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SAZETAK

U ovome radu analizirani su rizici u financijskom sustavu Republike Hrvatske od 2009. do
2019. godine, odnosno do 2020. koju je obiljezila pojava pandemije koronavirusa. Poseban
naglasak stavljen je na financijsku stabilnost i na makroprudencijalne mjere koje sluze
oCuvanju financijske stabilnosti. Cilj rada je analizom potvrditi ili opovrgnuti postavljene
hipoteze koje se odnose na to osigurava li pristup i metode upravljanja rizicima u
financijskom sustavu financijsku stabilnost, jesu li koncentracija u bankovnom sektoru i
vanjski Sokovi izvori sistemskog rizika i osiguravaju li makroprudencijalna politika i mjere
brzu prilagodbu i sprjeCavaju li negativne posljedice Sokova. Cilj je bio i analizom pronaci
korelaciju izmedu realnih stopa BDP-a, kredita poduze¢ima, kredita stanovniStvu i CROBEX-
a.

Nakon teorijskog dijela, analiziran je bankarski sektor, odnosno kreditni plasmani banaka
prema stanovniStvu i nefinancijskim poduze¢ima koji ¢ine najve¢i udio kreditnih plasmana
banaka. Procjena rizika analizirana je deskriptivno te je istaknuta prednost risk based
approacha u odnosu na rule based approach. Koristenje financijske poluge je manje u odnosu
na pretkrizno razdoblje zbog razduZivanja poduzeca i kucanstava, dok je stopa ukupnoga
kapitala uglavnom biljezila trend rasta §to upucuje na dobru kapitaliziranost hrvatskih banaka.
Analizirajuéi stope promjene kredita, leasinga 1 faktoringa primije¢eno je kako su
najznacajnije amplitude u kretanju zabiljeZene kod imovine faktoringa kroz cijelo promatrano
razdoblje, dok su krediti 1 imovina leasinga ve¢inu vremena u obrnuto proporcionalnom
odnosu. Iako su kamate na Stednju blizu nule, u Republici Hrvatskoj je 1 dalje znacajno
prisutna Stednja u bankama, dok nerazvijenost investiranja u druge kategorije imovine Cini
financijsko trziSte zanemarenim. Obvezna pri¢uva osiguravajucih drustava i ulaganje imovine
za pokri¢e obvezne priCuve biljezili su kontinuiran porast tijekom cijeloga promatranog
razdoblja. U petom dijelu rada metodom deskriptivne statistike ispitana je povezanost realnih
stopa BDP-a, kredita poduzecima, kredita stanovnistvu i CROBEX-a te je utvrdeno da se sve

promjene dogadaju autonomno i da nema korelacije medu varijablama.

Prva hipoteza, koja podrazumijeva da pristup i metode upravljanja rizicima u financijskom
sustavu osiguravaju financijsku stabilnost je potvrdena. Utvrdeno je da su koncentracija u
bankovnom sektoru i vanjski Sokovi izvori sistemskog rizika ¢ime je potvrdena i druga
hipoteza. Regulatorni zahtjevi kao 1 makroprudencijalne mjere sluze ocuvanju stabilnosti

financijskog sustava 1 usmjerene su na povecanje otpornosti na Sokove i1 time je potvrdena



tre¢a hipoteza koja podrazumijeva da makroprudencijalna politika i mjere osiguravaju brzu

prilagodbu i sprjecavaju negativne posljedice Sokova.

Kljucéne rije¢i: financijska stabilnost, makroprudencijalna politika, makroprudencijalne mjere



SUMMARY

In this thesis are analysed risks of the financial sector of the Republic of Croatia from 2009. to
2009., or until 2020. which was marked by a coronavirus pandemic. Special emphasis was
placed on financial stability and on macroprudential measures that serve to preserve financial
stability. The aim of this thesis was to confirm or refuse hypotheses about whether the
approach and methods of risk management in the financial system ensure financial stability,
whether concentration in the banking sector and external shocks are sources of systemic risk,
and whether macroprudential policies and measures ensure rapid adjustment and prevent
negative shocks. The goal was through analysis to find a correlation between real GDP rates,

corporate loans, retail loans and CROBEX.

After the theoretical part, the banking sector is analyzed, i.e. credit placements of banks to
households and non-financial corporations, which make up the largest share of credit
placements of banks. The risk assessment was descriptively analyzed and the advantage of the
risk based approach over the rule based approach was highlighted. The use of financial
leverage is lower compared to the pre-crisis period due to the deleveraging of companies and
households, while the total capital ratio mainly recorded a growth trend, which indicates the
good capitalization of Croatian banks. Analyzing the rates of change in loans, leasing and
factoring, it was observed that the most significant amplitudes of movements were observed
in factoring assets during the observed period, while loans and leasing assets were inversely
proportional most of the time. Although interest rates on savings are close to zero, savings in
banks are still significantly present in the Republic of Croatia, while the underdevelopment of
alternatives to investments in other asset classes makes the capital market neglected. The
reserve requirement of insurance companies and the investment of assets to cover the reserve
requirement recorded a continuous increase throughout the observed period. In the fifth part
of the thesis, using the method of descriptive statistics, the relationship between real GDP
rates, corporate loans, retail loans and CROBEX was examined and it was found that all

changes occur autonomously and that there is no correlation between variables.

The first hypothesis, which implies that the approach and methods of risk management in the
financial sector ensure financial stability, has been confirmed. Concentration in the banking
sector and external shocks were found to be sources of systemic risk, thus confirming the
second hypothesis. Regulatory requirements as well as macroprudential measures serve to

maintain the stability of the financial system and are aimed at increasing resilience to shocks,



thus confirming the third hypothesis, which implies that macroprudential policies and

measures ensure rapid adjustment and prevent the negative consequences of shocks.

Key words: financial stability, macroprudential policy, macroprudential measures



1. UvOD

Pojam makroprudencijalna politika prvi se put spominje potkraj sedamdesetih godina 20.
stolje¢a, medutim, posljednja ekonomska kriza koja se pojavila u sijeCnju 2007. otkrila je
vaznost makroprudencijalnog pristupa analizi financijskog sustava, odnosno oblikovanja
makroprudencijalne politike. To se ponajprije odnosi na sagledavanje i nadzor financijskog
sustava u cjelini jer se pokazalo kako vecina sistemskih rizika potjeCe iz samog sustava,
neovisno o rizicima i stabilnosti pojedinih financijskih institucija. Drugim rijeCima,
makroprudencijalna politika usmjerena je na jacanje otpornosti financijskog sektora,
odrzavanje njegove stabilnosti te na sprje¢avanje i smanjivanje sistemskih rizika. Na temelju
utvrdenih rizika, biraju se mjere 1 instrumenti za njihovo ublaZavanje te se procjenjuju moguci

ucinci njihove materijalizacije.

U ovom radu provedena je cjelokupna analiza financijskog sektora u razdoblju od 2009. do
2019., odnosno do 2020. godine. Istrazuje se kretanje svih bitnih parametara, a naglasak je na
utjecaju makroprudencijalnih mjera na likvidnosnu pokrivenost (engl. LCR), adekvatnost

kapitala kao 1 na zaduzZenost poduzeca i ku¢anstava.

U pocetnom dijelu rada predstavljen je institucionalni okvir upravljanja rizicima u kojem se
opisuje uloga Europskog odbora za sistemske rizike (u nastavku ESRB), te se shematski
prikazuje razvoj financijske stabilnosti, makroprudencijalne politike i mjera u Republici
Hrvatskoj. U nastavku rada definira se financijska stabilnost, sistemski rizik te vrste i pregled
rizika u financijskom sektoru. Definira se i makroprudencijalna politika, njezina vaznost i
ciklus, te su predstavljene i makroprudencijalne mjere i odnos makroprudencijalne politike i
ostalih ekonomskih politika. Prema objavljenim podacima Hrvatske narodne banke (u
nastavku HNB), provedena je iscrpna analiza i pregled kreditnih plasmana, likvidnosne
pokrivenosti, kamatnog i valutnog rizika te financijske poluge i adekvatnosti kapitala.
Prikazana je interakcija kredita, leasinga i faktoringa, a posebno prema postotnim kretnjama
kroz godine te se ispituje meduovisnost $tednje u bankama i na trzistu kapitala. Za kraj rada,
povezana je obvezna pri¢uva i ulaganje sredstava za pokri¢e obvezne pricuve i prikazana je
matrica imovine financijskog sektora. Na kraju rada su zakljucci provedenih analiza te se

postavljene hipoteze negiraju ili potvrduju.

Primarni izvori koristeni u radu su publikacije HNB-a i HANFA-e, a sekundarni su izvori

prikupljeni iz knjiga, Casopisa, internetskih stranica i radova.



1.1 Predmet i ciljevi istraZzivanja

U posljednjih nekoliko godina aktivno se radilo na uspostavi ucinkovitog okvira
makroprudencijalne politike kako bi se omogucéilo sprjeCavanje i smanjivanje sistemskih
rizika, ali i povecanje otpornosti sektora na stresove. Taj je proces bio potaknut visokim
ekonomskim 1 socijalnim troSkovima kriznih epizoda te uo¢avanjem nedostataka dotadasnjega

regulatornog okvira .

Posljednja velika financijska kriza, nazvana jos ,,Prva globalna financijska kriza 21. stoljeca*,
razotkrila je vaznost makroprudencijalne politike koja se pokazala izrazito vaznom u funkciji
odrzavanja financijske stabilnosti i upravljanja rizicima. Predmet istraZivanja je obraditi
financijski sektor pristupima i metodama povezanim s odrzavanjem financijske stabilnosti,
detektirati jesu li koncentracija u bankovnom sektoru i vanjski Sokovi izvor sistemskog rizika
te osiguravaju li makroprudencijalna politika i mjere brzu prilagodbu i sprjecavaju li
negativne posljedice Sokova te kroz njih ostvariti cilj ovoga rada. Cilj ovoga istrazivanja je
negirati ili potvrditi navedene hipoteze koje se odnose na to osiguravaju li pristup i metode
upravljanja rizicima u financijskom sustavu financijsku stabilnost, jesu li koncentracija u
bankovnom sektoru i vanjski Sokovi izvori sistemskog rizika i osiguravaju li
makroprudencijalna politika i mjere brzu prilagodbu i sprjecavaju li negativne posljedice

Sokova.
1.2 Institucionalni okvir upravljanja rizicima

Svjetska financijska kriza uocila je nedostatke u supervizorskom segmentu Europske unije.1
Nacionalna supervizorska tijela, poput HNB-a i HANFA-e u Republici Hrvatskoj, usmjerena
su na domace financijske institucije i trZiSta pa je taj sustav potrebno upotpuniti tijelom koje
¢e nadzirati rizike kojima su izravno ili posredno izloZene sve financijske institucije u
Europskoj uniji (u nastavku EU). Europski odbor za sistemske rizike (u nastavku ESRB)
odgovoran je za provodenje makroprudencijalnog nadzora nad cjelokupnim financijskim

trzistem Unije.” Uloga ESRB-a je smanjenje i sprjeGavanje sistemskih rizika koji proizlaze iz

' EUR-Lex. Izvjes¢e Komisije Europskom parlamentu i Vije¢u o misiji i organizaciji Europskog odbora za
sistemske rizike (ESRB). Dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX %
3A52014DC0508 (pristupljeno 19. 5. 2020.)

? Hrvatska narodna banka. Suradnja s ESRB-om. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/suradnja-s-esrb-
om?inheritRedirect=true&redirect=https % 3A % 2F % 2Fwww.hnb.hr % 2Fpretraga % 3Fp_p_id %
3Dcom_liferay_portal_search_web_portlet_SearchPortlet % 26p_p_lifecycle % 3D0 % 26p_p_state %
3Dmaximized % 26p_p_mode % 3Dview %
26_com_liferay_portal_search_web_portlet_SearchPortlet_mvcPath % 3D % 252Fsearch.jsp %
26_com_liferay portal_search_web_portlet_SearchPortlet_keywords % 3Desrb (pristupljeno 19. 5. 2020.)



financijskog sektora te pridonosenje efikasnijem djelovanju unutarnjeg trziSta Cime

omoguéuje financijskom sustavu vaznu funkciju u odrzivom gospodarskom rastu.>
Organizaciju ESRB-a ¢ine:

e Op¢i odbor zaduzen za donosenje potrebnih odluka kako bi se osigurala provedba
zadaca

e Upravljacki odbor koji pomaze u postupku odluc¢ivanja

e Tajnistvo zaduzeno za svakodnevno poslovanje 1 potporu

e Savjetodavni znanstveni odbor i Savjetodavni tehnicki odbor odgovorni za pruzanje

. . Lo 4
saVJeta 1 pOmoci.

Na sastancima Opcéeg odbora raspravlja se o rizicima i ranjivostima gdje ¢lanovi na temelju
pripremljenih analitickih materijala raspravljaju o teku¢im i potencijalnim rizicima za
financijsku stabilnost EU-a. HNB na sastanku Opceg odbora predstavljaju guverner,
viceguverner zaduzen za superviziju banaka i1 predstavnik HANFA-e kao ¢lan bez prava

glasa.’
,,U ostvarivanju makroprudencijalnog mandata ESRB obavlja niz klju¢nih funkcija, a to su:

e utvrdivanje sistemskih rizika i rasporedivanje prema prioritetu

e izdavanje upozorenja kada su sistemski rizici znacajni i objavljivanje upozorenja

e izdavanje preporuka radi popravnih mjera kao odgovora na utvrdene rizike

e izdavanje procjene situacije i1 povjerljivih upozorenja Vijecu ako smatra da postoji
vjerojatnost dolaska izvanredne situacije

e pracenje mjera koje su provedene kao odgovor na upozorenja i preporuke

e koordinacija s Medunarodnim monetarnim fondom i1 Odborom za financijsku

stabilnost.*®

U skladu s Uredbom o ESRB-u, ESRB smije donositi smjernice i upozorenja koje nisu pravno
vazete. Upotreba neobvezujucih instrumenata ESRB-u osigurava slobodnu interakciju s

javnim tijelima ukljuéenima u financijska pitanja te omogucuje oblikovanje bilo kojih

> EUR-Lex. Izvjes¢e Komisije Europskom parlamentu i Vijecu o misiji i organizaciji Europskog odbora za
sistemske rizike (ESRB), op. cit.

4 Europski odbor za sistemske rizike. Sazetak. Dostupno na:
http://publications.europa.eu/resource/cellar/125fc995-21b6-4fee-90e6-290de80a6ac2.0013.02/DOC_2,
(pristupljeno 19. 5. 2020.)

> Hrvatska narodna banka. Suradnja s ESRB-om, op. cit.

° Europski odbor za sistemske rizike. Sazetak, op. cit.



preporuka.7 lako preporuke nisu pravno obvezujuce za drzave Clanice Unije, njihov stupanj
implementacije je relativno visok. Cilj objavljivanja preporuka ESRB-a je poticanje drzava
Clanica ili tijela EU-a na implementaciju mjera kojima se djeluje na specificne rizike za

financijsku stabilnost.®

Na financijsku stabilnost utjecu mnoge vrste rizika od kojih je najistaknutiji sistemski rizik
koji moze biti zastupljen u brojnim dijelovima financijskog sustava. Kako bi se prepoznali
potencijalni rizici koji utjeCu na nacionalnu ekonomiju, potrebno je definirati potencijalne
rizike, ali i vazne segmente poput nefinancijskih poduzeca, stanovnistva, bankarskog sektora i
drzave. Osim toga, na financijsku stabilnost mogu utjecati i promjene u globalnom okruzenju
kao Sto je svjetska financijska kriza iz 2008. godine. HNB istice tri podrucja koja utjecu na

financijsku stabilnost, a to su:

e makroekonomsko okruzenje
e ranjivost gospodarstva

e otpornost financijskog sustava.

Makroekonomsko okruzenje promatra gospodarski rast u zemljama EU-a i u RH, kretanje
kamatnih stopa u Uniji te kretanje EMBI-a (engl. Emerging Market Bond Index), odnosno

indeksa obveznica trZiSta u nastajanju. Ovim indeksom iskazuju se premije za rizik drzave.

Ranjivost gospodarstva odnosi se na strukturna obiljezja, odnosno na slabosti domacega
gospodarstva koja gospodarstvo mogu uciniti manje otpornim na Sokove te stvoriti dublje
posljedice za gospodarstvo. Stupanj ranjivosti gospodarstva utvrduje se promatranjem javnog
I inozemnog duga i BDP-a, te promatranjem sistemskih rizika za sektor kucanstva i sektor

poduzeca.

Otpornost financijskog sustava odnosi se na moguénost uklanjanja troskova ili njihova
smanjivanja u slu¢aju materijalizacije rizika koji ugrozavaju financijsku stabilnost. Otpornost
financijskog sustava mjeri se Z-indeksom, tj. opceprihva¢enim pokazateljem individualne
stabilnosti banke i optimalnom razinom medunarodnih pri¢uva.® U nastavku je prikazan

razvoj financijske stabilnosti u Republici od 2009. do 2019. godine.

" EUR-Lex. Izvjes¢e Komisije Europskom parlamentu i Vije¢u o misiji i organizaciji Europskog odbora za
sistemske rizike (ESRB), op. cit.

® Hrvatska narodna banka. Suradnja s ESRB-om, op. cit.

? Kaji¢, B. (2018). Utjecaj makroekonomskog okruzenja na stabilnost bankarskog sustava Republike Hrvatske.
Diplomski rad. Split: Ekonomski fakultet, str. 13-21.



Shema 1. Povijesni razvoj financijske stabilnosti u Republici od 2009. godine do 2019.

godine

2009. godina

Kontrakcija gospodarske aktivnosti u RH i zemljama EU-a

Porast premije za rizik

Kamatne stope u eurozoni su na niskim razinama

Smanjenje manjka na teku¢em racunu platne bilance

Povecana razina euroizacije

Zaustavljen rast duga kucanstava i porast zaduzenosti poduzeca znatno usporen
Z-indeks je smanjen

Porast razine inozemnih pri¢uva u odnosu na optimalnu razinu

Inozemni dug je povecan i iznosi 98,5 % BDP-a

Test otpornosti na Sokove upucuje na stabilnost bankarskog sektora

!

2010. godina

Blagi oporavak gospodarstva u zemljama EU-a i nastavak pada gospodarstva u
RH

U RH vi$a premija za rizik

Kamatne stope u eurozoni su na niskim razinama

Smanjenje manjka na teku¢em racunu platne bilance

Deprecijacija kune prema Svicarskom franku

PogorSani pokazatelji zaduZenosti kuc¢anstva i blagi oporavak zaduZivanja
poduzeca

Z-indeks je smanjen

Medunarodne pricuve zadrZane na proslogodiSnjoj razini

Inozemni dug je povecéan i iznosi 101,1 % BDP-a

!

2011. godina

Asimetri¢an oporavak gospodarstva u EU-u i poéetak oporavka u RH
Rast premije za rizik

Blagi porast kamatnih stopa u eurozoni

Uklonjen manjak na teku¢em racunu platne bilance

Deprecijacija tecaja kune prema Svicarskom franku

Usporen intenzitet zaduzivanja kucanstava i umjereno povecanje zaduzenosti
poduzeca

Blagi oporavak Z-indeksa

Blagi porast inozemnih pricuva

Inozemni dug je stabiliziran i iznosi 99,6 % BDP-a

Povecana otpornost bankarskog sektora zbog povecane dobiti banaka




!

2012. godina

PogorSanje gospodarskog rasta u zemljama EU-a i u RH

Smanjenje premije za rizik

Blago smanjenje kamatnih stopa u eurozoni

Manjak na racunu bilance placanja na razini priblizno 1 % BDP-a
Deprecijacija kune izraZena prema americkom dolaru 1 funti sterlingu
Stagnacija zaduzenosti kucanstava i zaustavljanje povecanja zaduzenosti
poduzeca

Z-indeks upucuje na divergentna kretanja unutar bankarskog sektora
Inozemne pricuve krecu se oko optimalne razine

Blagi porast inozemnog duga na 102,7 % BDP-a

Bankarski sektor otporan na potencijalne Sokove

!

2013. godina

Zabiljezen oporavak gospodarstva u zemljama EU-a i u RH
Premija za rizik znacajno se povecala

Vrlo niske kamatne stope u eurozoni

Eliminiran visok manjak na teku¢em racunu platne bilance
Visok stupanj euriozacije

Razduzivanje sektora kucanstva i porast zaduzivanja poduzeca
Smanjenje Z-indeksa

Inozemne pricuve dostatne za amortiziranje potencijalnih Sokova
Porast inozemnog duga na 105,7 % BDP-a

Bankarski sektor i dalje otporan na potencijalne Sokove

!

2014. godina

Postupni oporavak gospodarstva u EU-u i RH

Visoka razina premije za rizik

Kamatne stope u eurozoni na niskim razinama

Ocekuje se povecanje viska na teku¢em racunu platne bilance

Visok stupanj euroizacije

Nastavak razduZivanja sektora kucanstva i blagi porast zaduZenosti poduzeca
Pad Z-indeksa zbog pada stabilnosti zarade banaka

Kretanje pri¢uva oko optimalne razine

Zadrzana visoka razina inozemnog duga

Bankarski sektor sposoban izdrzati potencijalne Sokove




!

2015. godina

Povecanje gospodarskog rasta u zemljama EU-a i u RH

Premija za rizik iznad premije ostalih ¢lanica EU-a

Referentne kamatne stope na niskim razinama

Prisutan visak na teku¢em racunu platne bilance

Visoka razina euroizacije

Smanjena zaduzenost kucanstava i poduzeca

Porast udjela banaka sa Z-indeksom manjim od definirane vrijednosti
Medunarodne pri¢uve krecu se oko optimalne razine

Smanjenje inozemnog duga na 103,7 % BDP-a

Bankovni sustav otporan na malo vjerojatne, moguce stresne scenarije

!

2016. godina

Djelomi¢no smanjenje gospodarske aktivnosti u EU-u i ubrzanje rasta u RH
Pad premije za rizik drzave

Stabilne referentne kamatne stope

Ostvaren visak na teku¢em racunu platne bilance

Stabilan tecaj kune prema euru

Nastavak procesa zaduzivanja sektora kucanstva i poduzeca

Z-indeks nesto nizi od prosjeka

Medunarodne pricuve dostatne za ublazavanje mogucih Sokova

Smanjenje inozemnog duga na 91,4 % BDP-a

Bankovni sustav otporan na malo vjerojatne, ali moguce stresne scenarije

!

2017. godina

Pozitivan trend ubrzanja gospodarstva u EU-u i nastavak rasta gospodarstva u RH

Visoka premija za rizik drzave

Kamatne stope zadrZane su na niskim razinama

Ocekivan nastavak ostvarenja viska na teku¢em racunu platne bilance
Povecana kolebljivost tecaja kune prema euru potkraj 2017.

Blago povecanje zaduzZenosti ku¢anstava i nastavak pada zaduZenosti poduzeca

Medunarodne pricuve dosegnule povijesno najvisu razinu
Pad inozemnog duga na 82,3 % BDP-a
Bankovni sustav otporan na malo vjerojatne, ali moguce stresne scenarije




!

2018. godina

Sporiji gospodarski rast u EU-u i nastavak gospodarskog rasta u RH
Premija za rizik na izrazito niskim razinama

Kamatne stope zadrzane su na niskim razinama

Zadrzan viSak na teku¢em racunu platne bilance

Ocuvana stabilnost tecaja kune

Povecanje zaduZenosti ku¢anstava i pad zaduzenosti poduzeca
Medunarodne pricuve nastavile snazno rasti

Pad inozemnog duga na 75,4 % BDP-a

Otpornost bankarskog sustava zadrzana na razmjerno visokoj razini

!

2019. godina

Nastavak gospodarskog rasta u EU-u i RH

Premija za rizik drzave na povijesno niskim razinama

Kamatne stope zadrzane su na niskim razinama

Ostvaren visak na teku¢em racunu platne bilance

Stabilan nominalan tec¢aj kune prema euru

Intenziviranje zaduzivanja kucanstava i nastavak smanjenja zaduZenosti
nefinancijskih poduzeca

Nastavak rasta medunarodnih pricuva

Smanjen neto inozemni dug i iznosi 75,7 % BDP-a

Bankarski sustav otporan na Sokove

Izvor: Obrada autora na temelju podataka iz Godisnjeg izvjestaja o radu Vijeca za financijsku stabilnost i
publikacija Makroprudencijalna dijagnostika

Shema 1. prikazuje kretanje glavnih pokazatelja financijske stabilnosti od 2009. do 2019.
godine. U 2009. godini doslo je do pada gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj i zemljama EU-a
zbog financijske krize u 2008. godini. Kamatne stope u eurozoni su na niskim razinama, a
posljedica su sniZenja referentnih stopa ESB-a.'° Pad domace i inozemne potraznje doveo je
do smanjenja uvoza, $to je dovelo do pada BDP-a, a time i do smanjenja na teku¢em racunu
bilance placanja s 9,2 % na 5,7 % BDP-a. Pad domace potraznje uzrokovan je smanjenjem
priljeva inozemnoga kapitala te porastom premije za rizik.'* Razina euroizacije dodatno je
povecana pocetkom 2009. godine zbog oslanjanja banaka na prethodno imobiliziranu deviznu

imovinu 1 inozemne pozajmice Sto je povecalo potrebu ocuvanja stabilnosti teCaja. Zbog

1% Hrvatska narodna banka (veljada 2010.). Financijska stabilnost, br. 4, str. 39.
" Ibid., str. 13-16.



provedene devizne intervencije porasla je razina inozemnih pricuva HNB-a u odnosu na
njihovu optimalnu razinu. Zbog smanjenog obujma priljeva inozemnoga kapitala doma¢im
sektorima te znatno sporijeg rasta domacih kredita, rast zaduzenosti kucanstava se zaustavio,
a porast zaduZenosti poduzeéa znatno usporio.” Poveéanju vanjskog duga pridonijelo je
poveéanje duga ostalih segmenata, osim HNB-a, pa je iznosio 98,5 % BDP-a.** Ostvarena
dobit banaka blago je povecala njihov kapital S§to je pozitivno utjecalo na pokazatelje
kapitaliziranosti. Medutim, porast kapitaliziranosti nije bio dovoljan da nadoknadi pad zarada
banaka c¢ija je kolebljivost istodobno porasla, pa se Z-indeks smanjio §to upozorava na
povecanje rizika insolventnosti banaka.** Nepovoljna makroekonomska kretanja u Hrvatskoj
uzrokovana financijskom krizom uzrokovala su snazan eksterni Sok za bankarski sektor,
medutim testiranja otpornosti na Sokove procijenila su da ée bankarski sektor ostati stabilan.™
U 2010. godini zabiljeZzen je blagi oporavak gospodarstva u zemljama EU-a, dok hrvatsko
gospodarstvo nije pokazivalo znakove oporavka. Kamatne stope na kredite poduze¢ima u
eurozoni bile su na rekordno niskim razinama.'® Medunarodne pricuve zadrzale su se na
razini koja je omogudila premoscivanje zastoja u priljevima kapitala u sluaju ponovne
eskalacije globalnih financijskih poremecaja. Hrvatska se naSla u skupini zemalja s malo
viSom premijom za rizik §to je bila posljedica nepovoljne fiskalne i vanjske pozicije. lako se
tijekom 2010. smanjio manjak tekuéeg ra¢una platne bilance na 2,4 % BDP-a, i dalje je bila
prisutna velika vanjska ranjivost proizasla iz visoke razine inozemnog duga koji je porastao u
usporedbi s 2009. godinom te je dosegnuo 101,1 % BDP-a. Tijekom 2010. godine doslo je do
pogorSanja pokazatelja zaduzenosti kucanstava zbog jacanja teCaja Svicarskog franka i pada
njihova raspolozivog dohotka.'” Pritom je efekt deprecijacije kune prema Svicarskom franku
bio vidljiv tek tijekom 2011. godine. Nakon smanjivanja zaduZivanja nefinancijskih poduzeca
tijekom 2009. godine, u 2010. zabiljezen je umjeren rast zaduzivanja. Pad profitabilnosti
banaka imao je negativan utjecaj na stabilnost bankarskog sektora na $to upucuje i1 pad Z-
indeksa. Medutim, banke su ostvarenim zaradama uspjeSno amortizirale materijalizirane

kreditne rizike.’® Tijekom 2011. godine u zemljama EU-a zabiljeZen je asimetrican rast, dok

"2 Hrvatska narodna banka (lipanj 2009.). Financijska stabilnost, br. 3, str. 8.

3 Tportal, Na kraju 2009. hrvatski vanjski dug 44,6 mird. eura. Dostupno na:
https://www.tportal.hr/biznis/clanak/na-kraju-2009-hrvatski-vanjski-dug-44-6-mlrd-eura-20100407 (pristupljeno
22.5.2020.)

 Hrvatska narodna banka. Financijska stabilnost, br. 4, str. 45.

™ Ibid., str. 37.

'® Hrvatska narodna banka (srpanj 2010.). Financijska stabilnost, br. 5, str. 32.

' Hrvatska narodna banka (sijecanj 2011.). Financijska stabilnost, br. 6, str. 9-24.

*® Ibid., str. 44-51.



se u Hrvatskoj ocekivao pocetak gospodarskog oporavka nakon trogodisnje kontrakcije. Zbog
odgadanja procesa fiskalne prilagodbe, u Hrvatskoj je zabiljezeno pogorSanje proracunskog
salda $to je s porastom premije za rizik ugrozilo solventnost drzave. Prilagodba privatnog
sektora slabim gospodarskim izgledima uklonila je manjak na teku¢em racunu platne bilance
zbog Cega se stabilizirao neto inozemni dug te je iznosio 99,6 % BDP-a. Inozemne pricuve su
malo porasle u odnosu na prethodnu godinu.”® Takoder su blago porasle kratkoroéne i
dugoro¢ne kamatne stope u europodrucju, pa su se smanjile razlike izmedu kamatnih stopa na
kredite poduze¢ima u europodruc¢ju i RH. Tijekom 2010. i prvih devet mjeseci 2011. kuna je
snaznije deprecirala prema Svicarskom franku nego prema euru. Zaduzenost sektora
kucanstva je stagnirala, dok se dug nefinancijskih poduzeéa nastavio povecéavati, ali sporijim
intenzitetom nego u 2010. godini. Rizik solventnosti bankarskog sektora mjeren Z-indeksom
blago se smanjio, ali je i dalje bio znatno veéi nego u pretkrizno doba.”> Medutim, poslovni
rezultat banaka malo se popravio 2011. godine $to je dodatno pojacalo amortizere za slucaj
nepovoljnih Sokova.? Sve veéa divergencija gospodarskog rasta u eurozoni nastavila je
pojacavati rizike za financijsku stabilnost u Hrvatskoj, pa je poCetkom 2012. zabiljezen
snazan pad gospodarske aktivnosti.?> Medunarodne pricuve srediSnje banke kretale su se oko
optimalne razine $to je osiguralo deviznu likvidnost srediSnje banke.? Manjak na tekuéem
racunu bilance placanja smanjio se na 0,4 % bruto domaceg proizvoda, a neto inozemni dug
tek se neznatno poveéao na 102,7 % BDP-a?* Tijekom 2012. intenzivirao se proces
razduzivanja kucanstava, stoga je njihova zaduzenost u rujnu 2012. pala ispod razine od 40 %
bruto domaceg proizvoda. Sektor nefinancijskih poduzeca prvi je put ostvario smanjenje
duga. Smanjenje premije za rizik na po€etku godine utjecalo je i na smanjenje razlike medu
kamatama u eurozoni i RH u odnosu na podetak godine.” Pokazatelji kapitaliziranosti
bankarskog sektora upucivali su na visoku razinu njegove otpornosti u slu¢aju nepovoljnih
makroekonomskih kretanja, dok je distribucija rizika insolventnosti mjerena Z-indeksom
pokazivala divergentna kretanja unutar sektora.?® Deprecijacija kune osim prema euru,

zabiljezena je 1 prema dolaru i funti sterlingu.27 Gospodarski oporavak zapoceo je u

' Hrvatska narodna banka (sijecanj 2012.). Financijska stabilnost, br. 8, str. 8.

?% Ibid., str. 35-45.

*! Ibid., str. 8.

*2 Hrvatska narodna banka (lipanj 2012.). Financijska stabilnost, br. 9, str. 8.

% Ibid., str.13.

** Hrvatska narodna banka (sije¢anj 2013.). Financijska stabilnost, br. 10, str.12.

% Ibid., str. 27-34.

?® Hrvatska narodna banka (lipanj 2013.) Financijska stabilnost, br. 9, op. cit., str. 43.
%’ Hrvatska narodna banka (svibanj 2013.). Godisnje izvjescée za 2012., str. 18.
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razvijenijim zemljama koje su uspjele eliminirati rizike zbog neizvjesnosti makroekonomskog
i financijskog okruzenja. Hrvatska je 2013. godine ulaskom u EU zapocela s pozitivnim
trendom gospodarskog rasta.”® Vrlo niske referentne kamatne stope i pad premije za rizik na
medunarodnim financijskim trziStima omogucile su zaduzivanje Hrvatske po prihvatljivim
stopama. Sektor kucanstva razduZivao se zbog povecane neizvjesnosti na trziStu rada, a
poduzeéa su ostvarila postupan porast zaduZivanja.”® Smanjenje dohotka i porast Stednje
privatnog sektora uzrokovali su pad uvoza ¢ime se eliminirao visok manjak na teku¢em
racunu platne bilance iz pretkriznog razdoblja. Takvim stanjem platne bilance poboljsali su se
pokazatelji vanjske likvidnosti i visina medunarodnih pri¢uva zadrzala se na razini koja moze
amortizirati potencijalne Sokove na deviznu likvidnost zemlje. Financijski sustav pokazao se
ranjivim na znatniju promjenu te¢aja zbog visokog stupnja euroizacije.* Ispitivanje otpornosti
pokazalo je kako je bankarski sektor otporan na potencijalne, ali malo vjerojatne snaZzne
makroekonomske Sokove.*! Z-indeks banaka smanjio se u razdoblju njihove najvece
kapitaliziranosti $to je posljedica pada zarada banaka.** Inozemni dug Hrvatske u 2013.
godini iznosio je 105,7 % BDP-a. PogorSanje proracunskog salda te porast javnog duga
rezultirali su smanjenjem kreditnog rejtinga zemlje te povecanjem premije za rizik.>* Snazan
pad cijene nafte na svjetskom trzistu pokazao se vaznim ¢imbenikom za oporavak hrvatskoga
gospodarstva u 2014. godini. Padom cijene nafte smanjili su se troSkovi poslovanja
poduzetnika, a potrosaima je ostao na raspolaganju viSak sredstava za potrosnju drugih
dobara i usluga.** Unatog visokoj razini inozemnog duga koji je u 2014. godini iznosio 105 %
BDP-a, ocekivani viSak na teku¢em racunu platne bilance popravio je domace pokazatelje
vanjske ranjivosti.®* Sektor kuéanstva nastavio se razduzivati, dok je zaduzenost sektora
nefinancijskih poduzeca blago porasla. Promjene kamata u Hrvatskoj pratile su promjene
kamata u europodrucju koje su se zadrzale na svojim najniZim razinama.*® Tako je veéina
zemalja biljezila pad premije za rizik, ona je u Hrvatskoj i dalje bila negativna u odnosu na
ostale zemlje Srednje Europe. Zbog visoke razine devizne pricuve monetarnog sustava tecaj je

ostao relativno stabilan, §to je bilo klju¢no s obzirom na Visoku razinu euroizacije hrvatskoga

?® Kaji¢, B. (2018), op. cit., str. 14.

*® Hrvatska narodna banka (srpanj 2013.). Financijska stabilnost, br. 11, str. 8.
** Ibid., str. 16.

*! Ibid., str. 8.

32 Hrvatska narodna banka (veljaca 2014.). Financijska stabilnost, br.12, str. 50.
* Ibid., str.16.

** Kaji¢, B. (2018). op. cit., str. 15.

*> Hrvatska narodna banka (veljata 2015.). Financijska stabilnost, br. 14, str. 13.
*® Hrvatska narodna banka (srpanj 2014.). Financijska stabilnost, br. 13, str. 35.
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financijskog sustava.’ U 2014. godini zabiljezeno je negativno kretanje Z-indeksa $to je
uzrokovalo smanjenje stabilnosti bankarskog sektora.*® Medutim, provedeno testiranje
otpornosti na stres pokazalo je kako je bankarski sektor sposoban izdrzati malo vjerojatne
moguce sokove.* lako su se u 2015. godini gospodarska ostvarenja poboljsala i kretanja u
medunarodnom okruzenju su bila razmjerno povoljnija, rizici za financijsku stabilnost bili su
izrazeni zbog strukturnih slabosti domacega gospodarstva. Visak na teku¢em racunu platne
bilance iznosio je 5,2 % BDP-a, a udio inozemnog duga 103,7 % BDP-a. Visok inozemni dug
potencijalnog rasta referentnih kamatnih stopa ili znacajnijeg povecanja premije za rizik
drzave. Sektor stanovniStva nastavio je viSegodiSnji proces razduzivanja, a nefinancijska
poduzeca nastavila su se razduzivati s relativno visokih razina. Taj je trend bio povezan sa
smanjivanjem duga javnih poduzeca i obveza prema povezanim poduzetnicima i vrijednosnim
papirima.** U Hrvatskoj je i dalje bila prisutna visoka razina euroizacije. Medunarodne
pricuve zadrzale su se oko optimalne razine, a testiranje otpornosti na stres potvrdilo je
otpornost financijskog sustava na malo vjerojatne, ali moguée stresne scenarije.** Porastao je
broj i udio banaka sa Z-indeksom ispod definiranog praga oslabljene solventnosti, ¢ime su se
povecale i razlike izmedu banaka.*? Strukturne ranjivosti hrvatskoga gospodarstva smanjile su
se 2016. godine zbog nastavka rasta gospodarske aktivnosti, provedene fiskalne konsolidacije,
pozitivnih platno bilan¢nih ostvarenja te smanjenja udjela inozemnog duga u BDP-u. lako se
inozemni dug smanjio, te je potkraj 2016. iznosio 91,4 % BDP-a, njegova visoka razina i dalje
je Cinila zemlju vrlo ranjivom na moguce promjene uvjeta ﬁnanciranja.43 Domaca
komponenta financijskog stresa zadrzala se na relativno niskim razinama zbog stabilnosti
teCaja kune 1 visoke likvidnosti bankarskog sektora, dok je na poboljSanje inozemne
komponente financijskog stresa utjecao pad premije za rizik drzave. S obzirom na to da ESB i
Federalni sustav rezervi (u nastavku FED) u Americi nisu upucivali na povecanje referentnih
kamatnih stopa, moguc¢nost njihova porasta bila je relativno niska. U Hrvatskoj je sektor
stanovniStva nastavio s viSegodi$njim trendom razduzivanja ubrzanim konverzijom kredita u

Svicarskim francima koja je smanjila glavnicu kredita. Ranjivost sektora nefinancijskih

*” Ibid., str. 13,

% Kaji¢, B. (2018). op. cit., str. 21.

