupanja takvih poteskoca koje bi ozbiljno ugrozile kontinuitet njezi-
na poslovanja, bila automatski spasavana novcem poreznih obveznika.
Problem prevelikih i kompleksnih institucija (engl. to-big-to-fail) za Cije
poslovanje trziste implicitno pretpostavlja da ¢e, u obliku drzavne in-
tervencije, biti odrzano ¢ak i s nastupanjem ozbiljnih poteskoca, a Sto
za sobom povlaéi problem moralnog hazarda, jedan je od posrednih
ciljeva ukupne makrobonitetne politike. Stoga ga je potrebno rjeSavati
jacanjem ukupnoga regulatornog, supervizijskog te posebno sanacijskog
mehanizma koji ¢e omoguditi odrzavanje klju¢nih funkcija te konac¢no
kontinuitet poslovanja svih kreditnih institucija koje se nadu u problemi-
ma na nacin koji minimizira Stetne posljedice za sustav u cjelini.
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Okvir 6. Ispitivanje otpornosti kreditnih
institucija na stres

Redizajniranjem regulatornog okvira kreditnih institucija, kojem se in-
tenzivno pristupilo nakon izbijanja velike krize te etabliranjem makrobo-
nitetne politike na globalnoj je razini bitno vece znacenje pridano alatu
testiranja otpornosti na stres. Metodoloski okviri ispitivanja otpornosti
institucija na razli¢ite makroekonomske i financijske Sokove, pa ¢ak i
kompletne interno konzistentne makroekonomske scenarije, postali su
jedan od vaznijih instrumenata usmjerenih prema ocuvanju stabilnosti
kreditnih institucija, ali i financijskih sustava u cjelini.

S obzirom na njihovu konaénu, operativnu namjenu u domeni testiranja
otpornosti na stres koegzistira viSe vrsta testiranja koje se u grubim
crtama mogu svrstati u tri osnovne kategorije:

1. testiranje otpornosti institucija na Sokove u sklopu internih politika i
procedura upravljanja rizicima pojedine kreditne institucije ili grupa-
cije (interni testovi);

2. testiranje otpornosti institucija na Sokove koje je dio supervizorske i
regulatorne funkcije nadleznih tijela s ciljem osiguranja stabilnosti i
kontinuiteta poslovanja svake pojedine kreditne institucije (nadzorni
testovi);

3. testiranje otpornosti institucija na Sokove koje daje uvid u ranjivosti
financijskog sustava uzimajuéi pritom u obzir njegovu kompleksnost
(povezanost individualnih institucija i trzista) s ciljem osiguranja sta-
bilnosti financijskog sustava u cjelini (makroekonomski testovi).

Osim konceptualno, pojedine vrste testova znacajno se razlikuju i me-
todolo$ki. Jedna od osnovnih razlika proizlazi iz samog pristupa testi-
ranju buduci da se nadzorni i interni testovi obi¢no provode uzimajudi
u obzir specifi¢nosti profila rizicnosti pojedine institucije uz oslanjanje
na interno razvijene modele procjene rizika same kreditne institucije pri
ocjeni efekata Sokova na specificne aspekte poslovanja (tzv. bottom-
up pristup). Makroekonomski se testovi s druge strane zasnivaju na
primjeni interno konzistentnih makroekonomskih scenarija koji se pu-
tem makroekonometrijskih modela® reflektiraju na pojedine institucije te
cijeli financijski sustav (tzv. top-down pristup). Svaka kategorija testova
osigurava dodatni skup informacija koje je pozeljno sveobuhvatno pro-
matrati kako bi se identificirali i nadopunili nedostaci pojedinih pristupa
testiranju i stekla Sto je moguée realnija slika izlozenosti rizicima dijelo-
va ili cijelog sustava. Naknadnim korektivnim djelovanjem, ako je ono
potrebno, ti se rizici nastoje smanjiti, uglavnom povecanjem otpornosti
institucije na njihovu materijalizaciju.

