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1. Sazetak

Gospodarska aktivnost u Hrvatskoj u prvom je polugodi-
Stu 2014. stagnirala, nakon ostvarenog pada u 2013. Pritom
su jedino u izvozu ostvarena znatnija pozitivna kretanja, unatoc
posustajanju rasta u zemljama glavnim trgovinskim partneri-
ma. U uwvjetima nastavka pada investicija i zapocetog smanje-
nja drZavne potro$nje, rast izvoza nije bio dostatan za pokretanje
gospodarskog oporavka. Stoga je izostalo i znatnije poboljSa-
nje kretanja na trzistu rada, a pad uvoznih cijena u segmentu
prehrambenih sirovina je, zajedno sa slabom domacom potra-
Znjom, doveo do negativnih godisnjih stopa inflacije. U takvim
je uvjetima Hrvatska narodna banka nastavila voditi ekspanziv-
nu monetarnu politiku podrZavajuci visoku likvidnost bankov-
noga sustava i poticuci kreditiranje poduzeca otkupom obveznih
blagajnickih zapisa od banaka. Istodobno je zadrZana stabilnost
tecaja domace valute prema euru, $to je, zbog visoke razine eu-
roiziranosti, osnovni preduvjet financijske stabilnosti u zemlji. U
uvjetima nuznosti provodenja daljnje fiskalne konsolidacije radi
stabiliziranja javnih financija, dinamiziranje gospodarskog opo-
ravka ogranicuje niska konkurentnost gospodarstva, a njezino se
poboljSanje ne moze ocekivati bez provodenja strukturnih refor-
mi s ciljem jacanja poslovne i investicijske klime.

Realni BDP, nakon blagoga tromjese¢nog rasta u prva tri
mjeseca 2014. godine (0,2%), u drugom se tromjesecju po-
novo smanjio (za 0,3%, prema sezonski prilagodenim podaci-
ma). Na godis$njoj razini realno smanjenje BDP-a bilo je znatno
izrazitije (=0,6% u prvom i —0,8% u drugom tromjesecju) s
obzirom na to da je u drugoj polovini prosle godine ostvaren
pad gospodarske aktivnosti. Medu sastavnicama agregatne po-
traznje najveci pad ostvarile su investicije te drZavna potros-
nja. Nasuprot tome, u prvom polugodistu 2014. nastavljen je
snazan rast izvoza zapocet sredinom prosle godine. Valja ipak
napomenuti da je dio rasta izvoza posljedica promjena u evi-
dentiranju uvozno-izvoznih transakcija u segmentu robe nakon
ulaska Hrvatske u EU.

Zaustavljanje pada gospodarske aktivnosti u prvom polu-
godistu 2014. pratilo je slabljenje nepovoljnih kretanja na trzi-
$tu rada. Broj zaposlenih stabilizirao se na niskoj razini nakon
snaznog pada ostvarenog u drugoj polovini 2013., a ni broj ne-
zaposlenih nije se bitno mijenjao od kraja 2013. U skladu s
tim, stopa nezaposlenosti zadrzana je na poviSenoj razini te je
u drugom tromjesecju 2014. iznosila 16,6%. Unato¢ izostanku
rasta, nominalne i realne bruto i neto plade u prvoj polovini
2014. godine blago su porasle.

Godisnja se inflacija od veljace 2014. zadrzala na blago ne-
gativnim razinama. Padu inflacije u prvom polugodistu prido-
nio je pad cijena prehrane zahvaljujuci boljim prinosima zbog
ovogodisnje blaze zime i nizim uvoznim cijenama prehrambe-
nih sirovina. Na blago smanjenje ukupne razine cijena djelovali
su i pad cijena nafte na svjetskom trzistu, slaba domaca potra-
Znja te povecanje konkurencije nakon ulaska Hrvatske u EU.

Visak na tekucem racunu platne bilance, koji Hrvatska
ostvaruje od pocetka prosle godine, u prvoj se polovini 2014.
smanjio (prosjek posljednjih Cetiriju tromjesecja). Tome su
najvise pridonijele uplate drZave u prora¢un EU-a koje su bi-
le veée od koriStenja sredstava iz fondova EU-a, a negativan
ucinak na saldo tekuceg ra¢una imali su i poveéani rashodi na
osnovi izravnih vlasni¢kih ulaganja zbog vece dobiti banaka i

poduzeca u stranom vlasnistvu. S druge strane, snazan rast
robnog izvoza pridonio je smanjenju manjka u razmjeni robe
i usluga s inozemstvom. Kada je rije¢ o koriStenju sredstava
fondova EU-a, treba istaknuti da je ukupni saldo transakcija s
EU-om bio pozitivan, s obzirom na to da se samo predujmo-
vi iz europskih fondova koje je Ministarstvo financija isplatilo
krajnjim korisnicima evidentiraju na teku¢em racunu, dok se
dio primljenih predujmova koji nije alociran biljezi na financij-
skom racunu.

Neto priljev kapitala iz inozemstva u prvih Sest mjeseci
2014. bio je vrlo skroman, samo 0,5 mlrd. EUR, i uglavnom se
odnosio na vlasnic¢ka ulaganja, dok se neto inozemna duZnic-
ka pozicija domacdih sektora poboljsala. U tome su prednjadile
banke, koje su u prvoj polovini tekuce godine znatno povecale
svoju inozemnu imovinu, smanjivsi istodobno inozemni dug.

Usporedo s vodenjem ekspanzivne monetarne politike,
srediS$nja je banka nastavila s politikom odrzavanja stabilnosti
tecaja kune prema euru. Ekspanzivna orijentacija monetarne
politike omogudila je visoku likvidnost domacega bankovnog
sustava, pa su kreditne institucije tijekom prvih Sest mjeseci
2014. prosjecno raspolagale sa 7,7 mlrd. kuna viska likvidno-
sti, $to je za 2,7 mlrd. kuna viSe od prosjeka za 2013. godinu.