%% Hrvatska narodna banka. Financijska stabilnost, br. 13, str. 8.

%0 Vijeée za financijsku stabilnost (srpanj 2016.). Godisnji izvjestaj o radu Vije¢a u 2015. godini, str. 2-3.
* Hrvatska narodna banka (srpanj 2015.). Financijska stabilnost, br. 15, str. 7.

*2 1bid., str. 52.

3 Vijece za financijsku stabilnost (svibanj 2017.). Godisnji izvjestaj o radu Vijeca u 2016. godini, str. 2-3.
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poduzeca smanjila se zbog dobrih poslovnih rezultata u 2015. godini, a pocetkom 2016.
godine zabiljezen je blagi rast kreditiranja poduzeca. Razina medunarodnih pri¢uva prema
modelskoj ocjeni bila je dostatna za ublazavanje mogucih Sokova, oCuvanje stabilnosti tecaja
kune prema euru, a time i ukupne financijske stabilnosti.** Rizik insolventnosti mjeren Z-
indeksom povecao se zbog pada pokazatelja profitabilnosti i porasta kolebljivosti zarada.
Pritom je viSe narusena stabilnost vecih banaka koje su ostvarile vec¢e gubitke zbog konverzije
kredita u Svicarskim francima, pa je imovinom ponderirani Z-indeks bio nesto nizi od
prosje¢nog.”® | Rizik insolventnosti mjeren Z-indeksom u narednim godinama se smanjivao,
iako prema prognozama moguc¢ je ponovni rast u buduénosti.“*® Tako su trogkovi konverzije
kredita vezanih uz Svicarski franak slabili amortizere potencijalnih gubitaka domacega
bankovnog sustava, testiranje otpornosti na stres pokazalo je kako je otpornost bankovnog
sustava i dalje na visokoj razini.*” U 2017. godini zabiljeZen je pozitivan trend ubrzavanja
gospodarske aktivnosti u europodrucju, pri ¢emu su bolja ostvarenja zabiljezena u baltickim
zemljama.*® Usprkos rastu gospodarstva i povoljnim makroekonomskim pokazateljima,
povecale su se sektorske slabosti domace ekonomije zbog utjecaja materijalizacije rizika
vezanih uz koncern Agrokor. Na sektorske slabosti utjecala je i visoka premija za rizik
Hrvatske na internacionalnim trZistima u odnosu na ostale drzave.** Vanjske ranjivosti
nastavile su se poboljsavati tijekom 2017. godine zbog ostvarenog viska na teku¢em racunu
platne bilance i zbog izostanka porasta inozemnog zaduZivanja domacih sektora.”® U sektoru
nefinancijskih poduzeca prevladavali su negativni rizici zbog vaznosti Agrokora kao
vjerovnika 1 kao kupca ponajprije u domacoj prehrambenoj industriji. Rizici u sektoru
stanovniStva smanjili Su se zbog nastavka procesa razduzivanja kojemu je pomogao oporavak
gospodarstva i zaposlenosti, ali 1 konverzija kredita vezanih uz Svicarski franak.”" lako je FED
povecao referentnu kamatnu stopu tri puta tijekom 2017. godine, Upravno vijece ESB-a
odlucilo je da se kamatnjak nece mijenjati.52 Medunarodne pricuve HNB-a zabiljezile su

najveéi rast u zadnjih jedanaest godina ¢emu je najviSe pridonio znatan otkup deviza od

* Hrvatska narodna banka (srpanj 2016.). Financijska stabilnost, br. 17., str. 6-14.
* Ibid., str. 54.

% Kaji¢, B. (2018). op. cit., str. 22.

* Hrvatska narodna banka (svibanj 2017.). Financijska stabilnost, br. 18, str. 44.
*® Hrvatska narodna banka (svibanj 2018.). Financijska stabilnost, br. 19, str. 7.

* Hrvatska narodna banka. Financijska stabilnost, 18, str. 5.

*% Ibid., str. 10-11.

>! 1bid., str. 5.

>% Hrvatska narodna banka. Financijska stabilnost, br. 19, str.8.
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banaka kako bi se ocuvala stabilnost tecaja kune.>® Medutim, kolebljivost te¢aja kune prema
euru povecala se krajem 2017. godine, ali se pocetkom 2018. godine tecaj stabilizirao
zahvaljujuéi deviznim intervencijama HNB-a.>* Inozemni dug Hrvatske se smanjio s obzirom
na 2017. i iznosio je 82,3 % BDP-a. Testiranje otpornosti na stres pokazalo je kako bankovni
sustav moze podnijeti potencijalne Sokove u slucaju veceg otpisa kredita Agrokom.55 U
europodrucju je u 2018. godini zabiljezen sporiji gospodarski rast u gotovo svim zemljama
Clanicama, dok je u Hrvatskoj zabiljezen nastavak gospodarskog rasta i smanjenje strukturnih
neravnoteza poput zaduZenosti javnog 1 privatnog sektora te vanjskih neravnoteza i
nezaposlenosti. Rast realne gospodarske aktivnosti blago se usporio zbog slabljenja inozemne
potraznje, medutim na tekuéem radunu platne bilance nastavio se biljeziti viSak uz
razduzivanje domaéih sektora prema inozemstvu.”® Razina opéeg duga drzave i visok
inozemni dug koji je u 2018. godini iznosio 75,4 % BDP-a predstavljali su vazan strukturni
rizik §to je zemlju ¢inilo ranjivom na mogucée promjene uvjeta financiranja na medunarodnim
trzistima. U privatnom sektoru smanjile su se ukupne ranjivosti nefinancijskih poduzeca i
kucanstava ¢emu su, uz nastavak pada troSkova financiranja, pridonijeli dobri poslovni
rezultati poduzeéa, kao i rast raspolozivog dohotka i financijske imovine kuéanstava.’’
Kuc¢anstva su tako blago povecala svoj dug zbog povecanog preuzimanja gotovinskih
nenamjenskih kredita, dok nefinancijska poduzeéa nisu povecavala svoj dug jer je
razduzivanje prema inozemstvu ponistilo blagi rast domaceg zaduzivanja privatnih poduzeca.
Najavljeno poostravanje monetarne politike SAD-a i europodrucja je odgodeno, te su se stoga
referentne kamatne stope zadrzale na niskim razinama.”® Medunarodne priCuve nastavile su
snazno rasti, pa je u 2018. godini ostvaren njihov drugi najve¢i godi$nji prirast. Pove¢anjem
medunarodnih pri¢uva osigurana je stabilnost teCaja domace valute i1 sprijeCeno je
prekomjerno jacanje kune prema euru.” Otpornost bankovnog sustava na stres zadrzala se na
visokoj razini, a rezultati testiranja na stres potvrdili su otpornost i na moguce gubitke koji bi
mogli nastati u sluaju malo vjerojatne, ali moguée globalne krize.** U Hrvatskoj se u 2019.

godini nastavio gospodarski rast kojemu je najviSe pridonio rast ukupnog izvoza robe i

>* Hrvatska narodna banka (lipanj 2018.). Godisnje izvjes¢e za 2017., str. 47.

>* Hrvatska narodna banka. Financijska stabilnost, br. 19, str. 10.

>> Hrvatska narodna banka. Financijska stabilnost, br. 18, str. 6.

>® Hrvatska narodna banka (svibanj 2019). Financijska stabilnost, br. 20, str. 5-7.

>’ Vijeée za financijsku stabilnost (svibanj 2019.). Godisnji izvjestaj o radu Vije¢a u 2018. godini, str. 3.
>® Hrvatska narodna banka (svibanj 2019.). Financijska stabilnost, 20, str. 6-8.

> Hrvatska narodna banka (lipanj 2019.). Godisnje izvjesée za 2018., str. 47.

® Hrvatska narodna banka. Financijska stabilnost, br. 20, str. 6.
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usluga.61 lako se u posljednjem tromjesecju 2019. godine gospodarstvo EU-a priblizilo rubu
stagnacije, na razini cijele godine povecalo se za 1,4 % s obzirom na godinu prije.®* Visak na
kapitalnom i teku¢em racunu bilance placanja povecao se u odnosu na 2018. godinu, a tome je
pridonio nastavak snaznog rasta turizma 1 intenzivnije koriStenje sredstava iz fondova EU-a.
Ekspanzivna monetarna politika HNB-a podrzala je gospodarski oporavak uz stabilan
nominalan te¢aj kune prema euru.®® Financijska trZista obiljezena su zaokretom od prethodno
o¢ekivane normalizacije monetarnih politika. U takvim uvjetima, ESB je donio odluku o
produljenju odrzavanja negativnih 1 niskih kamatnih stopa, dok je FED prekinuo podizanje
referentnih kamatnih stopa, a potom ih i spustio tri puta. Premija za rizik Hrvatske bila je na
povijesno niskim razinama, ali i dalje se zadrzala iznad prosjeka usporedivih zemalja Srednje
i Isto¢ne Europe. Medunarodne priuve nastavile su rasti, a tome je najviSe pridonijelo
znacajno otkupljivanje stranih valuta od banaka ¢ime se osigurala stabilnost te¢aja kune, te je
sprijeCeno prekomjerno jacanje kune prema euru. Sektor kucanstva intenzivnije se zaduzivao,
medutim rast zaposlenosti i raspolozivog dohotka ublaZzili su ranjivosti ovoga sektora. Za
razliku od kuéanstava, relativna zaduzenost nefinancijskih poduzeéa nastavila se smanjivati
uz nize izdatke za kamate.** Inozemni dug se smanjio s obzirom na 2018. godinu te je Cinio
75,7 % BDP-a. Otpornost banaka osnaZila je visoka pokrivenost neprihodujuc¢ih plasmana i

popravljena kvaliteta kreditnog portfelja.®

Zbog globalne meduovisnosti financijskih trziSta i institucija, monetarna politika pokazala se
neadekvatnom za odrzavanje financijske stabilnosti, ponajprije u otvorenim drzavama poput
Hrvatske. Stoga je =za odrZzavanje financijske stabilnosti bilo kljuéno uvodenje
makroprudencijalnih mjera i instrumenata.®® Makroprudencijalne mjere su preventivne mjere
koje sluze ocuvanju financijske stabilnosti. Smisao njihova koristenja je povecanje otpornosti

banaka na potencijalne 3okove.’” U 2014. godini u Hrvatskoj je aktivirano nekoliko

*! Hrvatska narodna banka (srpanj 2020.). Godisnje izvjescée za 2019., str. 13.

6 Hrportfolio. Gospodarstvo EU-a i eurozone gotovo stagniralo krajem 2019. Dostupno na:
https://hrportfolio.hr/vijesti/ekonomija/gospodarstvo-eu-a-i-eurozone-gotovo-stagniralo-na-kraju-2019-59618,
(pristupljeno 20. 9. 2020.)

®3 Hrvatska narodna banka (srpanj 2020). op. cit.

* Ibid., str. 30-43.

* Ibid., str. 20-30.

®® Bilal Zori¢, A., Popek Biskupec, P. (2017). Optimizacija koristenja instrumenata monetarne i
makroprudencijane politike u svrhu ofuvanja stabilnosti financijskoga sustava. Zbornik Ekonomskog fakulteta u
Zagrebu, 15(1), str. 28.

®” Hrvatska narodna banka. Makrobonitetne mjere. Dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetne-mjere (pristupljeno 22. 9. 2020.)
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makroprudencijalnih instrumenata, te mikroprudencijalnih i monetarnih mjera koje imaju

makroprudencijalne u¢inke.®® , Mjere makroprudencijalne politike obuhvaéaju:

zastitni sloj za oCuvanje kapitala

protuciklicki sloj kapitala

zastitni sloj za strukturni sistemski rizik

zaStitni sloj kapitala za sistemski vazne kreditne institucije (U nastavku OSV)
uzajamno priznavanje mjera (reciprocitet)

ostale mjere i aktivnosti.«®®

U nastavku rada prikazan je shematski prikaz makroprudencijalnih mjera u Hrvatskoj od

2014. do 2019. godine s obzirom na to da raniji podaci nisu dostupni.

Shema 2. Povijesni razvoj makroprudencijalnih mjera u Republici Hrvatskoj od 2014. do
2019. godine

2014. godina

HNB uveo zastitni sloj za ocuvanje kapitala za sve kreditne
institucije

Uveden zastitni sloj kapitala za strukturni sistemski rizik
Adekvatnost kapitala podignuta s 8 na 12 %

Uvecan kapitalni zahtjev za sistemski vazne institucije
Najavljena primjena protucikli¢noga zastitnog sloja kapitala

!

2015. godina

Donesena Odluka o primjeni stope protucikli¢noga zastitnog
sloja kapitala

Provedeno preispitivanje visine zastitnog sloja kapitala za
strukturni sistemski rizik

!

®8 Vijece za financijsku stabilnost (stpanj 2015.). Godisnji izvjestaj o radu Vijeéa u 2014. godini, str. 5.
* Hrvatska narodna banka. Makrobonitetne mjere, op. cit.
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2016. godina

HNB preispitao obvezu odrzavanja zastitnog sloja za strukturni
sistemski rizik za kreditne institucije

Propisana obveza izdvajanja zastitnog sloja kapitala za OSV
institucije

Provedeno inicijalno utvrdivanje OSV institucija

Potkraj godine provedeno godiSnje preispitivanje utvrdivanja
OSV institucija

Stopa protucikli¢noga zastitnog sloja kapitala zadrzana na
proslogodiSnjoj razini

l

2017. godina

HNB preispitao obvezu odrzavanja zastitnog sloja za strukturni
sistemski rizik

Donesena nova Odluka o primjeni zastitnog sloja za strukturni
sistemski rizik

OSV institucije nastavile primjenjivati obvezu zastitnog sloja
kapitala

Provedeno preispitivanje OSV institucija

Stopa protucikli¢noga zastitnog sloja kapitala zadrzana na
proslogodiS$njoj razini

HNB donio Odluku o postupku priznavanja mjera
makrobonitetne politike

Donesena Preporuka za ublazavanje kamatnoga 1 kamatno
induciranoga kreditnog rizika pri dugoro¢nom kreditiranju
potroSaca

Predstavljena Informativna lista ponude kredita potrosa¢ima

!

2018. godina

Stopa protuciklicnoga zastitnog sloja kapitala zadrzana na
proslogodiSnjoj razini

Provedeno utvrdivanje OSV institucija

Na snagu stupila mjera usmjerena na trziste nekretnina
HNB priznao i propisao uzajamnu primjenu mjere koju je
donijelo tijelo Finske
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!

2019. godina

Zadrzana nulta stopa protucikli¢noga zastitnog sloja kapitala
Provedeno preispitivanje obveze odrzavanja zastitnog sloja za
strukturni sistemski rizik

HNB izdao Preporuku o postupanju pri odobravanju
nestambenih kredita potrosa¢ima

HNB proveo Preporuku ESRB-a o financiranju kreditnih
institucija

HNB proveo Preporuku ESRB-a 0 zatvaranju praznina u
podacima o nekretninama

Izvor: Obrada autora na temelju podataka iz Godisnjeg izvjesStaja o radu Vijeca za financijsku stabilnost i
publikacija Makroprudencijalna dijagnostika

HNB je u 2014. godini uveo fiksni kapitalni zahtjev u visini od 2,5 % za sve kreditne
institucije. Uveden je i zastitni sloj kapitala za strukturni sistemski rizik koji pokriva rizik
operacija sistemski vaznih financijskih institucija. S obzirom na to da je instrument kapitalnih
zaStita kojim se osiguravaju rizici poremecaja u poslovanju institucija koje su vazne za
stabilnost sustava i normalno funkcioniranje financijske infrastrukture bio na raspolaganju tek
2016. godine, HNB je taj dio zahtjeva pokrivao zastitnim slojem za strukturni sistemski rizik.
Visina kapitalne zasStite iznosila je 3 % izloZenosti rizicima ¢iji je trziSni udjel iznad 5 %, a
dodatno je visina zaStitnog sloja za strukturni sistemski rizik za sve institucije iznosila 1,5 %
izloZenosti rizicima. Stopa adekvatnosti kapitala od 8 % uvecana je za zaStitni sloj za
ocuvanje kapitala i dodatni kapitalni zahtjev za strukturni sistemski rizik, te je iznosila 12 %.
Kapitalni zahtjev za sistemski vazne institucije povecan je na 13,5 %. U skladu s obvezama iz
Zakona o kreditnim institucijama uvedena je primjena protuciklichoga zastitnog sloja kapitala
¢ija je svrha ublazavanje prekomjernoga kreditnog rasta i rizika koji on nosi. Stopa
protucikli¢noga zastitnog sloja kapitala iznosila je 0 %.”° U 2015. godini donesena je Odluka
o primjeni stope protucikli€noga zastitnog sloja kapitala ¢ime je zapocelo sluzbeno pracenje
sistemskih rizika ciklicke prirode koji mogu imati negativan utjecaj na financijsku stabilnost.
Tijekom 2015. godine provedene su redovne analize kojima je utvrdeno da je stopa
protuciklicnoga zastitnog sloja kapitala zadrzana na razini od 0 %. Provedeno je i ispitivanje
visine zastitnog sloja kapitala za strukturni sistemski rizik koji su kreditne institucije obvezne
odrzavati u skladu s trziSnim udjelom. ,,S obzirom na to da su sistemski rizici povezani s

visokim stupnjem makroekonomskih neravnoteza, poslovanjem sistemski vaznih financijskih

7% Vijeée za financijsku stabilnost (srpanj 2015.), op. cit., str. 5-6.
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institucija, visokom koncentracijom u bankarskom sektoru te slabom likvidnosti trzista
nekretnina i u 2015. godini bili prisutni, a $to je pokazala analiza strukturnih elemenata
financijske stabilnosti i sveobuhvatna ocjena prisutnih rizika u gospodarstvu koju HNB
redovito provodi, zadrzan je spomenuti zaStitni sloj uz nepromijenjene s‘[ope.“71 U 2016.
godini HNB je preispitao obvezu odrzavanja zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik za
kreditne institucije. Provedena je analiza strukturnih elemenata financijske stabilnosti i ocjena
rizika prisutnih u gospodarstvu. Relevantni pokazatelji sistemskog rizika rezultirali su
¢injenicom da se stupanj strukturnih makroekonomskih neravnoteza nije zna¢ajno promijenio
u odnosu na prethodnu godinu unato¢ gospodarskom rastu i poboljSanju vanjskih ravnoteza.
Koncentracija financijskog sustava dodatno se povecala te je HNB donio odluku da nece
mijenjati stopu zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik. Zbog toga su kreditne institucije i
dalje duzne odrzavati regulatorni kapital u visini od 1,5 % ili 3 % ukupne izloZenosti riziku.
Pocetkom 2016. godine provedeno je inicijalno utvrdivanje OSV institucija ¢ime ih je
utvrdeno ukupno devet, te su one duzne izdvajati zastitni sloj kapitala u obliku redovnog
osnovnoga kapitala u visini od 0,2 % ili 2 % ukupne izloZenosti riziku, ovisno o ocijenjenoj
sistemskoj vaznosti. Potkraj 2016. godine objavljeni su rezultati godi$njeg preispitivanja
utvrdivanja OSV institucija ¢ime je potvrdeno devet institucija koje su ujedno utvrdene
inicijalnim preispitivanjem, a visine zastitnog sloja kapitala ostale su nepromijenjene. Prema
Zakonu o kreditnim institucijama OSV institucije duZzne su odrzati stopu zastitnog sloja za
strukturni sistemski rizik ili stopu zastitnog sloja za OSV institucije ovisno o tome koja je
veca. S obzirom na to da je stopa zaStitnog sloja za strukturni sistemski rizik bila veca, ona se
i zadrzala. Stopa protucikli¢énoga zastitnog sloja kapitala zadrzala se na 0 % iako je joS§ uvijek
bila prisutna niska kreditna aktivnost.”” U 2017. godini HNB je preispitao obvezu odrzavanja
zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik. Donesena je nova odluka kojom je izmijenjen
nacin utvrdivanja dviju podskupina na koje se primjenjuje zastitni sloj, dok su visine
prethodno utvrdenih stopa od 1,5 % 1 3 %, i njihova primjena na sve izlozenosti ostale
nepromijenjene. Visoka koncentracija financijskog sustava nastavila se povecavati, a na
trziStu nekretnina 1 dalje je bila prisutna niska likvidnost, stoga se zadrzala potreba odrzavanja
zaStitnog sloja za strukturni sistemski rizik. Devet utvrdenih OSV institucija nastavilo je
odrzavati prethodno utvrdenu obvezu izdvajanja zastitnog sloja kapitala za OSV institucije.
Buduéi da je stopa zaStitnog sloja za strukturni sistemski rizik bila veca, nastavila se

primjenjivati. potkraj godine provedeno je preispitivanje OSV institucija ¢iji su rezultati

! Vijeée za financijsku stabilnost (2016). Godisnji izvjestaj o radu Vijeéa u 2015. godini, str. 4.
& Vijecée za financijsku stabilnost (2017). Godisnji izvjestaj o radu Vijeéa u 2016. godini, str. 4-5.
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objavljeni u 2018. godini. lako se gospodarska aktivnost u Hrvatskoj poboljsala, i dalje je bila
prisutna niska kreditna aktivnost, pa se stopa protuciklicnoga zastitnog sloja kapitala zadrzala
na 0 %. ESRB je u 2015. godini donio odluku da se sve mjere makroprudencijalne politike
koje se zasnivaju na izlozenosti i primjenjuju u jednoj ¢lanici, moraju primjenjivati u svim
zemljama ¢lanicama. U skladu s tim HNB je implementirao preporuku u zakonodavni okvir te
je donio Odluku o postupku priznavanja mjera makroprudencijalne politike. HNB je donio i
Informativnu listu ponude kredita potrosacima koja je sadrzavala sustavan pregled osnovnih
podataka o uvjetima pod kojima su banke odobravale kredite. Donesena je i preporuka kojom
se kreditnim institucijama preporucivalo postupanje kojim se ublazava rizik povezan s
potencijalnim rastom kamatnih stopa.”® U 2018. godini HNB je objavio da se stopa
protuciklicnoga zastitnog sloja kapitala zadrzala na 0 %. Redovite analize pokazale su kako
unato¢ blagom oporavku kreditiranja privatnog sektora nisu postojali ciklic¢ki pritisci koji bi
zahtijevali korektivnu akciju. Provedeno je i utvrdivanje OSV institucija pri ¢emu je
identificirano osam institucija od kojih je sedam nastavilo odrzavati prethodno utvrdenu
obvezu izdvajanja zastitnog sloja kapitala za OSV institucije, dok se kod jedne institucije
visina zaStitnog sloja povecala u odnosu na prethodnu godinu, a posljedica toga je zapocet
proces pripajanja druge sistemski vazne banke. Budu¢i da je u 2018. godini stopa zastitnog
sloja kapitala za strukturni sistemski rizik bila veca, financijske institucije nastavile su je
primjenjivati. Na snagu je stupila i mjera makroprudencijalnoga karaktera koja se odnosila na
kriterije odobravanja stambenih potroSackih kredita. Navedenom mjerom kreditnim je
institucijama propisano da kod izracuna kreditne sposobnosti ukljuce i Zivotne troskove koji
ne mogu biti manji od iznosa dijela place zasticenog od ovrhe. HNB je priznao i propisao
uzajamnu primjenu mjere koja se odnosila na ponder rizika na izlozenosti kreditnih institucija
prema Finskoj osiguranih hipotekom na stambenim nekretninama.” Provedena analiza
razvoja sistemskih rizika ciklicke prirode u 2019. godini pokazala je da ne postoji pritisak koji
bi zahtijevao korektivne intervencije HNB-a. U skladu s tim HNB je izdao priopéenje o
nastavku primjene nulte stope protucikli¢noga zastitnog sloja kapitala. Izdana je i Preporuka
HNB-a o postupanju pri odobravanju nestambenih kredita korisnicima i njome je bankama
preporuceno da za sve nestambene kredite s izvornim rokom dospijeca od pet ili viSe godina
kod izracuna kreditne sposobnosti ukljuc¢e i minimalne troskove zivota u skladu s dijelom

place zastiCenim od ovrhe.” Sredinom 2019. godine provedeno je redovito dvogodisnje

3 Vijecée za financijsku stabilnost (2018). Godisnji izvjestaj o radu Vijeéa u 2017. godini, str. 5-7.
7 Vijecée za financijsku stabilnost (2019). Godisnji izvjestaj o radu Vijeéa u 2018. godini, str. 4-5.
7> Hrvatska narodna banka (srpanj 2019.). Makroprudencijalna dijagnostika, br. 8, str. 9-10.
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preispitivanje obveze odrzavanja zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik. Provedena
analiza utvrdila je nastavak primjene zastitnog sloja s ranije utvrdenom visinom stopa za dvije
skupine kreditnih institucija. Na sastanku Vijeca za financijsku stabilnost usvojena je
Preporuka ESRB-a 0 zatvaranju praznina u podacima o nekretninama, na kojem su
predstavnici iznijeli zakljucak da treba pojac¢ati napore u prikupljanju nedostajucih podataka o
trziStu nekretnina. HNB je proveo i ocjenu planova financiranja kreditnih institucija koje u
skladu s Odlukom o izvjes¢ivanju o planovima financiranja dostavljaju vazne kreditne
institucije. Ocijenjeno je kako ne postoje rizici neodrzive strukture financiranja ili likvidnosti,

kao ni nepovoljni utjecaji na kreditiranje realnoga gospodarstva.’®
1.2.1 Utjecaj pandemije na monetarne i fiskalne uvjete

Pandemija koronavirusa pocetkom 2020. godine izazvala je globalni gospodarski Sok te je
dovela do zastoja ekonomskih i socijalnih aktivnosti Sirom svijeta. Pandemija se i u Republici
Hrvatskoj nepovoljno odrazila na kretanje gospodarskih aktivnosti pa su Vlada Republike
Hrvatske, HNB i HANFA poduzeli niz razli¢itih aktivnosti kako bi se ocuvala stabilnost
financijskog sustava te kako bi se smanjile nepozeljne posljedice za gospodarstvo. Paket
mjera Vlade obuhvacao je: moratorij na otplatu kredita u trajanju tri mjeseca, odgodu plac¢anja
razlicitih javnih davanja, odgodu pla¢anja PDV-a do naplate racuna, obustavu prisilne naplate
prema svim duznicima u trajanju od tri mjeseca, osiguranje zajmova od Hrvatske agencije za
malo gospodarstvo, inovacije i investicije te odobrenje garancija HBOR-a za gospodarske
subjekte i1 izvoznike. Mjere su se odnosile 1 na potpore za ocuvanje radnih mjesta u sektorima
pogodenima pandemijom, a odnosile su se na poduzeca koja su biljezila pad prihoda od
minimalno 20 %. Osim toga, poduze¢ima koja su zabiljezila pad prihoda od 50 % otpisana su
porezna davanja, a ako je zabiljezen pad prihoda izmedu 20 % i 50 %, porezna davanja su
odgodena. Mjere monetarne politike obuhvacale su uspostavljanje valutnog swapa s ESB-om,
devizne intervencije, provodenje strukturnih i tjednih operacija na otvorenom trzistu,
smanjenje stope obvezne priCuve, odrzavanje aukcija na otvorenom trziStu te ukljucivanje
mirovinskih 1 investicijskih fondova i1 osiguravaju¢ih druStava u operacije na otvorenom
trzistu.”” U nastavku rada shematski su prikazane promjene monetarnih i fiskalnih uvjeta

tijekom Cetiri kvartala 2020. godine zbog utjecaja pandemije koronavirusa.

’® Hrvatska narodna banka (rujan 2019.). Makroprudencijalna dijagnostika, br. 9, str. 8-10.
"7 Hrvatska narodna banka (srpanj 2020.). Financijska stabilnost, br. 21, str. 5-13.
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Shema 3. Promjena monetarnih i fiskalnih uvjeta tijekom Cetiri kvartala 2020. godine

Prvi kvartal 2020.

Pad BDP-a s obzirom na prosli kvartal

Obvezna pricuva smanjena s 12 % na 9 %

Deprecijacija teCaja kune prema euru

Godisnja stopa inflacije potroSackih cijena se smanjila,
temeljna inflacija se ubrzala

Povecana likvidnost banaka putem intervencija na deviznom
trzistu

Javni dug iznosio je 74,3 % BDP-a

Ostvaren proracunski manjak

3

Drugi kvartal 2020.

Zabiljezen pad BDP-a iznad oc¢ekivanja HNB-a

Stabilan tecaj kune, dogovoren valutni swap

Godisnja stopa inflacije potroSackih cijena se smanjila,
temeljna inflacija se usporila

Likvidnost financijskog sustava i dalje je na visokoj razini
Javni dug narastao na 85,3 % BDP-a

Pad proracunskog prihoda

1

Trec¢i kvartal 2020.

Rast BDP-a s obzirom na kvartal

Deprecijacija kune prema euru, RH pristupila ERM II
Godisnja inflacija potroSackih cijena i dalje negativna,
temeljna inflacija se ubrzala

Likvidnost banaka zabiljeZila najvisu razinu

Javni dug iznosio je 82,5 % BDP-a

Oporavak drZzavnog proracuna u odnosu na drugi kvartal

4

Cetvrti kvartal 2020.

Sporiji rast BDP-a s obzirom na prosli kvartal
Aprecijacija te¢aja kune prema euru

Smanjenje temeljne inflacije i godiSnje stope inflacije
potroSackih cijena

ZadrZan visok stupanj ekspanzivnosti monetarne politike
Javni dug povecan na 86,6 % BDP-a

Ostvaren viSak na razini konsolidirane srediSnje drzave




Izvor: izrada autora na temelju podataka HNB-a

Prema podatcima Drzavnog zavoda za statistiku (u nastavku DZS), BDP je u prvom kvartalu
2020. godine porastao za 0,4 % na godiS$njoj razini, medutim rast je sporiji u odnosu na
posljednji kvartal 2019. godine kada je bio 2,5 %. Rast BDP-a u prvom kvartalu ujedno je i
najsporiji u posljednjih Sest godina, a posljedica je negativnog utjecaja pandemije.”® Zbog
novonastale situacije rasle su i potrebe za zaduzivanjem. Ukupni javni dug u prvom kvartalu
iznosio je 74,3 % BDP-a, $to je povecanje za 1,1 postotni bod u odnosu na godinu prije, a
prema misljenju analiti¢ara predvida se njegov daljnji rast.” Tecaj kune oslabio je u odnosu
na euro, a kako bi se sprijecilo daljnje slabljenje kune, HNB je u drugoj polovici ozujka
intervenirao na deviznom trzistu i prodao 2,7 milijardi eura bankama. Likvidnost financijskog
sustava zadrzana je na visokoj razini zahvaljujuéi nastavku provodenja ekspanzivne
monetarne politike. U svrhu ocuvanja stabilnosti na trzistu drZzavnih obveznica, HNB je poceo
kupovati drzavne vrijednosne papire i prosirio krug sudionika u operacijama kupoprodaje.
Kako bi se zadrzali povoljni uvjeti financiranja, HNB je strukturnim operacijama na
otvorenom trzi§tu u ozujku plasirao bankama 3,8 milijardi kuna §to je najveci plasirani iznoS
na strukturnim operacijama.’® Obvezna pri¢uva smanjena je s 12 na 9 %, godisnja stopa
inflacije izracunata na temelju indeksa potroSackih cijena na kraju prvog tromjesecja bila je
0,6 % zbog pada cijena naftnih derivata, dok se temeljna inflacija ubrzala s 1,2 % koliko je
iznosila u prosincu 2019. godine na 1,3 % u ozujku 2020. godine. Prema podacima
Ministarstva financija u prvom kvartalu ostvaren je proraunski manjak zbog snaZnog
poveéanja rashoda te istovremenog smanjenja prihoda.?’ Smanjenje BDP-a od 15,1 % u
drugom tromjesecju bilo je iznad predvidanja HNB-a, a to je ujedno i najvece smanjenje
zabiljezeno od 1995. godine.®? Potkraj lipnja ove godine javni dug je dosegnuo rekordan iznos
od 329,6 milijardi, a njegov udjel u BDP-u iznosio je ¢ak 85,3 %, $to je posljedica odgovora
na koronavirus jer je zbog pada prihoda drZzavnog proracuna drzava povecala potrebu za

financiranjem. Pad prihoda prorauna posljedica je 1 otpisa socijalnih doprinosa, poreza na

78 Hrportfolio. Hrvatsko gospodarstvo u prvom tromjesecju poraslo 0,4 posto. Dostupno na:
https://hrportfolio.hr/vijesti/ekonomija/hrvatsko-gospodarstvo-u-prvom-tromjesecju-poraslo-0-4-posto-61088
(pristupljeno 28. 1. 2021.)

7 Hrportfolio. Javni dug na kraju prvog tromjesecja 74,3 posto BDP-a. Dostupno na:
https://hrportfolio.hr/vijesti/ekonomija/javni-dug-na-kraju-prvog-tromjesecja-74-3-posto-bdp-a-61615
(pristupljeno 28. 1. 2021.)

8 Hrvatska narodna banka (prosinac 2020.). Polugodisnja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja
stabilnosti cijena i provedbi monetarne politike u prvom polugodistu 2020., str. 36.

# Hrvatska narodna banka (lipanj 2020.). Bilten, br. 260, str. 4-5.

8 Novilist.hr. HNB priznao: pad BDP-a od 15,1 posto u drugom tromjese¢ju veci je od nasih o¢ekivanja.
Dostupno na: https://www.novilist.hr/novosti/gospodarstvo/hnb-priznao-pad-bdp-a-od-151-posto-u-drugom-
tromjesecju-veci-je-od-nasih-ocekivanja/?meta_refresh=true (pristupljeno 28. 1. 2021.)
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https://www.novilist.hr/novosti/gospodarstvo/hnb-priznao-pad-bdp-a-od-151-posto-u-drugom-tromjesecju-veci-je-od-nasih-ocekivanja/?meta_refresh=true
https://www.novilist.hr/novosti/gospodarstvo/hnb-priznao-pad-bdp-a-od-151-posto-u-drugom-tromjesecju-veci-je-od-nasih-ocekivanja/?meta_refresh=true

dobit i na dohodak.®® Likvidnost bankarskog sustava bila je vrlo visoka zbog utjecaja izrazito
ekspanzivne monetarne politike. Najvise deviza prodano je u drugoj polovici ozujka i u
travnju §to je znacajno utjecalo na stabilizaciju tecaja, a dogovor HNB-a i ESB-a 0 valutnom
swapu takoder je pridonio stabilizaciji. HNB je najveci dio deviznih transakcija ostvario u
lipnju kada je otkupio 1,5 milijardi eura. Od ozujka do lipnja na pet aukcija otkupljeno je
obveznica ukupne vrijednosti 20,3 milijarde kuna nakon cega u drugom dijelu godine vise
nije bilo potrebe za kupnjom obveznica.®* Godisnja stopa inflacije izradunata na temelju
indeksa potrosackih cijena usporila se na -0,2 % u lipnju ¢emu je pridonio pad cijena energije,
a posebno naftnih derivata, dok se temeljna inflacija usporila na 1,1 %. Smanjenju temeljne
inflacije pridonijelo je smanjenje godiSnje stope promjene ugostiteljskih usluga i
prehrambenih proizvoda.® U treéem kvartalu je zbog utjecaja turisti¢ke sezone BDP upucivao
na rast gospodarstva u odnosu na prethodna tri mjeseca, no taj rast nije mogao nadoknaditi
pad iz prethodnoga kvartala. Javni dug je potkraj srpnja iznosio 82,5 % BDP-a sto je i dalje
ukazivalo na povecanu potrebu za financiranjem proracunskog manjka. Zahvaljujuéi
povoljnim rezultatima u kolovozu, zabiljezen je oporavak drzavnog proracuna u odnosu na
prethodno razdoblje.?® Godinja stopa inflacije i dalje je bila negativna zbog pada cijena
energije, a temeljna inflacija ubrzala se na 1,2 %.8” HNB je nastavio provoditi visok stupanj
ekspanzivne monetarne politike, pa je likvidnost banaka dosegnula rekordnu razinu.
Slabljenje kune prema euru nakon turisticke sezone nastavilo se i u listopadu, a slabljenju je
dodatno pridonijela i neizvjesna situacija oko koronavirusa.®® U srpnju 2020. Republika
Hrvatska pristupila je europskom tecajnom mehanizmu II (u nastavku ERM II) ¢ime je ucinila
vazan korak prema uvodenju eura. Ulaskom u ERM II tecajna politika HNB-a nece se
mijenjati, a utvrdeni srediSnji paritet bit ¢e te€aj po kojem ¢e se kuna zamijeniti eurom.®
Zbog pogorsanja epidemioloske situacije i uvodenja stroZih epidemioloskih mjera, u ¢etvrtom
kvartalu 2020. procjena BDP-a upucuje na usporavanje oporavka gospodarske aktivnosti.

Zahvaljujuéi nastavku provodenja vrlo ekspanzivne monetarne politike, likvidnost banaka

8 Novac.jutarnji.hr, Javni dug dosegnuo rekord: njegov udjel u BDP-u narastao na 85,3 posto. Dostupno na:
https://novac.jutarnji.hr/novac/aktualno/javni-dug-dosegnuo-rekord-njegov-udjel-u-bdp-u-narastao-na-85-3-
posto-15025143 (pristupljeno 28. 1. 2021.)

# Hrvatska narodna banka (prosinac 2020.). Makroekonomska kretanja i prognoze, 9, str. 37.

# Hrvatska narodna banka (2020). Polugodisnja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja
stabilnosti cijena i provedbi monetarne politike u prvom polugodistu 2020., str.17.

% Hrvatska narodna banka (studeni 2020.). Bilten, br. 263, Zagreb, str. 3-5.

¥ Hrvatska narodna banka. Savjet HNB-a: U 2020. godini o¢ekuje se godisnji pad BDP-a od 8,0 %, a u 2021.
rast od 5,2 %. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/savjet-hnb-a-u-2020-godini-ocekuje-se-godisnji-pad-realnog-
bdp-a-o0d-8-0-a-u-2021-rast-od-5-2- (pristupljeno 28. 1. 2021.)