0Od 2015. godine HNB je "uobicajeno" makroekonomsko ispitivanje
otpornosti financijskog sustava na Sokove, a koje je metodoloski redo-
vito usavr$avano?, pro$irio nadzornim testovima otpornosti. Nadzorno

1 Za potrebe makroekonomskog testiranja otpornosti na stres HNB primjenjuje struk-
turni makroekonometrijski model PACMAN (engl. Policy Analysis Croatian Macroeco-
nomic Model) razvijen u svrhu simulacije efekata ekonomskih Sokova i mjera ekonom-
ske politike na domacde gospodarstvo. Model je zapisan u formi sustava simultanih
jednadzbi koji sadrzava 27 bihevioralnih jednadzbi i 75 identiteta te 102 endogene i
45 egzogenih varijabla. Osim ovog, razvijen je i niz satelitskih modela i metodoloskih
koncepata koji omogucavaju provodenje vjezbe.
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Slika 1. Dinamika provodenja testiranja otpornosti na stres
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testiranje otpornosti na stres, uz koordinaciju HNB-a, provode same
kreditne institucije primjenom vlastitih modela odnosno pretpostavki®.
Primarna namjena ovog testiranja jest identifikacija i procjena rizika pri
obavljanju supervizije, odnosno posebno pri ocjeni kljucnih elemenata
postupka nadzorne provjere i ocjene (SREP), $to ukljuCuje i koristenje
kvantitativnih rezultata nadzornog testiranja otpornosti na stres za po-
trebe procjene adekvatnosti kapitala. Osim toga, ono takoder nadopu-
njuje informacije dobivene makroekonomskim testovima za potrebe pra-
¢enja financijske stabilnosti i kalibracije makrobonitetnih mjera zastite
od sistemskih rizika.

S ciljem uskladenosti simulacijskih horizonata koristenih makroekonom-
skih i nadzornih testova, od ove ¢e se godine makroekonomsko testira-
nje otpornosti na stres provoditi krajem svake godine na simulacijskom
horizontu od iduée dvije godine. Nadzorno testiranje za isti simulacijski
horizont provodit ¢e se u prvoj polovini prve godine simulacije (Slika 1.).

To ¢e, osim vece komparabilnosti rezultata pojedinih iteracija makroeko-
nomskih testova, omoguditi i analitiCko integriranje makroekonomskih
i nadzornih testiranja otpornosti, ¢ime se proSiruje set informacija o
kapitalnim i likvidnosnim zaStitama u sustavu. Takoder, ti rezultati s
metodoloskog aspekta osiguravaju veci stupanj kompatibilnosti s europ-
skim stresnim testom, zadrzavajuci karakter nacionalnih specifi¢nosti u
kalibraciji Sokova i dizajniranju scenarija.

Prikazani redizajn postupaka testiranja otpornosti na stres sinkronizaci-
jom makroekonomskog i nadzornog testiranja donosi Siri skup informa-
cija o otpornosti kreditnih institucija, kao najvaznijeg dijela financijskog
sustava, da izdrze malo vjerojatne, ali moguce Sokove. Osim toga, on
osigurava veéu razinu usporedivosti rezultata izmedu pojedinih vrsta
testiranja koje se provode, kao i izmedu njihovih pojedinih iteracija.
Konacno, novi bi pristup trebao osigurati potpuniju informaciju o rizici-
ma i ranjivostima sustava za potrebe pracenja financijske stabilnosti i
(re)kalibracije makrobonitetnih mjera zastite od sistemskih rizika.

2 Vise o tome vidi u Okviru 5. Novi metodoloski pristup stresnom testiranju, Finan-
cijska stabilnost broj 14.

3 Pri koordinaciji cjelokupne vjezbe HNB moze po potrebi, na konzervativan nacin,
ograniciti primjenu odredenih pretpostavki ili ¢ak, radi usporedivosti u¢inaka u kredit-
nim institucijama, definirati odredene pretpostavke i uvjete scenarija.