Nastavak ekspanzivnog usmjerenja monetarne politike, ko-
je se od kraja 2013. podrzavalo otkupom obveznih blagajnic-
kih zapisa od banaka na temelju porasta bankovnih plasmana
poduzedima, potaknulo je dodatno blago pobolj$anje uvijeta fi-
nanciranja za domaca poduzeéa u jo§ uvijek povoljnom me-
dunarodnom financijskom okruZju, koje je prevladavalo tije-
kom prve polovine 2014. Kamatne stope na dugorocne kredi-
te poduzedima nastavile su postupno padati, a kamatne stope
na kratkoro¢ne kredite zadrzale su se na povoljnim razinama
s kraja 2013. Medutim, slaba potraznja poduzeca za kreditima,
niska razina poslovnog optimizma i poja¢ana nesklonost bana-
ka riziku ograniCavale su znatnije dinamiziranje kreditiranja. U
takvim su uvjetima privatna poduzeéa zabiljeZila blagi prirast
kredita u prvih Sest mjeseci 2014., dok su se ukupni plasmani
poduzecima smanjili zbog razduZivanja javnih poduzeéa. Kod
stanovni$tva se trend razduZivanja nastavio ve¢ Sestu godinu
zaredom pod utjecajem nepovoljnih gospodarskih izgleda i
uvjeta na trzi$tu rada te donekle povisenih kamatnih stopa na
pojedine vrste potrosackih i nenamjenskih kredita.

Slab priljev inozemnoga kapitala i smanjenje viska na teku-
¢em racunu platne bilance odrazili su se i na kretanje medu-
narodnih bruto priuva, koje su se u prvih Sest mjeseci 2014.
smanjile za 0,6 mlrd. EUR. Smanjenje pri¢uva uglavnom je re-
zultat troSenja deviznog depozita drzave kod HNB-a. Na kraju
lipnja bruto medunarodne pri¢uve iznosile su 12,3 mird. EUR,
Sto je dostatno za pokrice 7,9 mjeseci uvoza robe i usluga. Za
razliku od bruto pri¢uva, neto raspolozive pricuve (u koje nisu
ukljuéeni devizna obvezna pricuva, posebna prava vucenja kod
MMF-a, sredstva Europske komisije, kao ni sredstva Ministar-
stva financija) u prvoj su polovini godine ostale gotovo nepro-
mijenjene, iznosivsi na kraju lipnja 10,5 mird. EUR. Bruto i
neto medunarodne pri¢uve i nadalje znatno nadmasuju iznose
najuzih monetarnih agregata — primarnog novca (MO) i nov¢a-
ne mase (M1).

Sredstva medunarodnih pricuva HNB ulaze pretezi-
to u americ¢ke i njemacke drzavne vrijednosnice, kao i u



vrijednosnice drugih razvijenih zemalja koje se smatraju sigur-
nijima, pri ¢emu se poglavito rukovodi nacelima likvidnosti i
sigurnosti. Neto eurskim portfeljem HNB-a u prvom polugo-
distu 2014. ostvaren je ukupan prihod od 54,8 mil. EUR, a
dolarskim portfeljem 3,6 mil. USD. Bolji povrati u odnosu na
isto razdoblje prosle godine ostvareni su zahvaljujuéi padu pri-
nosa te porastu cijena njemackih i ameri¢kih obveznica, kao i
porastu cijena ostalih eurskih obveznica u koje se devizne pri-
¢uve ulazu. Pad prinosa posljedica je jacanja geopoliti¢kih ri-
zika odnosno vece potraznje ulagaca za sigurnijim ulaganjima
poput americkoga i njemackoga drzavnog duga, usporavanja
globalnog rasta koje potice o¢ekivanja kako svjetske sredi$nje
banke nece Zuriti s poveCavanjem svojih referentnih stopa te
poticajnih mjera Europske srediSnje banke, koja je tijekom pr-
vog polugodista 2014. snizila svoje kljuéne stope.

U uvjetima nastavka viSegodi$njih nepovoljnih gospodar-
skih kretanja, poslovanje bankovnog sustava u prvoj polovini
2014. obiljezilo je smanjivanje bilance banaka te daljnji rast
poteskoca u naplati kredita. Udio neprihodonosnih kredita
(skupine B i C) porastao je na 16,6% na kraju lipnja 2014.,
s 15,7%, koliko je iznosio na kraju 2013. Najveéi ucinak na
pad kvalitete ukupnih kredita imali su krediti poduzeéima, kod
kojih je udio kredita skupina B i C dosegnuo 29,6%. Pod utje-
cajem ustrajne nesklonosti riziku, izostanka oporavka kreditne
aktivnosti i problema u naplati potraZivanja, banke su se u pr-
voj polovini 2014. nastavile razduZivati kod domacih i stranih
financijskih institucija, posebice vecinskih stranih vlasnika, a u
promatranom je razdoblju izostao i rast domacih depozita (uk-
ljuCujuci i Stednju stanovnistva).

Prema privremenim nerevidiranim podacima, dobit banaka
u prvom polugodiStu 2014. iznosila je 1,6 mlrd. kuna, §to je za
Cetvrtinu viSe nego u istom razdoblju prethodne godine. Veca
dobit rezultat je nizih troskova izvora financiranja, a posebi-
ce nizih kamatnih stopa na depozite stanovniStva. I pokazatelji
profitabilnosti imovine i kapitala zamjetljivo su se poboljsali u
odnosu na 2013. godinu, kada su tro$kovi rezerviranja snazno
opteretili dobit zbog novih pravila klasifikacije plasmana i pro-
vedbe ispitivanja kvalitete imovine europskih banaka od strane
Europskoga nadzornog tijela za bankarstvo (EBA).

Unato¢ pogorsanju kvalitete kreditnog portfelja, rizici po-
slovanja banaka i nadalje su bili adekvatno pokriveni. Troskovi
rezerviranja za rizi¢ne kredite porasli su u prvoj polovini 2014.
zbog starenja neprihodonosnog portfelja i migracije plasma-
na prema lo§ijim rizi¢nim skupinama, ali i zbog primjene po-
ostrenih pravila klasifikacije plasmana i formiranja ispravaka

vrijednosti. Pobolj$ana je i ro¢na uskladenost imovine i obveza,
a i viskovi likvidnosti i nadalje su bili osjetno vis§i od minimal-
no propisanih. Rast dobiti i provedene dokapitalizacije osnazili
su kapitaliziranost domacega bankovnog sustava. To je posti-
gnuto zahvaljujuéi konzervativnom pristupu prethodnih godi-
na, koji je osigurao visoku razinu i kvalitetu stavki kapitala, te
ovogodisnjem donosSenju mjera o zastitnim slojevima kapitala.
Na kraju lipnja 2014. sve su stope kapitala bile osjetno vise
od propisanih minimuma (stopa ukupnoga kapitala iznosila je
21,1%).