8 Bilten, 263, str. 4.

8 Hrvatska narodna banka. Makroekonomska kretanja i prognoze, br. 9, str. 39.
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dosegnula je najvisu razinu, a tome su pridonijeli 1 otkupi deviza od drzave. U studenom je
doslo do aprecijacije tecaja kune prema euru, a kako bi se ublazilo prekomjerno jacanje kune
prema euru HNB je na deviznim intervencijama otkupio 130 milijuna eura od poslovnih
banaka. Godisnja stopa temeljne inflacije usporila se zbog smanjenja godis$nje stope promjene
cijena odredenih prehrambenih proizvoda, a smanjila se i godiSnja stopa inflacije potrosackih
cijena. Udjel inozemnog duga BDP-u povecéao se na 86,6 %, a u studenom 2020. zabiljezen je

v . - . . . 90
proracunski viSak na razini konsolidirane srediSnje drzave.

1.3 Hipoteze i istrazivacka pitanja
Ovim istrazivackim radom potvrdit ¢e se ili opovrgnuti sljedece hipoteze:

H1: Pristup i metode upravljanja rizicima u financijskom sustavu osiguravaju financijsku

stabilnost.

IP1. Je li risk based approach adekvatan s obzirom na strukturu financijskog sektora?
IP2: Je li dijagram financijske stabilnosti aplikativan i sluzi i kao upozorenje?

H2: Koncentracija u bankovnom sektoru i vanjski $okovi izvori su sistemskog rizika.

IP1: Je li udio imovine banaka i koncentracija vlasni$tva trajno rastuca i ograni¢avajuca za

konkurenciju?
[P2: Kako je vanjski Sok pandemije promijenio monetarne 1 fiskalne uvjete?

H3: Makroprudencijalna politika i mjere osiguravaju brzu prilagodnu i sprje¢avaju negativne

posljedice Sokova.
IP1: Koje su makroprudencijalne mjere i politike dominantne u RH?

IP2: Jesu li regulatorni zahtjevi prema financijskim institucijama i makroprudencijalna

politika u koheziji?

% Hrvatska narodna banka (veljaga 2021.). Bilten, br. 264, str. 3-5.

25



2. FINANCIJSKA STABILNOST | RIZICI U FINANCIJSKOM SEKTORU S
NAGLASKOM NA SISTEMSKE RIZIKE

Financijska stabilnost vazan je preduvjet odrzivoga gospodarskog rasta te se ogleda u
nesmetanom djelovanju svih dijelova financijskog sustava u procesu raspodjele resursa,
izvrsavanja placanja, upravljanja i procjenjivanja rizika i otpornosti sustava na neocekivane
Sokove. Financijski sustav Cine financijske institucije, trziSta i infrastruktura, te ima vaznu
ulogu u raspodjeli resursa, odnosno u gospodarskom rastu i povecanju razine druStvenog
prosperiteta.”® Financijsku stabilnost mogu ugroziti procesi koji nastaju i razvijaju se unutar
samog sustava stvarajuci ranjivosti koje se u sluCaju javljanja odredenih Sokova mogu
materijalizirati u vidu narusenih likvidnosnih i kapitalnih pozicija financijskih institucija
onemoguéavajuéi normalno funkcioniranje dijela ili cijelog financijskog sustava.** Sokovi se
mogu prenositi iz makroekonomskog okruzenja, a mogu biti i uzrokovani promjenama u
institucionalnom okruZenju, promjenom ekonomske politike ili promjenom u domaéim
financijskim i makroekonomskim kretanjima. Zbog toga svaki rizik koji moze imati negativan
utjecaj na nesmetano djelovanje financijskog sustava i na realni sektor smatra se sistemskim
rizikom.*® Financijska stabilnost usko je povezana s monetarnom stabilno$éu. Monetarnu
stabilnost odrzava HNB i to monetarnom politikom, obavljanjem funkcije banke svih banaka
te osiguravanjem nesmetanog provodenja placanja, ¢ime smanjuje rizike za stabilnost
financijskog sustava. Financijska stabilnost istodobno pridonosi odrzavanju monetarne
stabilnosti alokacijom financijskih resursa i upravljanjem rizicima ¢ime olakSava djelotvorno

provodenje monetarne politike.**

*! Hrvatska narodna banka. O financijskoj stabilnosti. Dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/financijska-stabilnost/o-financijskoj-stabilnosti (pristupljeno 19. 10. 2020.)
%2 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (listopad 2019.). Makroprudencijalni skener rizika, 2, str. 4.
93 .

Ibid.
% samodol, A. (2019/2020). Monetarna i financijska stabilnost. Zagreb: Medunarodno sveugiliste Libertas:
Materijali s predavanja, slajd 3.
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2.1 Financijska stabilnost

Financijsku stabilnost najlak$e je definirati negacijom, odnosno kao izostanak financijske
nestabilnosti, ali glavni nedostatak ove definicije je taj Sto ona ne odrazava znacenje
financijske stabilnosti za financijski sustav i opcenito za gospodarstvo. Na razini EU-a
upotrebljava se definicija ESB-a koja financijsku stabilnost definira kao stanje u kojem je
financijski sustav sposoban apsorbirati Sokove 1 neravnoteze, te izbjeci situaciju u kojoj bi
proces financijskog posredovanja bio onemoguéen.”> Temelj financijske stabilnosti je
povjerenje sudionika na trziStu i ona znatno ovisi o fluktuacijama u njihovu ponasanju i
ocekivanjima. Rizi¢no ponaSanje sudionika moze dovesti do sistemskih poremecaja koji
mogu ugroziti ukupnu financijsku stabilnost, kao Sto su nelikvidnost ili insolventnost
financijskih subjekata, poremecaj u sustavu placanja, poremecaji koji proizlaze s vanjskih
trziSta te brojni drugi poremecaji koji mogu uzrokovati poteSko¢e u funkcioniranju
financijskog sustava. Ako nastupe navedeni poremecaji, rije¢ je o kriznoj epizodi. TroSkovi
kriznih epizoda mogu poprimiti dvoznamenkaste udjele u godisnjem BDP-u. Zbog visokih
ekonomskih i drustvenih troskova koje one uzrokuju, odrzavanje stabilnosti financijskog
sustava ima znadaj javnog dobra i bitan je cilj ekonomske politike.?® Kako bi se minimizirali
druStveni troSkovi kriznih epizoda 1 osigurala uspjeSna prevencija sistemskih rizika,
uspostavljena su tri stupa obrane financijske stabilnosti, a to su preventivno djelovanje,
povecanje otpornosti sustava na Sokove i upravljanje kriznim epizodama. Razli¢itim mjerama
preventivnog djelovanja nastoji se smanjiti ili sprijeciti pojava 1 akumulacija sistemskih
rizika. Ranim uoCavanjem procesa akumulacije mogu se izbje¢i krizne epizode jer se
regulatorima i financijskom sektoru osigurava dovoljno vremena da odgovaraju¢im
instrumentima i mjerama preventivno djeluju i osiguraju dostatne kapitalne i likvidnosne
amortizere, te povecaju otpornost sustava. JaCanje otpornosti sustava provodi se simultano s
preventivnim mjerama. Ako se unato¢ poduzetim mjerama sistemski rizici ipak
materijaliziraju 1 nastanu krizne epizode, aktivira se tre¢i stup obrane.”’ Ocuvanjem
financijske stabilnosti bavi se makroprudencijalna politika. Osim makroprudencijalne

politike, na financijsku stabilnost utjeCu i mikroprudencijalna politika, monetarna politika,

%> Dumici¢, M. (2015). Kratak uvod u svijet makroprudencijalne politike. Pregledi P-26, str. 3.

% Hrvatska narodna banka. O financijskoj stabilnosti. Dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/financijska-stabilnost/o-financijskoj-stabilnosti (pristupljeno 19. 10. 2020.)

% Dumicié., M., op. cit.
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fiskalna ili politika trziSnog natjecanja. Svaka od njih utjece na financijski sustav u cjelini, pa

njihov meduodnos odreduje i odabir instrumenata makroprudencijalne politike.*®
2.2 Sistemski rizik

Pojam sistemski rizik nastao je nakon izbijanja latinoamericke duzni¢ke krize pocetkom
osamdesetih godina proslog stolje¢a. Prema tome, sistemski rizik je prijetnja da ¢e poremecaji
u financijskom sustavu imati ozbiljne negativne posljedice za cjelokupno financijsko trziste 1
realno gospodarstvo. Velika je vjerojatnost da ¢e se tijekom vremena u financijskom sustavu
akumulirati odredena razina rizika koja moZze narusiti njegovu stabilnost. Materijalizaciju tog
rizika Cini sistemski dogadaj. Razlikuju se sistemski dogadaji u Sirem i uzem smislu.
Sistemski dogadaji u uzem smislu odnose se na situacije kada nepovoljni dogadaji ili vijesti
vezane uz neku financijsku instituciju, dio financijskog trzista ili financijsku infrastrukturu
uzrokuju negativne posljedice za jednu ili viSe drugih institucija ili dio financijskog trzista.
Sistemski dogadaj u Sirem smislu obuhvada izmjeni¢ne negativne ucinke uzrokovane
sistemskim Sokom koji pogadaju financijske institucije ili trziSne segmente. Stoga se
sistemski rizik definira kao rizik nastanka sistemskog dogadaja sa snaznim negativnim
ucincima koji mogu poremetiti proces pruzanja financijskih usluga ili rezultirati porastom
njihovih cijena i1 tako ugroziti neometano poslovanje financijskog sustava i onemoguditi
ucinkovito financijsko posredovanje. Sistemski rizik ima dvije dimenzije, strukturnu i
vremensku. Strukturna dimenzija odnosi se na to kako se specifican Sok u financijskom
sustavu moze proSiriti 1 postati sistemski. U srediStu ove dimenzije je pitanje kako se rizik
distribuira unutar financijskog sustava u danoj vremenskoj tocki. Ako sustav promatramo kao
mrezu bilanci izmedu kojih se provode razliCite transakcije, Sok koji pogada jednu instituciju
mozZe se prosiriti na drugu instituciju koja je s njom povezana i postati sistemski. Sok moze
postati sistemski i imati Siroke posljedice kada financijski sustav postane izloZen zajednickom
riziku kao S$to je primjerice rast izlozenosti. Najbolji primjer ovog rizika je pad trzista
nekretnina ili stambenih objekata.”® Postoji nekoliko nagina za ublaZavanje strukturnog
sistemskog rizika, a to su: veci 1 bolji odnos likvidnosti, reZim reorganizacije, struktura
financijske industrije, jacanje trzi$ne infrastrukture, porezi i supervizija. Vremenska dimenzija
strukturnog rizika prikazuje rast rizika tijekom vremena Koji je najceS¢e skriven ili

podcijenjen. Povecanjem rizika, materijaliziraju se rizici koji su bili skriveni ili podcijenjeni,

% Hrvatska narodna banka. O financijskoj stabilnosti. Dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/financijska-stabilnost/o-financijskoj-stabilnosti (pristupljeno 19. 10. 2020.)
% Caruana, J. (2010). Sistemski rizik: Kako se nositi s njim?. Bankarstvo, str. 82-84.
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te se produbljuje pad ekonomske aktivnosti. Specificno obiljezje ove dimenzije je da rizik
moze biti najveéi onda kada se ¢ini najmanji. Za vrijeme ekspanzije krediti se lako odobravaju
I prisutna je niska volatilnost. Osobe su sklone preuzimanju velikog rizika, a mjere koje se
poduzimaju za ocuvanje stabilnosti 1 sigurnosti financijskog sustava promatraju se kao
smetnja u ostvarenju profita. Postoji nekoliko na¢ina za ublazavanje vremenske dimenzije
rizika, a to su: viSi zaStitni slojevi kapitala i1 likvidnosti, izgradnja i snizavanje zastitnih
slojeva tijekom ciklusa i poticanje banaka na rezerviranje sredstava za potencijalne gubitke.*®
Izvori sistemskog rizika nalaze se unutar i izvan financijskog sustava. Endogeni rizici
obuhvacaju trzisne rizike, institucionalne rizike kao S§to su operativni ili financijski rizik, te
infrastrukturne rizike koji se odnose na sustav poravnanja, platni sustav ili sustav namire.
Egzogeni rizici obuhvadaju makroekonomske poremecaje koji mogu biti povezani s
globalnim neravnotezama 1 okruzenjem, te rizike nepredvidenih dogadaja kao S§to su
teroristi¢ki napadi, politicki dogadaji ili vremenske nepogode. Glavni izvori sistemskog rizika
su kreditni rizik, operativni rizik, trzi$ni rizik, rizik likvidnost, rizik zaraze i rizik povezan s

infrastrukturom.'®!
2.3 Trziste financijskih usluga — izvor sistemskog rizika

Sistemski rizik ve¢inom je povezan s bankarskim sektorom zbog njegove znacajne prisutnosti
u cijelom financijskom sustavu i uloge u globalnoj krizi. lako je djelatnost osiguratelja manje
rizicna u odnosu na bankarski sektor, a sistemski dogadaji u tom sektoru nisu cesta pojava,
drustva za osiguranje takoder mogu biti izvor sistemskog rizika. S porastom imovine
osiguravajuc¢ih druStava te promjenom poslovnih modela raste i moguci doprinos tog
segmenta razvoju sistemskog rizika. Zato je kljucno redovito pratiti 1 analizirati rizike koji se
pojavljuju kod osiguravaju¢ih drustava kako bi se pravodobno uspostavile vaZne
makroprudencijalne politike. Sistemski rizik kod osiguravaju¢ih drustava moze nastati iz
makroekonomskog, financijskog i nefinancijskog okruzenja. Hoce li taj inicijalni dogadaj
prerasti u sistemski ovisi o medusobnoj povezanosti osiguratelja, specificnim profilima
rizicnosti 1 ranjivostima svakog osiguratelja, te karakteristikama cjelokupnog financijskog
sustava. Postoje dvije situacije u kojima se inicijalni Sok moze razviti u sistemsku
nestabilnost. Prvi slucaj se javlja kada pocetni Sok ugrozava djelovanje jedne OSV institucije
koja zbog svojih osobina moze uzrokovati otezano poslovanje cijelog financijskog sustava, a

takvu pojavu nazivamo domino efekt. Drugi slu¢aj, nazvan tsunami efekt, nastaje kada

190 Nevescanin, M. (2019). Znacaj sistemskog rizika za financijsku stabilnost. Diplomski rad, Zagreb str. 7.

101 Py .
Dumici¢., M., op. cit., str. 4.
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skupina financijskih institucija koje zasebno ne moraju biti sistemski znacajne, zbog slicnih
izlozenosti 1 aktivnosti prema pojedinim izdavateljima i instrumentima na jednakim trzi§tima
postaje prijetnja financijskoj stabilnosti. Kanal zaraze i prisilne rasprodaje imovine dva su
najvaznija kanala pritjecanja Sokova iz sektora osiguranja na realni sektor i na ostatak
financijskog sustava. Vazan kanal multipliciranja uc¢inaka inicijalnog Soka medu financijskim
institucijama je izravna ili neizravna zaraza. lzravna zaraza rezultat je izravnih veza izmedu
osiguratelja i ostalih financijskih institucija, a neizravna zaraza je rezultat slicnih politika
ulaganja. U potencijalno stresnim uvjetima osiguratelji mogu imati poteskoce s likvidnoséu
koji se izazivaju kroz indirektni kanal zaraze. Ako kod sistemski vaznog osiguratelja dode do
prisilne prodaje imovine, to moze uzrokovati promjene na trzistu i pad cijene te tako oteZati
financiranje. Povezanost izmedu rizika trzi$ne nelikvidnosti i rizika financiranja likvidnosti
moze prouzroCiti nesigurnosti na trzistu i dovesti do promjena u trziSnim odnosima. Ovaj
kanal je bitan za manje likvidna trziSta poput hrvatskog. Ranjivosti druStava za osiguranje
posljedica su znacajno niskih kamatnih stopa na globalnim trziStima $to uzrokuje pritisak na
profitabilnost i poti¢e osiguratelje da traze profitabilnije unosnije prilike kako bi ostvarili
dostatne prinose za pokri¢e proslih ugovorenih dugoro¢nih obveza. Investicijske strategije
osiguravaju¢ih druStava u Europi posljednjih godina temelje se na ulaganjima u duZnicke
vrijednosne papire, a posebno u drzavne obveznice. Iznimka nije ni Hrvatska s obzirom na to
da je imovina osiguravatelja dominantno investirana u domace drzavne duznicke vrijednosne
papire. Alternativna ulagacka moguénost je dionicko trZiSte, medutim u Hrvatskoj nije
zabiljezeno znacajno povecanje ulaganja u dionice zbog nesklonosti prema riziku kojeg
osiguratelji nisu spremni preuzeti, te zbog smanjene ponude 1 vrlo niske likvidnosti domaceg
trziSta kapitala u odnosu na trziSta kapitala u zapadnoj Europi. Alternativa tradicionalnim
oblicima ulaganja je trZiSte nekretnina, stoga izloZenost osiguratelja u Europi prema tom
trziStu raste. Isti trend je zabiljeZen 1 u Hrvatskoj s obzirom na to da je ulaganje osiguratelja u
nekretnine neSto vise u odnosu na europski prosjek. 1zlozenost trziStu nekretnina moze biti
rizi€na. U uvjetima rastu¢ih cijena nekretnina, ostvareni prinosi se smanjuju $to negativno
utjeCe na osiguratelje koji ulaganjem u nekretnine preuzimaju veci rizik i diversificiraju
vlastiti portfelj. Znaajan rast cijena nekretnina koji se ne temelji na makroekonomskim
pokazateljima, pove¢ava mogucénost ispravaka cijena u buduénosti, §to mozZe negativno
utjecati na kapitaliziranost drustava za osiguranje i na vrijednost imovine. Vazna je i ¢injenica
da financijski ciklusi imaju ve¢e amplitude i duze trajanje u odnosu na poslovne cikluse. U
silaznoj fazi ciklusa smanjuje se likvidnost trziSta i povecava se kreditni rizik s obzirom na to

da su drustva za osiguranje indirektno izlozena trZistu nekretnina preko zajmova koje daju s
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nekretninama kao sredstvima osiguranja. Nekretnine su heterogena kategorija s obzirom na
veli¢inu, kvalitativna i lokacijska obiljezja. Poremecaji koji se pojavljuju u silaznoj fazi
ciklusa prvo se manifestiraju na starijim nekretninama koje se nalaze na lo§im lokacijama,
dok bi ispravak cijena najmanje utjecao na nekretnine koje su na atraktivnim lokacijama. Zato
je tijekom razmatranja rizika koji su posljedica izlozenosti drustava za osiguranje trzistu

nekretnina, osim agregatnih pokazatelja, vazno adresirati i mikrostrukturu nekretnina.'®
2.4 Vrste rizika

Postoji viSe definicija rizika, a rizik se ve¢inom definira u Sirem i u uzem smislu. Definicija
rizika u uzem smislu je opasnost gubitka ili Stete, dok se u Sirem smislu rizik definira kao
mogucénost ishoda koji je bolji ili losiji od oc¢ekivanog. Princip rizika objedinjuje tri elementa,
a to su : percepcija da li se neki Stetan dogadaj mogao dogoditi, vjerojatnost da ¢e se Stetan
dogadaj zaista dogoditi i posljedice Stetnog dogadaja koji bi se mogao dogoditi. Rizik je
posljedica interakcije navedenih triju elemenata. Rizik obuhvaca tri vazne sastavnice: vrijeme,
neizvjesnost i izloZenost.'® Neizvjesnost nastaje kada totna raspodjela vjerojatnosti
odredenog dogadaja nije poznata, pa se mora pretpostaviti ili smisliti. Postoji viSe podjela
rizika, medutim niti jedna podjela nije egzaktna, nego se podjele preklapaju. Vazno je uzeti u
obzir kako su razli¢iti rizici povezani s razli¢itim organizacijskim dijelovima financijske
institucije.'® Upravljanje rizicima je proces koji se definira kao identifikacija, analiza i
ekonomska kontrola rizika koji prijete sredstvima ili kapacitetima koji donose zaradu.’® Iz

definicije se moZe zakljuciti kako proces upravljanja rizikom podrazumijeva sljedece faze:

Tipologija poslovnih rizika

e Identificiranje poslovnih rizika
e Analiza poslovnih rizika

e Mjerenje poslovnih rizika

e Osiguranje od poslovnih rizika

e Kontrola poslovnih rizika.«1%

1% Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga. Makroprudencijalni skener rizika, br. 2, str. 19-22.

1% Andrijani¢, 1., Gregurek, M., Merkas, Z. (2014). Upravljanje poslovnim rizicima. Zagreb: Libertas visoka
poslovna skola, str. 9-10.

1%% Gregurek, M., Vidakovié, N. (2011). Bankarsko poslovanje. Zagreb: RRiF plus d.o.0. za nakladnistvo i
poslovne usluge , str. 355-362.

1% Andrijanié, 1., Gregurek, M., Merkag, Z., op. cit., str. 12.

1% Ibid.
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Baselski standardi predstavljaju cjelovit pristup nadzoru banaka i upravljanju rizicima te
pridonose sigurnosti i normalnom poslovanju banaka. Glavni cilj Baselskog sporazuma je
stvaranje zajednickog skupa principa,mjera i standarda koje bi svjetske banke trebale
poétovati.107 U nastavku rada obradeni su najvazniji rizici u financijskom sektoru Republike

Hrvatske.
2.4.1 Kreditni rizik

Kreditni rizik je najstarija i najvaznija vrsta rizika s kojima se financijska institucija suocava,
a joS se naziva i rizik druge ugovorne strane. Odreduje se kao vjerojatnost da duznik ili
izdavatelj financijskog sredstva nece biti u mogucnosti platiti kamatu ili otplatiti glavnicu
prema uvjetima koji su utvrdeni sporazumom o kreditiranju. NeizvrSavanje obveza od strane
duZnika moze rezultirati cjelokupnim gubitkom potrazivanja. Osim kod standardnih poslova
kreditiranja, moze nastati i prilikom trgovanja vrijednosnim papirima na trzistu. Kreditni rizik
je jedan od glavnih razloga steCajeva banaka jer se vise od 80 % bilance stanja banaka
fokusira na upravljanje kreditnim rizikom. Kreditni rizik se jo§ naziva i default rizik.'® Ako
duznik dode u status default, odnosno status neispunjavanja obveza, nastaje gubitak od
izlozenosti kreditnom riziku.'®® “Prema hrvatskoj regulativi, status neispunjavanja obveza

nastaje kada je ispunjen neki od sljedecih uvjeta:

e kreditna institucija smatra da druga ugovorna strana nece u cijelosti podmiriti svoje
obveze nastale na osnovi ugovora na temelju kojih je kreditna institucija izlozena
kreditnom riziku, pritom ne uzimajuéi u obzir moguénost naplate iz instrumenata
osiguranja

e kreditna institucija u racunu dobiti i gubitka ne priznaje kamatne prihode, prihode od
provizija i naknada po bilo kojem plasmanu

e kreditna institucija provodi rezerviranje zbog uoCenog pogorSanja kreditne
sposobnosti duznika koje je nastalo nakon nastanka te izlozenosti

e kreditna institucija je prodala kreditnu izloZenost uz materijalno znac¢ajan ekonomski
gubitak

e podnesen je zahtjev za pokretanje stecajnog postupka nad duznikom koji dovodi do

odgode placanja ili neplacanja kreditne obveze duznika prema kreditnoj instituciji

197 1hid., str. 198-199.
198 1hid., str. 207.

1% Jakovéevié, D., Joli¢, 1. (2013). Kreditni rizik. Zagreb: RRIF plus d.0.0. za nakladnistvo i poslovne usluge,
str. 53.
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e kreditna institucija pristaje na restrukturiranje kreditne izloZenosti koje ¢e rezultirati
smanjenjem financijske obveze duznika zbog odgode placanja glavnice, kamata,

naknada ili zbog materijalno zna¢ajnog otpusta”.**°

Jedan od glavnih razloga nastanka kreditnog rizika je smanjenje kreditne sposobnosti duznika
¢ime dolazi do kasnjenja u placanju dospjelih kreditnih obaveza ili izostanka placanja, Sto
banci donosi gubitak. Kreditni rizik se u hrvatskom zakonodavstvu se definira kao rizik
gubitka koji nastaje kao posljedica neispunjavanja duznikove novCane obveze prema
financijskoj instituciji. Prema tome, osnovni Cimbenici kreditnog rizika su rizik
neispunjavanja obaveza, rizik izlozenosti i rizik naplate. Rizik izloZzenosti je maksimalan
iznos izlozenosti kojeg kreditna institucija moze izgubiti u slucaju nastanka statusa
neispunjavanja obveza. Koliko ¢e kreditna institucija izgubiti ovisi o faktorima koji se
odrazavaju na rizik naplate, poput strukture kreditnog proizvoda, znacajki duznika, znacajki
same kreditne institucije i vanjskog okruzenja. Osim na razini pojedina¢nog plasmana i
duznika, kreditni rizik se mora mjeriti i na razini kreditnog portfelja. Vazni ¢imbenici koji
utjecu na ovaj rizik u kreditnom portfelju su rizik koncentracije, kreditni rizik pojedinacnog
duznika u stanje u gospodarstvu. U razdoblju gospodarskog rasta, stopa neispunjavanja
obveza se znaCajno smanjuje, a u razdoblju recesije raste. Razlog tome je Sto se u razdoblju
recesije teze naplatiti iz instrumenata osiguranja jer tada kolaterali imaju nizu vrijednost zbog
ve¢e ponude 1 situacije na trZiStu. Upravljanje kreditnim rizikom zapocinje kreditnom
strategijom koja treba sadrzavati odredenu strukturu kreditnog portfelja prema kategoriji
plasmana, (primjerice stambeni krediti, potroSacki krediti, specijalizirano financiranje), valuti,
geoGrafskoj rasprostranjenosti duznika, industrijskom sektoru duznika te vrsti duznika

(kuéanstva, pravni subjekti i sli¢no.). '

Kreditni rizik kod investicijskog fonda definira se kao mogucnost da izdavatelj vrijednosnog
papira koji je ukljucen u imovinu fonda ili osoba s kojom Drustvo za racun fonda sklapa
poslove na financijskim trZiStima, nece biti sposoban djelomicno ili u potpunosti podmiriti
svoje obaveze, Sto moze imati negativno utjecati na vrijednost imovine i likvidnost

investicijskog fonda.'*?

" 1bid., str. 84-85.

"1 1bid., str. 54-57.

12 Odobasié, S., Vukigevi¢, M. (2012). Upravljanje rizicima. Zapresi¢: Visoka $kola za poslovanje i upravljanje
S pravom javnosti ,,Baltazar Adam Krceli¢®, str. 258.
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Kreditni rizik kod drustava za osiguranje je rizik gubitka ili nepogodne promjene u
financijskom stanju koji je posljedica kretanja u kreditnom polozaju izdavatelja financijskih
instrumenata, drugih ugovornih strana i bilo kojih duznika kojima je drustvo za osiguranje
izloZzeno u obliku koncentracija rizika neizvrSavanja obveza druge ugovorne strane, trziSnog

rizika ili rizika prinosa.'*®
2.4.2 Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti je posljedica ocekivane ili trenutne nemogucénosti financijske institucije da
podmiri svoje novéane obveze prilikom dospijea. Moze ga se definirati i kao rizik od
iznenadnog povecanja povlacenja pasive koji od kreditne institucije zahtijeva likvidaciju
aktive u kratkom vremenu i po niskoj cijeni. Rizik likvidnosti nastaje kada depozitari ili
nositelji police osiguranja, koji su ujedno i vlasnici pasive kreditne institucije, traZze gotovinu
za financijska potrazivanja koja imaju kod kreditnih institucija ili kad vlasnici izvanbilan¢nih
kreditnih obaveza neocekivano obave svoje pravo na posudbu.’*® Rizik likvidnosti kod
investicijskih fondova definira se kao nemoguénost brze prodaje financijske imovine po cijeni
koja je gotovo jednaka fer vrijednosti te imovine.'*> Uz kreditni rizik, rizik likvidnosti je
jedan od najvaznijih rizika s kojim se kreditne institucije susre¢u. Kontrola ovih dvaju rizika
predstavlja temelj poslovanja svake financijske institucije, a ujedno su i integrirani u Cetiri
osnhovna nacela banke, a to su: poslovnost i uredno poslovanje, rentabilnost, likvidnost,
sigurnost 1 efikasnost ulaganja. Sa stajaliSta likvidnosti, bankovne transakcije dijel se na
neutralne transakcije, transakcije u kojima banka prima i u kojima daje novac. Neutralne
transakcije nemaju utjecaja na likvidnost banke, dok se transakcije koje uzrokuju priljeve i
odljeve novca moraju redovito pratiti. Pravilno upravljanje likvidno$¢u zahtijeva od banke da

u svakom trenutku bude zadovoljena sljedeca nejednakost:
ulaz sredstava — izlaz sredstava > 0.

Navedeni izraz mora biti zadovoljen u svakom trenutku svakog dana, a u koliko banka to nije
u stanju napraviti, ona je nelikvidna. Rizik likvidnosti povezan je s ro¢nos¢u aktive i pasive
banke. Banke primaju depozite na odredeni rok i daju kredite na odredeni rok. Odnos trajanja
depozita i kredita naziva se ro¢na struktura banke. Do ro¢ne neujednacenosti dolazi zbog toga

Sto banka prima depozite na jedan rok koji je obi¢no kra¢i od roka na koji daje kredit.

' Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2014). Pravilnik o sustavu upravljanja rizicima, str.1.

Vlahovi¢, K. (2016). Utjecaj novog regulatornog okvira upravljanja rizikom likvidnosti na stabilnost
bankarskog sustava u Republici Hrvatskoj. Zavr$ni rad, Split, str.14.
> vukigevié, M., Odobasi¢, S., op. cit., str. 258.
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Problem likvidnosti predstavljaju i rizi¢ni plasmani. Ako kredit postane rizi¢an i duznik ga ne
vrati, banka je suoCena s manjkom likvidnosti kojeg mora nadoknaditi. Kako bi se banka
zastitila od potencijalnih problema likvidnosti, mora imati zalihe likvidnosti u imovini,
konkretno definiranu politiku likvidnosti 1 kratkoro¢ne izvore likvidnosti preko trziSta novca
ili derivatske poslove Jasno definirana politika prikupljanja depozita i kreditiranja predstavlja
optimalan nacin zastite od rizika likvidnosti. To znac¢i da banka mora kontrolirati ro¢nost
kredita u aktivi 1 pratiti ro¢nost i ponasanje klijenata u pasivi. Drugi nacin zastite su dugoro¢ni
sekundarni izvori financiranja u pasivi i zalihe likvidnosti u aktivi. Kada banka primi depozit,
zna se kolika je njegova ugovorena ro¢nost. Nakon izdvajanja regulative, banka bi odredeni
dio depozita trebala plasirati u visoko likvidne plasmane kako bi stvorila zalihu likvidnosti
ako dode do povlacenja depozita. Treéi nacin zastite od rizika likvidnosti su kratkoro¢ne
pozajmice banke na trziStu novca su najlosija opcija trazenja likvidnosti jer pokazuju da banka
nema dovoljno svojih sredstava. Takoder, banka mozZe upotrijebiti i srediSnju banku kao
posljednjeg pozajmitelja, medutim ta se opcija ne navodi kao opcija kontrole likvidnosti jer bi
to znacilo da banka ima likvidnosne probleme koje ne moZe samostalno kontrolirati.**® Rizik
likvidnosti ovisi o situaciji. Ista pozicija likvidnosti banke moze biti adekvatna u jednoj
situaciji, a u drugoj neadekvatna te zbog toga banke istrazivati utjecaj potencijalnih stresnih
situacija na svoju likvidnost. Banke testiraju $to bi nastalo u sluc¢aju da deset najvecih
deponenata razroCi svoje depozite i povuCe ih iz banke i Sto bi nastalo kada bi odredeni
postotak depozita po videnju bio povucen u jednom danu. Za formiranje stresnih situacija
banke se Cesto koriste stresnim situacijama koje su se u proslosti dogodile u toj banci ili u

nekoj drugoj banci koja posluje na tom trzistu.

2.4.3 Kamatni rizik

Kamatni rizik posljedica je ¢injenice da se trziSna vrijednost instrumenata ¢iji je prinos fiksan
mijenja ako dode do promjene kamata na trzistu. Ako je dospijece obveznica duze, to znaci da
je rizik promjene trziSne vrijednosti instrumenta veci. Prosje€no vrijeme vezivanja je
najprihvacenija mjera izlozenosti kamatnom riziku. Portfelji Cije je prosjecno vrijeme
vrijeme vezivanja dulje imaju bolji u¢inak kada kamatne stope padaju. To znaci da financijske

institucije moraju uspjesno predvidati kretanja kamatnih stopa i iskoristiti okolnosti na trzistu

11 Jakovéevié, D., Joli¢, 1., op. cit., str. 170-174.

17 Vlahovi¢, K., op. cit., str. 18.
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kapitala.*®

Kamatni rizik u bankarstvu definira se kao mogucnost Stetnog utjecaja kretanja
trziSnih kamatnih stopa na prihode i dobit banke. Utjecaj promjena kamatnih stopa vidljiv je
na neto kamatnim prihodima banke, nov¢anim tijekovima, ekonomskoj vrijednosti banke i na
visini naknada. Nacin na koji kamatne stope utjeCu na banku ovisi o razdoblju unutar kojeg
postoji izlozenost kamatnom riziku, o strukturi bilance banke i 0 promjenjivosti kamatnih

stopa.'*?

Kamatni rizik moze se pojaviti kod fiksnih i promjenjivih kamatnih stopa.
Naplacivanje aktivne kamatne stope na odobrene kredite je glavni izvor prihoda banaka. Ako
je odobren kredit s fiksnom kamatnom stopom, rast kamatnih stopa predstavlja dvije
mogucnosti za banku. Kod ranije odobrenih kredita javlja se oportunitetni troSak propustenih
prilika, dok se s druge strane pri odobravanju novih kredita javlja prilika naplaé¢ivanja visih
kamatnih stopa. U slu¢aju pada kamatnih stopa vrijedi obrat, odnosno pri odobravanju novih
kredita nastaje gubitak na kamate, dok s druge strane nastaje korist naplacenih visih kamata
na ranije odobrene kredite u odnosu na trenutno nize kamatne stope na trziStu. Kod prihoda od
pasivnih kamata, u slucaju porasta kamata deponenti povlace svoje depozite kako bi ostvarili
veée prihode od investiranja. Medutim, to za banku moze uzrokovati problem odrzavanja
likvidnosti. U slucaju povlacenja depozita banka mora nadoknaditi povuéeni iznos iz svoje
bilance. Pri novom zaduzivanju sredstva se plac¢aju po viS§im kamatnim stopama. Mijenjanje
kamatnih stopa moze utjecati na trziSnu vrijednost banke, ali i na vrijednost portfelja
vlasni¢kih i duzni¢kih vrijednosnih papira. Sto se ti¢e izloZenostima rizika kamata, banke su
naj¢esce u opasnosti od rizika ro¢ne neuskladenosti, rizika krivulje prihoda, temeljnog rizika i

rizika ugovaranja opcije.