Dijagram financijske stabilnosti
Slika 1. Mapa rizika

Tablica 1. Gospodarski rast, izvoz i industrijska proizvodnja
u odabranim razvijenim zemljama i zemljama s trziStima u
nastajanju

Tablica 2. Fiskalna bilanca i saldo tekuceg racuna u odabranim

razvijenim zemljama i zemljama s trZiStima u nastajanju

Tablica 3. Javni i inozemni dug u odabranim europskim
zemljama s trziS§tima u nastajanju

Slika 2. U prvom polugodistu 2016. razina ekonomskog
raspoloZenja za Hrvatsku zadrzala se na relativno visokoj
razini, dok je pouzdanje potrosaca blago smanjeno

Slika 3.a. Referentne eurske kamatne stope na povijesno su
niskim razinama

Slika 3.b. Dinamika dizanja referentne kamatne stope Feda
sporija je od prethodnih oéekivanja

Slika 3.c. ESB-ovi programi otkupa obveznica rezultirali su
dodatnim ublazavanjem financijskih uvjeta u europodruéju

Slika 4. Percipirani rizik ranjivih ¢lanica europodrucja raste

Slika 5. Percipirani rizik velikih europskih banaka veéi je no
prethodnih godina

Slika 6. Percipirani rizik Hrvatske smanjio se u odnosu na
usporedive zemlje, iako je i nadalje na visokim razinama

Slika 7. Smanjena razlika izmedu prinosa na hrvatsku i
usporedivu njemacku obveznicu s dospijeéem 2018.

Slika 8.a. Relativno optimisti¢no vrednovanje dionica upuéuje
na moguce rizike

Slika 8.b. U prvom tromjesecju primjetljiva je veéa kolebljivost
povrata na visokorizi¢na korporativna izdanja

Slika 9. Gospodarski oporavak dogada se bez oporavka
kreditne aktivnosti

Slika 10.a. Potrosnja kucanstava i izvoz trebali bi najvise
pridonijeti rastu u 2016.

Slika 10.b. Hrvatska biljezi najvece stope rasta izvoza u
odnosu na zemlje Srednje i Isto¢ne Europe

Slika 10.c. Krajem 2015. intenziviralo se povladenje sredstava
izEU-a

Slika 11. U 2016. ocekuje se blagi pad Stednje privatnog
sektora

Slika 12. Inozemni dug drZave i nadalje u porastu, dok se
ostali sektori nastavljaju razduZivati, ponajviSe banke

Slika 13. Struktura vjerovnika inozemnog duga smanjuje
ranjivosti povezane s njegovom visokom razinom

Slika 14. U 2016. na naplatu dospijeva nizi iznos inozemnog
duga nego prethodnih godina

Financijska stabilnost

10

10

10
11

11

11

12

12

12

12

13

Popis slika i tablica

Slika 15. Odabrani pokazatelji vanjske ranjivosti nastavljaju se
poboljsavati

Slika 16. Najveéi udio u otplatama glavnice inozemnog duga
u preostalom dijelu 2016. prema sektorima imaju privatna
nefinancijska poduzeca u stranom vlasnistvu

Slika 17. Prinosi na hrvatske obveznice izdane u ameri¢kim
dolarima visi su u odnosu na eurska izdanja

Slika 18. Medunarodne pricuve viSe su od modelski ocijenjene

optimalne razine

Slika 19. Nastavljena blaga deprecijacija realnog tecaja kune
prema euru

Slika 20. Jedini¢ni troskovi rada krajem 2015. blago su se
smanyjili

Slika 21. Usporen rast ukupne zaduZenosti drzave, a
poduzeca i stanovniStvo nastavljaju se razduzivati

Slika 22. Tecaj kune prema euru aprecira, a zbog visoke
likvidnosti bankovnog sustava prekonoéna kamatna stopa i
nadalje je vrlo niska

Slika 23. Promjene u zaposlenosti registrirane u Hrvatskom
zavodu za zaposljavanje (HZZ)

Okvir 1.

Slika 1. Strukturni prikaz CDS instrumenta zastite

Slika 2. Stanje nominalne vrijednosti CDS ugovora, prema
tipu instrumenta

Slika 3. Prikaz strukture CDS trzista s posredovanjem
CCP-aibez toga

Slika 4. Primjer mnogostranog skracivanja ugovora
posredstvom CCP-a

Slika 5. Trzi$ni pokazatelji stanja aktivnih CDS ugovora koji
kao referentni subjekt imaju obveznice Republike Hrvatske

Slika 6. TrZisna aktivnost trgovanja CDS ugovorima koji kao
referentni subjekt imaju obveznice Republike Hrvatske

Slika 7. Otvorenost sudionika trziSta prema drzanju duge
pozicije u CDS ugovorima zemalja Europske unije
(rujan 2015.)