Na fiskalnom planu prvu polovinu 2014. godine obiljeZile
su izmjene u poreznom i mirovinskom sustavu usmjerene na
poveéanje proracunskih prihoda. To se prije svega odnosi na
prijenos dijela sredstava iz drugog u prvi stup mirovinskog osi-
guranja i poveéanje stope obveznog zdravstvenog osiguranja s
13% na 15%. Medutim, pozitivni fiskalni ucinci tih mjera ubla-
Zeni su zamjetljivo slabijim prihodima od PDV-a nego u istom
razdoblju prosle godine. Istodobno su i rashodi bili malo manji
nego u istom razdoblju prethodne godine, no to je uglavnom
bilo posljedica odgode troSenja planiranih sredstava za sanaci-
ju dugova zdravstva za drugi dio tekuce godine. Kao rezultat
tih kretanja, neto zaduZivanje konsolidirane opée drzave (me-
todologija GFS 2001, gotovinsko nacelo) u prvih Sest mjeseci
2014. bilo je za 4,4 mlrd. kuna manje nego u istom razdoblju
prosle godine i iznosilo je 7,4 mlrd. kuna. Medutim, prema po-
dacima Eurostata, koji su prikazani u skladu s novom metodo-
logijom ESA 2010, neto zaduzivanje opce drzave iznosilo je u
prvih pola godine 12,8 mlrd. kuna. Veci iznos manjka u odno-
su na podatke Ministarstva financija uvelike proizlazi iz ¢inje-
nice da se prema metodologiji ESA 2010 prenesena sredstva iz
drugog u prvi stup mirovinskog osiguranja u trenutku prijeno-
sa ne knjize pod prihode proracuna, ve¢ su biljezena u sklopu
financijskih racuna opce drzave.

Drzava je nedostajuca sredstva za financiranje proracuna
osigurala zaduZivanjem u zemlji i inozemstvu. Pritom su uvjeti
zaduZzivanja drZzave u prvoj polovini 2014. bili relativno povolj-
ni zahvaljujuéi niskim kamatnim stopama na medunarodnim
financijskim trziStima, kao i visokoj likvidnosti na domacdem
trziStu, Cemu je pogodovala ekspanzivna monetarna politika
HNB-a. Drzava je iskoristila povoljne uvjete izdavsi dvije do-
made obveznice u iznosu od 650 mil. EUR i 500 mil. EUR, kao
i jednu euroobveznicu u svibnju ove godine u iznosu od 1,25
mird. EUR. Time je, medutim, nastavljen trend snaznog rasta
javnog duga (metodologija ESA 2010), koji je na kraju lipnja
2014. iznosio 252,8 mlrd. kuna ili 77,0% BDP-a.



2. Kretanja u globalnom okruzju

Rast svjetskoga gospodarstva u prvom je polugodistu 2014.
bio neujednacen, pri ¢emu su povoljna kretanja zabiljeZena u
SAD-u, zemljama u razvoju i zemljama s trziStima u nastaja-
nju. Gospodarstvo eurozone stagniralo je, a zamjetljivo uspo-
ravanje realnoga rasta ostvarila je Rusija. Kina i Indija imale su
visoke stope gospodarskog rasta, no trend usporavanja ipak je
bio primjetljiv. Tecaj ameri¢koga dolara blago je ojacao prema
euru u odnosu na kraj prosle godine. ZabiljeZen je rast cijena
hrane, dok se prosjecna cijena nafte zadrzala na proslogodis-
njoj razini.

2.1. Kretanja bruto domaceg proizvoda
izabranih gospodarstava

Nakon slabih realnih ostvarenja u SAD-u u prvom tromje-
sefju 2014., uzrokovanih iznimno hladnom zimom, zdrav-
stvenom potro$njom slabijom od ocekivane i smanjenjem za-
liha, drugo tromjesecje obiljeZio je snazan rast poduprt rastom
osobne potro$nje, izvoza, investicija i zaliha. Unato¢ privreme-
nom padu gospodarske aktivnosti u prvom tromjesecju, uvoz
je ostao relativno stabilan tijekom prvog polugodista. Rastu je
pridonijela politika niskih kamatnih stopa Feda uz istodobno
zadrzavanje inflacije na ciljanoj razini. Pokazatelji trzista rada
znatno su se poboljsali, kao rezultat smanjivanja stope nezapo-
slenosti i rasta broja zaposlenih.

U eurozoni je, nakon blagog rasta u prvom tromjesecju, za-
biljeZena stagnacija gospodarske aktivnosti u drugom tromje-
seCju zbog pada investicija i zaliha, koji nije mogao nadomjesti-
ti blagi rast osobne potro$nje. Promatra li se prema zemljama,
negativan doprinos rastu u drugom tromjesecju dao je realan
pad BDP-a Njemacke i Italije, dok su pozitivan doprinos dala
gospodarstva Nizozemske, Spanjolske i Portugala. Prinosi na
drzavne obveznice rubnih zemalja ¢lanica kontinuirano su se
smanjivali u prvoj polovini 2014., ¢emu je pridonio pojacani
priljev kapitala iz zemalja s trZiStima u nastajanju. Ipak, u ve-
¢ini tih zemalja smanjenje premija za rizik nije se odrazilo na

Slika 1. Bruto domaci proizvod izabranih gospodarstava
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dinamiziranje plasmana usmjerenih privatnom sektoru. Takva
kretanja rezultat su i nadalje izrazenog procesa restrukturiranja
bilanci banaka, niske razine povjerenja u financijski sustav te i
nadalje visoke razine kreditnog rizika u gospodarstvu. U uvjeti-
ma izrazito ekspanzivno orijentirane monetarne politike ESB-a
domacda potraznja je i nadalje bila ogranic¢ena visokom nezapo-
sleno$¢u i dugom privatnog sektora.

Gospodarstva s trziStima u nastajanju nastavila su ostvari-
vati visoke stope gospodarskog rasta, no bio je zamjetljiv trend
njihova usporavanja. Ostvarenja kineskoga gospodarstva u pr-
vom i drugom tromjesecju bila su povoljna: iako upucuju na
to da bi na godi$njoj razini planirani rast mogao biti ostvaren,
taj bi rast ipak bio nizi od stopa ostvarivanih u recentnoj eko-
nomskoj povijesti Kine. U prvom polugodistu gospodarski rast
Indije se ubrzao, no nakon parlamentarnih izbora u travnju ze-
mlja se suocila s problemom visoke inflacije. Kako bi dovela
inflaciju u ciljani raspon i smanjila kolebljivost cijena hrane, in-
dijska vlada ograni€ila je izvoz odredenih kategorija prehram-
benih proizvoda.