Vremensko nepodudaranje dospije¢a u slucaju fiksne kamatne stope predstavlja rizik rocne
neuskladenosti. U sluc¢aju promjenjivih kamatnih stopa pojavljuje se rizik ponovnog
vrednovanja kamatnih stopa na imovinu banke, izvanbilan¢ne stavke 1 na njezine obveze. Rast
kamatnih stopa moZe uzrokovati smanjenje zarade ako se depozitima financira portfelj
dugoro¢nih kredita banke. Povecanje kamatnih stopa ima negativan utjecaj na portfelj
dugoroc¢nih kredita. Uzimanje novih depozita po visSim kamatnim stopama povecava troskove
banke. Rizik krivulje prihoda predstavlja moguénost nastanka nezeljenih promjena na oblik i
nagib krivulje prihoda $§to negativno utjeCe na ekonomsku vrijednost banke. U slu¢aju
pozitivnih ekonomskih uvjeta krivulja prihoda raste, a problem nastaje kada u takvim

uvjetima dode do inflacije. Ako poraste proizvodnja i potrosnja, raste i potraznja za kreditima

118 Andrijani¢, I., Gregurek, M., Merkas, Z., op. cit., str. 62.

9 Slijepcevié, S., Zivko, 1. (2018). Upravljanje kamatnim rizikom i financijske izvedenice za upravljanje
rizikom u hrvatskim bankama. Zagreb, Strucni rad, str.1.
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zbog Cega dolazi i do porasta kamatnih stopa §to moze rezultirati inflacijom. U sluéaju vece
inflacije primjenjuju se restriktivne mjere kojima se nastoje smanjiti dugoro¢ne kamatne
stope. Restriktivne mjere rezultiraju padaju¢om krivuljom prinosa. Temeljni rizik upucuje na
nepostojanje pravilne podudarnosti prilagodavanja promjena na kamatnim stopama koje
banka naplacuje ili pla¢a na razliCite financijske instrumente, §to moZe imati utjecaj na
poslovnu aktivnost banke. Jedan od oblika kamatnog rizika je i rizik ugovaranja opcije koji se
ocituje u postojanju mogucnosti upotrebe pravom opcije na imovinu prodajom ili kupnjom
novCanih tijekova koji su povezani s pojedina¢nim financijskim instrumentima kao S§to su
primjerice obveznice s opcijom kupnje ili prodaje, depoziti s moguénos$céu povlacenja i krediti

s moguénoscu prijevremene otplate. %
2.4.4 Valutni rizik

Valutni rizik predstavlja vjerojatnost fluktuiranja vrijednosti strane valute s obzirom na
obracunsku nov¢anu jedinicu. Pojavljuje se u dva oblika, devalvacija i revalvacija i nastaje
kada se formira novi intervalutni te&aj jedne valute s obzirom na druge valute.*** Devalvacija
oznacava neocekivano smanjenje vrijednosti jedne valute u odnosu na druge valute, a
revalvacija oznatava povecéanja vrijednosti domaée valute s obzirom na njezin standard.*?
Valutni rizici mogu biti rizici transfera, teCajni rizici i rizici konverzije. Te€ajni rizici
podrazumijevaju fluktuacije u te€aju ,,valute ugovora® i ,valute pla¢anja®. Pod rizikom
konverzije misli se na teSkoce ili nemoguénost zamjene jedne valute za drugu. Rizik transfera
podrazumijeva nemoguénost placanja u inozemstvu ili namjerno odugovlacenje plac¢anja van
ugovorenog roka.'?® Valutni rizik povezuje se i s rizikom inflacije s obzirom na to da
slabljenje vrijednosti domace valute moze biti posljedica promjene domacih 1 stranih valutnih
stopa. Slabljenje vrijednosti uglavnom je posljedica dugorocnih makroekonomskih ucinaka.
Osim inflacije, na kretanje domace valutne stope mogu utjecati i drugi makroekonomski
¢imbenici kao §to su opseg i mjerenje trgovine neke zemlje i tokovi njezina kapitala.
Kratkorocni ¢imbenici poput ocekivanih 1 neocekivanih politickih dogadaja, promjena
sudionika na trziStu i trgovanje valuta koje se temelji na spekulaciji, mogu utjecati na
promjene valuta. Ako nastupi jedan od navedenih slucaja, moze doé¢i do promjene ponude i

potraznje za odredenom valutom §to moZe uzrokovati promjene na dnevnom kretanju tecajeva

120 Smerda, Z. (2020). Rizici u bankovnom poslovanju. Zavrsni rad. Zagreb, str. 10-11.

Andrijani¢, 1., Gregurek, M., Merkas, Z., op. cit., str. 60.
Moj-bankar, Devalvacija — definicija — moj-bankar. Dostupno na: https://www.moj-
bankar.hr/Kazalo/D/Devalvacija (pristupljeno 29. 10. 2020.)
123 Andrijani¢, 1., Gregurek, M., Merkag, Z., op. cit., str. 60.
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na valutnim trzistima.”** Valutni rizik u bankarstvu javlja se kod ugovaranja kredita koji su
denominirani u stranoj valuti ili kod kredita s valutnom klauzulom. Kod kredita s valutnom
klauzulom iznos odobrenoga kredita veze se uz vrijednost teCaja strane valute, ali se sva
plac¢anja po takvom kreditu vrSe u domacoj valuti. U ovom sluéaju strana valuta predstavlja
valutu u kojoj se ne prima dohodak ili druga sredstva iz kojih se ne otplacuje kredit.
Promjenom tecaja valute u kojoj je ugovoren kredit u odnosu na valutu u kojoj je primljen
dohodak, moze posljedi¢no doé¢i do povecanja ili smanjenja rate ili anuiteta. Ugovaranjem
kredita koji su u valuti u kojoj je i dohodak, moZe se izbje¢i valutni rizik.** Postoje tri glavna
oblika izloZenosti valutnom riziku, a to su: transakcijska izloZenost, translacijska izlozenost i
ekonomska izlozenost. Transakcijska izlozenost odnosi se na izloZzenost nov€anog tijeka i na
utjecaj promjena deviznog tecCaja na izlozenost transakcijskih ra¢una koji su povezani s
potrazivanjem, obvezama i repatrijacijom dividendi. Translacijska izloZenost je izloZenost
bilance valutnom riziku. Upozorava na utjecaj promjene deviznog teCaja na procjenu
vrijednosti podruznice u inozemstvu i konsolidaciju bilanci matice i podruznice u inozemstvu.
Ekonomska izlozenost ukazuje na to kako promjena tecCaja utjece na sadasnju vrijednost
bankovnih buduéih operativnih nové&anih tijekova.'?® Strategija upravljanja valutnim rizicima
podrazumijeva kombiniranje instrumenata kao Sto su prilagodavanje priljeva i odljeva u istoj
valuti, ubrzanje dinamike pla¢anja, multilateralni obracuni s valutnom klauzulom kod velikih
financijskih institucija, naj¢es¢e banaka, provodenje terminskih deviznih transakcija, hedging
1 valutni swap. Povecanje izloZenosti valutnom riziku posljedica je veceg broja financijskih
transakcija u raznim valutama. Povecanje dobiti na deviznim transakcijama predstavlja cilj
upravljanja valutnim rizicima, stoga risk menadzeri kod takvih transakcija moraju sagledavati

i procjenjivati aktivne i pasivne devizne stavke kako bi ostvarili pozitivne razlike.**’

124 Smerda, Z., op. cit., str.12.

Hrvatska narodna banka. Sto je valutni rizik?. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/sto-je-valutni-rizik-
(pristupljeno 29.10. 2020.)
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Jakovc¢evi¢, D., Novakovi¢, D., (2018.), IzloZenost valutnom riziku banaka i poduzeéa u Republici Hrvatskoj,
Zagreb, Struéni rad, str. 205.
27 Andrijani¢, 1., Gregurek, M., Merkas, Z., op. cit., str. 60.
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2.5 Baselski ugovori

Regulacijski okvir predstavlja skup zakonskih i podzakonskih akata kojima se nastoji urediti
odredeno trziste ili njihov segment. Suvremena globalna regulacija financijskih institucija
sadrzi skup medunarodnih standarda, preporuka i smjernica kojima se ureduje njihovo
poslovanje, te se postavljaju kapitalni zahtjevi i odreduje se minimalna kapitaliziranost u
svrhu ocuvanja stabilnosti nacionalnog i globalnog financijskog sustava. Kreditna institucija
je radi sigurnog i stabilnog poslovanja duzna odrzavati odgovarajucu visinu jamstvenoga
kapitala. Duzna je i osigurati da u svakom trenutku ima iznos kapitala koji je primjeren
vrstama, opsegu 1 slozenosti usluga koje pruza, kao i rizicima kojima je izlozena ili bi mogla
biti izloZena prilikom pruzanja usluga. S obzirom na to da je kapital nuzan za pokrice
potencijalnih gubitaka u poslovanju, nuzno je odrediti koliki je minimalno potreban iznos
kapitala i1 koji instrumenti se smatraju kapitalom. Pritom je vazno razlikovati regulatorni
kapital kojeg odreduje supervizor od ekonomskoga kapitala kojeg odreduje kreditna
institucija.’?® Nakon svjetskih financijskih kriza koje su pogodile bankarski sektor i ukazale
na njegovu vaznost za globalno gospodarstvo, nastali su Baselski ugovori, Basel I, Basel II i
Il kao nadogradnja kojima su ispravljeni nedostaci prethodno dogovorenih regulatornih

okvira.*?°
a) Basel |

Kapitalni standard Basel | donesen je 1988. godine od strane Baselskog odbora za nadzor
banaka i predstavlja prvu Siroko prihvacenu definiciju regulatornoga kapitala. Jamstveni
kapital sastoji se od tri razine (engl. tier), a to su: osnovni kapital (tier 1), dopunski kapital |
(tier 2) i dopunski kapital 11 (tier 3) koji se koristi samo za pokrivanje kapitalnih zahtjeva za
trzi$ni rizik. Sporazumom Basel I propisano je izdvajanje kapitalnog zahtjeva za kreditni rizik
izraunom kreditnim rizikom ponderirane aktive. Kreditnim rizikom ponderirana aktiva
racunala se tako da se, ovisno o stupnju rizika, rizi€ne stavke ponderiraju odredenim
ponderom koji moze biti 0 %, 20 %, 50 % i 100 %. Omjer jamstvenoga kapitala i rizikom
ponderirane aktive iznosio je minimalno 8 %. Godine 1996. objavljen je dodatak sporazuma
Basel I prema kojem su kreditne institucije uz kreditni rizik, bile duzne izdvajati i kapitalni

zahtjev za trzi$ni rizik.*

128 Jakovcevié, D., Joli¢, L., op. cit., str. 61.
2% Hojsak, F. (2017). Upravljanje kreditnim rizikom u bankarstvu. Diplomski rad. Osijek, str. 9.

130 Jakovcevié, D., Joli¢, L., op. cit., str. 62.
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b) Basel Il

Osnovni razlog za uvodenje Basela I bila je zabrinutost supervizora da se razina kapitala
znaajno smanjila zbog snazne konkurencije. Bankarsko poslovanje znacajno se promijenilo
1988. godine s obzirom na to da je doslo do daljnjeg razvoja financijskih trzista, pojave novih
financijskih instrumenata te znac¢ajnog napretka u tehnikama mjerenja 1 upravljanja rizicima.
Nedostaci Basela | ogledali su se u nedovoljnom obuhvatu tehnika smanjenja rizika,
neadekvatnoj ukljuCenosti ostalih rizika u kapitalni zahtjev i nedovoljnoj povezanosti
kapitalnih zahtjeva s profilom rizi¢nosti kreditne institucije. Kapitalni zahtjev bio je prenizak
za visokorizi¢ne plasmane i slabe kreditne kvalitete, a previsok za niskorizi¢ne plasmane i
visoke kreditne kvalitete, §to je rezultiralo ¢injenicom da su kreditne institucije u portfelju
zadrzavale plasmane visoke rizi¢nosti. Stoga je 1999. godine objavljena prva verzija
kapitalnog standarda Basel II, a 2004. godine Banka za medunarodne namire objavila je

konacénu verziju. Osnovni ciljevi Basela Il bili su:

e povezati regulatorni kapitalni zahtjev i profil rizi¢nosti kreditne institucije

e obuhvatiti sve bitne rizike

e pruziti razli¢ite moguénosti za mjerenje rizika i poticaj razvoju dobrih praksi
upravljanja rizicima

e osigurati dovoljno kapitala za pokriée rizika kako bi se ojacala sigurnost i stabilnost
bankovnog sustava

e osigurati da kapitalni zahtjevi ne predstavljaju znacajan izvor konkurentske

nejednakosti.

Basel II temelji se na minimalnom kapitalnom zahtjevu, regulatornom nadzoru i trzi$noj

disciplini.

Prvi stup Basela II regulira minimalni kapitalni zahtjev za kreditni rizik i sekuritizaciju, trZiSni
i operativni rizik. Minimalni kapitalni zahtjev iznosio je 8 %. Novosti u prvom stupu
obuhvacale su postojanje viSe razli¢itih pristupa za izra¢un kapitalnog zahtjeva za kreditni
rizik, priznavanje viSe instrumenata osiguranja kroz primjenu tehnika smanjenja kreditnog
rizika, primjenu posebnih pravila za sekuritizacijske pozicije 1 uvodenje kapitalnog zahtjeva
za pokri¢e operativnog rizika. Za kreditni rizik dostupni su standardizirani i IRB pristup.
Standardiziranim pristupom iznosi izloZenosti racunaju se na nacin da se izloZenost pomnoZi s
odgovaraju¢im ponderom rizika koji je propisao supervizor, a IRB pristupom kreditna

institucija sama procjenjuje varijable koje ulaze u model. Kapitalni zahtjev za trziSne rizike
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izraCunava se kao suma kapitalnih zahtjeva za pozicije u knjizi trgovanja i1 kapitalnih zahtjeva
za pozicije u knjizi banke. Za izraCun kapitalnog zahtjeva za operativni rizik, kreditna
institucija moze koristiti jednostavan pristup, standardiziran pristup i napredan pristup ili
njihovu kombinaciju. Kapitalni zahtjev prema jednostavnom pristupu iznosi 15 % prosjeka
posljednja tri relevantna pokazatelja. Prema standardiziranom pristupu, poslovne aktivnosti
kreditne institucije rasporeduju se u jednu od osam definiranih poslovnih linija za koje je
potrebno izracunati relevantni pokazatelj. Relevantni pokazatelj mnozi se odgovarajuc¢im
faktorom izmedu 12 % i 18 % za svaku poslovnu liniju. Primjenom naprednog pristupa
kreditna institucija koristi vlastiti model za izracun kapitalnog zahtjeva koji mora biti odobren

od strane supervizora.

Drugi stup Basela II odnosi se na nadzor supervizora nad adekvatnos¢u kapitala radi
zadrzavanja one razine kapitala kreditne institucije koja odgovara njezinu ukupnom profilu
riziCnosti. Prema drugom stupu, uprava kreditne institucije ima primarnu odgovornost za
ucinkovito upravljanje rizicima i odredivanje optimalne razine kapitala, dok supervizori
trebaju procijeniti koliko su kreditne institucije uspjeSne u procjeni potrebne razine kapitala u
odnosu na rizike kojima su izlozZene ili bi mogle biti izlozene. Prilikom planiranja internoga
kapitala, kreditna institucija mora uzeti u obzir profil rizi¢nosti, sustav upravljanja rizicima,
kao 1 tehnike koje koristi za smanjenje rizika,a moze razmotriti 1 druge ¢imbenike poput
vanjskog rejtinga, trziSne pozicije, dostupnosti kapitala, preuzimanja drugih drustava te ostale

strateske ciljeve.
Drugi stup Basela Il zasniva se na cetiri klju¢na nacela:

e Kreditne institucije obvezne su uspostaviti postupak za procjenu adekvatnosti kapitala
u odnosu na svoj profil riziCnosti te uspostaviti strategiju za odrzavanje potrebne
razine kapitala.

e Zadaca supervizora jest pregledati i ocijeniti interni postupak za procjenu adekvatnosti
kapitala i strategije kreditne institucije, te njezinu sposobnost pracenja osiguravanja
uskladenosti s regulatornom stopom adekvatnosti jamstvenoga kapitala. Ako
supervizori nisu zadovoljni rezultatima postupaka, duzni su poduzeti odredene
supervizorske radnje.

e Supervizori moraju imati mogucénost da od kreditnih institucija zahtijevaju razinu
kapitala iznad propisanog minimuma i o¢ekuju da kreditne institucije posluju uz stopu

adekvatnosti kapitala koja je viSa od propisane.
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e Kako bi sprijecili pad razine kapitala ispod one koja odgovara profilu rizi¢nosti,
supervizori moraju intervenirati u ranoj fazi i osigurati da kreditna institucija poduzme

hitne radnje ako nije odrzana odgovarajuca razina kapitala.

Tre¢i stup Basela II bavi se trziSnom disciplinom, to jest propisuje minimalni obuhvat
informacija koje je kreditna institucija duzna javno objaviti. Javna objava informacija vazna je
zbog transparentnosti poslovanja kreditnih institucija jer na taj nacin trziSte postaje
ucinkovitije, a sudionici na trzi§tu imaju viSe povjerenja u financijski sustav §to pridonosi
financijskoj stabilnosti. Javno objavljenje informacije ukljucuju informacije o grupi kreditnih
institucija i nadredenoj instituciji koja je obveznik javne objave, kapitalu i kapitalnim
zahtjevima, rizicnim izloZenostima, procesima upravljanja rizikom te adekvatnosti kapitala.
Pritom Baselski odbor smatra da je javna objava vazna kod institucija koje primjenjuju
napredne pristupe s obzirom na to da imaju vise slobode u odredivanju kapitalnih zahtjeva,
dok institucije koje primjenjuju IRB pristup moraju objaviti informacije o internim rejting-
sustavima koje primjenjuju za razlicite portfelje i o njihovoj ulozi u procesu upravljanja

rizicima.**!
c) Basel Il

DonoSenje Basel III sporazuma uvjetovano je s jedne strane dramaticnim posljedicama
svjetske financijske krize koja je zapocela 2007. godine, dok su s druge strane uoceni

nedostatci u sporazumu Basel Il. Glavni nedostaci Basela Il su:

e neadekvatna razina kapitala
e neuspjeh u ograni¢avanju procikli¢nih uc¢inaka 1 financijske poluge
e podcijenjenost nekih vrsta rizika

e izostanak detaljnijih standarda u vezi s upravljanjem rizikom likvidnosti.

Zbog navedenih nedostataka javila se potreba za djelomi¢nom izmjenom i nadopunom Basela
IT kako bi se smanjila procikli¢nost, osigurali strozi standardi u vezi s adekvatno$cu i
kvalitetom kapitala te kako bi se uspostavilo bolje upravljanje likvidnos$¢u. Svrha i osnovni
cilj Basela III je povecanje otpornosti bankarskog sektora na financijske i ekonomske Sokove i
smanjenje rizika prijenosa krize iz financijskog sektora u gospodarstvo. Unutar Basela Il
postoje dva pristupa mjera. Prva razina mjera usmjerena je na mikro razinu specifi¢nosti

banke i okvira utemeljenog na riziku, a druga razina obuhvac¢a makroprudencijalnu regulaciju

31 1hid., str. 64-72.
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sistemskog rizika."*> U Baselu 111 zadrZane su razlike izmedu prvog i drugog stupa i ogranicen
je njihov sastav za kvalitetnije upravljanje kapitalom koji je u stanju bolje apsorbirati rizike.
Prvi stup u Baselu Ill govori o osnovnom kapitalu koji se sastoji od temeljnog fonda i
zadrzane dobiti, medutim brojne stavke koje su ranije ulazile u izraCun kapitala, kao i neki
oblici podredenog duga, iskljuceni su iz Basela III. Basel III uveo je i koeficijent financijske
poluge kojim se od banaka zahtijeva da odrzavaju iznos kapitala koji je barem jednak od 3 %
njihove ukupne imovine. Najvise inovacija doneseno je unutar prvog stupa koji se odnosi na
kapital, pokrivanje rizika i zaduzenost, dok drugi 1 tre¢i stup imaju odredene nove zahtjeve u

33

odnosu na prijasnju regulaciju.’®® Makroprudencijalne mijere uvedene Baselom Il

objasnjavaju se u nastavku rada.

2 |bid., str. 242 -245.
33 Hojsak, F., op. cit., str. 19-20.
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3. MAKROPRUDENCIJALNA POLITIKA

Ocuvanje stabilnosti financijskog sustava postalo je znac¢ajno nakon financijske krize iz 2008.
godine. Pregrijavanje ekonomije i nakupljanje rizika koje je bilo povezano s pretjeranom
kreditnom aktivno$¢u bankarskog sustava rezultiralo je dugotrajnom financijskom i
gospodarskom krizom globalnih razmjera. U vrijeme ekspanzije poslovnih i financijskih
ciklusa vecina subjekata financijskog sustava biljezi niZe razine rizika $to u kombinaciji s
ve¢om vrijedno$¢u imovine koja sluzi kao instrument osiguranja rezultira povecanjem
kreditiranja. Takav sluc¢aj posebno je izrazen u bankocentricnim sustavima kao §to je i
Hrvatska. U financijskom sustavu u kojem dominiraju banke kao glavne kreditne institucije,
monetarna politika je jedna od klju¢nih regulatora koja uz stabilnost cijena mora regulirati i
financijsku stabilnost. Medutim, regulatorni okvir i monetarna politika koja je bila usmjerena
na ocuvanje stabilnosti cijena pokazali su se nedovoljnim za superviziju suvremenog,
integriranog, medunarodnog financijskog sustava. Stoga je postoje¢u monetarnu politiku bilo
nuzno nadograditi mjerama 1 instrumentima kojima ¢e se djelovati na cjelokupan financijski
sustav, a ne samo na cjenovnu stabilnost.*** Uspostavljena je makroprudencijalna politika
koja se bavi financijskim sustavom i prouc¢avanjem veza financijskih institucija s kucanstvima
1 poduzecima u procesu mobilizacije 1 alokacije financijskih resursa putem financijskih trzista.
Osnovni cilj makroprudencijalne politike je ocCuvanje stabilnosti ukupnog financijskog
sustava, ¢ime se osigurava neometan proces financijskog posredovanja u svim fazama
kreditnog ciklusa. Drugim rije¢ima, makroprudencijalna politika fokusirana je na sprjeavanje
sistemskih rizika 1 nastupanja sistemskih dogadaja koji su vezani uz financijske institucije,
trzista, infrastrukturu i instrumente koji mogu ugroziti stabilnost financijskog sustava. Stoga
je makroprudencijalni pristup usmjeren na utvrdivanje slabosti financijskog sustava, a
podrazumijeva nadzor 1 mjerenje razliitith pokazatelja radi dobivanja Sire slike o stupnju
financijske stabilnosti i pravovremenog uocavanja rizika koji je u buduénosti mogu ugroziti.
Makroprudencijalni instrumenti fokusirani su na smanjivanje ranjivosti povezanih s
prekomjernom kreditnom aktivnoS$¢u, sektorskih ranjivosti s obzirom na kretanje cijena
imovine, tecajeva ili kamatnih stopa te prekomjernih izloZenosti rizicima koji su povezani s

financiranjem.™*

Makroprudencijalna politika nastoji suzbiti prociklicno ponasanje banaka ili
drugih dijelova financijskog sustava, dok je u bankocentri¢nim zemljama, kao $to je Hrvatska,

prvenstveno fokusirana na procikliéno ponasanje banaka. Prociklicno ponasanje veze se uz

134 Bilal Zori¢, A., Popek Biskupec, P., op. cit., str. 28.

135 s .
Dumici¢, M., op. cit., str. 2.
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varijable koje su u pozitivnoj korelaciji s opéim stanjem u ekonomiji. Primjerice, kreditna
ekspanzija je u pozitivnoj korelaciji s ve¢im stopama rasta BDP-a, zaposlenos¢u i placama
stanovnistva pri ¢emu nastaje akumulacija sistemskog rizika, a materijalizacija sistemskog
rizika nastaje kada je kreditna kontrakcija u pozitivnoj korelaciji s padom BDP-a. *® Za
oblikovanje makroprudencijalne politike u Hrvatskoj zaduzeno je Vije¢e za financijsku
stabilnost kojeg Cine predstavnici HNB-a, HANFA-e, Ministarstva financija i Drzavne

agencije za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka (DAB).
3.1 Makroprudencijalne mjere

Makroprudencijalna regulacija poslovanja banaka temelji se na spoznaji da su banke vazne
institucije koje poti¢u gospodarski rast, ¢ine ga odrzivim, usporavaju ili ¢ak ruse. Prema tome,
utjecaj velikih banaka znacajniji je od utjecaja malih na gospodarski razvoj. Stoga se
nametnula potreba za drugacijim pristupom regulacije velikih banaka, drugacijom
supervizijom njihova poslovanja i1 strozim kapitalnim zahtjevima s obzirom na to da
koncentracija velikih banaka povecava izlozenost financijskog sustava sistemskom riziku.
Zbog toga je Basel Il makroprudencijalnim pristupom sistemskom riziku uveo novu

regulaciju kreditnih institucija.*®’

Nova regulacija temelji se na protuciklicnome aspektu i
instrumentima kojima se uc¢inkovito djeluje na smanjenje i upravljanje sistemskim rizicima.
lako je djelovanje instrumenata makroprudencijalne politike Siroko 1 kompleksno, moguce ih
je podijeliti u dvije osnovne skupine, a to su instrumenti za upravljanje likvidno$éu i
kreditnom aktivno$¢u banaka i instrumenti za odrzavanje adekvatnosti kapitala banaka.
Namjera makroprudencijalne politike je uspostaviti kapitalne i likvidnosne amortizere u
vrijeme ekspanzije poslovnih ciklusa, zbog ¢ega sama politika zahtijeva viSe izdvajanja i ¢ime
se protucikli¢no djeluje na fazu ciklusa te se nastoji sprijeciti pregrijavanje ekonomije i
nakupljanje rizika. U vrijeme pada poslovnih ciklusa otpustaju se kapitalni i likvidnosni
zahtjevi 1 na taj se nacin potice brzi oporavak kreditnih ciklusa $to pridonosi brzem oporavku

gospodarstva u cjelini.*® Makroprudencijalne mijere koje su usmjerene na povecanje

otpornosti bankarskog sustava su:

e zastitni sloj za o€uvanje kapitala
e protucikli¢ni sloj kapitala

e zastitni sloj za strukturni sistemski rizik

3¢ samodol, A., op. cit., slajd 12-19.
37 Jakovéevié, D., Joli¢, 1., op. cit., str. 254-255.

138 Popek Biskupec, P., Bilal Zori¢, A., op. cit., str. 35.
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e zastitni sloj kapitala za sistemski vazne kreditne institucije
e Uzajamno priznavanje mjera (reciprocitet)

e ostale mjere i aktivnosti.**

Kapitalni zahtjevi za banke i investicijska drustva su pravila bankovne unije te se njima u
zakonodavstvu EU-a primjenjuje Basel III o medunarodno utvrdenim standardima
adekvatnosti kapitala. Ta se pravila sastoje od Uredbe o kapitalnim zahtjevima (CRR) i
Direktive o kapitalnim zahtjevima (CRD IV). Uredbom se od banaka zahtijeva da izdvoje
dovoljno kapitala kako bi mogle pokriti neocekivane gubitke i ostati solventne tijekom krize,
dok se direktivom utvrduju pravila o zastitnim slojevima kapitala, primitcima i bonusima
bankara, bonitetnom nadzoru i korporativnom upravljanju. Osim obveznog osnovnoga
kapitala od 4,5 % utvrdenog uredbom o kapitalnim zahtjevima, banke moraju odrzavati i
zaStitni 1 protuciklicni kapital kako bi tijekom uspjeSnog razdoblja akumulirale dovoljno
osnovnoga kapitala i pokrile gubitke u sluc¢aju krize. Banke moraju odrzavati zastitni kapital u
obliku redovnoga osnovnoga kapitala u visini od 2,5 % ukupnog iznosa izlozenosti banke
riziku. Njegova svrha jest oCuvanje kapitala banke, a u slu¢aju da banka ne ispuni tu obvezu,
morat ée prekinuti ili ogranigiti isplate dividenda ili bonusa. **° Kapitalni zahtjev za kreditne
institucije u Hrvatskoj iznosi 12 % ili 13,5 % ukupne izlozenosti riziku ovisno o veli¢ini
kreditne institucije. Na njega se dodaje individualni kapitalni zahtjev za svaku kreditnu
instituciju. Minimalni regulatorni kapitalni zahtjev iznosi 8 % ukupne izloZenosti riziku i
moze se odrzavati u obliku osnovnog i dopunskoga kapitala, dok kombinirani zaStitni sloj
kapitala ovisi o veli¢ini kreditne institucije i iznosi 4 % ili 5,5 % ukupne izloZenosti riziku.**!
Protucikli¢ni zaStitni sloj kapitala banke koriste za apsorpciju potencijalnih gubitaka tijekom
gospodarskog usporavanja i gospodarskih kriza te zbog ublaZavanja sistemskih rizika koji
mogu nastati iz prekomjernoga kreditnog rasta u vremenima rastuéeg optimizma i snaznog
oporavka gospodarskog ciklusa. Taj zaStitni sloj kapitala djeluje na ublazavanje fluktuacija
financijskih ciklusa i trenutna razina za sve banke u Republici Hrvatskoj iznosi 0 %.'*
Zastitni sloj za strukturni sistemski rizik jest kapitalni sloj koji se koristi u svrhu smanjivanja i

ublazavanja dugoro¢nih, necikli¢nih sistemskih rizika koji mogu izravno utjecati na

3% Hrvatska narodna banka.Makrobonitetne mjere. Dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-

funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetne-mjere (pristupljeno 10. 11. 2020.)

19 Consilium.europa.eu. Kapitalni zahtjevi za bankovni sektor. Dostupno na:
https://www.consilium.europa.eu/hr/policies/banking-union/single-rulebook/capital-requirements/ (pristupljeno
10. 11. 2020.)

! Hrvatska narodna banka. Makrobonitetne mjere, op. cit.

Hrvatska narodna banka. Protucikli¢ki sloj kapitala. Dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetne-mjere/protuciklicki-sloj-kapitala (pristupljeno 10. 11. 2020.)
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financijski sustav i neizravno na cjelokupno gospodarstvo. Zastitni sloj za strukturni sistemski
rizik je promjenjivi kapitalni sloj ¢ija je uloga apsorbiranje gubitaka koji proizlaze iz
potencijalne destabilizacije bankovnog sustava. Visinu njegove stope utvrduje HNB ovisno o
vrsti, opsegu i slozenosti poslova pojedine kreditne institucije te na temelju analiza strukturnih
elemenata financijske stabilnosti i sveobuhvatne ocjene rizika u gospodarstvu. Trenutna visina
zaStitnog sloja za strukturni sistemski rizik kojeg su duzne odrzavati banke u Hrvatskoj iznosi
1,5 % ili 3 %.'*® | Sistemski vazne financijske institucije su kreditne institucije, osiguravajuée
kompanije i1 druge nebankovne institucije Cija bi propast mogla biti okida¢ globalne
financijske krize.“™* To su institucije koje zbog svoje veliGine i znacenja za financijsku
ekonomiju spadaju u kategoriju prevelikih da bi propali. Ako se te institucije destabiliziraju ili
bankrotiraju, zbog svoje velicine, slozenosti poslovanja i sistemske meduzavisnosti s drugim
subjektima, moze do¢i do prekida aktivnosti financijskog sustava u Sirem smislu i posljedi¢no
do problema u funkcioniranju realne ekonomije. Nakon financijske krize iz 2008. godine
javila se potreba za uredenjem kapitalnog okvira za sistemski vazne financijske institucije.**
Uveden je zastitni sloj kapitala za sistemski vazne institucije koji se upotrebljava kao
odgovarajuca zaStita za uvecan rizik koji potjece iz veli¢ine banke, njezinog polozaja U
bankovnom sustavu Europske unije i Republike Hrvatske, vaznosti i veli¢ine njezinih
medunarodnih aktivnosti, njezine povezanosti ili povezanosti bankovne grupe kojoj banka
pripada s ostatkom financijskog sustava. Cilj poboljSanja sposobnosti apsorpcije gubitaka
sistemskih vaznih institucija je ograniCiti zarazu koja moZe nastati iz stresne situacije ili
nesolventnosti sistemski vaznih institucija. Od 2016. godine u Hrvatskoj je u upotrebi zastitni
sloj za sistemski vazne institucije na sve banke koje su zbog svojih medunarodnih aktivnosti,
veli¢ine i meduovisnosti vrednovane kao sistemski vazne. Osim ovoga kapitalnog sloja,
koristi se 1 sloj za globalno sistemski vazne institucije. Medutim, u Hrvatskoj ne postoje takve
institucije, ali pojedine banke majke koje su vlasnice kapitala u hrvatskim bankama, imaju taj
status.’*® Zastitni sloj za sistemski vane institucije u Hrvatskoj trenutaéno odgovara
zaStitnom sloju za strukturni sistemski rizik sa stopama od 3 % za vece i 1,5 % za manje

kreditne institucije.*’

3 Hrvatska narodna banka. Strukturni sistemski rizik. Dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-

funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetne-mjere/strukturni-sistemski-rizik (pristupljeno 10. 11. 2020.)
144 v .y .y .

Jakovcevi¢, D., Joli¢, 1., op. cit., str. 260.
> Ibid., str. 261.
'%® Hrvatska narodna banka. Sistemski vazne institucije. Dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetne-mjere/sistemski-vazne-institucije,(pristupljeno 10. 11. 2020.)
7 Hrvatska narodna banka. Makrobonitetne mijere, op. cit.
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Osnovni makroprudencijalni instrumenti koji se odnose na likvidnost su zahtjev za
likvidnosnu pokrivenost (LCR) i zahtjev za stabilne izvore financiranja (NSFR). Navedeni
instrumenti doneseni su u svrhu ostvarivanja dvaju razli¢itih i komplementarnih ciljeva.
Osiguranje otpornosti banke na moguce kratkorocne poremecaje u likvidnosti definirane u
okviru stres scenarija, smatra se prvim ciljem. Stoga LCR zahtijeva odrZavanje odgovarajuce
razine visoko likvidne imovine kao vaznog preduvjeta za opstanak u uvjetima kratkoro¢nog
stresa. Kako bi se osigurali kvantitativni standardi likvidnosti, banke su duzne odrzavati
adekvatnu razinu nezalozene, visoko likvidne aktive koju je jednostavno utrziti kako bi se
ocekivani neto novc¢ani odljevi kompenzirali u sljedecih trideset dana. Drugi cilj je usmjeren
na osiguranje otpornosti banaka na dugorofne poremecaje likvidnosti. Primjenom NSFR
koeficjenata, banke su obvezne odrzavati minimalan iznos stabilnih izvora financiranja u

odnosu na likvidnu strukturu aktive u razdoblju od godine dana.**®

Financijska poluga podrazumijeva financiranje dugom, a njezino koriStenje omogucuje
financijskim institucijama povecanje zarade kroz investicije koje su financirane tudim
sredstvima umjesto vlastitim kapitalom. Financijskom polugom uspostavljeno je nacelo
prema kojem se profitabilnost vlastitoga kapitala povecava veé¢im koristenjem tudih izvora.
Smatra se da su banke prekomjernim koriStenjem financijske poluge pridonijele kulminaciji
globalne financijske krize. Omijer financijske poluge smatra se regulatornom mjerom
financijske poluge i izrazava se kao udio osnovnoga kapitala u ukupno prilagodenoj aktivi.
Minimalni omjer financijske poluge kojeg su financijske institucije duzne odrZavati iznosi 3
%. Financijska poluga moze se smatrati mikroprudencijalnim alatom, a moze se uporabiti i
kao makroprudencijalni protucikliéni instrument. Kako bi se smanjila procikli¢nost,
supervizori mogu ograni¢iti rast financijske poluge u slucaju ekonomskog rasta i1 to

povecanjem donje granice omjera i smanjenjem gornje granice multiplikacije poluge.149

148 Vlahovi¢, K., op. cit., str. 6.

149 Jakovéevié, D., Joli¢, 1., op. cit., str. 255-256.
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3.2 Odnos makroprudencijalne politike i drugih ekonomskih politika

Osim  makroprudencijalne  politike, na financijsku  stabilnost mogu utjecati
mikroprudencijalna, monetarna ili fiskalna politika. Njihovi ciljevi mogu biti suprotstavljeni,
pa je zbog toga vazno uspostaviti u¢inkovit nacionalni i medunarodni institucionalni okvir

provodenja makroprudencijalne politike kako bi se mogli rijesiti potencijalni sukobi.*®

a) Makroprudencijalna i mikroprudencijalna politika

Mikroprudencijalna politika fokusirana je na stanje i rizike u pojedina¢nim financijskim
institucijama te na zastitu ulagaca i StedisSa. Medutim, usmjerenost na pojedinacne institucije
onemogucava uocavanje rizika na razini sustava kao 1 identifikaciju veza financijskih
institucija ili njihove sistemske vaznosti, $to rezultira zanemarivanjem negativnih uc¢inaka
koje dijelovi financijskog sustava ili pojedine institucije mogu imati na druge dijelove tog
sustava. Za razliku od mikroprudencijalne, makroprudencijalna politika sagledava bankovni i
financijski sustav u cjelini. Mikroprudencijalni pristup promatra rizike kao egzogene s
obzirom na to da pojedinacne institucije nemaju znacajan utjecaj na gospodarstvo, dok
makroprudencijalni pristup rizike promatra kao endogene. Razlog tome je Sto financijske
institucije zajedno mogu utjecati na transakcije u gospodarstvu, pa ukupan rizik u
financijskom sustavu moze biti veéi od zbroja rizika u pojedinaénim financijskim
institucijama. Makroprudencijalni instrumenti mogu obuhvacati 1 neke mikroprudencijalne
instrumente koji mogu djelovati na jacanje financijske stabilnosti i na smanjenje sistemskog
rizika, medutim makroprudencijalne mjere ne mogu zamijeniti mikroprudencijalne 1

obratno.™*
b) Makroprudencijalna i monetarna politika

»Monetarna politika je skup politika i1 djelovanja s kojim se kontrolira koli¢ina novaca u
ekonomiji sa svrhom postizanja ciljeva monetarne politike.“*>? Opéi ciljevi monetarne politike
su stabilnost cijena $to podrazumijeva ocuvanje niskih stopa inflacije uz koje je moguce
ostvariti odrziv ekonomski rast, visoka zaposlenost, gospodarski rast odnosno povecanje
BDP-a, stabilnost kamatnih stopa, stabilnost na deviznom trzistu ¢ime se sprjecava izmjena
uvjeta razmjene vezane uz rast ili pad vrijednosti nacionalne valute s obzirom na stranu te

stabilnost financijskog trzista koja se ocituje u nesmetanom funkcioniranju platno-prometnih

150 Dumici¢, M., op. cit., str.7.
"1 bid., str. 8.
152 Gregurek, M., Vidakovi¢, N., op. cit., str. 407.
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transakcija 1 financijskog trzista.*® Ciljevi monetarne politike ¢esto su u sukobu, a stabilnost
cijena Cesto se istie kao glavni cilj monetarne politike sredi$njih banaka. Na temelju
definiranih ciljeva monetarne politike, srediSnje banke su zaduzene za osiguranje stabilnosti
makroekonomskog okruzenja koje pridonosi odrzivom gospodarskom rastu. Istodobno je
makroprudencijalna politika zaduzena za odrzavanje stabilnosti cjelokupnog financijskog
sustava jaCanjem njegove otpornosti i smanjenjem i sprjeCavanjem sistemskih rizika, ¢ime
podupire doprinos financijskog sustava gospodarskom rastu. U proslosti se odnos monetarne
politike 1 financijske stabilnosti Cesto pojednostavnjivao. Smatralo se da je stabilnost cijena
dovoljna za ocuvanje financijske stabilnosti, dok je za ocuvanje monetarne stabilnosti
dovoljna neovisna sredi$nja banka koja odrzava stabilnost cijena. Medutim, financijska kriza
je pokazala da su takva shvaéanja preuska. Danas se funkcionalan i zdrav financijski sustav
smatra preduvjetom djelotvorne monetarne politike, dok djelotvorna monetarna politika
predstavlja preduvjet uspjeSnog ocuvanja financijske stabilnosti. Ciljevi makroprudencijalne 1
monetarne politike u nekim dijelovima su komplementarni, medutim to nije uvijek slucaj i
one mogu djelovati u suprotnim smjerovima. Monetarna politika koja je uspje$na u o¢uvanju
stabilne i niske inflacije moZe imati nepovoljan utjecaj na financijsku stabilnost.*
,Primjerice, niske referentne kamatne stope srediSnjih banaka mogu djelovati poticajno na
kreditni rast i na prekomjerno preuzimanje rizika te stvaranje cjenovnih balona, ¢ime se
stvaraju preduvjeti za buduce krizne epizode.“155 Povecanje kamatnih stopa u malim
otvorenim gospodarstvima, koje moze biti pozeljno radi kontroliranja inflatornih pritisaka,
moze privuéi priljeve kapitala 1 potaknuti akumulaciju vanjskih neravnoteZa i sistemskih
rizika. Suprotno tome, smanjenje kamatnih stopa zbog poticanja domace potraZznje moze
dovesti do odljeva kapitala i ugroziti financijsku stabilnost. Ho¢e li se makroprudencijalna i
monetarna politika na¢i u sukobu, ovisi o podudarnosti financijskog i poslovnog ciklusa. Ako
su ciklusi uskladeni, monetarna politika moze dodatno poboljSati djelovanje
makroprudencijalnih instrumenata i mjera i obratno. Monetarna i makroprudencijalna politika
¢e se medusobno podupirati ako srediSnja banka postrozi financijske uvjete. To se dogada u
slucaju da je ocjena gospodarske aktivnosti iznad optimalne kada su makroprudencijalne
mjere ve¢ aktivirane i usmjerene na suzbijanje kreditnog rasta. Ako srediSnja banka nastoji

stimulirati gospodarstvo u uvjetima ekspanzije financijskog ciklusa, monetarna i

153 samodol, A. (2019/2020). Instrumenti monetarne politike. Zagreb: Libertas medunarodno sveugiliste,

materijali s predavanja, slajd. 3.
1>4 Dumici¢, M., op. cit., str. 8.
° Ibid.
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makroprudencijalna politika mogle bi djelovati u suprotnim smjerovima.*®® Djelotvornost
makroprudencijalne i monetarne politike je veca ako su njihovi ciljevi i1 instrumenti
usuglaseni, jer tada makroprudencijalna politika djeluje kao dopuna i potpora monetarnoj

politici.>
c) Makroprudencijalna i fiskalna politika

Fiskalna politika je segment ekonomske politike i zajedno s monetarnom politikom
predstavlja najjace sredstvo u upravljanju gospodarstvom jedne zemlje.158 ZnacCajna je za
financijsku stabilnost jer preko svojih kanala moze izravno i neizravno utjecati na vjerojatnost
nastanka makroekonomskih Sokova. Izgradnjom zaStitnih amortizera moze djelovati na
otpornost sustava i na akumulaciju sistemskih rizika. Stoga se mjere fiskalne politike Cesto
koriste u makroprudencijalne svrhe. Fiskalna politika dijeli se na poreznu politiku i politiku
javnih rashoda. Porezne mjere ¢esto su povezane i s drugim strukturnim mjerama, pa treba
voditi racuna o njihovim potencijalnim utjecajima na financijsku stabilnost. Osnovni ciljevi
fiskalne politike obuhvacaju nisku 1 stabilnu inflaciju, visoku zaposlenost, odrzivu
platnobilanénu poziciju, snaZzan i stabilan gospodarski rast te su komplementarni s ciljevima
monetarne i makroprudencijalne politike. 1z perspektive makroprudencijalne politike, fiskalna
politika trebala bi biti usmjerena na utjecaj financijskih ciklusa na javne financije te bi u
uzlaznim fazama ciklusa trebala graditi amortizere kako bi ih otpustala u silaznima fazama.'*®
Vjerojatnost nastanka kriznih epizoda smanjuje se koordinacijom makroprudencijalne i
fiskalne politike, njihovim usuglasenim djelovanjem 1 zajedni¢kom analizom rizika.
Akumulacija sistemskih rizika moze se usporiti ili sprijeiti odgovornom poreznom i
proracunskom politikom 1 moguce je stvoriti amortizere na razini sustava za potencijalne
Sokove, a vrijedi i1 obrat. Fiskalna politika u uzlaznoj fazi ciklusa koji je pra¢en snaznim
rastom cijena nekretnina, poreznom politikom poti¢e njihovu kupnju i na taj nacin intenzivira
ciklus 1 povecava vjerojatnost sistemskih rizika u silaznoj fazi. Ujednaceno djelovanje
fiskalne i makroprudencijalne politike iznimno je znacajno u razdobljima snaznih priljeva
kapitala jer je fiskalna politika tada prociklicna. Prociklicno djelovanje fiskalne politike

predstavlja dodatan izvor neravnoteZa i stvara pritiske na makroprudencijalnu i monetarnu

38 1bid., str. 9.
157

Popek Biskupec, P., Bilal Zori¢, A., op. cit., str. 32.
Roller, D. (1996). Fiskalna Politika u teoriji i praksi. Zagreb: Informator, str. 6.
Dumici¢, M., Pecari¢, M. (2016). Znacaj makroprudencijalne politike u sklopu ekonomske politike. Doktorski

rad. Zagreb, str. 268-269.
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politiku te smanjuje prostor za njihovo uéinkovito djelovanje.*® Koordinaciju fiskalne i
makroprudencijalne politike dodatno oteZzava vremenski horizont njihovih nositelja. U slucaju
fiskalne politike horizont je vezan uz izborne cikluse §to u praksi rezultira preferiranjem mjera
kojima se ostvaruju kratkoro¢ni ciljevi u odnosu na ciljeve koji pridonose stabilnosti kroz
dulje razdoblje, ¢ime se na izravan nafin povecava vjerojatnost prociklicnog djelovanja

fiskalne politike."®*

160 e .
Dumici¢, M., op. cit. str. 9.