Slika 24. Dug opce drzave

Slika 25. Usporedno kretanje manjka opée drzave
Slika 26. Usporedno kretanje javnog duga

Slika 27. Ro¢na struktura javnog duga

Slika 28. Valutna struktura javnog duga

Tablica 4. Referentne razine pokazatelja za rizik fiskalne
odrzivosti

Slika 29. Prinos na hrvatske vrijednosne papire u eurima i s
valutnom klauzulom u eurima

14

14

14

15

15

18

18
20
20
21
21
21

21

22

61



Slika 30. Manjak opée drzave
Slika 31. Potrebe za financiranjem

Slika 32. Razliciti scenariji projekcije javnog duga
Slika 33. Stopa rasta javnog duga (2009. — 2015.)

Slika 34. Prosje¢no preostalo dospijece duga opée drzave
Slika 35. Rashodi za kamate opce drzave

Slika 36. Razduzivanje kucanstava nastavlja se

Slika 37. Zakonska konverzija kredita vezanih uz $vicarski
franak uglavnom je provedena

Slika 38. Veéina je ugovora o konverziji prihvaéena
Slika 39. Financijska je imovina kucanstava stabilna

Slika 40. Depoziti kod kreditnih institucija dominantan su
oblik Stednje kucanstava

Slika 41. Kreditna aktivnost blago se intenzivirala

Slika 42. Novo dugoro¢no zaduzivanje blago se oporavlja
pocetkom 2016.

Slika 43. Unatoc jacoj kreditnoj aktivnosti, ukupni iznosi
kredita i nadalje se smanjuju

Slika 44. Dinamika kredita odraZava se na promjene ukupnog
duga kudanstava

Slika 45. Pozitivni signali dolaze s trZiSta rada

Slika 46. Standardi odobravanja kredita kucanstvima
ublazeni su

Slika 47. Banke oc¢ekuju jacanje kreditne potraznje kucanstava
Slika 48. Zastupljenost kunskih kredita raste

Slika 49. Opdeniti trend pada kamatnih stopa na
novoodobrene (stambene) kredite nastavljen je

Slika 50. Kamatne stope na iznose kunskih i eurskih
stambenih kredita izjednacene su

Slika 51. Izlozenost kucanstava kamatnom riziku i nadalje je
vrlo visoka

Slika 52. Opterecenost ku¢anstava dugom i kamatama
smanjuje se

Slika 53. Sistemska ranjivost kucanstava i nadalje je u padu

Slika 54. Zakonska konverzija kredita nominiranih u francima
intenzivirala je razduZivanje sektora nekretnina

Slika 55. Unato€ pozitivnim kretanjima na trzistu rada,
kudcanstva se nastavljaju suzdrzavati od dugoroénih ulaganja

Slika 56. Cijene stambenih nekretnina nastavljaju padati

Slika 57. Konverzija kredita nominiranih u francima odrazila
se na rast kamatne razlike

Slika 58. Kamatne stope na stvarne nove stambene kredite s
valutnom klauzulom padaju

Slika 59. Stambene nekretnine financijski su bitno dostupnije
nego prije

Slika 60. Intenzivnije razduZivanje na vanjskom i domacem
trziStu smanjuje ukupnu zaduzenost

62

22
22
22
23
23
23
24

24
25
26

26
26

27

27

27
28

28
28
28

29

29

29

29

31

31
32

32

32

32

34

Slika 61. Smanjenje zaduzenosti nefinancijskih poduzeca
uglavnom je posljedica otplate dugova

Slika 62. Nefinancijska poduzeca, ponajvie javna, smanjuju
svoj dug
Slika 63. Veéina djelatnosti smanjuje domadi i inozemni dug

Slika 64. Nastavak rasta potraznje i ublazavanja standarda
odobravanja kredita poduzeéima u posljednja dva tromjesecja

Slika 65. Stagnacija kreditiranja nefinancijskih poduzeéa u
posljednjih Sest mjeseci

Slika 66. Ostvaren je blagi rast kratkoro¢noga kunskog
financiranja poduzeda (na godi$njoj razini)

Slika 67. Udio ukupnog duga poduzeéa u stranoj valuti ostao
je uglavnom nepromijenjen

Slika 68. Trgovina i preradivacka industrija smanjuju svoju
izloZenost valutnom riziku

Slika 69. Rizici povezani s moguéim rastom kamatnih stopa
poduzecima blago su porasli

Slika 70. Za razliku od europodrudja kamatne stope na
dugorocéne kredite u Hrvatskoj stagniraju

Slika 71. Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite nefinancijskim
poduzecima blago padaju

Slika 72. Dobri poslovni rezultati i smanjenje duga pridonijeli
su smanjenju rizika sektora poduzeéa

Slika 73. Oporavak agregatnoga poslovnog rezultata
nefinancijskih poduzeca u 2015. godini gotovo na razinu
pretkrizne 2008. godine

Okvir 2.