U Rusiji je u prvom polugodistu 2014. ostvareno zamjet-
ljivo usporavanje gospodarskog rasta. PooStravanje sukoba
u Ukrajini rezultiralo je sankcijama koje su Rusiji nametnuli
SAD i EU, sto se negativno odrazilo na povjerenje investitora
i tokove kapitala. Prema preliminarnim podacima ruske sredis-
nje banke u prvom je polugodistu 2014. neto odljev kapitala
na financijskom i kapitalnom rac¢unu platne bilance iznosio 75
mlrd. USD, $to je nepovoljno utjecalo na tecaj ruskog rublja.
Od pocetka godine zamjetljivo je povecanje stope inflacije po-
taknuto rastom cijena hrane.

Japansko je gospodarstvo nakon dobrih ostvarenja u prvom
tromjeseju obiljezio realan pad u drugom tromjesecju zbog
travanjskog poveéanja poreza na dodanu vrijednost. U skladu s
tim, stopa inflacije u svibnju zamjetljivo je porasla.

2.2. Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Medu glavnim hrvatskim vanjskotrgovinskim partnerima iz
eurozone Slovenija, Njemacka i Austrija u prvom su polugo-
distu ostvarile gospodarski rast, dok se gospodarska aktivnost
smanjila u Srbiji, Bosni i Hercegovini te Italiji. Usporavanje
gospodarskog rasta bilo je izrazitije u drugom tromjesecju, pri
¢emu se moze izdvojiti neoCekivani pad gospodarske aktivnosti
u Njemackoj. Takvim kretanjima djelomi¢no su pridonijele ne-
povoljne vremenske prilike, posebno izrazene u Srbiji te Bosni
i Hercegovini. Negativna kretanja kod vanjskotrgovinskih par-
tnera odrazila su se i na realna kretanja u Hrvatskoj u drugom
tromjesecju.

Njemacko su gospodarstvo u prvom polugodistu karakte-
rizirala pozitivna ostvarenja, iako je rast u prvom tromjesec-
ju bio djelomi¢no ponisten smanjenjem gospodarske aktivno-
sti u drugom u odnosu na prethodno tromjesecje. Realan pad
gospodarske aktivnosti uzrokovali su pogorSanje neto izvoza
i smanjenje investicija, dok su pozitivan doprinos promjeni
BDP-a dale osobna i drZavna potro$nja. Smanjena investicijska
aktivnost u drugom tromjese¢ju moze se pripisati jednokrat-
nim ucincima blage zime, odnosno malo izrazitijoj investicij-
skoj aktivnosti u prva tri mjeseca. Padu gospodarske aktivnosti



njemackoga gospodarstva negativno je pridonijelo i usporava-
nje rasta glavnih vanjskotrgovinskih partnera i geopoliticki rizi-
ci povezani sa sukobom u Ukrajini.

Gospodarstvo Austrije u prvom je polugodistu ostvarilo mi-
nimalan rast realne gospodarske aktivnosti, pri ¢emu se pozi-
tivnim doprinosom istiCu potros$nja drzave i osobna potrosnja,
dok su investicije smanjene. Rastu osobne potro$nje pridonijeli
su stabilni pokazatelji na trzistu rada i stopa nezaposlenosti ko-
ja je medu najniZima u eurozoni. Doprinos neto izvoza rastu u
drugom je tromjesecju bio neutralan, pri ¢emu su se povecali
izvoz i uvoz robe i usluga.

Na stagnaciju talijanskoga gospodarstva u prvom tromje-
seCju negativno je djelovalo smanjenje investicijske aktivnosti
zbog pada proizvodnje energije i slabosti gradevinskog sektora.
U drugom tromjesecju nastavljena su negativna kretanja obilje-
Zena padom investicija ve¢ drugo tromjesecje zaredom, dok je
domaca potrosnja i nadalje prigusena te pod utjecajem nega-
tivnih kretanja na trzistu rada. Kreditna aktivnost banaka po-
kazuje znakove oporavka, ali nedovoljne za jaci rast domace
potro$nje. Unato¢ i nadalje relativno nepovoljnim makroeko-
nomskim prilikama, prinosi na drzavne obveznice nastavili su
se smanjivati tijekom prvih Sest mjeseci 2014. godine.

Slovensko je gospodarstvo nakon solidnog rasta u 2013.
nastavilo rasti i u prvom polugodistu 2014. lako je u prvom
tromjeseCju zabiljeZena stagnacija, u drugom je ostvaren rast.
Prema sastavnicama agregatne potraznje najveci doprinos gos-
podarskom rastu u prvom polugodistu dao je izvoz, a vidljivi su
i pozitivni pomaci kod domace potrosnje, koja raste ve trece
tromjesecje zaredom. Oporavak domace potro$nje omogudili
su malo povoljni uvjeti na trzistu rada uz rastucu zaposlenost
i nadnice. Investicije u lokalnu infrastrukturu zadrzane su na
relativno visokoj razini, iako je njihov ucinak vrlo vjerojatno
privremenoga karaktera. S druge strane, ulaganja u strojeve i
opremu smanjena su. Pad cijena sirovina na svjetskom trzistu
odrazio se i na stopu inflacije, koja se u prvih Sest mjeseci zadr-
Zavala na razini prosjeka zemalja eurozone.

Srbija je, prema prvim procjenama, ostvarila pad realne
gospodarske aktivnosti u drugom tromjeseéju nakon stagnaci-
je u prvom tromjeseéju. Na pad gospodarske aktivnosti u pr-
vom polugodistu negativno su utjecali ucinci Steta od snaznih
poplava u svibnju, koji su najvise pogodili industrijsku proi-
zvodnju i sektor poljoprivrede. Promatrano s rashodne strane,
smanjene su finalna potrosnja i privatne investicije, a veci pad
gospodarske aktivnosti ublazen je pozitivnim doprinosom dr-
Zavnih investicija i neto izvoza. Slab priljev inozemnih izravnih
ulaganja i povecana potraznja domacih poduzeca za devizama
utjecali su na nominalno slabljenje tecaja srpskog dinara u od-
nosu na euro, dok su niski inflatorni pritisci bili rezultat pada
cijena hrane i slabe domace potraznje.