'*! Dumici¢, M., Pedari¢, M., op. cit., str. 271.
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4. EMPIRIJSKI PODACI | ANALIZA

Nakon obradenog teorijskog dijela, u empirijskom dijelu detaljno se analizira bankarski
sektor, a poseban naglasak stavljen je na distribuciju kredita nefinancijskim poduzeé¢ima i
kucanstvima te na ispravke vrijednosti kredita i rezerviranja. Potom se analizira kretanje
LCR-a i stopa pokrivenosti, a procjena rizika, odnosno razlika izmedu risk based approacha i
rule based approacha analizira se deskriptivno. Kroz postotne promjene analizira se kretanje
financijske poluge i stope ukupnoga kapitala banaka te interakcija izmedu kredita, leasinga i
faktoringa. U nastavku se istrazuje veza izmedu Stednje u devizama kod banaka, promjene
teCaja te imovine otvorenih/UCITS investicijskih fondova i prometa na ZSE, odnosno
redovnog prometa dionicama i obveznicama. Obvezna priuva osiguravaju¢ih drustava i
ulaganje imovine za pokri¢e obvezne pri¢uve povezat ¢e se s kamatnim stopama i prinosima,
a u zavr$noj cjelini empirijskog dijela prikazano je Kkretanje imovine bankovnog i
nebankovnog sektora. Kod imovine bankovnog sektora analizira se kretanje imovine banaka i
stambenih $tedionica, dok se kod imovine nebankovnog sektora analizira kretanje imovine
mirovinskih fondova, imovine investicijskih fondova, CROBEX-a, CROBIS-a, imovine
leasinga, faktoringa, investicijskih fondova te imovine osiguravajué¢ih drustava kojoj je

pridruzeno kretanje zaraunate bruto premije i kvote Steta.
4.1 Metode analize

U radu su upotrebljeni podaci iz primarnih i sekundarnih izvora. Javno objavljeni podaci na
stranicama HNB-a, Vijeca za financijsku stabilnost i HANFA-e odnosili su se na primarne
izvore, dok su se knjige, prirucnici, internet izvori i razni stru¢ni radovi odnosili na

sekundarne izvore.

U istraZivanju su koriStene sljede¢e metode: metoda analize 1 sinteze, dedukcije i indukcije,
inferencijalne i deskriptivne statistike, konkretizacije i apstrakcije, dokazivanja,
generalizacije, opovrgavanja, deskripcije te kompilacije.
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4.2 Bankarski sektor

Bankarski poslovi mogu se podijeliti na neutralne, aktivne i pasivne poslove, a kreditno
poslovanje pripada aktivnim poslovima. Banka u aktivi raspolaze sredstvima koja je primila u
pasivnim poslovima. Sukladno tome, kreditiranjem se smatra kada banka sredstva plasira
prema klijentu po unaprijed utvrdenim uvjetima kao $to su naknada, kamatna stopa, trajanje,

-----

poduzeca.
a) Vlasnicka struktura banaka u Republici Hrvatskoj

Banke su vlasnicku strukturu mijenjale kroz godine, a struktura se dijeli na domace vlasnistvo

koje moze biti privatno i drzavno te strano vlasniStvo.

Tablica 1. Broj banaka i vlasnicka struktura od 2009. do travnja 2020.godine

Godine Dom.avtc’e Stre{]o Vlasni¢ka struktura
vlasnistvo vlasniStvo ukupno
2009. 19 15 34
2010. 18 15 33
2011. 15 17 32
2012. 15 16 31
2013. 12 16 30
2014. 10 16 28
2015. 10 16 28
2016. 8 15 26
2017. 7 15 25
2018. 7 11 21
2019. 7 11 20
travanj 2020. 7 11 20

Izvor: izrada autora na temelju podataka HNB-a

U Tablici 1. moze se vidjeti broj banaka i promjena vlasnicke strukture u razdoblju od 2009.

do travnja 2020. godine, a na temelju nje izraden je Grafikon 1.

182 Gregurek, M., Vidakovié, N., op. cit., str. 169-170.
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Grafikon 1. Broj banaka i vlasnic¢ka struktura od 2009. do travnja 2020. godine

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. travanj
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40
35
30
2

ol

2

o

1

(¢, ]

1

o o1 O

B Domace vlasniStvo M Strano vlasni$tvo

Izvor: izrada autora na temelju podataka HNB-a

U nastavku je Grafikon 2. gdje se moze vidjeti podjela domacih banaka na privatne i drzavne i

njihovo kretanje kroz promatrane godine.

Grafikon 2. Broj banaka u domac¢em privatnom i domac¢em drzavnom vlasnistvu od 2009. do
travnja 2020. godine

20
18
16

14
1

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. travanj
2020.

o N

o N b~ OO

® Domace privatno vlasnistvo ® Domace drzavno vlasni§tvo

Izvor: izrada autora na temelju podataka HNB-a
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U Tablici 1. i Grafikonu 1. moze se vidjeti podjela na domace i strano vlasniStvo te u
Grafikonu 2. gdje je prikazana podjela domacéih banaka na privatno i drzavno te njihovo
kretanje kroz promatrane godine. U 2009. godini broj domacih banaka povecao Se za jedan u
odnosu na 2008. godinu i to zbog pocetka rada A Stedne banke malog poduzetniStva d.d., dok
se broj stranih banaka smanjio za jednaki broj.'** U 2010. godini broj banaka u stranom
vlasniStvu ostao je nepromijenjen, dok je bila jedna banka manje u domaéem privatnom
vlasni$tvu. Potkraj 2011. godine moze se zakljuciti kako je ¢ak 17 od 32 banaka bilo u
vecinskom stranom vlasnistvu §to ¢e rec¢i kako se u odnosu na prethodnu godinu povecao
njihov broj. U 2012. godini broj banaka nastavio je blago opadati. U veéinskom vlasnistvu
stranih dionicara bilo je ukupno 16 banaka, dok je u vec¢inskom vlasnistvu domacih dionic¢ara
bilo 15 banaka. U 2013. godini nad Centar bankom d.d. otvoren je steCajni postupak pa se
broj banaka u domacem privatnom vlasni$tvu smanjio. Od ukupno 30 banaka, strani dionicari

imali su vlasni§tvo u njih 16.1%

U 2014. godini jedna je banka presla je iz stranog u domace
vlasniStvo te se time nije promijenio ukupan broj banaka na trzistu. Broj banaka u domaé¢em
vlasniStvu smanjio se za dvije, pa se zbog toga ukupan broj banaka na kraju 2014. godine
takoder smanjio za dvije.'®® U 2015. godini broj banaka se nije promijenio, a 2016. godine je
nad jednom domac¢om bankom pokrenut stecajni postupak, dok se jedna strana pripojila
stranoj matici. To je rezultiralo manjim ukupnim brojem banaka. S drudge strane, poveéanje u
domacem drzavnom vlasnistvu odnosilo se na banku u postupku sanacije.'®® U 2017. godini je
zapodela likvidacija u Stedbanci $to je posljediéno smanjilo broj banaka. Sustavom su i dalje
dominirale banke u stranom vlasnistvu i njihov broj ostao je nepromijenjen.*®” U 2018. godini
je bilo Cetiri banke manje nego prethodne 2017. godine. Proces likvidacije zahvatio je
Primorsku banku Zagreb, a steCajni postupak Tesla Stednu banku. PBZ-u se pripojila Veneto
banka, dok se OTP banci Hrvatska pripojila Splitska banka. Navedena kretanja utjecala su na
razinu koncentracije u sustavu. Sustavom su i dalje dominirale banke u stranom vlasnistvu,
medutim njihov broj se osjetno smanjio.'®® U 2019. godini nastavilo se smanjivanje broja

kreditnih institucija. Doslo je do pripajanja Jadranske banke Hrvatskoj posStanskoj banci, pa se

broj banaka u drzavnom vlasniStvu smanjio. Navedeno smanjenje pojacalo je utjecaj banaka u

'*3 Hrvatska narodna banka (kolovoz 2010). Bilten o bankama, br. 20, str. 4.

Hrvatska narodna banka (kolovoz 2014). Bilten o bankama, br. 27, str. 4-5.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2015). Bilten o bankama, br. 28, str. 5.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2017.). Bilten o bankama, br. 30, str. 5.
Hrvatska narodna banka (rujan 2018). Bilten o bankama, br. 31, str. 11.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2019). Bilten o bankama, br. 32, str. 6-7.
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stranom vlasnistvu.'®® U prvoj polovici 2020. godine nije dosSlo do znacajnih promjena
strukturnih obiljezja banaka. Kao i na kraju 2019. godine, poslovalo je 20 banaka, a sustavom

su i dalje dominirale banke u stranom vlasniStvu.
b) Koncentracija hrvatskoga bankovnog sustava

U bankarstvu koncentracija ima Sire i kompleksnije ucinke na stabilnost i djelotvornost
cjelokupnoga financijskog sustava, a posebno na institucije koje provode politiku
konkurencije. Kako bi se provela Sto kvalitetnija analiza utjecaja bankarstva na kretanja u
ckonomiji i ostalim dijelovima financijskog sustava, vrlo je bitno $to preciznije izmjeriti
koncentraciju. Pri analizi pojedinog trziSta, koncentracija se najcese povezuje s
konkurentima na tom trzistu. Ako je konkurentska borba na odredenom trzistu na vrlo niskom
nivou, to je predznak visoko koncentriranih trziSta i to zbog dovoljno snaznih utjecaja. Visoki
stupanj koncentracije ima negativnu implikaciju, medutim istrazivanja koncentracije u
bankarstvu nisu potvrdila ovu tezu.'™® Kako bi se analizirala koncentracija udjela imovine,

171

potrebni su podatci o visini imovine deset najve¢ih banaka.”'~ ,,Pri analizi koncentracija,

banke su podijeljene u tri skupine: prvu ¢ine dvije najvece banke, drugu ¢ini pet najvecih

. e 172
banaka, a trecu deset najvecih banaka.*

Tablica 2. Udio imovine banaka u ukupnoj imovini svih banaka od 2009. do 2018. godine

Godine  Ydio imovine prve dvije Udio imovine prvih Udio imovine prvih
najveée banke pet najve¢ih banaka  deset najveéih banaka

2009. 41,7 % 75,4 % 92,5%
2010. 42 % 75,3% 92 %

2011. 42,4 % 76 % 92 %

2012. 43,3 % 76 % 92,3 %
2013. 43,4 % 74,4 % 92,7 %
2014. 43,5 % 73,9% 93,1 %
2015. 44,7 % 74,5 % 92,9 %
2016. 45,7 % 75,2% 92,9 %
2017. 45,5 % 75 % 93,6 %
2018. 48 % 81,4 % 95,1 %

Izvor: izrada autora na temelju podataka HNB-a

1% Hrvatska narodna banka (svibanj 2020). Polugodisnja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja

stabilnosti cijena i provedbi monetarne politike u drugom polugodistu 2019., str. 37.
e Ljubaj, I. (2009). Indeksi koncentracije bankarskog sektora u Hrvatskoj. Stru¢ni rad. Zagreb, str. 1.
Hrvatska narodna banka. Bilten o bankama, br. 20, str. 7.
172 R
Ibid.
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U Tablici 2. moze se vidjeti kako se udio imovine pojedine skupine banaka u ukupnoj imovini

svih banaka mijenjao kroz godine, a na temelju nje je izraden Grafikon 3..

Grafikon 3. Udio imovine banaka u ukupnoj imovini svih banaka od 2009. do 2018. godine

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

m Udio imovine prve dvije najve¢e banke  ® Udio imovine prvih pet najve¢ih banaka

Udio imovine prvih deset najvec¢ih banaka

Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

U Tablici 2. i Grafikonu 3. moze se primijetiti kako je kroz promatrane godine postupno
rastao udio svih navedenih skupina te najve¢i udio svih navedenih je bio u zadnjoj
promatranoj godini (2018.). Na kraju 2009. godine porasle su sve koncentracije u odnosu na
2008. godinu. Najveéa promjena zabiljezena je kod skupine koju ¢ine prvih pet banaka te je
njihov udio imovine u ukupnoj imovini porastao za 3.2 postotna boda te je iznosio 75,4 %
zbog pripajanja devete banke po veli¢ini aktive banci petoj po veli¢ini. Udio prvih dviju
banaka u ukupnoj imovini je blago porastao i iznosio je 41,7 %, dok je udio prvih deset
banaka neznatno porastao ako je se stavi u odnos s 2008. te iznosi 92,5 %.'"® Pokazatelji
koncentracije na domacem bankarskom trziStu ukazivali su na znacajnu koncentriranost
sustava karakteristi¢nu za tranzicijske drzave prema slobodnom trzistu i male drzave. Udio
imovine najvecih dviju banaka se malo smanjio, a udio prvih deset banaka imao je jo§ blaze
smanjenje. Udio imovine prvih pet banaka blago se poveéao i bio je primjetno visi od
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prosjeka zemalja Clanica Europske unije.”"" Udjeli imovine najveéih banaka u sustavu blago

su porasli u 2011. godini $to je i dalje upucivalo na znacajnu koncentriranost sustava. Tako je

7 Ibid., str. 7-8.
7% Hrvatska narodna banka (kolovoz 2011). Bilten o bankama, br. 22., str. 6.
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udio imovine prvih pet banka iznosio 76 %, dok je udio imovine prve dvije banke neznatno

porastao i iznosio je 42,4 %.*"

Udio imovine prvih deset banaka zadrzao se na istoj razini. Na
kraju 2012. godine pokazatelji koncentracije blago su se promijenili u odnosu na 2011.
godinu, a koncentracija sustava i dalje je bila znafajna. Najvece povecanje koncentracije s
42,4 % na 43,3 % vidljivo je kod udjela dviju najve¢ih banaka zbog pripajanja Medimurske
banke d.d. mati¢noj banci. Razina pokazatelja koncentracije kod prvih deset banaka dodatno
je porasla zbog rasta srednjih banaka, pa se njihov udio imovine u ukupnoj imovini povecao
na 92,3 %.*"® Potkraj 2013. godine doslo je do pada udjela prvih pet banaka zbog smanjenja
imovine dijela vode¢ih banaka, medutim, taj se udio zadrzao na visokim razinama iznoseci
74,4 %. Ostale dvije promatrane skupine zadrzale su udio na visokoj razini, §to je upucivalo
na znadajnu koncentriranost bankovnog sustava.'’’ U prosincu 2014. godine doglo je do
pripajanja jedne banke drugoj banci, pa je zbog toga udio imovine prvih deset banaka
porastao s 92,7 %, koliko je iznosio u 2013. godini, na 93,1 %. Udjeli imovine prve dvije i
prvih pet banaka u ukupnoj imovini blago su se smanijili, ali i dalje su bili visoki.'"® U 2015.
godini doslo je do povecanja imovine dviju najvecih banaka S$to je rezultiralo porastom
koncentracije u bankovnom sustavu. Udio imovine prve dvije banke u ukupnoj imovini svih
banaka povecao se u usporedbi s godinom prije i iznosio je 44,7 %. Povecanje udjela imovine
zabiljezeno je i kod prvih pet banaka i iznosio je 74,5 %, dok se udio imovine prvih deset
banaka smanjio i iznosio je 92,9 % ukupne imovine svih banaka.'”® Tijekom 2016. godine
porasla je sustavna koncentracija, a izmjerena je kroz procjenu visine udjela vode¢ih banka.
Znacajno je porasla imovina jedne od dviju vodec¢ih banaka, dok je cijeli sustav u zbroju
zabiljezio pad udjela. Na kraju 2016. godine imovina je iznosila 45,7 % ukupne imovine. Ako
se usporedi 2016. godina s 2015., moze se primijetiti kako je imovina prvih pet banaka
porasla na 75,2 % ukupne imovine svih banaka, a imovina prvih deset banaka zadrzana je na
prethodnoj razini.*® Udio imovine prve dvije banke u stalnom je porastu tijekom cijelog
razdoblja, a u 2017. godini iznosio je 45,5 %, dok je unatrag nekoliko godina kod prvih pet
banaka zabiljezena oscilacija u razinama oko 75 %. Ova dva pokazatelja upucivala su na

visoku koncentriranost sustava.’®! Udio imovine prvih deset banaka blago je porastao ako se

Hrvatska narodna banka (kolovoz 2012.). Bilten o bankama, br. 24., str. 5.

Hrvatska narodna banka (kolovoz 2013.). Bilten o bankama, br. 26, str. 4-5.
Hrvatska narodna banka (kolvoz 2014.). Bilten o bankama, br. 27, str. 4.
Hrvatska narodna banka (kolovz 2015.). Bilten o bankama, br. 28., str. 4-5.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2016). Bilten o bankama, br. 29, str. 3.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2017). Bilten o bankama, br. 30., str. 5.
Hrvatska narodna banka (rujan 2018.). Bilten o bankama, br. 31, str. 11-12.
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vrijednost usporedi s 2016. godinom, a iznosio je 93,6 %. U 2018. godini porasli su
pokazatelji koncentracije. Na njihov rast utjecalo je pripajanje Splitske banke Otp banci
Hrvatska. Udio imovine prvih pet banaka koji je oscilirao kroz dulje razdoblje, porastao je na

81,4 %, dok je dinamika rasta imovine preostale dvije skupine bila je osjetno slabija.*®?
c) Ukupni kreditni plasmani banaka od 2009. do srpnja 2020. godine

Kreditiranje stanovnistva i poduzec¢a predstavlja najces¢i oblik kreditiranja, stoga banke svoju
kreditnu strategiju prilagodavaju upravo ovim subjektima. Cilj banaka je maksimizirati
kreditnu aktivnost i zadrZati svoju likvidnost na visokoj razini. Dani krediti banaka mijenjali
su se kroz godine, a obuhvacaju kreditiranje nefinancijskih drustava, kuéanstava, drzave i

ostalih sektora.

Tablica 3. Ukupni kreditni plasmani banaka od 2009. do srpnja 2020. godine (u milijunima
kuna)

' Godine ~ Ukupni kreditni plasmani banaka
2009. 261.139,00
2010. 274.950,60
2011. 289.309,20
2012. 283.905,60
2013. 286.867,60
2014. 279.929,80
2015. 275.421,40
2016. 261.199,50
2017. 245.865,30
2018. 254.512,50
20109. 260.003,00
2020. 271.003,00

Izvor: izrada autora na temelju podataka HNB-a

Ako se pogleda Tablica 3., moze se vidjeti prikaz ukupnoga kreditnog plasmana banaka.
Kako je navedeni parametar prve tri godine rastao, zatim je do 2017. godine uslijedio
opadajuéi trend, a zadnje dvije godine je trend rastuéi. Na temelju Tablice 3. izraden je

Grafikon 4.

'82 Hrvatska narodna banka (kolovoz 2019.). Bilten o bankama, br. 32, str. 6.
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Grafikon 4. Ukupni kreditni plasmani banaka od 2009. do srpnja 2020. godine (u milijunima
kuna)
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Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

Tablica 3. i Grafikon 4. prikazuju kretanje ukupnih kreditnih plasmana banaka od 2009. do
srpnja 2020. godine.

Velika kreditna ekspanzija bila je od 2001. do 2011. godine. Rastu¢a domaca potrosnja
financirala se inozemnim kapitalom do ¢ijeg je snaznog priljeva doSlo prije pocetka
financijske krize. Inozemni kapital vec¢inom je dolazio od majki najvecih domacih banaka.
Banke su imale vrlo blage uvjete kreditiranja, dok je konkurencija medu njima bila snazna.
Rastu kreditne aktivnosti u navedenom razdoblju znacajno je pridonijela niska razina
zaduZenosti kucanstava. U 2008. godini bilo je vazno osigurati likvidnost domaceg trzista
zbog prelijevanja financijske krize na domaca trzista, pa je HNB snizio stopu obvezne pricuve
sa 17 % na 14 %. Zbog nastupanja financijske krize banke su postrozile uvjete kreditiranja,
medutim rast kreditne aktivnosti banaka i dalje je bio prisutan te je ukupni kreditni plasman
banaka u 2009. godini narastao za 3,3 %. Sektor stanovnistva polako se po¢eo razduzivati,
dok su poduzeca postala opterecena velikom zaduZeno$c¢u 1 nestabilnostima u banci. U 2010. i
2011. godini nastavila se kreditna ekspanzija i broj ,,los$ih kredita® narastao je na 8,3 % u
2010. godini. HNB je uz pomo¢ Vlade Republike Hrvatske odlu¢io podrzati programe
namijenjene poticajnom kreditiranju poduzeca preko HBOR-a te je obvezna pricuva dodatno
smanjena na 13 %. U navedenom razdoblju povecao se udio kredita namijenjen gradevinskom
sektoru koji se pokazao rizicnim jer se radi o djelatnosti koja ima najve¢i udio teSko

naplativih kredita. Stoga su banke u 2012. godini dodatno postrozile uvjete kreditiranja prema
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gradevinskom sektoru koji je nakon sektora stanovnisStva i preradivacke industrije imao
najveci udio u ukupnom kreditnom plasmanu banaka. Zbog toga je prvi put u ovom stolje¢u
doslo do restrikcije ukupnoga kreditnog plasmana banaka, a dodatni razlog bio je i pad
zaduZenosti brodogradnje koja je u preradivackoj industriji imala velik udio. Do oporavka
kreditne aktivnosti doslo je u 2013. godini, a razlog tome je povecanje kreditnog plasmana
prema drzavi od ¢ak 15,3 % s obzirom na 2012. godinu. Primijecen je i porast plasmana
prema trgovackim druStvima, dok je stanovniStvo bilo oprezno sa zaduzivanjem te je
zabiljezilo neznatan rast. Zbog nastojanja da se potakne razvoj gospodarskih kretanja, stopa
obvezne priCuve smanjila se na 12 %. Ograni¢enje ukupnoga Kreditnog plasmana banaka
nastavilo se u 2014. godini ponajprije zbog razduzivanja domacih institucionalnih sektora te
zbog povrata neiskoristenog dijela HBOR-ovih kredita koji su pripadali Programu razvoja
gospodarstva. Zbog prodaje potrazivanja, snazne aprecijacije Svicarskog franka te otpisa
glavnice i konvertiranih kredita i u 2015. godini se nastavio trend pada ukupnih kreditnih
plasmana banaka. U 2016. godini godisnja stopa smanjenja ukupnih kreditnih plasmana se
povecala za 5,2 % s obzirom na godinu prije. Stopa smanjenja zadrzala bi se na
proslogodis$njoj razini od -1,6 % da nije doSlo do prodaje potrazivanja i otpisa glavnice
konvertiranih kredita. Nakon recesije pa do kraja 2017. godine razduzivanje nefinancijskih
poduzeéa dovelo je do neto pada kredita od 12 %, dok je pad kredita sektoru kucanstva
iznosio 8 9%.1%3 Oporavak nefinancijskih drustava i stanovniStva nastupio je 2017. godine dok
j e kod drZave 1 ostalih sektora nastupio znacajniji pad zaduZivanja s obzirom na prethodnu
godinu, pa se zbog toga nastavio pad ukupnoga kreditnog plasmana banaka.’®* Trend pada
prekinut je u 2018. godini, a razlog tomu je jacanje kreditne aktivnosti prema stanovnisStvu.
Ukupni kreditni plasman banaka porastao je za 3,5 % s obzirom na godinu prije.'®®> Na kraju
2019. godine dani krediti banaka povecali su se za 3,6 %. Sektoru kucanstva plasirano je vise
od polovine kredita, dok su se krediti prema nefinancijskim poduzeé¢ima blago smanjili.*®® U
2020. godini, pandemija izazvana boles¢u COVID-19 (koronavirus) promijenila je strukturu i
dinamiku kreditne aktivnosti banaka. Tijekom prva dva mjeseca 2020.godine nastavio se

trend rasta kredita kod sektora kucanstava, a u travnju je zabiljezen snazan pad. Dinamika

'8 Brleci¢ Valdi¢, S., Samodol, A. (2018). Konceptualni model za analizu financijskog razvitka u kontekstu

prijedloga u¢inkovitih mjera monetarne i fiskalne politike. Ekonomska misao i praksa: casopis Sveucilista u
Dubrovniku, 2, str. 388.

184 Jakopovié, K. (2019). Interakcija ponude novca i kredita banaka s kretanjem duga, kapitala i rezultata
poslovanja uvrStenih dioni¢kih drustava na Zagrebackoj burzi. Diplomski rad. Zagreb, str. 22-26.

'8 Hrvatska narodna banka (kolovoz 2019.). Bilten o bankama, br. 32, str. 10.

Novac.jutarnji.hr. Ukupni krediti poslovnih banaka na kraju prosle godine iznosili su 260,3 milijarde kuna.
Dostupno na: https://novac.jutarnji.hr/novac/aktualno/ukupni-krediti-poslovnih-banaka-na-kraju-prosle-godine-
iznosili-su-2603-milijarde-kuna-10015399 (pristupljeno 8. 12. 2020.)
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kreditiranja kucanstava pojacala se u svibnju i to u segmentu stambenoga kreditiranja zbog
mjera Vlade Republike Hrvatske o subvencioniranju stambenih kredita, dok su kod
gotovinskih kredita bila prisutna negativna kretanja. Bankovno financiranje sektora
nefinancijskih poduzeca olakSano je supervizorskim mjerama HNB-a, a poduzeima su
dodatno na raspolaganju i programi HBOR-a i HAMAG-BICRO-a te su uvedeni i moratoriji
na kredite. Kako bi smanjile udio ,,losih kredita®, banke su poostrile standarde odobravanja
kredita. Kreditiranje drzave intenziviralo se nakon ozujka zbog njezinih poveéanih potreba za

financiranjem $to je pridonijelo ubrzanju rasta kredita.*®’

4.2.1 Distribucija kredita nefinancijskim poduzec¢ima

Poslovanje banaka s poduze¢ima podrazumijeva detaljno poznavanje djelatnosti svakog
poduzeca, bilan¢ne pozicije kao 1 promjenu stanja u bilanci. U potrebi za financiranjem
poduzeéa se razlikuju od kucanstava, odnosno, §to je poslovna aktivnost poduzeca razvijenija
i veca, to su njihove potrebe za financiranjem sloZenije. Zbog toga su se banke prilagodile
specifi¢nostima poduzeca i povecale su postupak odobravanja kredita poduzecima. Vrste
kredita koje banke daju poduze¢ima mogu biti: krediti za repromaterijal, agro krediti, krediti
kupcima, subvencionirani krediti, op¢i krediti, lombardni krediti, sindicirani krediti, okvirni ili
revolving krediti, krediti iz sredstava HBOR-a, krediti za posebne programe te krediti iz
sredstava EU. Poduzec¢a imaju svoje bankare ¢ija je zadaca povezati mogucénosti kreditiranja

banke sa zahtjevima 1 potrebama poduzeéa.188

'87 Hrvatska narodna banka. Financijska stabilnost, br. 21, str. 39.

188 Gregurek, M., Vidakovié, N., op. cit., str. 187-192.
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Tablica 4. Distribucija kredita nefinancijskim poduze¢ima od 2009. do lipnja 2020. godine (u
milijunima kuna)

Distribucija kredita prema nefinancijskim

Godine .
poduzecima

2009. 98.924,40
2010. 109.268,70
2011. 117.857,20
2012. 107.997,50
2013. 107.998,40
2014, 104.781,20
2015. 87.269,50
2016. 83.378,80
2017. 81.808,30
2018. 81.024,70
2019. 81.348,80
Lipanj

2(')320.1 85.048,80

Izvor: izrada autora na temelju podataka HNB-a

U Tablici 4. prikazana je distribucija kredita prema nefinancijskim drustvima, a na temelju nje

je izraden je Grafikon 5.

Grafikon 5. Distribucija kredita nefinancijskim poduze¢ima od 2019. do lipnja 2020. godine
(u milijunima kuna)
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Tablica 4. i Grafikon 5. prikazuju rast kreditnog plasmana prema nefinancijskim poduzeé¢ima
od 2009. do 2011. godine. Taj je porast prisutan od 2000. godine, a razlozi se o€ituju u rastu
konkurencije na bankovnom trziStu, privatizaciji i ulasku stranih banaka na domace trziste,
rastu domace potraznje, smanjenju kamatnih stopa i makroekonomskoj stabilnosti. U 2010.
godini cilj HNB-a bio je oporavak hrvatskoga gospodarstva nakon financijske krize. lako su
banke predvidjele veci rast kreditnih plasmana prema poduzeéima, rast je ipak bio nizi od
oc¢ekivanog zbog eskalacije kreditnih rizika koji su onemogudili pojac¢ano kreditiranje. Porast
kreditnog plasmana od 9 % prema poduzec¢ima zabiljeZen je od lipnja 2010. do lipnja 2011.
Sto se smatra vrlo dinami¢nim ubrzanjem s obzirom na iscrpljenost realnog sektora. Od 2011.
godine pa nadalje, vidljiv je pad kreditnih plasmana banaka prema nefinancijskim
poduzecima, a razlozi tome su negativha ocekivanja i jednostavniji pristup inozemnom
kapitalu, kao i niska razina gospodarske aktivnosti. U 2012. godini plasmani kredita prema
poduzec¢ima su se smanjili zbog krize u sektoru nekretnina i u preradivac¢koj industriji prema
kojoj je smanjenje iznosilo ¢ak 20 % zbog pada sektora brodogradnje. 2013. godine nije bilo
znacajnijih promjena s obzirom na prethodnu godinu, a u 2014. pad se nastavio. 2015. godine
smanjili su se kreditni plasmani prema svim sektorima poduzeca, osim prema sektorima
turizma 1 poljoprivrede koji su zabiljezili porast. Prema miSljenju analitiCara, razlog
navedenog pada je taj Sto je dio hrvatskih poduzeca s viSom bonitetnom ocjenom povoljnije
koristio medunarodne izvore financiranja. Na taj nacin se financiranje skupljeg domaceg
sektora kompenziralo. Trend pada nastavio se i u 2016. godini, a porast je zabiljezen kod
znanstvene, strucne i tehnicke djelatnosti te kod sektora turizma. 2017. godine porastao je
kreditni plasman na osnovi transakcija, medutim, trend pada kreditnih plasmana prema
nefinancijskim poduzeéima je nas‘[avljen.189 Iznos kredita prema poduzecima bio je malo nizi
u 2018. godini u odnosu na prethodnu godinu zbog aktiviranja drzavnih jamstava sektoru
brodogradnje. Ipak je i taj sektor zabiljeZio povecanje kredita koje je u velikoj mjeri bilo
usmjereno prema turizmu.*®° Blagom porastu kreditnih plasmana prema poduzec¢ima u 2019.
pridonio je nastavak trenda kreditiranja sektora turizma. Medutim, zbog kontinuiranih prodaja
potrazivanja ukupan porast kredita prema tom sektoru bio je prilicno slab. ™" Zbog snaznih
mjera monetarne politike koje su donesene povodom pandemije koronavirusa, financiranje

privatnog sektora zadrzalo se na povoljnim razinama tijekom prve polovice 2020. godine. U

189 Jakopovié, K., op. cit., str. 29-31.

Hrvatska narodna banka (kolovoz 2019.). Bilten o bankama, br. 32, str. 10.

Hrvatska narodna banka. Polugodisnja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti
cijena i provedbi monetarne politike u drugom polugodistu 2019., str. 38.
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drugom tromjesecju zabiljezeno je najsnaznije smanjenje potraznje poduzeca za kreditima

zbog poostravanja uvjeta kreditiranja.'*
4.2.2 Distribucija kredita ku¢anstvima

Najveci udio kreditnih plasmana banaka odnosi se na fizicke osobe. Zbog toga Sto su gradani
najbrojniji klijenti banaka, banke ne mogu individualizirati proizvode i usluge za svakog
pojedinoga klijenta te stoga nastoje optimizirati svoje poslovanje. Optimizacija se odvija na
nacin da se jasno definira proizvod kojeg banka pruza kucanstvima, pa vecina banaka nudi
slicne 1ili iste proizvode. Krediti namijenjeni gradanima dijele se na potroSacke kredite i
kredite za kupnju trajnih dobara. Na temelju dobivenih podataka od klijenata banke nastoje
izraCunati vjerojatnost povrata plasmana te zbog toga traze odredene informacije o klijentu.
Pomocu dobivenih informacija banka izracunava kreditnu sposobnost klijenta na temelju koje
odlucuje hoce 1i kredit biti odobren. Kako bi se banke osigurale da ¢e kredit biti vrac¢en, od
klijenata traze garanciju povrata plasmana koja moze biti: polica osiguranja, jamac, depoziti,

.. . .. oy v . v o1
vrijednosni papiri, zalog na skrbni¢kom radunu i stambena $tednja.™®

Tablica 5. Distribucija kredita kuc¢anstvima u razdoblju 2009. do lipnja 2020. godine (u
milijunima kuna)

Godine  Distribucija kredita kuéanstvima
20009. 122.195.00
2010. 127.135,70
2011. 127.511,30
2012, 126.198,00
2013. 123.595,30
2014. 122.346,50
2015. 120.426,70
2016. 113.246,00
2017. 114.531,70
2018. 121.022,70
2019. 129.978,38
2020. 129.985,38

Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

Na temelju podataka iz Tablice 5. izraden je Grafikon 6. koji prikazuje distribuciju kredita

kuc¢anstvima od 2009. do lipnja 2020. godine.

%2 Hyvatska narodna banka. Polugodisnja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti

cijena i provedbi monetarne politike u prvom polugodistu 2020., str. 25-28.
193 Gregurek, M., Vidakovié, N., op. cit., str. 179-181.
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Grafikon 6. Distribucija kredita ku¢anstvima od 2009. do lipnja 2020. godine (u milijunima
kuna)

135.000,00

127.511,30 100 078 20 129.985,38
130.000,00 129.978
127.135,7 126.1906,0U

> 123505,30 /
12500000 |

o OC AR 122.346,5
120.000,00 122.195,00 120.426,76\ /21.022’70
115.000,00

113.246,00 >~""114.531,70
110.000,00
105.000,00
100.000,00

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020

Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

Tablica 5. prikazuje kreditne plasmane banaka prema kuéanstvima, a na temelju nje je kreiran

Grafikon 6. koji jednostavnije prikazuje promjene navedenog parametra.