Slika 1. Kretanje bruto profitne marze po segmentima i
djelatnostima

Tablica 1. Doprinosi pojedinih efekata promjeni BPM-a
sektora u razdoblju od 1997. do 2014.

Slika 2. Jeon-Millerova dekompozicija sektora i podsektora
javnih i privatnih nefinancijskih poduzeca

Slika 3. Jeon-Millerova dekompozicija nefinancijskih
poduzeca (po djelatnostima)

Okvir 3.

Slika 1. Struktura obveza prema izvorima financiranja po
djelatnostima u skupinama zemalja EU-a

Slika 2. Struktura ukupnog duga sektora nefinancijskih
poduzeca po djelatnostima u zemljama EU-a i zaduZenost
sektora

Slika 3. Struktura duga sektora nefinancijskih poduzeca
prema kreditnim i financijskim institucijama po djelatnostima
u zemljama EU-a i zaduZenost sektora

Slika 4. Struktura ostalog duga sektora nefinancijskih
poduzeca po djelatnostima u zemljama EU-a i zaduZenost
sektora

Slika 5. Profitabilnost i koeficijent vlastitog financiranja
preradivacke djelatnosti u zemljama EU-a

34

35
35

36

36

36

36

37

37

37

38

38

38

46

39

40

40

41

43

43

44

44



Slika 6. Profitabilnost i koeficijent vlastitog financiranja
gradevinske djelatnosti u zemljama EU-a 45
Slika 7. Profitabilnost i koeficijent vlastitog financiranja

djelatnosti transporta, skladistenja i veza u zemljama EU-a 45
Slika 74. Ukupna imovina banaka pala na razinu s kraja 2009.
godine 47

Slika 75. Smanjenje kreditnog portfelja i razduzivanje prema
stranim vlasnicima odredili kretanje bilance banaka 47

Slika 76. Smanjeno oslanjanje banaka na prekogranic¢ne izvore
sredstava 48

Slika 77. Kontinuirani pad kamatnih stopa na oroene depozite
dovodi do porasta sredstava na transakcijskim racunima
rezidenata 48

Slika 78. Nastavljen je rast izloZenosti banaka prema drZavnim
jedinicama 48

Slika 79. Znacajno smanjenje neto financijske pozicije prema
stranim vlasnicima djelomi¢no potpomognuto i rekordnim
isplatama dividenda 49

Slika 80. Pokazatelji likvidnosti na visokim razinama s
nastavkom viSegodisnjeg trenda rasta 49

Slika 81. Privremena povisena neuskladenost neto devizne
pozicije vracena na uobicajene razine po zakljucenju

konverzije kredita uz $vicarski franak 49
Slika 82. IzloZenost kamatnom riziku u knjizi banke i

promjena ekonomske vrijednosti prema vrsti kamatne stope 49

Slika 83. Udio nezastienih u ukupnim kreditima izloZenima
VIKR-u i dalje je relativno visok 50

Slika 84. Pokazatelji poslovanja banaka upucuju na napredak
u prvom tromjeseéju 2016. godine 51

Slika 85. Poslovni rezultat pod utjecajem povijesno visokih
troskova ispravaka vrijednosti 51

Slika 86. Profitabilnost banaka poboljsava se, ako se izuzme
efekt troska konverzije kredita uz Svicarski franak 51

Financijska stabilnost

Slika 87. Nastavljen je pad aktivnih i pasivnih kamatnih stopa

Slika 88. Kreditiranje kuéanstava i privatnih trgovackih
drustava jos uvijek potisnuto

Slika 89. Kontinuirani rast koncentracije bankovnog sustava

Slika 90. Intenziviranje procesa rjeSavanja pitanja
neprihodonosnih plasmana banaka prodajom plasmana