Bosna i Hercegovina imala je pad realne gospodarske ak-
tivnosti u prvoj polovini 2014. godine u odnosu na kraj prosle
godine. U prvom tromjesedju gospodarstvo je stagniralo, pri
¢emu su najvise stope rasta u odnosu na prethodno tromjesecje
ostvarene u usluznim djelatnostima i gradevinarstvu. Kao i Sr-
bija, zemlja je bila izloZena znatnim Stetama od poplava u svib-
nju, $to je rezultiralo ostrim padom industrijske proizvodnje
u spomenutom mjesecu. Posljedi¢no, smanjena je realna gos-
podarska aktivnost u drugom tromjesecju. Promatrano prema
djelatnostima, najveCe smanjenje gospodarske aktivnosti zabi-
ljeZeno je u djelatnosti vadenja ruda i kamena. Misija MMF-a
je nakon revizije stand-by aranZmana krajem lipnja zakljucila
kako se program dobro provodi, iako ima prostora za dodatno

fiskalno popustanje kako bi se neutralizirali gubici prihoda i
daljnji pad gospodarske aktivnosti. Na trziStu proizvoda bila
su prisutna deflacijska kretanja u prvih Sest mjeseci, ponajvise
zbog smanjenja cijena prehrambenih proizvoda.

2.3. Kretanja referentnih kamatnih stopa

Nastavak provodenja ekspanzivno orijentirane monetarne
politike i poboljanje uvjeta na financijskim trzistima pridonijeli
su zadrzavanju eurskih referentnih kamatnih stopa pocetkom
2014. na niskim razinama. U takvim se uvjetima tromjesec-
ni EURIBOR tijekom prvih Sest mjeseci kretao oko razine od
0,3%, a krajem lipnja spustio se na razinu zabiljeZenu godinu
dana prije. ESB je kao odgovor na snazno usporavanje inflacije
na sastanku pocetkom lipnja odlucio sniziti kamatnu stopu na
glavne operacije refinanciranja za 10 baznih bodova, s 0,25%
na 0,15%, a za isti iznos sniZena je i kamatna stopa na depozi-
te te je ona postala negativna prvi put u povijesti Eurosustava
(=0,10%). Takoder su najavljene dodatne mjere monetarnog
popustanja koje bi trebale poboljsati funkcioniranje monetar-
noga transmisijskog mehanizma, poput ciljanih operacija du-
goroCnog refinanciranja i priprema za program izravne kupnje
vrijednosnih papira pokrivenih imovinom. U SAD-u je u prvih
Sest mjeseci nastavljena politika niskih kamatnih stopa uz in-
flaciju oko 2% i nezaposlenost koja se u travnju spustila ispod
6,5%, a koju je Fed ranije odredio kao ciljanu razinu nakon ko-
je Ce pocleti razmatrati povecanje kratkoro¢nih kamatnih stopa.
Unato¢ povoljnim kretanjima na trzi$tu rada Fed nije mijenjao
raspon kljuénih kamatnih stopa. U skladu s najavama, Fed je
nastavio s mjeseCnim programom otkupa agencijskih hipote-
karnih obveznica i dugoro¢nih drzavnih vrijednosnih papira u
smanjenom obujmu.

Upvjeti financiranja za europske zemlje s trziStima u nastaja-
nju tijekom prve polovine 2014. godine uglavnom su se pobolj-
Sali u skladu s daljnjim smanjenjem globalne nesklonosti riziku.
Takva kretanja pozitivno su se odrazila i na troSak zaduzivanja
Hrvatske, pa se tijekom prvih Sest mjeseci razlika prinosa na
drzavnu obveznicu snizila za vise od 50 baznih bodova. Krajem
lipnja razlika prinosa naglo je porasla, ali se i nadalje nalazi na
nizim razinama u usporedbi s poCetkom godine. Prema visini

Slika 2. Referentne kamatne stope i prosjec¢na razlika prinosa na
obveznice europskih zemalja s trzistima u nastajanju
kraj razdoblja
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tog pokazatelja Hrvatska jo§ znatno negativno odstupa od svih
ostalih zemalja Srednje i Isto¢ne Europe.

2.4. TeCajevi i cjenovna kretanja

U razdoblju od pocetka sije¢nja do kraja travnja 2014.
americki dolar oslabio je prema euru, $to je povezano s nazna-
kama oporavka u gospodarstvu eurozone te objavama relativ-
no nepovoljnih rezultata o gospodarskim kretanjima u SAD-u
pocetkom godine. Americki je Fed najavio da planira nastaviti s
primjenom politike niskih kamatnih stopa i u sljede¢ih nekoliko
tromjesecja, $to je takoder pridonijelo deprecijaciji ameri¢kog
dolara. Medutim, u svibnju je americki dolar ojacao u odno-
su na euro, kada je postalo izgledno da ¢e ESB na sastanku u
lipnju poduzeti dodatne mjere monetarne ekspanzije kao odgo-
vor na sve vece deflacijske pritiske u eurozoni. Daljnje jacanje
dolara u odnosu na euro nastavljeno je u skladu s najavama
o oporavku ameri¢koga gospodarstva u drugom tromjesecju i
monetarnim popusStanjem ESB-a podetkom lipnja. Nominalni
teCaj Svicarskog franka u odnosu na euro bio je relativno stabi-
lan tijekom prvog polugodista 2014. i kretao se u uskom ras-
ponu oko prosjecne vrijednosti od 1,22 EUR/CHE, vrlo blizu
administrativno utvrdene donje granice od 1,20 EUR/CHF.
Potporu snaznom tecaju Svicarskog franka daje pojacani priljev
deviza koji je povezan s previranjima u pojedinim zemljama s
trziStima u nastajanju i posljedi¢nim odljevom kapitala iz tih
zemalja u sigurna odredista.

U zemljama c¢lanicama eurozone inflacija se naglo usporila,

pa je tako harmonizirana godi$nja stopa inflacije u lipnju 2014.
iznosila samo 0,5%, pri ¢emu su negativnu stopu na godi$njoj
razini u spomenutom mjesecu imale Bugarska, Grc¢ka, Portu-
gal, Slovacka i MadZarska. Smanjenje stope inflacije povezano
je s padom cijena sirovina na svjetskom trzistu, ali su takvim
kretanjima pridonijeli i domadi Cinitelji, ponajviSe priguseni
pritisci s troskovne strane, i to zbog jo§ uvijek vrlo visoke ne-
zaposlenosti.