U razdoblju od 2009. do 2011. godine krediti prema kucanstvima imali su najvec¢i udio u
ukupnim danim kreditima banaka. Glavni razlog je taj Sto su poslovne banke posredstvom
leasing kompanija usmjeravale klijente prema inozemnim kreditorima 1 na taj nain su
izbjegavale mjere HNB-a. S obzirom na to da sektor kucanstva nema drugih izvora
financiranja, ve¢inu dozvoljenoga kreditnog rasta usmjerile su upravo prema tom sektoru. U
2010. zabiljeZen je porast kreditnog plasmana prema kucanstvima, a od kredita su najvise bili
zastupljeni hipotekarni i nenamjenski gotovinski krediti koje su gradani koristili za zatvaranje
drugih obveza prema bankama. 2011. godine ukupan volumen kredita prema kucanstvima je
neznatno porastao dok su znacajnije porasla prekoracenja po transakcijskim racunima i
nenamjenski gotovinski krediti. Kod kredita za kupnju automobila zabiljezen je pad od ¢ak 30
%. Razduzivanje kucanstava nastavilo se u 2012. godini zbog ¢ega je doslo da pada kreditnih
plasmana banaka prema kucanstvima. Trend pada nastavio se 1 u 2013. ali s veéim
intenzitetom. Razlog tomu je $to su se nenaplaceni kamatni prihodi poceli prikazivati u skladu
s MRS-39. Promjena prikazivanja utjecala je na smanjenje glavnice kredita za naplacenu
naknadu koja je iznosila 1,3 milijarde te na prodaju potrazivanja. Zbog nastavka razduzivanja
kuc¢anstava 1 prodaje dijela potrazivanja ¢ija je naplata bila otezana, kreditni plasman prema
kucanstvima smanjio se za 1,4 % u 2014. godini. Zbog otpisa glavnice konvertiranih kredita

kreditni plasman prema kucanstvima zabiljeZio je pad i u 2015. godini. Znacajnije su porasli
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kunski krediti, a posebice gotovinski nenamjenski i stambeni krediti. Rast kunskih stambenih
kredita povezan je s izbjegavanjem valutno induciranoga kreditnog rizika kao i s
refinanciranjem konvertiranih kredita. Medutim, ukupno stambeno financiranje prema
kuc¢anstvima smanjilo se poput ostalih tipova kredita. U 2016. godini poboljsala se kvaliteta
kreditnih plasmana prema kucanstvima zbog toga Sto je provedena glavnina konverzija
kredita u Svicarskim francima u kredite u eurima. Blagi porast kreditiranja stanovniStva
zabiljezen je u 2017. godini zbog subvencioniranja stambenih kredita i povecanja gotovinskih
nenamjenskih kredita, a zbog istih razloga zabiljezen je porast i u 2018. godini.194 Povecanje
kredita sektoru kuc¢anstava u 2019. godini nadmasilo je porast ukupnih kredita. Glavni razlog
je poveéanje gotovinskih nenamjenskih kredita i solidan rast stambenih kredita.'® Na
povecanje kredita kucanstvima u 2020. godini utjecao je porast stambenih kredita koji su jos
uvijek bili subvencionirani drzavnim mjerama, dok se viSegodis$nji trend rasta nenamjenskih

kredita prekinuo te su se isti smanjili.'*®

4.2.3 Ispravci vrijednosti kredita i rezerviranja

Ispravak vrijednosti kredita definira se kao iznos evidentiranih gubitaka za koje postoje
pretpostavke o smanjenju njegove vrijednosti, te za one za koje ne postoje pretpostavke nego
postoje prikriveni gubici. Procjena kvalitete kreditnog plasmana obavlja se tijekom cijelog
razdoblja trajanja ugovora na temelju kreditne sposobnosti klijenta, kvalitete instrumenata

197 Broja dana kasnjenja pojedine rate je najbolji

osiguranja te urednosti placanja obveza.
pokazatelj kvalitete plasmana u poslovanju s fizickim osobama. Ako osobe ne podmiruju
svoje obveze na vrijeme, neplacanje dviju ili viSe rata ukazuje na problem. Razdoblje izmedu
dvije rate kod gradana je 30 dana, a kod trgovackih druStava 180 dana. Zbog toga se za
poduzeéa sloZenije uspostavljaju kriteriji definiranja dobrih i logih plasmana.'®® Odobreni
plasmani banke svrstavaju se u A, B (B1, B2, B3) i C kategorije. U koju ¢e kategoriju banka
svrstati plasman ovisi 0 njezinoj procjeni kakav ¢e biti odnos duznika prema podmirenju

obveza. U kategoriju A svrstavaju se plasmani za koje banka smatra da ¢e biti u potpunosti

194 Jakopovié, K., op. cit., str. 34-35.

Hrvatska narodna banka. Polugodisnja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti
cijena i provedbi monetarne politike u drugom polugodistu 2019., str. 37-38.

1% Hrvatska narodna banka. Polugodisnja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti
cijena i provedbi monetarne politike u prvom polugodistu 2020., str. 52.

%7 Babi¢, E. (2018). Kvaliteta kredita po sektorima i valutama hrvatskih kreditnih institucija. Diplomski rad.
Pula, str. 29.

198 Gregurek, M., Vidakovi¢, N., op. cit., str. 452.
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ispla¢eni u ugovorenom vremenu i za koje ne o&ekuje probleme.™® Od 2018. godine sukladno
odredbama MSFI 9 uvedene su podskupine Al i A2. Iznos odgovaraju¢ih umanjenja
vrijednosti 1 rezerviranja za Al temelji se na ocekivanim kreditnim gubicima u
dvanaestomjese¢nom razdoblju, dok je za podskupinu A2 iznos jednak o¢ekivanim kreditnim

gubicima za cijeli vijek trajanja.’®

U kategoriju B (B1,B2,B3) banka svrstava djelomi¢no
nadoknadive plasmane, dok se u C kategoriju svrstavaju potpuno nenadoknadivi plasmani.”
Plasmani iz B i C kategorije smatraju se neprihodonosnim ili ,,lo§im* kreditima prema odluci
o klasifikaciji plasmana i izvanbilan¢nih obveza banaka, a plasmani iz A kategorije su ,,dobri‘
krediti. Medutim, izmedu ,,lo8ih* kredita postoji razlika. Ako je vjerojatnost povrata kredita
manja, umanjenje se izvrSava za veci postotak. Ako duznik po¢ne redovito otpladivati kredit i

rezervacije se oslobode, racunovodstvena vrijednost kredita se povecava i za to povecanje se

biljezi prihod. Obveznik poreza na dobit moZe otpisati potrazivanja ako ona nisu naplativa.

Tablica 6. prikazuje kretanje ispravaka vrijednosti kredita i rezerviranja u razdoblju od 20009.
do 2018. godine.

Tablica 6. Kretanje ispravaka vrijednosti kredita i rezerviranja u razdoblju od 2009. do 2018.
godine (u milijunima kuna)

Godine A C  Ukupno
2000. | %009 | - | - | 141690 | 222560 | 93180 | 528180 | T; 0
2010. | 34| - | - | 215100 | 414760 | 151800 | 578440 | Mg
2001 | P9 | - | - | 234460 | 617210 | 148220 | 683590 | 2075
2012, | 34| | - | 260870 | 634660 | 220030 | 7.620.70 | 250
2013, | 3%2%4| .| . | 305500 | 7.50030 | 354740 | 897210 | %0
2014, | 354 | - | 236450 | 976800 | 461560 | TO004 | SOSL
2015, | 35099 | - | 183680 | 948430 | 657880 | S| SHOL
2016. 3'384’5 ~ | - |118590 |6.48880 | 659940 10'6093’2 28'13011’
2007 | 31821 || o639 | 532200 | 698610 | 7.68620 | 20
2018. | 38437 | 24 | 143 | 8041 | 413160 | 597870 | 757630 | 22.334,

199 Babi¢, E., op. cit., str. 29.

Hrvatska narodna banka (2019). Odluka o klasifikaciji izloZenosti u rizicne skupine i nacin utvrdivanja
kreditnih gubitaka, str.7.
201 Babi¢, E., op. cit., str. 29.
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Izvor: izrada autora na temelju podataka HNB-a

*Napomena: podatci o ispravcima vrijednosti kredita i rezerviranjima nisu dostupni za 2019. i
2020. godinu. Na temelju podataka iz Tablice 6. izraden je Grafikon 7. koji prikazuje udio
ispravka vrijednosti kredita i rezerviranja u ukupnom kreditnom plasmanu banaka od 2009. do
2018. godine.

Grafikon 7. Udio ispravka vrijednosti kredita i rezerviranja u ukupnom kreditnom plasmanu
banaka od 2009. do 2018. godine (u postotcima)
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Izvor: izrada autora na temelju podataka HNB-a

Na Grafikonu 7. Vidljiv je porast udjela ispravka vrijednosti kredita i rezerviranja do 2015.
godine nakon Cega je uslijedilo postupno smanjenje. Grafikon 8. u nastavku prikazuje udio

,»dobrih“ 1 ,,lo§ih* kredita u ukupnom iznosu ispravaka 1 rezerviranja.
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Grafikon 8. Udio ,,dobrih* i ,lo8ih“ kredita u ukupnom iznosu ispravaka vrijednosti i
rezerviranja kredita od 2009. do 2018. godine (u postotcima)
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m Ispravak vrijednosti "losih kredita"  ® Ispravak vrijednosti "dobrih™ kredita

Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

Porast udjela losih kredita vidljiv je do 2013. godine nakon Cega je uslijedila stabilizacija, a
od 2016. godine pa do kraja promatranog razdoblja zabiljeZzen je pad udjela losih kredita.
Iznos ispravaka vrijednosti i rezerviranja znacajno je porastao u 2009. godini zbog porasta
logih kredita od 10 % u odnosu na prethodnu godinu.’®? Rast logih kredita nastavio se i
tijekom 2010. godine, a njihova pokrivenost ispravcima vrijednosti nastavila je padajuci
trend. Iako je doslo do oporavka kreditne aktivnosti, porastao je njihov udio u ukupnim
kreditnim plasmanima banaka. Navedeni porast posljedica je pogorSanja financijskog
polozaja duznika, nedovoljne kreditne aktivnosti prema novim klijentima i smanjenja
mogucnosti otplate kredita.?®® Udio logih kredita u ukupnoj kreditnoj izloZenosti usporeno je
rastao drugu godinu zaredom ¢emu je u 2011. godini pridonijelo blago oporavljanje kreditne
aktivnosti, znatno sporiji rast loSih kredita te rast izlozenosti dobrih kredita. Ispravci
vrijednosti i rezerviranja za loSe kredite su porasli, a pokrivenost dobrih kredita zadrzala se na
proslogodiSnjoj razini.”®* Intenzitet rasta logih kredita bio je slabiji u 2012. godini s obzirom
na 2011. zbog prodaje znacajnijeg iznosa losih kredita, dok je njihova pokrivenost ispravcima
vrijednosti porasla zbog pogorSanja polozaja duznika.’®® Zbog rasta gubitaka uzrokovanih
oteZanom naplatom potrazivanja, izmjene pravila o klasifikaciji plasmana te zbog starenja

dijela portfelja, iznos ispravaka vrijednosti kredita i izvanbilan¢nih obveza rasporedenih u

202 Jakopovi¢, K., op. cit., str. 41.

Hrvatska narodna banka (kolovoz 2011.). Bilten o bankama, br. 22, str. 2.
2%% Hrvatska narodna banka (kolovoz 2012.). Bilten o bankama, br. 24, str. 25-26.
2%Hrvatska narodna banka (kolovoz 2013.). Bilten o bankama, br. 26, op. cit., str. 2.
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skupine B 1 C porastao je u 2013. godini. Posljedicno tome je porasla i njihova pokrivenost
ispravcima vrijednosti i rezerviranjima, dok se pokrivenost dobrih kredita i dalje zadrzala na
uobidajenoj razini.’®® Rast losih kredita u ukupnim kreditima znacajno je usporio u 2014., dok
je njihova pokrivenost ispravcima vrijednosti zamjetljivo porasla. Glavni razlozi porasta su
primjena pravila o postupnom povecanju ispravaka vrijednosti ovisno o tome koliko je proslo
od nastupanja duznikove neurednosti u otplati te starenje neprihodonosnih kredita.”®’ Rast
udjela losih kredita zaustavljen je u 2015. godini na $to je utjecala prodaja potrazivanja,
razliCite aktivnosti u rjeSavanju nenaplativih potrazivanja i procjene banaka o poboljsanju
kreditne sposobnosti duznika, dok je njihova pokrivenost ispravcima vrijednosti znacajno

rasla.’’®

U 2016. godini poboljsala se kvaliteta kredita, a udio losih kredita smanjio se drugu
godinu zaredom. Smanjenje udjela posljedica je unaprjedenja u gospodarskom okruzenju koje
se ocituje u poboljSanju boniteta klijenata, kvalitetnijoj naplati potraZivanja i rastu prodaje
potrazivanja. Starenje portfelja 1 primjena pravila o postupnom povecanju ispravaka
vrijednosti utjecali su na rast pokrivenosti logih kredita ispravcima vrijednosti.””® Udio losih
kredita nastavio se smanjivati i u 2017. godini na S$to je znacajno utjecala prodaja
potrazivanja. Trend rasta pokrivenosti loSih kredita ispravcima vrijednosti je prekinut, a
pokrivenost je pala zbog prodaje visokopokrivenih potrazivanja i priljeva novih, teSko
naplativih kredita.”*° Trend pobolj$anja kvalitete kredita nastavio se i u 2018. godini zbog
smanjenja udjela losih kredita. Na kvalitetu je, kao 1 prethodnih godina, znacajno utjecala
prodaja potrazivanja. Smanjenje pokrivenosti losih kredita ispravcima vrijednosti i

rezerviranjima nastavilo se i u 2018. godini.?**

Rizi¢na podskupina A-2 uvedena sukladno
MSFI 9 predstavlja najve¢u promjenu u prepoznavanju gubitaka u odnosu na MRS 39. U
navedenu podskupinu bilo je rasporedeno 6,2 % ukupnih izloZzenosti. Te izlozenosti nisu
identificirane kao loSe, medutim zbog njihove znatno povecane rizicnosti potrebno ih je

212

posebno promatrati.“* Posljedice financijske krize ocitovale su se u padu kreditnih plasmana

banaka i razduzivanju dionika na trzistu te su smanjile kvalitetu kreditnih plasmana. U Tablici

2% Hrvatska narodna banka (kolvoz 2014.). Bilten o bankama, br. 27, str. 26.

Hrvatska narodna banka (kolovoz 2015.). Bilten o bankama, br. 28, str. 2.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2016.). Bilten o bankama, br. 29, str. 1.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2017). Bilten o bankama, br. 30, str. 1-2.
Hrvatska narodna banka (rujan 2018.). Bilten o bankama, br. 31, str. 8.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2019.). Bilten o bankama, br. 32, str. 4.
2 |bid., str. 21-22.
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6. vidljivo je kako su rizi¢ne (pod)skupine B-2, B-3 i C zabiljezile porast ispravaka vrijednosti

i rezerviranja kroz godine, dok su rizi¢ne skupine A i B-1 cijelo vrijeme drzale konstantu.”*®
4.3 LCR- kretanje i stopa pokrivenosti

U navedenom dijelu obradeno je kretanje i stopa pokrivenosti koeficijenta likvidnosne
pokrivenosti (u nastavku LCR) u razdoblju od 2016. godine do lipnja 2020. godine jer su
izvjestaji o LCR-u dostupni od rujna 2016. godine. LCR se racuna kao omjer zastitnog sloja
likvidnosti i neto likvidnosnog odljeva za vrijeme stresnog razdoblja u trajanju od 30 dana.
LCR se uvodio postupno pa su u 2015. godini kreditne institucije bile obvezne odrzavati LCR
u visini od minimalnih 60 %, u 2016. godini 70 %, a u 2017. godini u visini od 80 %, dok je
puna primjena LCR-a u visini od 100 % zapocela 2018. godine.”**

Tablica 7. Kretanje LCR-a u razdoblju od 2016. godine do lipnja 2020. godine (u postotcima)

Godine ~ LCR
2016. 188,00 %
2017. 185,90 %
2018. 161,00 %
2019. 172,70 %

lipanj 2020. 181,40 %

Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

Na temelju Tablice 7. izraden je Grafikon 9. koji prikazuje kretanje LCR-a u razdoblju od
2016. godine do lipnja 2020. godine

213 Jakopovi¢, K., op. cit., str. 41.

?% Hrvatska narodna banka (kolovoz 2017). Bilten o bankama, br. 30, str. 24.
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Grafikon 9. Kretanje LCR-a u razdoblju od 2016. godine do lipnja 2020. godine (u
postotcima)
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Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

U Tablici 7. i Grafikonu 9. vidljivo je kako se LCR postupno smanjivao od 2016. do 2019.
godine, dok je u prvom polugodistu 2020. ponovno poceo rasti. Pokazatelj je u cijelom
promatranom razdoblju bio iznad minimalne propisane mjere za pojedinu godinu. U 2016.
godini banke su raspolagale znatnim viskovima kojima su mogle pokriti potrebe likvidnosti u
stresnim situacijama. Na znatne visSkove upucivao je i LCR koji je iznosio 188 % $to je znatno
viSe od minimalnih 70 % koliko je trebao iznositi za 2016. godinu.?® U prva dva kvartala
2017. godine LCR se smanjio, dok je u trecem kvartalu znacajno porastao zbog izuzetno
dobre turisticke sezone te zbog polaganja viSkova likvidnosti na inozemnim racunima. Na
kraju godine LCR je iznosio 185,9 % S§to je ponovno upucivalo na Cinjenicu da banke
posjeduju znacajne viskove za pokrice likvidnosnih potreba. Na visoku razinu LCR-a utjecalo
je 1 znacajno razduZivanje drZave kod banaka na domacéem trZistu §to je posljedi¢no utjecalo
na porast iznosa na ziro racunima kod HNB-a.%® U 2018. godini zabiljezeno je smanjenje
LCR-a u odnosu na prethodnu godinu, a posljedica toga je porast neto likvidnosnih odljeva u

odnosu na zastitni sloj likvidnosti.?*’

Zbog povecanja prelijevanja depozita iz stranih
financijskih institucija porastao je i iznos sredstava na raCunima za namiru kod HNB-a.

Povecanje navedenih stavki kao i ostale visokolikvidne imovine u 2019. godini rezultiralo je

215 R
Ibid.
?1® Hrvatska narodna banka (rujan 2018.). Bilten o bankama, br. 31, op. cit., str. 37.

Y7 Hrvatska narodna banka (kolovoz 2019.). Bilten o bankama, br. 32, op. cit., str. 26.
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poveéanjem zastitnog sloja likvidnosti, a time i pove¢anjem LCR-a.?*® U prvoj polovici 2020.
godine zbog smanjenja stope obvezne pricuve doSlo je do promjena u strukturi

visokolikvidnih stavki, 3to je utjecalo na porast LCR-a koji je iznosio ¢ak 181,4 %.%*°

4.4 Procjena rizika

Procjena rizika podrazumijeva analizu slabih tocaka i potencijalnih prijetnji kojima je
financijska institucija izlozena.?® U Republici Hrvatskoj se sustav procjene rizika pojavio
2009. godine kao posljedica uskladivanja s medunarodnim standardima. Procjena rizika osim
regulativne podloge zahtijeva i primjenu razli¢itih kriterija radi uc¢inkovite primjene u praksi.
Jedan od kriterija su sumnjive transakcije koje su vezane uz procjenu transakcije, stranke ili
proizvoda i usluge. Procjena rizika pranja novca nalaze pretrazivanje svih dostupnih
informacija kako bi se pojedina transakcija ili stranka identificirala kao sumnjiva. Faze
polaganja i oplemenjivanja izdvajaju se kao klju¢ne faze prilikom transformacije novca u neki
bolji oblik. U ovim dvjema fazama rizik pranja novca se moze najlakSe procijeniti zbog toga
§to one pruzaju brojne mogucnosti za provodenje dubinske analize transakcije, stranke ili
proizvoda. Peraci novca podlozni su provodenju dubinske analize ve¢ u prvoj fazi, odnosno
prilikom polaganja novca u financijski sustav ili njegovom transformacijom u neki drugi oblik
imovine. U drugoj fazi cilj perac¢a novca je promjena oblika novca, pa se gotovina usmjerava
na razlicite fizicke ili pravne osobe te se polaze na visSe racuna radi usitnjavanja veceg iznosa
novca.?* Procjenu rizika potrebno je obaviti prije provodenja transakcije ili uspostavljanja
poslovnog odnosa te ista mora biti sveobuhvatna kako bi se dobile potrebne informacije nuzne
za procjenu rizika transakcije ili stranke.?”? U Republici Hrvatskoj jr sustav procjene rizika
temeljen na ZSNPFT (dalje Zakon).. Prema navedenom Zakonu sumnjive transakcije
zauzimaju prvo mjesto prilikom identifikacije financiranja terorizma i pranja novca, a poznate
su jo$ slozene i neobicne transakcije, odnosno transakcije kod kojih kazneno djelo jo$ nije

identificirano.??®

*!® Hrvatska narodna banka. Polugodisnja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti

cijena i provedbi monetarne politike u drugom polugodistu 2019., op. cit., str. 39.
1% Hrvatska narodna banka. Polugodisnja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti
cijena i provedbi monetarne politike u prvom polugodistu 2020., str. 52.

229 Blazevi¢, L., Vingalek Stipi¢, V. (2011). Upravljanje primjenom pristupa temeljenog na procjeni rizika
poslovanja i rizika pranja novca. Prakticni menadZment: strucni casopis za teoriju i praksu menadzmenta, 2(2),
str.74.

22! Cindori, S. (2012). Pranje novca: korelacija procjene rizika i sumnjivih transakcija. Hrvatska i komparativna
javna uprava, 8(1), str. 1-4.

222 Blazevi¢, L., Vinsalek Stipi¢, V., op. cit., str. 77.

223 Cindori, S., op. cit., str. 6.

75



4.4.1 Risk based approach

Risk based approach sustav definira se kao sustav prevencije pranja novca koji je temeljen na

procjeni rizika.?*

Cilj risk based approach sustava je sprje¢avanje ilegalnog stjecanja novca i
ilegalnih aktivnosti $to se postize povecanjem fokusa na detektiranje visokorizi¢nih
aktivnosti. Prema misljenju stru¢njaka, navedeni sustav mora imati fokus na outputu, a ne na
inputu.?® Sustav procjene rizika osim same procjene zahtijeva konkretizaciju rizika u obliku
sumnjivih transakcija te karakterizaciju rizika. Prema smjernicama FATF-a (Financial Action
Task Force), odnosno tijela za razvoj i promicanje politike na domac¢em i medunarodnom
stupnju za borbu protiv pranja novca i financiranja terorizma, postoje tri koraka kojima se
osigurava ucinkovita provedba risk based approach sustava, a to su procjena rizika i njihova
detekcija te razvoj strategije upravljanja rizikom. FATF kategorizira rizike u tri grupe, a to su
nizak rizik, visok rizik i rizik od inovacija.?*® Risk based approach ima svoje pozitivne i
negativne strane. U pozitivne strane ubrajaju se fleksibilnost, proporcionalnost i efikasnost
troskova, dok olako ocjenjivanje stranaka, svrstavanje u visokorizi¢nu kategoriju onih koji to
nisu te rizi¢nost same prosudbe stranaka, transakcija, proizvoda ili usluga o stupnju rizika
spadaju u negativne strane.”?’ Za razliku od risk based approach sustava, rule based approach
sustav odnosno sustav temeljen na pravilima zahtijeva od svih institucija jednaku primjenu
strogo definiranih pravila. S obzirom na navedeno, financijske 1 nefinancijske institucije vise
su usmjerene na zadovoljavanje regulatornih uvjeta nego na potencijalne perace novca.??®
Risk based approach ima nekoliko prednosti u odnosu na rule based approach. On omogucuje
financijskim institucijama da u cijelosti razmotre rizike te je znatno fleksibilniji u odnosu na
rule based approach koji zahtijeva postivanje pravila bez obzira na temeljni rizik. Kao
prednost risk based approach sustava istice se i odredivanje prioriteta dok rule based approach
ne istiCe prioritiziranje niti prednosti koje to moze donijeti poslovanju.229 ,Risk based
approach sustav pomaze financijskim institucijama da raspodjeljuju svoje resurse na
najucinkovitiji nacin, §to znaci da je institucija sposobna odrediti prioritete i usredotoditi se na

bitne rizike te primijeniti preventivne mjere propocionalne prirodi rizika.“** S druge strane,

4 bid., str. 1.

22> Blazevi¢, L., Vinsalek Stipi¢, V., op. cit., str. 74.

22® Cindori, S., op. cit., str. 3.

2?7 Blazevi¢, L., Vinsalek Stipi¢, V., op. cit., str. 76-77.

228 Cindori, S., op. cit., str. 2.

Pideeco, RBA — Risk Based Approach: strenghts and weaknesess. Dostupno na:

https://pideeco.be/articles/rba-risk-based-approach-mechanisms-compliance/ (pristupljeno 25. 1. 2021.)
230 [
Ibid.
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primjena risk based approach sustava moze biti sloZenija u odnosu na primjenu rule based
approach sustava, stoga stru¢njaci moraju razumjeti procjenu rizika i imati pregled nacina

rada pojedine stranke, njezina statusa i poloZaja na trzistu.*!
4.4.2 Kamatni i valutni rizik

Kamatni rizik pripada financijskim rizicima i odnosi se na promjenu iznosa rate ili anuiteta
kredita §to je povezano s promjenom kamatne stope.”** Valutno inducirani kreditni rizik (u
nastavku VIKR) povezan je s valutom u kojoj se odobrava neki plasman. Srodan je
euroiziranim ili dolariziranim bankarskim sustavima, odnosno sustavima u kojima su imovina
i obveze iskazani u domacoj ili stranoj valuti, ali su indeksirani uz valutnu klauzulu, odnosno

uz stabilnu valutu poput dolara ili eura.*®
a) Kamatni rizik

U bankarstvu se razlikuju aktivne i pasivne kamatne stope. Aktivne kamatne stope su one koje
fizicke 1 pravne osobe placaju na racun banke za odredene usluge. Aktivnu kamatu
obracunava banka i naplacuje na kredite, a njezina visina ovisi o op¢oj razini kamatnih stopa,
vremenu trajanja kredita, o valuti kredita te o procjeni rizika. Pasivne kamatne stope
predstavljaju odljev sredstava iz banke, odnosno njih banka placa na sredstva koja su uloZena
kod nje, a to su depoziti po raCunima, ulozi na Stednju, kamatni kuponi po vlastitim

obveznicama i blagajnickim zapisima.”*

U Tablici 8. prikazano je kretanje prosje¢nih kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa

trgovackim drustvima u razdoblju od 2009. do 2020. godine.

21 pid.

32 Hrvatska narodna banka. Rizici za potroaca u kreditnom odnosu. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/rizici-

za-potrosaca-u-kreditnom-odnosu (pristupljeno 4. 2. 2021.)

3 Hrvatska narodna banka (2006). Smjernice za upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom, str. 2.
Savjeti.novac.net. Razlika izmedu aktivne i pasivne kamate. Dostupno na:
https://savjeti.novac.net/blogovi/razlika-izmedu-aktivne-i-pasivne-kamate/ (pristupljeno 4. 2. 2021.)
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Tablica 8. Kretanje prosjecnih kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa trgovackim
drustvima u razdoblju od 2009. do 2020. godine (u postotcima).

Prosjecne kamate Prosjecne kamate
Godine kratkoro¢nih kredita dugoroc¢nih kredita
trgovackim dru$tvima bez trgovackim druStvima s
valutne klauzule valutnom klauzulom
2009. 9,29 % 7,31 %
2010. 6,98 % 7,19 %
2011. 7,36 % 6,36 %
2012. 6,62 % 6,37 %
2013. 5,51 % 6,22 %
2014, 5,42 % 5,83 %
2015. 5,12 % 5,57 %
2016. 4,56 % 4,22 %
2017. 3,82 % 3,64 %
2018. 3,43 % 3,09 %
2019. 3,16 % 2,19 %
2020. 2,83 % 2,67 %

Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

Na temelju Tablice 8. izraden je Grafikon 10. koji prikazuje kretanje prosje¢nih kratkoro¢nih i

dugoroc¢nih kamatnih stopa trgovackim drustvima u razdoblju od 2009. do 2020. godine.

Grafikon 10. Kretanje prosjecnih kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa trgovackim
drustvima u razdoblju od 2009. do 2020. godine (u postotcima)
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Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a
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U prvoj polovici 2009. godine kamate bez valutne klauzule na kratkoro¢ne kredite trgovackim
drustvima nastavile su rasti s obzirom na 2008. godinu, a u drugoj polovici godine kamate su
pocele padati i vratile su se na razinu s pocetka godine. Nasuprot tome, kamate na dugoro¢ne
kredite s valutnom klauzulom porasle su s obzirom na prethodnu godinu.>®> Smanjenje
kamatnih stopa na okvirne kredite te na kratkoro¢ne pozajmice do godine dana, pridonijelo je
smanjenju kamatnih stopa bez valutne klauzule na kratkoro¢ne kredite u 2010. godini, dok se
vagana kamatna stopa s na dugoro¢ne kredite s valutnom klauzulom neznatno smanjila u
odnosu na prethodnu godinu.?®® U drugoj polovici 2011. godine kratkorone kamate bez
valutne klauzule naglo su porasle te se zaustavila njihova tendencija smanjivanja koja je bila
prisutna od 2009. godine. Opadanje dugoro¢nih kamatnih stopa s valutnom klauzulom se
zaustavilo u drugoj polovici 2011. godine te su se zadrzale na razini od 6,36 %.%%" U 2012.
godini doslo je do smanjivanja kamatnih stopa u segmentu kreditiranja trgovackih drustava,
pa se za razliku od prethodne godine smanjio i jaz izmedu kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih
kamatnih stopa trgovackim drustvima.”®® Trend smanjivanja nastavio se sve do kraja
promatranog razdoblja, odnosno do 2020. godine. U 2020. godini uvjeti financiranja
trgovackih drustava ostali su povoljni zahvaljujuéi provedenim mjerama monetarne politike.
Kratkoro¢ne kamatne stope su se blago smanjile u odnosu na razdoblje prije pandemije, dok

su dugoro¢ne kamatne stope ipak blago porasle u odnosu na prethodnu godinu.?*®

23> Hrvatska narodna banka (lipanj 2010.). Godisnje izvjesée za 2009., str. 31-32.

Hrvatska narodna banka (lipanj 2011.). Godisnje izvjesée za 2010., str. 27-28.
Hrvatska narodna banka (svibanj 2012.). Godisnje izvjesée za 2011., str. 27.
Hrvatska narodna banka. Godisnje izvjesée za 2012., str. 27.

Hrvatska narodna banka. Polugodisnja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti
cijena i provedbi monetarne politike u prvom polugodistu 2020., str. 2-3.
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Tablica 9. Kretanje prosje¢nih kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa stanovnistvu u
razdoblju od 2009. do 2020. godine (u postotcima)

Prosjecne kamate Prosjecne kamate
. kratkoroc¢nih kredita dugorocnih kredita
Sl stanovniStvu bez valutne stanovniStvu s

klauzule valutnom klauzulom
2009. 12,68 % 9,02 %
2010. 12,64 % 8,16 %
2011. 10,49 % 7,60 %
2012. 10,50 % 7,61 %
2013. 10,13 % 6,42 %
2014. 9,39 % 6,73 %
2015. 8,54 % 5,91 %
2016. 8,12 % 5,68 %
2017. 7,40 % 4,57 %
2018. 7,17 % 4,50 %
2019. 6,96 % 3,55 %
2020. 6,08 % 2,88 %

Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

Na temelju Tablice 9. izraden je Grafikon 11. koji prikazuje kretanje prosje¢nih kratkoro¢nih i

dugoro¢nih kamatnih stopa stanovnistvu od 2009. do 2020. godine.

Grafikon 11. Kretanje prosjec¢nih kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa stanovniStvu u
razdoblju od 2009. do 2020. godine (u postotcima)
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Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a
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Tablica 9. i Grafikon 11. prikazuju kretanje prosjecnih kamata kratkoro¢nih kredita bez
valutne klauzule i dugoro¢nih kredita s valutnom klauzulom stanovnistvu. U 2009. godini
kamatne stope na kratkorocne kredite stanovnistvu bez valutne klauzule porasle su s obzirom
na 2008. Kamatna stopa na dugorocne kredite stanovniStvu bez valutne klauzule u 2009.
dosegnula je svoju najvisu razinu. Na njezin intenzivan rast utjecala je promjena strukture
novoodobrenih dugoro¢nih kredita stanovnistvu prema namjeni.*® Kamatne stope na
kratkoroc¢ne kredite bez valutne klauzule pokazale su iznimnu stabilnost u 2010. godini te su
se zadrzale na gotovo jednakoj razini kao i prethodne godine. Nasuprot tome, kamatne stope
na dugorocne kredite su pocele opadati, a posljedica opadanja je smanjenje kamatnih stopa na
kredite za kupnju auta i na ostale dugoro¢ne kredite.?** Tendencija pada kamatnih stopa na
kredite stanovniStvu zaustavljena je krajem 2011. godine. Kamatne stope na dugorocne
kredite s valuthom klauzulom smanjivale su se u 2011 .godini, a u posljednjem kvartalu doslo
je do njihovog umjerenog rasta, a kamatne stope na kratkoro¢ne kredite bez valutne klauzule
odrzale su se na stabilnoj razini.?** Stabilnost kratkoroénih kamatnih stopa bila je prisutna
tijekom cijele 2012. godine, dok su dugorocne kamatne stope blago porasle. Porast
dugoro¢nih kamatnih stopa uzrokovan je pove¢anjem udjela manje zastupljenih, ali relativno
skupljih dugoro¢nih kredita bez valutne klauzule i smanjenjem udjela dugoro¢nih kredita u
novoodobrenim kreditima.?*® Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite bez valutne klauzule
zadrzale su stabilnost, a dugoro¢ne kamatne stope su se blago smanjile.?** Zbog stupanja na
snagu Zakona o potroSackom kreditiranju u sije¢nju 2014., kamatne stope na kratkoro¢ne
kredite bez valutne klauzule smanjile su se u odnosu na 2013. godinu, a kod dugoro¢nih
kamatnih stopa zabiljeZen je porast u odnosu na prethodnu godinu.?*®> 1zmjenom zakonskih
propisa u 2015. godini, doslo je do smanjenja dugoro¢nih 1 kratkoro¢nih kamata na kredite
stanovniStvu. Smanjenje kamata na kratkoroc¢ne 1 dugoro¢ne kredite stanovniStvu nastavilo se
sve do 2020. godine. Zbog snaznih mjera monetarne politike, uvjeti financiranja sektora

stanovniStva u 2020. zadrZali su se na povoljnim razinama §to je utjecalo na to da kamatne

?4% Hrvatska narodna banka. Godisnje izvjesée za 2009., str. 31-32.

Hrvatska narodna banka.Godisnje izvjesée za 2010., str. 27-28.
Hrvatska narodna banka. Godisnje izvjesée za 2011., str. 27.
Hrvatska narodna banka.Godisnje izvjesée za 2012., str. 28.
Hrvatska narodna banka.Godisnje izvjesée za 2013., str. 26.
Hrvatska narodna banka.Godisnje izvjesée za 2014., str. 26.
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stope na kratkorocno 1 dugorocno zaduzivanje ostanu nepromijenjene u odnosu na

pretpandemijsko razdoblje.?°

b) Valutni rizik

Otvorena devizna pozicija banaka u odredenoj valuti moze biti kratka ili duga. Banke se
izlazu valutnom riziku ako imaju otvorenu kratku ili dugu deviznu poziciju. Kratka devizna
pozicija javlja se kada su devizne obveze banke u odredenoj valuti ve¢e od deviznih
potrazivanja, dok dugu deviznu poziciju ima kada su devizna potrazivanja u odredenoj valuti
veca od njezinih deviznih obveza. Suma svih pozicija po odredenim valutama u kojima su
devizne obveze banke veée od deviznih potrazivanja predstavlja ukupnu otvorenu kratku
deviznu poziciju, a obratni slucaj predstavlja ukupnu otvorenu dugu deviznu poziciju

banke.?*’

U Tablici 10. prikazan je omjer duge devizne pozicije i jamstvenoga kapitala u razdoblju od
2009. do 2014. godine.

*Napomena: Podaci o omjeru duge devizne pozicije i jamstvenoga kapitala nisu dostupni

nakon 2014. godine.

Tablica 10. Omjer duge devizne pozicije i jamstvenoga kapitala u razdoblju od 2009. godine
do 2014. godine (u postotcima)

Omjer duge devizne pozicije i jamstvenoga

ERLliE kapitala
20009. 53%
2010. 2,8 %
2011. 2,2%
2012. 3,1%
2013. 3,9 %
2014, 3,1%

Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

Na temelju podataka iz Tablice 10. izraden je Grafikon koji pokazuje omjer duge devizne

pozicije i jamstvenoga kapitala u razdoblju od 2009. do 2014. godine.

2%® Hrvatska narodna banka. Polugodisnja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti

cijena i provedbi monetarne politike u prvom polugodistu 2020., str. 25.
*# Narodne-novine, Odluka o sprecavanju izlozenosti devizne pozicije banaka valutnom riziku, https://narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/1994_04_26_444.html (pristupljeno 4.2.2021.
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Grafikon 12. Omjer duge devizne pozicije i jamstvenoga kapitala u razdoblju od 20009.

godine do 2014. godine (u postotcima)
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Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

Na Grafikonu 12. vidljivo je kako je kroz cijelo promatrano razdoblje prisutna amplituda u
kretanju omjera duge devizne pozicije banaka i jamstvenoga kapitala. Kroz 2008. godinu i u
prvom tromjesecju 2009. prosjecna kratka devizna pozicija banaka bila je viSa u odnosu na
dugu poziciju. Zbog porasta neizvjesnosti i deprecijacijskih o¢ekivanja doslo je do promjene
pozicije iz kratke u dugu te se takvo stanje zadrzalo do kraja 2009. godine kada je prosjecna
duga devizna pozicija iznosila 5,3 % jamstvenoga kapitala. U zadnjem kvartalu 2009. godine
duga devizna pozicija bila je visa od kratke kod svih grupa banaka.?*® Prosje¢na duga devizna
pozicija zadrzala se na viSoj razini od kratke i tijekom 2010. godine, a iznimka je bio drugi
kvartal kada je kratka pozicija svih banaka bila visa od druge zbog kratke pozicije dviju
velikih banaka. Bankarski sustav na kraju 2010. godine imao je dugu deviznu poziciju koja je
iznosila 2,8 % jamstvenoga kapitala.?*® Ukupna otvorena pozicija banaka u 2011. bila je duga
i smanjila se s obzirom na 2010. Njezin pad rezultirao je smanjenjem inicijalnoga kapitalnog
zahtjeva banaka za valutni rizik.”° Banke su i na kraju 2012. godine odrzavale dugu deviznu
poziciju koja je iznosila 3,2 % jamstvenoga kapitala, a najvisa je bila kod grupe malih

251

banaka.”>” Prosjecna otvorena duga devizna pozicija povecala se u 2013. godini s obzirom na

2% Yrvatska narodna banka. Bilten o bankama, br. 20, str. 39.