Slika 91. Zaustavljen rast udjela neprihodonosnih u ukupnim
kreditima

Slika 92. Distribucija udjela neprihodonosnih kredita u
ukupnim kreditima po bankama znatno rasprsenija u sektoru
poduzeca nego u sektoru stanovnistva

Slika 93. Veéina banaka pokazuje pozitivne pomake glede
obujma neprihodonosnih kredita

Slika 94. Oporavak pokazatelja adekvatnosti kapitala nakon
privremenog pogorsanja u drugoj polovini 2015. godine

Slika 95. Stopa ukupnoga kapitala neznatno smanjena pod
utjecajem istovremenog smanjenja regulatornoga kapitala i
iznosa izloZenosti riziku

Slika 96. Rizik insolventnosti porastao na temelju povecane
kolebljivosti zarada banaka i iskazanih gubitaka

Okvir 4.

Slika 1. Omjer imovine podruZnica institucija iz druge drzave
¢lanice i imovine kreditnih institucija sa sjedistem u drzavi
Clanici

Okvir 5.

Tablica 1. Pokazatelji sistemske vaznosti

Slika 1. Bodovanje OSV institucija

Slika 2. Odnos utvrdenih visina ZS (osv) i1 ZS (ssr)

Okvir 6.

Slika 1. Dinamika provodenja testiranja otpornosti na stres

51

52
52

52

52

53

53

53

53

54

60

63



Kratice

BDP
BDV
BIS

CDS

DZS
EFSF

EIB
EIZG
EK
EMBI

ESB
ESM

EU
EUR
Fed

Fina
g.
HAC
Hanfa
HICN
HNB
HRK
HZZ
MF
mil.
mj.
mlrd.
MMF
NPLR

OECD
p-b.
RH
ROA
ROAA
ROAE

ROE

— bruto domadi proizvod

— bruto dodana vrijednost

— Banka za medunarodne namire

— premija osiguranja od kreditnog rizika
(engl. credit default swap)

— Drzavni zavod za statistiku

— Europski fond za financijsku stabilnost
(engl. European Financial Stability Facility)

— Europska investicijska banka

— Ekonomski institut Zagreb

— Europska komisija

— indeks obveznica trZiSta u nastajanju
(engl. Emerging Market Bond Index)

— Europska sredisnja banka

— Europski stabilizacijski mehanizam (engl.
European Stability Mechanism)
— Europska unija
—euro
— ameri¢ka sredi$nja banka
(engl. Federal Reserve System)
— Financijska agencija
— godina
— Hrvatske autoceste
— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
— hedonisti¢ki indeks cijena stambenih nekretnina
— Hrvatska narodna banka
— kuna
— Hrvatski zavod za zapos§ljavanje
— Ministarstvo financija
— milijun
— mjesec
— milijarda
— Medunarodni monetarni fond
— udio ukupnih losih kredita
(engl. non-performing loan ratio)
— Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
— postotni bod
— Republika Hrvatska
— profitabilnost imovine
(engl. return on assets)
— profitabilnost prosje¢ne imovine
(engl. return on average assets)
— profitabilnost prosje¢noga kapitala
(engl. return on average equity)
— profitabilnost kapitala
(engl. return on equity)

Kratice i znakovi

SAD — Sjedinjene Americke Drzave
SAK — stopa adekvatnosti kapitala
SIE — Srednja i Istoéna Europa
SKDD — Sredi$nje klirin§ko depozitarno drustvo
SDR — posebna prava vucenja
(engl. special drawing rights)
tr. — tromjesecje
VIKR — valutno inducirani kreditni rizik
VP — vrijednosni papiri
ZFO — Zakon o fiskalnoj odgovornosti

Dvoslovne oznake za zemlje

BA — Bosna i Hercegovina
BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

Ccz — Cetka

DK — Danska

EE — Estonija

ES — Spanjolska
FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Grcka

HR — Hrvatska
HU — MadZarska
IT — Italija

LT — Litva

LV — Letonija
MK — Makedonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PT — Portugal

PL — Poljska

RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka
Znakovi

- — nema pojave
— ne raspolaze se podatkom

0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
o — prosjek

a, b, c... —oznaka za biljeSku ispod tablice i slike

— ispravljen podatak

O — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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