Prosjeéna cijena barela sirove nafte tipa Brent bila je rela-
tivno stabilna te je u drugom tromjeseéju 2014. iznosila 109,8
USD, u odnosu na 107,9 USD u prvom tromjese¢ju. Zbog po-
vecavanja nesigurnosti u Iraku cijena barela sirove nafte na-
kratko je dosegnula razinu od 115 USD za barel nafte u lipnju,
a krajem mjeseca stabilizirala se sa smirivanjem geopoliticke
situacije na sjeveru zemlje. Medu ¢initeljima koji su pridonije-
li stabilnosti cijena nafte velike su zalihe nafte u SAD-u, zbog
Cega je to gospodarstvo bilo manje osjetljivo na kolebanja u po-
nudi tog energenta na svjetskom trzistu.

Indeks cijena sirovina HWWI (bez energije, u americkim
dolarima) povecao se tijekom prva Cetiri mjeseca 2014. zbog
rasta cijena prehrambenih proizvoda. U idu¢im mjesecima ci-
jene prehrambenih proizvoda sniZene su, ponajprije zbog pada
cijena zitarica, pa se indeks cijena sirovina HWWI (bez ener-
gije, u ameri¢kim dolarima) u lipnju vratio na razinu ostvare-
nu po¢etkom godine. Tome su najviSe pridonijeli povoljni vre-
menski uvjeti i iznimno dobra Zetva. Pritom je smanjenje cije-
ne Zeljezne rude i ugljena povezano s trzisnim olekivanjima o
slabljenju globalne potraznje za ovom sirovinom zbog znakova
usporavanja gospodarskog rasta u Kini.
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3. Agregatna potraznja i ponuda

Nakon pada u 2013. godini realna se gospodarska aktiv-
nost u prva dva tromjesecja 2014. zadrzala na razini s kraja
prosle godine. U prvom tromjeseju sezonski prilagoden real-
ni BDP blago je porastao u odnosu na prethodno tromjesecje
(0,2%) potaknut rastom izvoza robe, ali i osobne potros$nje.'
Drugo tromjesecje obiljezilo je smanjenje realne gospodarske
aktivnosti (—0,3%), zbog smanjenja svih sastavnica domace i
inozemne potraznje. Pritom je pad realnog izvoza robe i usluga
bio odraz usporavanja rasta u glavnim vanjskotrgovinskim par-
tnerima Hrvatske. Na godi$njoj razini smanjenje gospodarske
aktivnosti bilo je izrazitije, pri ¢emu je ostvaren realan pad od
0,6% u prvom i 0,8% u drugom tromjesecju.

3.1. Agregatna potraznja

Izvoz robe i usluga u prvom se tromjesedju povecao za
1,4% u odnosu na prethodno tromjesedje, $to je rezultat snaz-
nog porasta realnog izvoza robe, dok se realni izvoz usluga
smanjio. U tekuc¢im cijenama porasla je vrijednost svih kate-
gorija izvoza, osim kapitalnih proizvoda i energije, Ciji se izvoz
smanjio. U drugom se tromjeseCju realni izvoz robe i usluga
blago smanjio u odnosu na prva tri mjeseca tekuce godine
(=0,4%), dok je na godisnjoj razini zabiljezeno snazno pove-
Canje realnog izvoza. Podaci iz platne bilance pokazuju blagi
rast nominalnog izvoza usluga u usporedbi s istim razdobljem
prosle godine, $to je u skladu s povoljnim kretanjima broja no-
¢enja stranih turista u drugom tromjesecju. Prema podacima o
robnoj razmjeni doslo je do porasta nominalnog izvoza robe uz
snazan rast izvoza nafte i naftnih derivata. Pri tumacenju pozi-
tivnih godi$njih ostvarenja robne razmjene treba biti oprezan,
s obzirom na znacajnu ovogodi$nju srpanjsku reviziju objav-
ljenih podataka za 2013. i 2014. godinu, kojoj je pridonio i
povecan broj pogresno evidentiranih transakcija nakon pridru-
Zivanja Hrvatske Europskoj uniji.

Slika 5. Bruto domaci proizvod
realne vrijednosti
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I Godi$nje stope promjene BDP-a (originalne vrijednosti) — lijevo
Razina BDP-a (sezonski i kalendarski prilagodene vrijednosti) — desno

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Tijekom prvih Sest mjeseci osobna potro$nja zadrzala se
na razini dostignutoj krajem 2013. godine. U prva tri mjese-
ca tekuée godine osobna je potro$nja porasla (0,7% u odnosu
na prethodno tromjeseéje), dok se u drugom tromjesecju bla-
go smanjila (—0,2%). Nepovoljan utjecaj na osobnu potro$nju
imali su nastavak pada kupovne moci stanovniStva zbog sma-
njenja realnoga raspolozivog dohotka i nastavak razduZzivanja
stanovniStva. Indeks potroSackog optimizma tijekom prve po-
lovine 2014. i nadalje je stagnirao na razini malo nizoj od du-
gorocnog prosjeka.

Investicijska se aktivnost u prvom tromjeseCju smanjila za
0,8%. Pritom je ostvaren pad investicija ople drZave i rast ula-
ganja privatnog sektora. Na kontrakciju investicijske aktivno-
sti ope drzave u prvom tromjeseCju upucuju rashodi drzave

Slika 6. Izvoz robe i usluga
realne vrijednosti
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Slika 7. Realni izvoz robe i usluga
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— Razina izvoza robe (sezonski i kalendarski prilagodena) — desno
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