Hrvatska narodna banka (kolovoz 2011.). Bilten o bankama, br. 22, str. 41.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2012.). Bilten o bankama, br. 24, str. 39.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2013.) Bilten o bankama, br. 26, str. 42.
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godinu prije i iznosila je 3,9 % jamstvenoga kapitala. Posljedica povecanja je porast ukupne

duge otvorene devizne pozcije za 24,8 % kao i manji utjecaj smanjenja jamstvenoga

kapitala.”®® Na kraju 2014. godine sve banke su imale dugu prosje¢nu otvorenu deviznu

poziciju koja je iznosila 3,1 % jamstvenoga kapitala. Od lipnja 2014. godine zbog

uskladivanja s propisima EU, ukinuto je ograni¢avanje otvorene duge devizne pozicije banaka

na 30 % jamstvenoga kapitala. Ako otvorena devizna pozicija banaka prelazi 2 %

jamstvenoga kapitala, banke moraju odrzavati kapitalni zahtjev za izlozenost valutnom

riziku.®®® U Tablici 11. prikazana je izloZenost banaka VIKR-u u razdoblju od 2009. do 2018.

godine koja se mjeri udjelom deviznih kredita u ukupnim kreditima.

Tablica 11. IzloZenost banaka VIKR-u u razdoblju od 2009. do 2018. godine (u postotcima)

Godine IzloZenost banaka VIKR-u

20009. 72,60 %
2010. 74,70 %
2011. 77,30 %
2012. 76,10 %
2013. 73,70 %
2014. 73,80 %
2015. 71,40 %
2016. 65,50 %
2017. 61,00 %
2018. 59,50 %

Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

Na temelju Tablice 11. izraden je Grafikon 13. koji prikazuje izloZenost banaka VIKR-u u

razdoblju od 2009. do 2018. godine.

*Napomena: Podaci za 2019. i 2020. godinu nisu dostupni.

2 Hrvatska narodna banka (kolovoz 2014.). Bilten o bankama, br. 27, str. 41.
>3 Hrvatska narodna banka (kolvoz 2015.). Bilten o bankama, br. 28, str. 41.
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Grafikon 13. IzloZenost banaka VIKR-u u razdoblju od 2009. do 2018. godine (u postotcima)
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Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

U Tablici 11. i Grafikonu 13. moze se primijetiti kako je izlozenost banaka VIKR-u u
promatranom razdoblju dosegla svoj maksimum u 2011. godini, nakon cega je zapoceo
viSegodisnji trend pada. Na kraju 2009. godine, od ukupnog iznosa kredita banaka njih 72,6 %
je bilo izloZeno VIKR-u, dok je taj pokazatelj u 2010. godini bio nesto visi i iznosio je 74,7
%.%* U 2011. godini izloZenost se povecala u odnosu na prethodno razdoblje, a u 2012. se

smanjila u odnosu na 2011. godinu kao posljedica smanjenja deviznih kredita®™®

Smanjenje
1zloZenosti nastavilo se 1 u 2013. godini, a u 2014. je doslo do blagog povecanja izloZenosti u
odnosu na prethodnu godinu zbog snaznog jafanja tecaja Svicarskog franka Sto se na portfel]
kredita prenijelo kao valutno inducirani kreditni rizik vezan uz tu valutu.?*® Osjetno smanjenje
1zloZenosti banaka VIKR-uU zabiljezeno je u 2015. godini 1 nastavilo se do kraja promatranog
razdoblja, odnosno do 2018. godine kada je izlozenost iznosila 59,5 %. Na smanjenje
izloZenosti banaka VIKR-u najviSe je utjecao pad kredita u stranim valutama te povecanje

kunskih kredita.?’

% Hrvatska narodna banka (kolovoz 2011). Bilten o bankama, br. 22, str. 29.

Hrvatska narodna banka (kolovoz 2013.). Bilten o bankama, br. 26, str. 34.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2016.). Bilten o bankama, br. 29, str. 16.
Hrvatska narodna banka (rujan 2018.). Bilten o bankama, br. 31, str. 34.
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4.5 Financijska poluga i stopa ukupnoga kapitala banaka

U odnosu na ostale industrije, banke upotrebljavaju visoku financijsku polugu, stoga je
odredena mjera koja se zove stopa ukupnoga kapitala ili adekvatnost kapitala koja ograni¢ava
banke kao sudionike na odredenom trzistu. Stopa adekvatnosti kapitala predstavlja omjer
izmedu regulatornoga kapitala i ukupne izlozenosti rizicima.”®U fazi gospodarskog rasta
banke intenzivno koriste financijsku polugu.?®® Na njezino smanjenje utje¢u dobri poslovni
rezultati smanjenjem ukupnih obveza 1 istovremenim povecanjem kapitala. Bolja

kapitaliziranost banaka rezultira nizom financijskom polugom.260

U Tablici 12. prikazano je kretanje financijske poluge i stope ukupnoga kapitala banaka u
Hrvatskoj u razdoblju od 2009. do prve polovice 2020. godine (u postotcima).

Tablica 12. Kretanje financijske poluge i stope ukupnoga kapitala banaka u Hrvatskoj u
razdoblju od 2009. do prve polovice 2020. godine (u postotcima)

Godine Financijska poluga Stopl?aul:ti?;oga
2009. 13,70 % 16,43 %
2010. 13,90 % 18,78 %
2011. 13,80 % 19,57 %
2012. 14,00 % 20,89 %
2013. 14,10 % 21,10 %
2014. 14,00 % 21,80 %
2015. 13,40 % 20,90 %
2016. 13,40 % 22,90 %
2017. 14,50 % 23,80 %
2018. 14,40 % 23,10 %
2019. 14,00 % 23,20 %
2020. 13,90 % 24,70 %

Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

Na temelju Tablice 12. izraden je Grafikon 14. u kojem je prikazano kretanje financijske
poluge i stope ukupnoga kapitala banaka u Hrvatskoj u razdoblju od 2009. do prve polovice

2020. godine (u postotcima).

% Miji¢, H. (2018). KPI-evi u bankarstvu. Zagreb, Stru¢ni rad, str. 28.
% popek Biskupec, P., Bilal Zori¢, A., op. cit., str. 30.
289 Hrvatska narodna banka (listopad 2017). Makroprudencijalna dijagnostika, br. 3., str. 17.
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Grafikon 14. Kretanje financijske poluge i stope ukupnoga kapitala banaka u Hrvatskoj u
razdoblju od 2009. do prve polovice 2020. godine (u postotcima)
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Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a

Bankarski sektor Republike Hrvatske do¢ekao je krizu visoko kapitaliziran $to je posljedica
stroge anticikli¢ne regulatorne politike koja se provodila u pretkriznom razdoblju.261 Glavno
obiljezje banaka od pocetka krize je smanjenje financijske poluge, odnosno razduzivanje koje
je posljedica prezaduzenosti u pretkriznom razdoblju. Od 2009. do 2013. godine zabiljezen je
trend rasta poluge, a istovremeno je rasla i stopa ukupnoga kapitala banaka. Porast stope
ukupnoga kapitala posljedica je prelaska na novi regulatorni okvir Basel Il koji je uveo
promjene u izradunu minimalne stope ukupnoga Kkapitala banaka.?®> Smanjenje poluge
zabiljezeno je do 2015. godine zbog smanjene kreditne aktivnosti banaka koja je bila
potisnuta zbog nastavka razduZivanja stanovniStva, slabe investicijske potraznje, oteZanog
pristupa kreditiranju malih 1 srednjih poduzeca te zbog prezaduZenosti nefinancijskih

263 U 2015. godini prekinut je i viSegodisnji trend rasta stope ukupnoga kapitala

poduzeca.
banaka. Na smanjenje stope ukupnoga kapitala znacajno je utjecalo smanjenje regulatornoga
kapitala kao posljedica primjene zakonski odredbi o konverziji kredita te povecanje
izlozenosti banaka valutnom riziku $to je posljedica prilagodavanja valutne pozicije.264

Trogodisnje smanjenje financijske poluge banaka prekinuto je u 2017. godini kada je poluga

?®! Hrvatska narodna banka. Predavanje Ante Ci¢in-Sain 2013. Dostupno na:

https://www.hnb.hr/static/predavanje-cicin-sain/2013/files/h-vujcic.html# (pristupljeno 15. 3. 2021.)
2®?Hrvatska narodna banka (kolovoz 2011.). Bilten o bankama, br. 22, str. 4.

Hrvatska narodna banka. Godisnje izvjesée 2015., str. 2.

Hrvatska narodna banka (kolovoz 2016.). Bilten o bankama, br. 29, str. 2.
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porasla na 14,5 %. Uzrok tomu je prestanak razduzivanja stanovniStva kojemu je pridonio
oporavak stambenih kredita i podetak subvencioniranja stambenih kredita za mlade.”® Porasla
je i stopa ukupnoga kapitala banaka kao rezultat smanjenja izloZenosti rizicima, a posebno
kreditnom riziku.?®® U 2018. godini doglo je do razduZivanja banaka zbog visoke domace
likvidnosti, povoljnijih domacih depozita, te zbog smanjene potraznje za kreditima.?®’ Stopa
ukupnoga kapitala banaka se smanjila zbog rasta izlozenosti kreditnom riziku i jacanja

poslovne aktivnosti banaka.?®®

Razduzivanje, odnosno manje koristenje poluge nastavilo se do
kraja promatranog razdoblja zahvaljuju¢i nastavku razduzivanja stanovnistva i nefinancijskih
poduzeca, prudencijalnim mjerama HNB-a i rezervama banaka koje su drzale kapital na
visokoj razini. ®® Trend rasta stope ukupnoga kapitala zapodeo je 2019. i nastavio se u 2020.
godini. Banke su zbog pandemije zadrzale dobit iz prethodne godine te time ojacale svoj
kapital, a ukupna izloZenost rizicima nije znaajno porasla pa je stoga stopa ukupnoga
kapitala banaka u 2020. porasla na 24,7 % $to je i maksimalna vrijednost u promatranom

razdoblju.””® Visoka kapitaliziranost banaka zna&i i da su one otpornije na potencijalne

negativne efekte koronakrize.?*
4.6 Interakcija kredita, leasinga i faktoringa

Leasing je nacin financiranja temeljen na koristenju za razliku od kredita koji se temelji na
posjedovanju. Dobra koja se financiraju kreditom prelaze u vlasniStvo duznika, dok dobra
koja se financiraju putem leasinga nisu u vlasni§tvu primatelja leasinga nego su u vlasnistvu
leasing institucije, a primatelj je duzan placati naknadu na ugovoreni rok. Medutim, postoji
razlika ako je rije¢ o financijskom leasingu jer primatelj po isteku ugovora moze otkupiti

272

objekt leasinga.“’“ Prednosti leasinga u odnosu na kredit su te $to su poslovi ugovaranja i

realizacije leasinga brZi i1 jednostavniji u odnosu na kredit 1 primatelj leasinga zadrZava vecu

2% Lider.media. Krediti ku¢anstava porasli na 120,5 milijardi kuna, najvise od 2016. Dostupno na:

https://lider.media/aktualno/krediti-kucanstava-porasli-na-120-5-milijardi-kuna-najvise-0d-2016-43567
(pristupljeno 23. 3. 2021.)

2%¢ Hrvatska narodna banka (rujan 2018.). Bilten o bankama, br. 31, str. 38.

Lider.media. Razduzivanje: Bruto inozemni dug Hrvatske pao na 40 milijardi eura. Dostupno na:
https://www.lider.media/aktualno/razduzivanje-bruto-inozemni-dug-hrvatske-pao-na-40-milijardi-eura-44940
(pristupljeno 22 .3. 2021.)

2%% Hrvatska narodna banka (lipanj 2019). Godisnje izvjesée za 2018., str. 79.

Samodol, A., Monetarna i financijska stabilnost, slajd 23.

Polugodisnja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti cijena i provedbi monetarne
politike u prvom polugodistu 2020., str. 51.

27! Arhivanalitika. Kapital hrvatskih banaka: je li dovoljan za Covid-19. Dostupno na:
https://arhivanalitika.hr/blog/kapital-hrvatskih-banaka-je-li-dovoljan-za-covid-19/ (pristupljeno 22. 3. 2021.)
%72 Novaczasutra.hr. Sve o leasingu (i razlika u odnosu na kredit). Dostupno na:
https://www.novaczasutra.hr/Article/sve-o-leasingu-i-razlika-u-odnosu-na-kredit/2080 (pristupljeno 17. 3. 2021.)
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likvidnost u odredenim slucajevima. Leasing je u odnosu na kredit Cesto skuplji nacin
financiranja i poduzetnici koji nisu u sustavu PDV-a ne mogu kao pretporez iskoristiti PDV
obratunat na kamate leasing institucije, a banka ne zara¢unava PDV na kamate.””® Leasing je
stvoren kao nebankarski posao ¢iji je cilj stimuliranje i daljnje generiranje poluge razvoja. Na
taj nain leasing poti¢e inovativnost u financijskom sektoru i povecava konkurentnost na
financijskom trziStu. U Republici Hrvatskoj ¢iji je financijski sustav bankocentriCan,
poduzeca se uglavnom financiraju kreditima.?”* U posljednjih nekoliko godina taj se trend
promijenio jer je dolo do ekspanzije trzista leasinga i broja leasing drustava.?’® Faktoring je
kao 1 leasing alternativa bankarskom kreditu i predstavlja specifican izvor financiranja kojeg
ugovara poduzeée i faktoring institucija, a to je najées¢e banka.’’® Definira se kao“otkup
potrazivanja po prodanoj robi odnosno uslugama prije roka dospijeca od strane faktora ¢ime
omogucava poduzeéima nesmetano odvijanje proizvodnje i financiranje radnoga kapitala.«?”’
Faktoring ne predstavlja konkurenciju kreditu nego je on sukladan proizvod i omogucuje
financiranje cak i kada je klijent nema moguénost dobivanja kredita. Prednost faktoringa u
odnosu na kredit je ta Sto faktoring osigurava jednostavniji i brzi pristup mogucnostima
vanjskog financiranja i pritom ne smanjuje kreditnu sposobnost nefinancijskih drustava i

nema opterecenja kreditnih limita kod banaka. lako ima tendenciju rasta, faktoring jos uvijek

zauzima mali dio financijskog sektora u Hrvatskoj.?"®

U Tablici 13. prikazane su stope promjene kredita, imovine leasinga i faktoringa u razdoblju
od 2009. do 2019. godine.

Tablica 13. Stope promjene kredita, imovine leasinga i faktoringa u razdoblju od 2009. do
2019. godine (u postotcima).

7 Profitiraj, Leasing ili kredit- prednosti i nedostaci oba modela financiranja. Dostupno na:

https://profitiraj.hr/kako-se-uspjesno-financirati/ (pristupljeno 19. 3. 2021.)

7% Dumanic, J. (2019). Znacaj leasinga u strukturi eksternog financiranja hrvatskih poduzeéa. Diplomski rad
Split, str. 19-25.

?7> Novaczasutra, Sve o leasingu (i razlika u odnosu na kredit). Dostupno na:
https://www.novaczasutra.hr/Article/sve-o-leasingu-i-razlika-u-odnosu-na-kredit/2080 (pristupljeno 17. 3. 2021.)
*7® Maji¢, A. (2016). Komparacija pristupa i koristenja izvora financiranja malih i srednjih poduzeéa u
Republici Hrvatskoj i Njemackoj. Diplomski rad. Split, str. 32.

2”7 |bid.

278 Sari¢, M. (2016). Faktoring kao suvremeni nacin financiranja malih i srednjih poduzeca. Diplomski rad. str.
17-22.
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Krediti ~ Leasing  Faktoring

20009. 3,35% -4,10 % 10,50 %
2010. 5,29 % -16,70 % -18,00 %
2011. 3,30 % -8,80 % 5,30 %

2012. 0,04 % -13,28 % 18,50 %
2013. 1,04 % -11,20 % 13,00 %
2014. -2,42 % -9,14 % -3,70 %
2015. -1,61 % -1,30 % -15,38 %
2016. -5,16 % 1,60 % -10,40 %
2017. -5,87 % 1,40 % -56,50 %
2018. 3,92 % 7,60 % -40,60 %
20109. 2,16 % 9,23 % 0,00 %

Izvor: obrada autora na temelju podataka HANFA-e

Na temelju Tablice 13. izraden je Grafikon 15. koji prikazuje su stope promjene kredita,

imovine leasinga i faktoringa u razdoblju od 2009. do 2019. godine

Grafikon 15. Stope promjene kredita, imovine leasinga i faktoringa u razdoblju od 2009. do
2019. godine (u postotcima)
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Izvor: obrada autora na temelju podataka HANFA-e

Na Grafikonu 15. moze se vidjeti kako su najznacajnije amplitude u kretanju zabiljezene kod
imovine faktoringa kroz cijelo promatrano razdoblje, dok su krediti i imovina leasinga kroz
vecinu vremena u obrnuto proporcionalnom odnosu. U 2009. godini dani krediti banaka su

porasli s obzirom na 2008. godinu, a najviSa stopa rasta ostvarena je kod velikih banaka zbog
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njihove znacajne uloge u kreditiranju drzavnih jedinica.279 Zbog strozih kriterija, poja¢anog
opreza u odobravanjima, ali i negativnog trenda na trziStu automobila, leasing sektor
zabiljeZio je pad u 2009. godini.”® Imovina faktoring druitava zabiljeZila je rast od 10,5 % s
obzirom na prethodnu godinu. Rast danih kredita nastavio se i u 2010.godini na $to je utjecao
rast kunskih kredita i kredita nominiranih ili indeksiranih u eurima.®®* Imovina leasing
drustava znacajno se smanjila s obzirom na 2009. $to je rezultat znacajnog Smanjenja
volumena financiranja, ali i troskova vrijednosnog uskladenja.?®” Zna¢ajan pad zabiljeZila su i
drustva za faktoring ¢ija se imovina smanjila za 18 % u odnosu na 2009. godinu. Oporavak
kreditne aktivnosti banaka koji je vidljiv u prethodnim godinama, prekinut je u 2012. godini
kada je doslo do znacajnog smanjenja danih kredita banaka. Na smanjenje kreditnog portfelja
banaka najviSe je utjecao iznos prodanih potrazivanja koji je ¢inio pretezit dio ukupnog

smanjenja kreditnih plasmana svih banaka.?®®

Leasing drustva ve¢ cetvrtu godinu zaredom
zabiljezila su smanjenje imovine koje je uzrokovano smanjenjem obujma poslovanja §to je
posljedica promjene poreznog tretmana osobnih automobila koji je financijski leasing u¢inio
manje atraktivnim za tu kategoriju objekata leasinga. Smanjenje imovine je posljedica i

284 Imovina faktoring

smanjenja vrijednosti novozaklju¢enih ugovora te isteka ugovora.
druStava zabiljezila je znafajan rast u odnosu na 2011. godinu zbog znacajnog porasta
potraZivanja po osnovi faktoringa i eskonta mjenica.?®® Trend znaGajnog smanjenja imovine
leasinga nastavio se do 2015. godine kada je zabiljezen blagi oporavak. Usporavanje imovine
u odnosu na prethodnu godinu posljedica je smanjenja danih zajmova, zaliha, materijalne
imovine dane u operativni leasing te smanjenja potraZivanja po osnovi financijskog
leasinga.”®® Stope promjene kredita banaka i dalje su biljezile smanjenje, a glavni razlozi
smanjenja kreditne aktivnosti banaka u 2015. godini su prodaja potrazivanja, snazna
aprecijacija Svicarskog franka te otpis glavnice i konvertiranih kredita.?®’ Imovina faktoringa

takoder se smanjila u 2015. godini §to je posljedica smanjenja potraZivanja po osnovi eskonta

mjenica uz istovremeni porast potraZivanja po osnovi faktoringa.?®® Imovina faktoringa

?7% Hrvatska narodna banka. Godisnje izvjesce 2009., str. 66.

Lider.media, Put iz financijske krize trazi se i preko leasinga, https://lider.media/arhiva/put-iz-financijske-
krize-trazi-se-i-preko-leasinga-67578 (pristupljeno 20. 3. 2021.)

*%1 Hrvatska narodna banka. Godisnje izvjesée 2010., str. 59.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2011). Godisnje izvjesée 2010., str. 107,

Hrvatska narodna banka. Godisnje izvjesée 2012., str. 66.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2013). Godisnje izvjesée 2012., str. 114-1186.

*% bid., str. 135.

2% Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2016). Godisnje izvjesée 2015., str. 107.

Jakopovi¢, K., op. cit., str. 25.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga. Godisnje izvjesée 2015., str. 119.
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nastavila se smanjivati u idu¢e dvije godine, a najznacajniji pad od ¢ak 56 % zabiljezen je u
2017. godini kao posljedica smanjenja potrazivanja po osnovi faktoringa koji ukljucuje eskont
mjenica te potrazivanja po osnovi faktoringa od 486,4 milijuna kuna. Imovina leasinga
zabiljezila je rast u 2017. godini Sto je posljedica povecanja potrazivanja po osnovi
financijskog leasinga, ostalih potrazivanja i novca.?®® Dani krediti banaka nastavili su opadati
kao posljedica prodaje potraZivanja i teGajnih kretanja.”® U 2018. godini prekinut je trend
pada danih kredita na $to je utjecalo jadanje kreditne aktivnosti prema stanovnistvu.?®!
Imovina leasinga se povecala na §to je utjecao porast gospodarske aktivnosti koji je za
posljedicu imao povecanje obujma poslovanja, odnosno povecanje broja 1 vrijednosti
novozaklju¢enih ugovora. Imovina faktoring drustava nastavila se smanjivati, a smanjenje je
povezano s dogadajima kojima su povezani s poslovnim odnosima s grupom Agrokor.
Poslovanje faktoring drustava s Agrokorom rezultiralo je otpisima potrazivanja i znacajnim
ispravcima vrijednosti potrazivanja, pa se udio faktoringa koji obuhvaca otkup mjenica u
ukupnom volumenu transakcija znagajno smanjio.®* Imovina leasinga nastavila je rasti i u
2019. godini, a posljedica je porasta gospodarske aktivnosti koja se pozitivno odrazila na
leasing vozila koja su povezana s djelatnosti prijevoza putnika. Imovina faktoring drusStava
ostala je na proslogodisnjoj razini i iznosila je 1,4 milijarde kuna.?®® Stopa promjene kredita

se usporila u 2019. godini i iznosila je 2,16 %.
4.7 Meduovisnost Stednje u bankama i trziSta kapitala

U Republici Hrvatskoj vecina gradana Stedi u bankama iako su kamate na Stednju blizu nuli i
nisu ih potaknule da novac preusmjere u ulaganja. Razlog tome su nesklonost riziku, slaba
informiranost, nedovoljna razina financijske pismenosti ali i negativna iskustva iz proSlosti
kada su gradani ulazu¢i u dionice ili fondove pretrpjeli znagajne gubitke.?**lako su kamate na
Stednju blizu nule, u Republici Hrvatskoj je 1 dalje znacajno prisutna Stednja u bankama, dok

.. . . . e . .. - .. vy . 2
nerazvijenost investiranja u druge kategorije imovine &ini financijsko trziste zanemarenim..*®

289 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2018). Godisnje izvjesée 2017. str., 87-97.

Hrvatska narodna banka (rujan 2018.). Bilten o bankama, br. 31, str. 31.

Hrvatska narodna banka (kolovoz 2019.). Bilten o bankama, br. 32, str. 10.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2019). Godisnje izvjesée 2018., str. 2-28.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2020). Godisnje izvjesée 2020., str. 32-33.

Telegram, Zasto vec¢ina naSih gradana i danas, kada su kamate gotovo 0, uporno drzi novac iskljucivo u
bankama. Dostupno na: https://www.telegram.hr/biznis-tech/zasto-vecina-nasih-gradana-i-danas-kad-su-kamate-
gotovo-0-uporno-drzi-novac-iskljucivo-u-bankama/ (pristupljeno 27. 5. 2021.)

2% poslovni, Nikad vise Stednje u bankama, a nikad manje kamate. Dostupno na:

https://www.poslovni.hr/trzista/nikad-vise-stednje-u-bankama-a-nikad-manje-kamate-361344 (pristupljeno 27. 5.
2021.)
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U nastavku rada prikazan je odnos izmedu promjene tecaja, Stednje u devizama kod drugih

monetarnih institucija i prometa na Zagrebackoj burzi (u nastavku ZSE) u razdoblju od 2009.
do 2020. godine.

Tablica 14. Odnos izmedu promjene tecaja, Stednje u devizama kod drugih monetarnih
institucija i prometa na ZSE u razdoblju od 2009. do 2020. (u postotcima)

Promet na ZSE

.. Imovina . ;

Promien o thvog  UCITSlotvorenin BRI TR
a tecaja banaka |n\;est|cusk|h dionice obveznice

ondova

2009. -0,25 % 12,62 % 21,69 % -55,86 % -49,06 %
2010. 1,08 % 6,70 % 13,62 % -22,29 % 35,27 %
2011. 1,97 % -1,62 % -12,76 % -9,41 % -49,90 %
2012. 0,20 % 5,42 % 8,66 % -44,30 % 107,59 %
2013. 1,22 % 1,38 % 2,27 % -6,79 % -21,05 %
2014. 0,31 % 1,36 % -2,10 % -0,44 % 65,12 %
2015. -0,34 % 3,92 % 6,78 % -11,54 % -20,71 %
2016. -1,01 % -0,95 % 33,07 % -20,20 % 48,66 %
2017. -0,58 % -3,30 % 0,32 % 37,28 % -16,10 %
2018. -1,28 % -1,14 % 3,34 % -39,76 % 86,64 %
2019. 0,34 % 0,45 % 18,10 % 37,99 % -57,39 %
2020. 1,27 % 5,50 % -19,32 % 5,56 % -12,61 %

Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a, HANFA-e i ZSE

Na temelju Tablice 14. kreiran je Grafikon 16. koji prikazuje odnos izmedu promjene tecaja,

Stednje u devizama kod drugih monetarnih institucija i prometa na ZSE u razdoblju od 2009.

godine do 2020. godine (u postotcima).
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Grafikon 16. Odnos izmedu promjene tecaja, Stednje u devizama kod drugih monetarnih
institucija i prometa na ZSE u razdoblju od 2009. do 2020. (u postotcima).
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Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a, HANFA-e i ZSE

Tijekom 2009. godine nije bilo ve¢ih promjena tecaja s obzirom na 2008. Deprecijacijski
pritisci na te€aj kune su se nastavili na $to je HNB reagirao smanjenjem repo aukcija i

296

promjenama monetarnih instrumenata.”” Devizni depoziti su dodatno ubrzali rast ¢emu je

najvise doprinijelo poveéanje Stednih i orocenih depozita sektora stanovnistva koje je zbog
sve vece gospodarske neizvjesnosti i1 kretanja tecaja kunsku Stednju zamijenilo deviznom.?’
Financijsko trZiSte zabiljeZilo je lagani rast Sto je rezultiralo povec¢anjem imovine otvorenih
investicijskih fondova pri ¢emu su nov€ani fondovi ostvarili najveéi rast kao posljedica
prelijevanja sredstava za vrijeme pada financijskog trziSta te ulaganja u sigurnije i
kratkoro¢ne vrijednosne instrumente.”®® TrZiste kapitala obiljeZilo je znaGajno smanjenje
prometa vrijednosnih papira. Oscilacije vrijednosti dionica te niska likvidnost karakterizirala
su trziSte dionica koje je zabiljeZilo znacajan pad redovnog prometa, a nepovoljna kretanja

zabiljeZena su i kod redovnog prometa obveznicama.?®® Tecaj kune prema euru tijekom 2010.

godine bio je pretezno stabilan, dok su na kraju godine prevladali deprecijacijski pritisci kao

2% Ministarstvo financija (2009). Obrazlozenje makroekonomskih pokazatelja u 2009. godini, str. 407.

Hrvatska narodna banka. Godisnje izvjesée 2009., str. 28.
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2010). Godisnje izvjesée 2009., str. 25.
Ministarstvo financija. Godisnje izvjesée Ministarstva financija za 2009. godinu, str. 28.
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posljedica povecane potraznje banaka i poduzeéa za devizama.*®® Nastavljen je rast deviznih
depozita kod banaka na S§to je utjecala povecana sklonost stanovni$tva prema Stednji u

devizama i povlagenje kunskih depozita poduzeéa.®** Imovina investicijskih fondova nastavila

02

se povecavati zbog nastavka rasta financijskog trzigta.3 lako su na pocetku godine

zabiljezena pozitivna kretanja na domacem trziStu kapitala, zbog Sirenja grcke duznicke krize
te zbog dinamike rasta svjetskoga gospodarstva, prevladali su negativni trendovi. Trziste
dionica zabiljezilo je nastavak pada redovnog prometa dok su povoljnija kretanja zabiljeZena

na trziStu duznickih vrijednosnih papira gdje je zabiljezen porast redovnog prometa

303

obveznicama.”™ U 2011. godini zabiljezena je deprecijacija te¢aja kune prema euru na $to je

HNB reagirao deviznim intervencijama i povecanjem stope obvezne pricuve §to je imalo

negativan utjecaj na kunsku likvidnost banaka te se na taj nadin stabilizirao tedaj kune.>*

Zabiljezen je 1 pad deviznih depozita $to je, ako se iskljuci utjecaj tecaja, posljedica loSih

305

gospodarskih uvjeta i troSenja deviznih depozita poduzeca. Kao posljedica pada

financijskog trziita doslo je do smanjenja imovine otvorenih investicijskih fondova.>®
Nastavak negativnog trenda zabiljezen je i na trziStu kapitala pri ¢emu je najviSe primjetan

307

pad redovnog prometa obveznicama od ¢ak 49,9 %.”" Na kraju 2012. godine te¢aj kune

prema euru je deprecirao kao posljedica sezonskog deficita tekuc¢eg racuna platne bilance.>*®
Sezonsko povecanje deviznih depozita stanovnistva i konverzija kunskih depozita u devizne
jednog nefinancijskog drustva utjecali su na ukupan rast deviznih depozita.?’o9 Zabiljezen je 1
porast imovine otvorenih investicijskih fondova u kojoj najviSe dominiraju nov€ani fondovi
¢ija imovina je porasla kao rezultat uplata ulagatelja koje su bile ve¢e u odnosu na povlacenje
udjela.**® S druge strane, promet dionicama na burzi se prepolovio u odnosu na prethodnu

godinu, dok se ukupni pad prometa donekle ublazio povec¢anjem prometa obveznicama vecim

3% Ministarstvo financija (2010). ObrazlozZenje makroekonomskih pokazatelja u 2010. godini, str. 522.

Hrvatska narodna banka. Godi$nje izvjesce 2010., op. cit., str.23.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga. Godisnje izvjesé¢e 2010., str. 34.

Ministarstvo financija (2011). Godisnje izvjesée Ministarstva financija za 2010. godinu, str. 24-25.
Ministarstvo financija (2011). Obraziozenje makroekonomskih pokazatelja u 2011. godini, str. 522.
Hrvatska narodna banka. Godisnje izvjesée 2011., str. 20 -21.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2012). Godisnje izvjesée 2011., str. 34.
Ministarstvo financija (2012). Godisnje izvjesée Ministarstva financija za 2011. godinu, str. 23.
Ministarstvo financija (2014). Godisnje izvjesée Ministarstva financija za 2012. godinu, str. 15.
Lider.media. Nakon snaznog rasta u 2011., lani manje kunskih depozita. Dostupno na:

https://lider.media/aktualno/biznis-i-politika/hrvatska/nakon-snaznog-rasta-u-2011-lani-manje-kunskih-depozita-
66455 (pristupljeno 27. 5. 2021.)

319 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2013). Godisnje izvjesée 2012., str. 43.
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od 107 %.31 Tecaj kune prema euru u 2013. bio je stabilan, a devizni depoziti su porasli kao
posljedica poveéanja depozita stanovnistva.*'? Imovina otvorenih investicijskih fondova s
javnom ponudom, u kojoj najve¢i udio zauzimaju novcéani fondovi, se poveéala na 13
milijardi kuna.®**Na Zagrebackoj burzi doslo je do sveukupnog pada prometa emu su najvise
pridonijela nepovoljna kretanja na trziStu dionica.®™* Stabilnost teCaja kune prema euru
zadrzala se 1 u 2014.godini, kao i rast deviznih depozita §to je posljedica poveéanja depozita
stanovniS$tva. ZabiljeZeno je 1 povecanja prometa na burzi ¢emu je najvise doprinijelo
povecanje prometa obveznicama, dok je redovni promet dionicama smamjen.315 Imovina
UCITS fondova se smanjila na Sto je najvise utjecalo smanjenje imovine novc¢anih fondova
zbog povlacenja sredstava institucionalnih investitora uzrokovanog novim izdavanjem
drzavnih obveznica.®® Tegaj kune prema euru zadrZao je svoju stabilnost tijekom 2015.
godine, a na kraju razdoblja zabiljezena je aprecijacija od 0,34 %. Devizni depoziti nastavili
su rasti pod utjecajem rasta deviznih depozita stanovniStva. TrziSte kapitala dozivjelo je pad
ukupnog prometa Semu su najvise pridonijela nepovoljna kretanja na trzistu dionica.®'’ S
druge strane, neto imovina UCITS fondova se povecala za 6,7 % na $to je najviSe utjecalo
povecanje imovine obveznickih fondova.*'® Tecaj kune prema euru na kraju 2016. ukazuje na
aprecijaciju u odnosu na prethodnu godinu. Ukupni depoziti kod kreditnih institucija su se
smanjili zbog smanjenja deviznih depozita, dok su kunski depoziti porasli.®*® Na trzistu
kapitala doslo je do pada redovnog prometa dionicama, dok je redovan promet obveznicama
zabiljezio znacajan porast u odnosu na prethodnu godinu. Imovina UCITS fondova povecala
se za 33 % na Sto je najviSe utjecalo povecanje imovine obvezni¢kih fondova radi porasta
imovine postojec¢ih i osnivanja novih fondova.*® U 2017. godini nastavili su se pritisci na
jacanje kune na Sto je HNB reagirao deviznim intervencijama. Tec€aj kune je blago ojac¢ao 1 na
kraju godine bio je za 0,6 % manji s obzirom na prethodnu godinu.*** Rast deviznih depozita

se usporio na §to je najvise utjecao pad kamatnih stopa na depozite §to je deponente potaknulo

! Indeks. U 2012. prepolovljen promet dionicama na Zagrebackoj burzi: Pad prometa ve¢i je od 35 % !.

Dostupno na: https://www.index.hr/vijesti/clanak/U-2012-prepolovljen-promet-dionicama-na-Zagrebackoj-
burzi-Pad-prometa-veci-je-od-35-posto!/655858.aspx (pristupljeno 27. 5. 2021.)

312 Ministarstvo financija (2014). Godisnje izvjes¢e Ministarstva financija za 2013. godinu, str. 15-16.
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2014). Godisnje izvjesée 2013., str. 59.

Ministarstvo financija. Godisnje izvjesée Ministarstva financija za 2013. godinu, str. 17.
Ministarstvo financija (2015). Godisnje izvjesée Ministarstva financija za 2014. godinu, str. 18-21.
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2015). Godisnje izvjesée 2014., str. 50.

Ministarstvo financija (2017). Godisnje izvjesée Ministarstva financija za 2015. godinu, str.17-20.
18 Verovi¢, A. (2017). Ulaganje investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj. Zavrsni rad. Split, str. 40.
319 Ministarstvo financija (2018). Godisnje izvjes¢e Ministarstva financija za 2016. godinu, str. 18-20.
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2017). Godisnje izvjesée 2016., str. 58.

Hrvatska narodna banka. Godisnje izvjesée 2017., str. 32.
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na njihovo supstituiranje likvidnijim financijskim sredstvima.’?® lako je zabiljeZen
gospodarski oporavak, na trzistu kapitala nije bio primjetan znacajniji rast. Promet dionicama
je porastao za 37 %, dok se promet obveznicama smanjio za 16 %. Neto imovina UCITS
fondova je porasla zbog porasta imovine obvezni¢kih fondova uzrokovanog velikim neto
uplatama u postojece fondove.>? Pritisci na jaCanje tecaja kune prema euru nastavili su se i u
2018. godini i bili su povezani s povoljnim stanjem u bilanci pla¢anja.*** lako su kamate na
Stednju bile izrazito niske, depoziti su ostali dominantan oblik Stednje pa je tako Stednja u
devizama iznosila 162 milijarde kuna. Razlog tomu je nedostatak investicijskih prilika na
domacem trzistu kapitala.*® Obustava trgovanja dionicama Agrokora, trgovinske napetosti i
geopoliticka previranja na svjetskim trziStima negativno su se odrazila na trziSte kapitala.
Doslo je do pada ukupnog prometa na Sto je najvise utjecao pad prometa dionicama, dok je
promet obveznicama znacajno porastao u odnosu na prethodnu godinu.326 Imovina UCITS
fondova zabiljezila je porast od 3,34 %. U sektoru investicijskih fondova i trzista kapitala,
2019. se istaknula kao jedna od najboljih godina. Neto imovina UCITS fondova zabiljezila je
porast od 18 %. Na ZSE zabiljezen je porast ukupnog prometa kao posljedica intenzivnijeg
prometa dionicama, dok je promet na obvezni¢kom trzistu zabiljezio pad od 57 % §to upucuje
na ¢injenicu da je domace trziSte kapitala ispod prosjeka usporedivih zemalja.327 Pritisci na
jaCanje teCaja kune prema euru su se nastavili, medutim na kraju godine tecaj je bio veéi za
0,3 % s obzirom na godinu prije.?® U valutnoj strukturi depozita i dalje dominiraju devizni
depoziti iako je njihov rast usporen.®® Potkraj 2020. te¢aj kune je blago deprecirao prema
euru. Depoziti kod banaka nastavili su rasti na $to je najviSe utjecala nemogucnost troSenja za

vrijeme lockdowna izazvanoga koronakrizom.**® Stednja u devizama je porasla na §to je

322 Dumi¢i¢, M., Ljubaj, 1., Martinis, A. (2017). Perzistentnost euroizacije u Hrvatskoj. Zagreb: Hrvatska
narodna banka, str. 4.

323 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga. Godisnje izvjesée 2017., str. 9-11.

Hrvatska narodna banka. Godisnje izvjesée 2018., str. 29.

Slobodnadalmacija.hr. Kako Hrvati cuvaju svoje ustedevine i $to se najviSe isplati? Zbog izbjegavanja poreza
novac se masovno seli iz oro¢ene u neorocenu Stednju, a sve je vise onih koji ga drze u vlastitim kuénim
trezorima. Dostupno na: https://slobodnadalmacija.hr/vijesti/biznis/kako-hrvati-cuvaju-svoje-ustedevine-i-sto-se-
najvise-isplati-zbog-izbjegavanja-poreza-novac-se-masovno-seli-iz-orocene-u-neorocenu-stednju-a-sve-je-vise-
onih-koji-ga-drze-u-vlastitim-kucnim-trezorima-589801 (pristupljeno 29. 5. 2021.)

328 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga. Godisnje izvjesée 2018., str. 15.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2020). Godisnje izvjesée 2019., str. 16-17.

328 Hrvatska narodna banka (2020). Godisnje izvjesée 2019., str. 22-23.
329

324
325

327

Poslovni. Rekordna Stednja u Hrvatskoj, no nitko ju viSe ne oroCava, zna se i za$to. Dostupno na:
https://www.poslovni.hr/hrvatska/rekordna-stednja-u-hrvatskoj-no-nitko-ju-vise-ne-orocava-zna-se-i-zasto-
357885 (pristupljeno 29. 5. 2021.)

339 privredni. Gradani u krizi povecali Stednju- u godinu dana za desetak milijardi kuna. Dostupno na:
https://privredni.hr/hrvatski-gradani-i-u-krizi-povecali-stednju (pristupljeno 29. 5. 2021.)
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utjecalo slabljenje teCaja kune 1 rast sredstava povucenih iz investicijskih fondova.**! Nakon
uspjesne 2019. godine, imovina UCITS fondova se u 2020. smanjila za 19 % s obzirom na to
da se jacanje virusa i djelomicno zatvaranje trziSta u drugoj polovici godine negativno
odrazilo na ulagatelje.*** Pandemija koronavirusa se odrazila i na domace trziste kapitala.
Promet dionicama se u travnju prepolovio, medutim druga polovica godine u kojoj je incijalni
Sok virusom popustio, donijela je mirnije trgovanje. Doslo je do porasta ukupnog prometa i

prometa dionicama, dok je promet obveznicama zabiljeZio pad od 12,6 %.%%
4.8 Obvezna pricuva i ulaganje sredstava za pokric¢e obvezne pricuve

Prema direktivi koju je odredila Europska Komisija, osiguravaju¢a drustva moraju voditi
racuna o tome da njihova imovina za pokrice tehnickih pricuva odrazava vrstu poslova koje
odredeno osiguravajuce drustvo vrsi kako bi se postigla adekvatna sigurnost, prinos i utrzivost
ulaganja. Imovina za pokrice tehnic¢kih pri€uva je imovina osiguravaju¢ih drustava koja sluzi
za pokri¢e buduéih obveza iz osiguranja koje ono sklapa i s obzirom na koje je duzno

. .o . . 4
izdvajati tehnicke pricuve.*®

U Tablici 15. prikazano je kretanje tehni¢ke pricuve osiguravajué¢ih druStava te ulaganje

imovine za pokrice tehnicke pricuve u razdoblju od 2008. do 2017. godine.

31 Jutarnji. Otporni na koronu i recesiju: Evo koliko milijardi kuna gradani Hrvatske drze u bankama. Dostupno

na: https://www.jutarnji.hr/globus/biznis/otporni-na-koronu-i-recesiju-evo-koliko-milijardi-kuna-gradani-
hrvatske-drze-u-bankama-15027924 (pristupljeno 29. 5. 2021.)

*32 Novi list. Dio imovine iz fondova prelio se na racune u bankama: Ulagaci povukli 7,2 milijarde kuna, pa
vratili 1,7 milijardi. Dostupno na: https://www.novilist.hr/novosti/gospodarstvo/dio-imovine-iz-fondova-prelio-
se-na-racune-u-bankama-ulagaci-povukli-72-milijarde-kuna-pa-vratili-17-milijardi/ (pristupljeno 29. 5. 2021.)
333 poslovni. U godini pandemije vecina burzovnih gubitaka ipak anulirana, https://www.poslovni.hr/burze/u-
godini-pandemije-vecina-burzovnih-gubitaka-ipak-anulirana-4267501 (pristupljeno 29. 5. 2021.)

*** Hladika, M., Mari¢, M. (2014). Analiza investicijskog portfelja drustava za osiguranje u Republici Hrvatskoj.
Ekonomska misao i praksa, 23(2), str. 517-518.
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Tablica 15. Kretanje tehnicke pricuve osiguravajuéih drustava te ulaganje imovine za pokrice

tehnicke pricuve u razdoblju od 2008. do 2017. godine (u milijunima kn)

Tehnicke pricuve

Ulaganje imovine

Godine drustava za za pokrice tehnicke
osiguranje pri¢uve
2008. 18.200 7.700
2009. 19.500 7.600
2010. 20.700 7.600
2011. 21.600 8.900
2012. 22.200 9.500
2013. 22.900 9.600
2014. 23.700 9.700
2015. 24.500 9.300
2016. 24.700 11.400
2017. 25.400 12.100

Izvor: obrada autora na temelju podataka HANFA-e

*Napomena: Podaci za 2018. i 2019. godinu nisu dostupni50

U nastavku, Tablica 16. prikazuje kretanje tehnicke pri¢uve osiguravaju¢ih druStava te

ulaganje imovine za pokri¢e tehnicke pricuve u razdoblju od 2009. do 2017. godine u

postotcima.

Napomena: 2008. godina uzeta je kao bazna godina

Tablica 16. Kretanje tehnicke pric¢uve osiguravajuéih drustava te ulaganje imovine za pokric¢e

tehnic¢ke pricuve u razdoblju od 2009. do 2017. godine u postotcima

Tehnicke pricuve

Ulaganje imovine za

Godine drustava za pokrice tehnicke

osiguranje pricuve
2009. 7,14 % -1,30 %
2010. 13,74 % -1,30 %
2011. 18,68 % 15,58 %
2012. 21,98 % 23,38 %
2013. 25,82 % 24,68 %
2014. 30,22 % 25,97 %
2015. 34,62 % 20,78 %
2016. 35,71 % 48,05 %
2017. 39,56 % 57,14 %

Izvor: obrada autora na temelju podataka HANFA-¢
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Na temelju Tablice 16. izraden je Grafikon 17. koji prikazuje kretanje tehni¢ke pricuve
osiguravajuc¢ih drustava te ulaganje imovine za pokri¢e tehnicke pri¢uve u razdoblju od 2009.

do 2017. godine u postotcima.

Grafikon 17. Kretanje tehnicke priuve osiguravajucih drustava te ulaganje imovine za
pokrice tehnicke pricuve u razdoblju od 2009. do 2017. godine u postotcima
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== Ulaganje imovine za pokri¢e tehnic¢ke pricuve

=&—Tehnicke pricuve drustava za osiguranje

Izvor: obrada autora na temelju podataka HANFA-e

Na temelju Tablica i Grafikona 17. moze se primijetiti kontinuiran rast tehnicke pricuve i
ulaganja imovine za pokric¢e tehni¢ke pricuve kroz cijelo promatrano razdoblje. U razdoblju
od 2009. do 2012. godine koji je obiljezen globalnom krizom kao posljedica strozih zahtjeva
regulatora 1 restrikcija u definiranju investicijske politike, doSlo je do pregrupiranja investicija
u investicijskom portfelju. Investiranja u financijske instrumente kao §to su drzavne
obveznice 1 depoziti banaka su se povecala, dok su se investiranja u rizi¢ne financijske
instrumente poput dionica i udjela u investicijskim fondovima smanjila.** Vrijedi istaknuti da
su u cijelom promatranom razdoblju osiguravaju¢a drustva znacajno ulagala u dugoro¢ne
duznic¢ke vrijednosne papire te ih takva struktura ulaganja c¢ini znacajno podloZnima
kretanjima kamatnih stopa na trezorske zapise i obveznice. Medutim, takva ulaganja imaju
negativan utjecaj na neto dobit osiguratelja te ¢e biti primorani napraviti odmak od drzavnih
obveznica i pronaci alternativu koja ¢e im uz povecani rizik donositi bolji prinos. Ulaganje u
udjele investicijskin fondova i dionice je drugo po redu prema relativnom znacaju za

osiguratelje, dok ulaganja u depozite po videnju i1 orocene depozite imaju negativan utjecaj na

335 Hladika, M., Mari¢, M., op. cit., str. 509.
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neto dobit drustava. Zbog izrazito niskih kamatnih stopa na depozite, ovaj oblik ulaganja
predstavlja suboptimalan izbor ako se Zele ostvariti ve¢i prinosi. Buduéi da se osiguravajuca
drustva u svojem poslovanju vode nacelom sigurnosti, bez obzira na pasivne kamate,

bankovni depoziti ¢e ostati znacajan oblik ulaganj a.3%
4.9 Matrica imovine financijskog sektora i vremenska putanja rizika

U nastavku rada prikazano je kretanje imovine bankovnog i nebankovnog sektora u

apsolutnim i relativnim iznosima u razdoblju od 2009. do 2019. godine.
a) Imovina bankovnog sektora

Tablica 17. Kretanje imovine bankovnog sektora od 2009. do 2019. godine (u milijunima kn)

Imovina Imovina stambenih

banaka Stedionica
2008. 370.093 6.965
2009. 378.370 6.738
2010. 391.071 6.880
2011. 406.937 7.846
2012. 399.919 7.456
2013. 397.863 7.564
2014. 395.237 7.774
2015. 393.394 7.772
2016. 388.721 7.811
2017. 391.336 7.914
2018. 408.667 5.453
2019. 425.800 5.300

Izvor: izrada autora na temelju podataka HNB-a

Na temelju apsolutnih vrijednosti iz Tablice 17. u nastavku su vrijednosti imovine banaka i

stambenih Stedionica prikazane kroz postotne promjene.

336 Andelinovi¢, M., Pavkovié, A., Samodol, A. (2019). Asset allocation and profiTablility of Croatian insurers

in the pre-solvency Il period, Hrvatski casopis za osiguranje, 7, str. 404-408.
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Tablica 18. Kretanje imovine bankovnog sektora od 2009. do 2019. godine (u postotcima)

Godine Imovina Imovina stambenih
banaka Stedionica
20009. 2,24 % -3,26 %
2010. 5,67 % -1,22 %
2011. 9,96 % 12,65 %
2012. 8,06 % 7,05 %
2013. 7,50 % 8,60 %
2014, 6,79 % 11,62 %
2015. 6,30 % 11,59 %
2016. 5,03 % 12,15 %
2017. 5,74 % 13,63 %
2018. 10,42 % 21,71 %
2019. 15,05 % -23,91 %

Izvor: izrada autora na temelju podataka HNB-a

*Napomena: u Tablici su prikazane relativne promjene s obzirom na 2008. godinu

Na temelju Tablice 18. izraden je Grafikon 18. koji prikazuje kretanje imovine bankovnog
sektora od 2009. do 2019. godine.

Grafikon 18. Kretanje imovine bankovnog sektora od 2009. do 2019. godine (u postotcima)
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Izvor: izrada autora na temelju podataka HNB-a

Imovina banaka u 2009. godini nastavila je trend usporavanja rasta s obzirom na 2008. §to je

posljedica pogorSane financijske 1 gospodarske situacije izazvane globalnom krizom.>*’

37 Hrvatska narodna banka. Bilten o bankama, br. 20, str. 9.
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Imovina stambenih Stedionica takoder se smanjila kao posljedica smanjenja depozita

o v, 1-v 338
stambenih $tediSa.

U 2010. 1 2011. godini primjetno je ubrzanje godiSnje stope poveéanja
imovine u odnosu na baznu 2008. kao rezultat povecanja kunske protuvrijednosti devizne
imovine i promjene tetaja kune.®*® Imovina stambenih $tedionica u navedenom razdoblju
znacajnije je porasla u odnosu na imovinu banaka Sto je posljedica porasta depozita stambenih
StediSa te porasta depozita i kredita od domaéih i stranih financijskih institucija.**® U 2012.
godini prekinut je trend blagog rasta imovine banaka i doslo je do smanjenja aktive stambenih
Stedionica na S§to su znatno djelovale promjene u dvije Stedionice koje su zapocele s
primjenom modela prilagodenih ulaznih podataka u izracunu promjene ekonomske vrijednosti
knjige banke. Stedionice su primjenom novog modela u potpunosti izvriile povrat kredita i
depozita primljenih od matica §to je utjecalo na smanjenje ukupnih izvora financiranja
stambenih $tedionica.*** Trend blagog opadanja imovine banaka nastavio se do 2016. godine.
Imovina stambenih Stedionica blago je rasla do 2014. godine kao posljedica porasta Stednje
stanovni§tva.®** U 2015. i 2016. godini njihovo poslovanje je stagniralo zbog smanjenja
oro¢enih depozita kuéanstava kao rezultat smanjenja drzavnih poticaja na stambenu
§tednju.343 Nakon petogodisnjeg pada, u 2017. godini zabiljezen je blagi porast imovine
banaka na Sto je presudan utjecaj imala dokapitalizacija OTP banke zbog pripajanja Splitske

banke.3*

Zahvaljuju¢i rastu kunske Stednje stanovnis$tva, imovina stambenih Stedionica
takoder je zabiljezila porast.**® Imovina banaka osjetno je porasla u 2018. godini zbog porasta
depozita stanovniStva te zbog jacanja gotovinskih nenamjenskih kredita stanovnistvu. S druge
strane, imovina stambenih $tedionica znaajno se smanjila pod utjecajem pripajanja Prve
stambene $tedionice Zagrebatkoj banci.®*® Imovina banaka u 2019. godini dosegnula je
rekordnu vrijednost od 425,8 milijjardi kuna kao posljedica povecanja domacih izvora
financiranja sa znacajnim ucincima turisticke sezone. Smanjenje imovine stambenih
Stedionica znacajno se usporilo $to je posljedica smanjenja drZavnih poticaja na stambenu

Stednju te smanjenja depozita stambenih Stedisa.®’

> Ibid., str.39.

*3% Hrvatska narodna banka (kolovoz 2012.). Bilten o bankama, br. 24, str. 9.
39 Ibid., str. 49.

**! Hrvatska narodna banka (kolovoz 2013.). Bilten o bankama, br. 26, str. 5-52.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2015.). Bilten o bankama, br. 28, str. 47.
Hrvatska narodna banka (kolovoz 2017). Bilten o bankama, br. 30, str. 29.
Hrvatska narodna banka (rujan 2018.). Bilten o bankama, br. 31, str. 13.

** Ibid., str. 42.

**® Hrvatska narodna banka (kolovoz 2019.). Bilten o bankama, br. 32, str. 3-5.
Hrvatska narodna banka. Godisnje izvjesée 2019., str. 49-53.
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b) Imovina nebankovnog sektora

U nastavku rada prikazano je kretanje imovine nebankovnog sektora. Prvo je prikazano
kretanje imovine osiguravajucih drustava kojoj su pridruzene zaraunata bruto premija i kvota
Steta u razdoblju od 2009. do 2019. godine, a nakon toga je prikazano kretanje imovine
mirovinskih i investicijskih fondova kojima je pridruZzeno kretanje CROBEX-a i CROBIS-a,

te kretanje imovine leasinga, faktoringa i investicijskih drustava u istom razdoblju.

Tablica 19. Kretanje imovine osiguravajucih drustava, zaraCunate bruto premije i kvote Steta
u razdoblju od 2009. do 2019. godine (u milijunima kn)

Godin .Imoving . Zaracunata Kvote
osiguravajuci bruto Y

€ h drustava premija Steta
2008. 25.700 9.700 68,42 %
2009. 27.919 9.410 69,77 %
2010. 30.114 9.230 67,59 %
2011. 31.922 9.140 64,40 %
2012. 34.049 9.000 63,00 %
2013. 34.510 9.100 58,70 %
2014. 36.646 8.600 64,10 %
2015. 37.864 8.700 63,90 %
2016. 39.379 8.800 62,20 %
2017. 40.838 9.100 65,10 %
2018. 41.939 9.860 62,20 %
2019. 45511 10.400 68,30 %

Izvor: Izrada autora na temelju podataka Hrvatskog ureda za osiguranje

Na temelju apsolutnih vrijednosti iz Tablice 19., u Tablici 20., iste stavke su prikazane kroz

promatrane godine u postotnim promjenama.
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Tablica 20. Kretanje imovine osiguravajucih drustava, zaraCunate bruto premije i kvote Steta
u razdoblju od 2009. do 2019. godine (u postotcima)

Godin .Imovinfal Zarac¢unat

o osiguravajuci a bru_t_o

h drustava premija

20009. 8,63 % -2,99 % 1,97 %
2010. 17,18 % -4,85 % -1,21 %
2011. 24,21 % -5,77 % -5,88 %
2012. 32,49 % 7,22 % -7,92 %
2013. 34,28 % -6,19 % -14,21 %
2014. 42,59 % -11,34 % -6,31 %
2015. 47,33 % -10,31 % -6,61 %
2016. 53,23 % -9,28 % -9,09 %
2017. 58,90 % -6,19 % -4,85 %
2018. 63,19 % 1,65 % -9,09 %
20109. 77,09 % 7,22 % -0,18 %

Izvor: Izrada autora na temelju podataka HUO-a

Napomena: u Tablici su prikazane relativne promjene s obzirom na 2008. godinu

Na temelju Tablice 20. izraden je Grafikon 19. koji prikazuje kretanje imovine osiguravajucih
drustava, zaraCunate bruto premije 1 kvote Steta u razdoblju od 2009. do 2019. godine (u
postotcima)

Grafikon 19. Kretanje imovine osiguravajucih drusStava, zaraCunate bruto premije i kvote
Steta u razdoblju od 2009. do 2019. godine (u postotcima)
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Izvor: Izrada autora na temelju podataka HUO-a

U odnosu na baznu 2008. godinu, imovina osiguravajucih drustava je kontinuirano rasla kroz
cijelo promatrano razdoblje i jam¢ila je osigurateljima ispunjenje njihovih tekucih i buduc¢ih
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obveza.?*® Zaradunata bruto premija pod utjecajem gospodarske i1 financijske krize u 2009.
godini zabiljezila je negativne stope rasta Gime je prekinut viSegodisnji trend rasta.’*
Najznacajniji pad premije od pocetka krize dogodio se u 2014. godini i uzrokovan je
kretanjima premije osiguranja od automobilske odgovornosti.**® U 2015. godini zabiljezen je
ponovni rast premije uzrokovan smanjenim padom premije na trzi$tu nezivotnih osiguranja i
ozivljavanjem trziSta zivotnog osiguranja te se zadrzao sve do kraja promatranog razdoblja,

odnosno do 2019. godine.**

Kvota Steta kroz cijelo promatrano razdoblje kretala se u
zadanom intervalu izmedu 50 % i 70 % i biljezila je kontinuirano smanjenje u odnosu na
baznu 2008. godinu. Najnepovoljnija je bila u 2009. godini kada je zabiljezen porast u odnosu
na 2008. godinu. Nakon 2009. kvota Steta se kontinuirano smanjivala do 2013. godine kada je
evidentiran njezin najnizi iznos od 58,7 % $to je predstavljalo pad od 14 % u odnosu na baznu
godinu. Nakon 2013. godine pa do kraja navedenog razdoblja, kvota Steta je oscilirala, a
vrijedi istaknuti da je zna¢ajno smanjenje ponovno zabiljezeno u 2018. godini, dok se u 20109.
godini kvota Steta povecala i dosegla razinu kao i 2008. godine. U Tablici 21. prikazano je
kretanje imovine mirovinskih fondova, imovine investicijskih fondova CROBEX-a, CROBIS-

a, imovine leasinga, faktoringa i imovine investicijskih drustava.

Tablica 21. Kretanje imovine mirovinskih fondova, imovine investicijskih fondova,
CROBEX-a, CROBIS-a, imovine leasinga, imovine faktoringa i imovine investicijskih
drustava u razdoblju od 2009. do 2019. godine (u milijunima kn)

. _Im0\_/ina_ . |mo_v§_na . CROBI  Imovina | Imovina . 'm"."?'f‘a .
Godine m:crovmsklh investicijskih  CROBEX S leasinga  faktoringa mvestlcusklh
ondova fondova drustava

20009. 30.620 13.876 2004,06 | 95,84 33.700 7.000 363
2010. 38.080 15.592 2110,93 | 95,61 28.100 5.800 430
2011. 43.030 13.599 1740,21 | 91,27 25.600 6.100 475
2012. 53.560 14.596 1740,39 | 103,75 22.200 7.200 315
2013. 60.940 15.111 1794,28 | 99,16 19.700 8.100 266
2014. 69.520 15.573 1745,44 | 104,95 17.900 7.800 112
2015. 77.730 16.749 1689,63 | 105,08 17.600 6.600 100
2016. 88.500 21.677 1994,84 | 108,82 17.900 5.900 74

2017. 96.660 21.986 1842,87 | 167,25 18.100 2.600 115
2018. 103.260 22.706 1748,81 | 110,99 19.500 1.400 100
2019. 118.810 27.052 2017,43 | 115,59 21.300 1.400 62

Izvor: izrada autora na temelju podataka HANFA-e i ZSE

**8 Hrvatski ured za osiguranje (2016.). TrZiste osiguranja u RH u 2015. godini, str. 13.

Hrvatski ured za osiguranje (2010.). Trziste osiguranja u RH u 2010. godini, str. 27.
Hrvatski ured za osiguranje (2020.). TrzZiste osiguranja u RH u 2019. godini, str. 20.
Hrvatski ured za osiguranje (2016), op. cit., str. 20.
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Na temelju apsolutnih vrijednosti iz Tablice 21. u Tablici 22., iste stavke su prikazane kroz

promatrane godine u postotnim promjenama.

Tablica 22. Kretanje imovine mirovinskih fondova, imovine investicijskih fondova,
CROBEX-a, CROBIS-a, imovine leasinga, imovine faktoringa i imovine investicijskih
drustava u razdoblju od 2009. do 2019. godine (u postotcima)

2000. | 3008% | 17.73% | 1636% | 576% | -3.99% | 11.11% | -83,71%
2010. | 6177% | 3229% | 2257% | 551% '12/;94 794% | -8071%
2011. | 8280% | 1538% | 1.04% | 0,72% -2z/;o7 317% | -78.69 %
2012. | 12753% | 2384% | 1,05% | 14.49 % '3?/;75 1429% | -85.87 %
2013. | 15888% | 2821% | 418% | 9.42% '4'3;;)87 2857% | -88,07 %
2014. | 19533% | 3213% | 1.35% | 1581 % '42/;00 2381% | -94.98 %
2015. | 23020% | 4211% | -1.89% | 15.96 % '42/;86 476% | -9551%
2016. | 275.96% | 8392% | 15.83% | 20,08 % '42/;00 635% | -96.68%
2017. | 31062% | 8654% | 7.00% | 84.56% '4§/;43 5873% | -94.84 %
2018. | 338.66% | 9265% | 154% | 22.48% '43244 7778% | -95.51 %
2019. | 40472% | 12953% | 17.14% | 27.55 % '32/;32 T778% | -97.22%

Izvor: izrada autora na temelju podataka HANFA-e i ZSE

*Napomena: u Tablici su prikazane relativne promjene u odnosu na baznu 2008. godinu

Na temelju Tablice 22. izraden je Grafikon 20. koji prikazuje kretanje imovine mirovinskih
fondova, imovine investicijskih fondova, CROBEX-a, CROBIS-a, imovine leasinga, imovine
faktoringa i imovine investicijskih drustava u razdoblju od 2009. do 2019. godine (u

postotcima)
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Grafikon 20. Kretanje imovine mirovinskih fondova, imovine investicijskih fondova,
CROBEX-a, CROBIS-a, imovine leasinga, imovine faktoringa i imovine investicijskih
drustava u razdoblju od 2009. do 2019. godine (u postotcima)
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Izvor: izrada autora na temelju podataka HANFA-e i ZSE

U Grafikonu 20. prikazano je kretanje imovine nebankovnog sektora. Za pocetak, najvise se
istiCe rast imovine mirovinskih fondova, a ono lezi u ¢injenici da je zabiljezen porast novih
Clanova s obzirom na broj ¢lanova koji odlaze u mirovinu. Ukupna imovina mirovinskih
fondova brzo raste s obzirom na to da su uplate u fondove vece od isplata u obliku

mirovine.?

Kretanje imovine investicijskih fondova najvise su istaknute 2016. 1 2019. godine
kada je zabiljeZen najvec¢i godisnji rast, a ponajviSe radi rasta imovine postojec¢ih i osnivanja
novih fondova. Imovina investicijskih drustava 2009. godine zabiljezila je veliki pad od ¢ak
83 % te se do dan danas nije vratila na razinu iz 2008. godine. Razlog tome je taj Sto je tada
drustvo Investco vrijednosnice d.o.o. imalo udio od ¢ak 83,5 % ukupne imovine, a 23. srpnja
2009. im je prestala vrijediti dozvola za trgovanje vrijednosnicama.®®®* CROBEX, sluZbeni
indeks cijena dionica i CROBIS, sluzbeni obveznicki indeks Zagrebacke burze su kroz
promatrano razdoblje imale veliku amplitude kretanja. Najvec¢i rast CROBIS-a zabiljeZen je

2017. godine kada je doslo do rasta od cak 84 % u odnosu na baznu godinu, a ve¢ godinu

nakon se sve vratilo na razinu iz 2016. S druge strane, CROBEX je najvec¢i rast imao 2010.

32 Blazi¢, H., Dimitrié¢, M., Pedari¢, M. (2017). Financije na prekretnici: Imamo li snage za iskorak?, Rijeka:

Ekonomski fakultet, str. 174.
3>3 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Godisnje izvjesée 2009., str. 15.
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godine, a najviSe zbog “slucaja INA-e” kada je volume trgovanja “eksplodirao”.e"54 CROBEX

i CROBIS su vise u obrnuto proporcionalnom nego proporcionalnom odnosu.

Isto tako, vrijedi primijetiti da su imovina investicijskih drustava i faktoringa u 100 %-tno

obrnuto proporcionalnom odnosu, $to se vidi na Grafikonu 21.

Grafikon 21. Kretanje imovine investicijskih drustava i faktoringa u razdoblju od 2009. do
2019. godine (u postotcima)
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Izvor: izrada autora na temelju podataka HANFA-e i ZSE

3>% Zagrebacka burza (sijecanj 2011). Pregled trgovine u 2010. godini, str. 1.
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5. REZULTATI ANALIZE

Kako bi se ispitala povezanost izmedu realnih stopa BDP-a, kredita poduze¢ima, kredita
stanovnistvu i CROBEX-a, primijenjena je metoda deskriptivne statistike, odnosno izracunata
Je korelacijska matrica s Pearsonovim koeficijentom korelacije r. Koeficijent korelacije mjeri
jakost i smjer linearne korelacije, a njegova vrijednost krece se u rasponu od -1 do 1. Ako je r
jednak 1, to znaci da postoji potpuna korelacija izmedu varijabli, dok vrijednost 0 oznacava
nepostojanje korelacije izmedu varijabli. Predznak od r oznacava smjer korelacije, pa tako
negativan predznak znaci da ¢e rast jedne varijable uzrokovati pad druge, dok pozitivan
predznak znaci da ¢e rast jedne varijable utjecati na rast druge varijable. Odnos izmedu
varijabli graficki je prikazan pomocu dijagrama rasprSenja, a u analizi se Koristila i vrijednost
p koja oznacava statistiCku znacajnost koeficijenta korelacije. Vrijednost za p iznosi 0,05, a
ako se ustanovi da je p manji od 0,05, tada se zakljucuje da je koeficijent korelacije statisticki
znacajan 1 smije se dalje tumaciti. Ako je p veéi od 0,05, tada se zakljucuje da koeficijent

korelacije nije statisticki znacajan te ga nije potrebno dalje tumagiti. >

U Tablici 23. prikazana je korelacija izmedu realnih stopa BDP-a, kredita poduzeéima, kredita

stanovnistvu i CROBEX-a s Pearsonovim koeficijentom.

Tablica 23. Korelacija izmedu realnih stopa BDP-a, kredita poduzec¢ima, kredita stanovnistvu

i CROBEX-a s Pearsonovim koeficijentom

Varijable N Krediti — ~poBEX
poduzedima stanovniStvu
BDP 1 -0,291 0,275 -0,193
Krediti 0,201 1 0,355 0,014
poduzeima
Krediti 0,275 0,355 1 0,16
stanovnistvu
CROBEX -0,193 -0,014 -0,16 1

Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a, ZSE i DZS-a

U Grafikonu 22. prikazan je dijagram rasprsenja i p-vrijednosti.

%% Jaksi¢, J., Samodol, A. (2021). Makroprudencijalna politika i nestandardne mjere Europske Sredisnje Banke

i Hrvatske narodne banke. Pregledni rad. Zagreb, str. 8-9.
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Grafikon 22. Dijagram rasprsenja i p-vrijednosti
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Izvor: obrada autora na temelju podataka HNB-a, ZSE i DZS-a

Podaci o realnim stopama BDP-a, kreditima poduze¢ima, kreditima stanovniStvu te
CROBEX-u kori$teni za analizu, promatrani su za razdoblje od 2009. do 2019. godine. U
matrici korelacije, u Grafikonu 23., vidljivo je da je svaka varijabla u potpunoj korelaciji sa
samom sobom, dok se izmedu varijabli koeficijent korelacije kreée izmedu 0 i £ 0,5 $to
upucuje na slabu korelaciju 1 na to da se sve dogada autonomno. Financijska kriza koja se u
2008. godini pojavila u svijetu, a ¢iji se utjecaj u Republici Hrvatskoj osjetio 2009. godine,
razotkrila je slabosti hrvatskoga gospodarstva. U razdoblju recesije, od 2009. do 2014. godine
zabiljezen je pad BDP-a od 13 %, dok su krediti poduze¢ima i stanovnistvu zabiljezili trend
rasta od 2009. do 2012. godine. Rast kredita u ovom slu¢aju isklju¢ivo je posljedica snaznog
priljeva inozemnoga kapitala kojim se financirala domaca potro$nja, a znacajan priljev toga
kapitala potjecao je od banaka majki najve¢ih domaéih banaka.**® Pad BDP-a u 2009. godini
nije znatno utjecao na kretanje CROBEX-a koji je zabiljeZio rast u prve dvije godine
promatranog razdoblja. Nakon 2014. godine zabiljezen je rast gospodarstva koji se zadrzao do
kraja promatranog razdoblja, medutim on nije pra¢en snaznijim rastom kredita. Razduzivanje
sektora poduzeca intenziviralo se 2014. 1 poCetkom 2015. godine te se zadrzalo do kraja

promatranog razdoblja kao posljedica negativnih ocekivanja, niske razine gospodarske

% Dumici¢, M., Ljubaj, 1. (2017). Odgodeni oporavak kreditne aktivnosti u Hrvatskoj: uzrokovan ponudom ili

potraznjom?, str. 1.

111



aktivnosti i jednostavnijeg pristupa inozemnom kapitalu.**" Trend razduZivanja stanovnistva,
koji je zapoceo 2012. godine prekinut je 2017., odnosno 2018. godine zbog subvencioniranja
stambenih kredita i povecanja gotovinskih nenamjenskih kredita. Rast BDP-a nije pracen ni
rastom CROBEX-a ¢iji je pad zapoceo 2011. godine i nastavio se do 2016. godine. U 2016.
godini zabiljezen je njegov oporavak, medutim ve¢ u 2017. dolazi do promjene trenda
kretanja zbog eskalacije problema u Agrokor grupi.**® Oporavak CROBEX-a ponovno je
zabiljezen u 2019. godini za §to su najvise zasluzna poduzeca iz prehrambene industrije.>*
Sukladno svemu navedenome i kao $to je ranije spomenuto, promjene kretanja BDP-s, kredita

poduze¢ima 1 stanovniStvu i CROBEX-a dogadaju se autonomno i ne postoji korelacija

izmedu njih.

*7 Ibid., str. 6-7.

% Arneri¢, J., Vladovié, L. (2019). Makroekonomske determinante dionickih cijena na primjeru Hrvatske.
Pregledni rad, str. 206.

*>% poslovni.hr. CROBEX s rastom od 14,2 % drugi najbolji na istoku Europe. Dostupno na:

https://www.poslovni.hr/burze/crobex-s-rastom-od-142-drugi-najbolji-na-istoku-europe-358601 (pristupljeno 17.
8.2021.)
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6. ZAKLJUCAK

Nakon provedene analize i obrade podataka u empirijskom dijelu, doneseni su rezultati ovoga

rada.

Hipoteza 1. Pristup i metode upravljanja rizicima u financijskom sustavu osiguravaju

financijsku stabilnost.

Glavni pokazatelji financijske stabilnosti prikazani su na dijagramu financijske stabilnosti.
Dijagram financijske stabilnosti je aplikativan i sluzi kao upozorenje jer udaljavanje svake
varijable od srediSta dijagrama oznacava porast rizi¢nosti ili ranjivosti sustava, ali i vecu
prijetnju financijskoj stabilnosti. Povec¢anje povrSine dijagrama upozorava na povecanje rizika
za financijsku stabilnost, dok smanjenje povriine dijagrama oznacava slabljenje rizika.*® S
druge strane, risk based approach omogucuje financijskim institucijama da u cijelosti
razmotre rizike te im pomaze da raspodjeljuju svoje resurse na najucinkovitiji nacin, §to znaci
da je institucija sposobna odrediti prioritete i usredotociti se na bitne rizike te primijeniti
preventivne mjere proporcionalne prirodi rizika.*®" 1z navedenog se moze zaklju¢iti da je

hipoteza potvrdena, odnosno da pristup i metode upravljanja rizicima u financijskom sustavu

osiguravaju financijsku stabilnost.
Hipoteza 2. Koncentracija u bankovnom sektoru i vanjski Sokovi izvori su sistemskog rizika.

Rast udjela imovine prve dvije najve¢e banke, prvih pet najvec¢ih banaka 1 prvih deset
najvecih banaka kontinuirano je rastao kroz cijelo promatrano razdoblje, odnosno od 2009. do
2018. godine, a najveci udio navedenih bio je u zadnjoj promatranoj godini. Kroz promatrane
godine zabiljeZen je apsolutni pad domacih, ali i stranih banaka, dok su strane banke
zabiljezile relativni rast udjela u ukupnom broju svih banaka. Od 2009. do 2020. godine doslo
je do velikog broja pripajanja banaka stranim bankama zbog utjecaja globalizacije i priljeva

stranoga kapitala.

Vanjski Sok pandemije nepovoljno se odrazio na kretanje gospodarskih aktivnosti u Republici
Hrvatskoj, na §to su Vlada, HNB i HANFA odgovorili nizom aktivnosti kako bi se ocuvala
stabilnost financijskog sustava te kako bi se smanjile nepozeljne posljedice za gospodarstvo.

Mjere monetarne politike obuhvacale su uspostavljanje valutnog swapa s ESB-om, devizne

3% Hrvatska narodna banka. Financijska stabilnost, br. 17, str. 5.

Pideeco. RBA — Risk Based Approach: strenghts and weaknesess. Dostupno na:
https://pideeco.be/articles/rba-risk-based-approach-mechanisms-compliance/ (pristupljeno 25. 1. 2021.)
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intervencije, provodenje strukturnih 1 tjednih operacija na otvorenom trzistu, smanjenje stope
obvezne pricuve, odrzavanje aukcija na otvorenom trziStu, te ukljucivanje mirovinskih i
investicijskih fondova i osiguravajucih drustava u operacije na otvorenom trzistu. Paket mjera
Vlade obuhvacao je moratorij na otplatu kredita u trajanju tri mjeseca, odgodu placanja
razli¢itih javnih davanja, odgodu pla¢anja PDV-a do naplate ra¢una, obustavu prisilne naplate
prema svim duznicima u trajanju tri mjeseca, osiguranje zajmova od HAMAG-BICRO-g,
odobrenje garancija HBOR-a za gospodarske subjekte i izvoznike te mjere za o¢uvanje radnih
mjesta.®®* U skladu s navedenim, potvrdena je hipoteza da su koncentracija u bankovnom

sektoru 1 vanjski Sokovi izvori sistemskog rizika.

Hipoteza 3. Makroprudencijalna politika i mjere osiguravaju brzu prilagodbu i sprjec¢avaju

negativne posljedice Sokova.

U financijskom sustavu koji je bankocentriCan, kao $to je i1 slufaj Hrvatske, monetarna
politika je vazan regulator koji regulira stabilnost cijena i stabilnost financijskog sustava.
Medutim, regulatorni okvir i monetarna politika koja je bila usmjerena na ocuvanje stabilnosti
cijena pokazali su se nedovoljnim za superviziju suvremenoga i integriranoga financijskog
sustava.’®® S obzirom na navedeno, uspostavljena je makroprudencijalna politika koja se bavi
financijskim sustavom i proucavanjem veza financijskih institucija s kucanstvima i
poduze¢ima u procesu mobilizacije 1 alokacije financijskih resursa putem financijskih
trzista. % Makroprudencijalne mjere primjenjive u Republici Hrvatskoj su zastitni sloj za
OSV kreditne institucije, protucikli¢ni sloj kapitala, zaStitni sloj za oCuvanje kapitala, zaStitni
sloj za strukturni sistemski rizik, LCR i financijska poluga. Regulatorni zahtjevi kao i
makroprudencijalne mjere sluZe ocuvanju stabilnosti financijskog sustava i usmjerene su na

povecanje otpornosti na Sokove i time je potvrdena hipoteza da makroprudencijalna politika 1

mjere osiguravaju brzu prilagodbu 1 sprjeavaju negativne posljedice Sokova.

%%2 Hrvatska narodna banka. Financijska stabilnost, br. 21, str. 5-13.

3% popek Biskupec, P., Bilal Zori¢, A., op. cit., str. 28.

364 s .
Dumici¢, M., op. cit., str. 2.
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