1 Sezonski prilagodeni podaci o tromjese¢nim stopama rasta zasnovani su na novoj metodologiji obracuna BDP-a ESA 2010.



Slika 8. Osobna potrosnja Slika 11. Uvoz robe i usluga
realne vrijednosti realne vrijednosti
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Razina osobne potrosnje (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno Razina ukupnog uvoza (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 9. Odrednice osobne potro$nje Slika 12. Realni uvoz robe i usluga
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2008, 2009. 2010. 2011, 2012 2013, 2014, 2008. 2009,  2010. 2011, 2012, 2013, 2014,
I Godisnje stope promjene uvoza robe — lijevo
Il Realni raspolozivi dohodak - lijevo Stanje potroSackih kredita — lijevo Godi$nje stope promjene uvoza usluga — lijevo
M 0sobna potrosnja — lijevo — Indeks pouzdanja potro$aca — desno Razina uvoza usluga (sezonski i kalendarski prilagodena) — desno
- Razina uvoza robe (sezonski i kalendarski prilagodena) — desno
Napomena: Vrijednosti indeksa pouzdanja potrosaca izraCunate su kao prosjeci
mjesecnih podataka.
Izvori: DZS; Ipsos Puls; HNB Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 10. Bruto investicije u fiksni kapital za investicije i pad radova na ostalim gradevinama. S druge
reaine vrijednosti strane, na jaanje investicija privatnog sektora upucuje porast
uvoza kapitalnih proizvoda i porast radova na zgradama. U
% 30 150 g | drugom tromjeseCju nastavljen je pad investicija u fiksni ka-
25 1 110 I', pital (—1,0%), Sto je Cetvrto uzastopno tromjesecje zamjetlji-
20 g | vog smanjenja ove sastavnice agregatne potraznje. Pad kapital-
15 7130 £ | nih investicija djelomice je odraz daljnjeg smanjivanja fizickog
10 4120 = | obujma gradevinskih radova (=3,0%). Takoder, poduzeca su
5 10 smanjila ulaganja u strojeve i opremu, sudeci prema smanjenju
0 nN 1 100 fizickog obujma proizvodnje kapitalnih proizvoda i smanjenju
5 =0T uvoza kapitalnih proizvoda.
10 1% U prvom tromjesecju 2014. drZavna potros$nja smanjila se
15 4 80 za 1,4%, a pad je nastavljen i u drugom tromjesecju (0,9%).
20 70 Pad drZavne potros$nje u prvoj polovini godine odraz je sma-
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M Godisnje stope promjene kapitalnih investicija (originalne vrijednosti) - lijevo
Razina kapitalnih investicija (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

njenja koriStenja dobara i usluga drZave, a ¢ini se i pada bro-
ja zaposlenih u javnim i drzavnim sluzbama, na $to upuduje
zamjetljivo smanjenje broja zaposlenih osoba u djelatnostima
javne uprave, obrazovanja i zdravstva.

Realni uvoz robe i usluga povecao se za 1,3% u prvom
tromjesecju, $to je odraz porasta osobne potro$nje i izvoza



Slika 13. Kratkoro¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
sezonski i kalendarski prilagodeno
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— Fizicki obujam industrijske proizvodnje
Fizicki obujam gradevinskih radova
— Realni promet od trgovine na malo

Napomena: Tromjeseéni podaci izraCunati su kao prosjek mjese¢nih podataka.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 14. Pokazatelji poslovnog optimizma
tro€lani pomi¢ni prosjeci mjesec¢nih podataka
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— Indeks pouzdanja poduzeca u industriji (IPl)
Indeks pouzdanja poduzeca u gradevinarstvu (IPG)
Izvor: Ipsos Puls

robe. Prema podacima o robnoj razmjeni snazno se povecao
uvoz netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju, intermedijarnih
proizvoda i kapitalnih proizvoda, dok se uvoz energije znatno
smanjio u odnosu na prethodno tromjesecje. Unato¢ smanje-
nju svih sastavnica domace i inozemne potraznje, u drugom je
tromjesecju zabiljezen blagi rast uvoza robe i usluga (0,5%) u
usporedbi s prethodnim tromjesecjem. Ovakva kretanja uglav-
nom su rezultat rasta uvoza robe, dok je uvoz usluga smanjen.
Promatra li se prema glavnim industrijskim grupacijama, u
drugom je tromjesedju ostvaren zamjetljiv rast uvoza energije i
trajnih proizvoda za Siroku potro$nju.

3.2. Agregatna ponuda

Realna bruto dodana vrijednost u prva je tri mjeseca stagni-
rala u odnosu na prethodno tromjesecje. Pritom je zabiljezen

pad gospodarske aktivnosti u gradevinarstvu, poljoprivredi,
Sumarstvu i ribarstvu te u djelatnostima informacija i komuni-
kacija. U ostalim djelatnostima NKD-a zabiljeZen je rast gos-
podarske aktivnosti, pri ¢emu se pozitivnim doprinosom rastu
izdvaja preradivacka industrija.

U drugom tromjeseCju realna bruto dodana vrijednost
smanyjila se za 0,3%. U gradevinarstvu je nastavljen trend sma-
njivanja gospodarske aktivnosti, dok se padom jo§ izdvajaju
poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo te preradivacka industrija.
Pritom je jedino u djelatnosti trgovine na veliko i malo ostva-
ren rast realne bruto dodane vrijednosti. Sto se ti¢e pokaza-
telja poslovnog optimizma, malo su povoljnija oéekivanja po-
duzeca u industriji i gradevinarstvu u odnosu na kraj prosle
godine. Godisnji pad bruto dodane vrijednosti bio je pritom
vidljivo blazi u odnosu na smanjenje bruto domaceg proizvo-
da, na &iju je nepovoljnu dinamiku dodatno utjecao pad indi-
rektnih poreza.



4. Trziste rada

Kretanja na trZiStu rada stabilizirala su se u prvih Sest mje-
seci 2014. godine, nakon iznimno nepovoljnih kretanja koja su
obiljezila kraj 2013. godine. Ipak, na godi$njoj razini broj za-
poslenih prosje¢no se smanjio za 2,5% u odnosu na prosjek
prve polovine 2013. godine, ¢emu su negativno pridonijeli svi
sektori. Promatra li se kretanje zaposlenosti u prvih Sest mje-
seci po djelatnostima, broj zaposlenih povecao se u usluznim
djelatnostima, odnosno u djelatnosti pruzanja smjestaja te pri-
preme i usluZivanja hrane, dok je u djelatnosti industrije te pri-
jevozu i skladiStenju ostvarena stagnacija. U ostalim djelatno-
stima zabiljeZen je znatan pad.

Broj nezaposlenih osoba smanjio se za 1,6% tijekom pr-
vih Sest mjeseci 2014. godine u odnosu na kraj 2013. godine.
Unato¢ poboljsanju, broj nezaposlenih zadrzao se na visokoj
razini (oko 345 tisuca). ProsjeCna stopa nezaposlenosti prema
administrativnim izvorima iznosila je 20,4% u prvoj polovini
godine, a u lipnju se smanjila na 19,8%. Pad broja nezaposlenih
osoba odrazava porast broja osoba brisanih iz evidencije zbog
nepridrzavanja zakonskih odredbi te nize priljeve u evidenciju
HZZ-a. Medunarodno usporediva stopa nezaposlenosti prema
podacima iz Ankete o radnoj snazi u prva tri mjeseca iznosila je
17,4% te se u drugom tromjese¢ju smanjila na 16,6%.

Nominalne bruto i neto plade porasle su (0,3% odnosno
0,3%) u prvoj polovini godine, a realne su plae porasle jos
vise (0,3% odnosno 0,8%) u istom razdoblju, zbog smanjenja
razine cijena.

Nominalni jedini¢ni troSak rada stagnirao je tijekom prve

polovine 2014. godine, s obzirom na to da je jednokratni po-
rast jedini¢nog troska rada rezultirao povecanjem doprinosa za
zdravstveno osiguranje s 13% na 15% od travnja 2014. Realni
jedini¢ni troSak rada blago se povecao takoder zbog smanjenja
razine cijena.

Slika 16. Stope nezaposlenosti i aktivnosti
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Napomena: Podaci za 2013. i prva dva tromjesecja tekuce godine uskladeni su s
rezultatima Popisa stanovnistva, kucanstava i stanova u Republici Hrvatskoj u 2011.,
dok su se do sada objavljeni podaci izracunavali na temelju Popisa iz 2001. godine.
Izvori: HZZ; DZS

Slika 15. Ukupna zaposlenost i doprinosi godiSnjoj promjeni
zaposlenosti po sektorima

Slika 17. Bruto placéa i jedini¢ni troSak rada
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5. Inflacija

Godisnja stopa inflacije potrosackih cijena u Hrvatskoj
znatno se smanjila tijekom 2013., a u razdoblju od veljace do
lipnja 2014. bila je negativna te je iznosila prosje¢no —0,4%.
Takva kretanja prije svega odraZzavaju deflacijske pritiske iz
vanjskog okruzja, a potom i slabu osobnu potro$nju te odsut-
nost domacih troskovnih pritisaka. Pokazatelji tekucega kreta-
nja inflacije povecavali su se tijekom svibnja i lipnja, ali su ostali
u blago negativnom podrudju.

Godisnja inflacija potrosackih cijena pala je s 0,3% u pro-
sincu 2013. na —0,4% u lipnju 2014., pri Cemu se najvise sma-
njio doprinos cijena prehrane (za 1,1 postotni bod). Smanjenje
spomenutog doprinosa bilo je koncentrirano na tri grupe pro-
izvoda: povrée (—0,4 postotna boda), mlijeko, sir i jaja (—0,4
postotna boda) te kruh i zZitarice (—0,2 postotna boda). Pojefti-
njenje povrca u velikoj je mjeri bilo posljedica ovogodiSnje bla-
Ze zime u usporedbi s proS§lom godinom, dok su na kretanje
cijena preradenih prehrambenih proizvoda utjecali trend pada
cijena prehrambenih sirovina na svjetskom trzi§tu zapocet u
srpnju prosle godine te, u malo manjoj mjeri, slaba domaca po-
traznja i pove¢ana konkurencija nakon ulaska Hrvatske u Eu-
ropsku uniju.

S druge strane, administrativne odluke (povecanje sniZzene
stope PDV-a s 10% na 13%, porast troSarina na duhan i naf-
tne derivate, povecanje naknade za koriStenje voda te poveca-
nje naknade za pruzanje komunikacijskih usluga u mobilnim
mrezama) pridonosile su povecanju cijena tijekom prvih Sest
mjeseci 2014. Doprinos cijena energije godi$njoj inflaciji tije-
kom prva Cetiri mjeseca 2014. bio je neznatan, ali se potom po-
vecao ponajvise zbog rasta cijena naftnih derivata potaknutog
poskupljenjem sirove nafte na svjetskom trzistu, spomenutim
poveéanjem troSarina te nepovoljnim ucinkom baznog razdo-
blja. Doprinos industrijskih proizvoda (bez prehrane i energije)
godi$njoj inflaciji tijekom prvog polugodista blago se povecao,
ponajvise zbog ubrzanja godi$njeg rasta cijene opskrbe vodom
te obuce. Godi$nja stopa promjene cijena usluga takoder se

blago ubrzala, §to je u velikoj mjeri bila posljedica povecanog
doprinosa komunikacija, bolni¢kih usluga i paket-aranZmana,
pri éemu su na rast cijena prvih dviju skupina utjecale admini-
strativne odluke.

Godisnja stopa promjene deflatora uvoza robe i usluga u
posljednjem tromjesecju 2013. te u prvom polugodistu 2014.
stagnirala je na razini od —1,0% te potvrduje da znatan pritisak
na smanjivanje cijena proizlazi iz pojeftinjenja sirovina i final-
nih proizvoda u vanjskom okruZzju. U posljednja je tri tromje-
secja deflator izvoza robe i usluga, nakon gotovo Cetiri godine,
ponovo bio negativan te se kretao oko razine od —1,1%. Pod-
jednako smanjenje deflatora uvoza i izvoza na godi$njoj razini
upucuje na to da su uvjeti razmjene ostali nepromijenjeni.

Slika 19. Godisnje stope inflacije i doprinosi komponenata inflaciji
potrosackih cijena
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Izvor: DZS (izraéun HNB-a)

Slika 18. Indeks potrosackih cijena i temeljna inflacija?
mjesecne stope promjene na godisnjoj razini

Slika 20. Deflator BDP-a i pojedinih njegovih komponenata
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@ Temeljna inflacija ne ukljucuje cijene poljoprivrednih proizvoda ni cijene proizvoda
koje su administrativno regulirane.

Napomena: Mjesecna stopa promjene izraCunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa cijena.

Izvor: DZS (izracun HNB-a)
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6. Vanjska trgovina i konkurentnost

11

U prvom se polugodistu 2014. saldo tekuceg ra¢una platne
bilance pogorsao.? Tako je u prvih Sest mjeseci ostvaren ma-
njak od 1,8 mird. EUR ili 10,6% viSe nego u istome razdoblju
prethodne godine, kao posljedica kretanja na ra¢unima sekun-
darnog i primarnog dohotka. Pritom smanjenje viska na racu-
nu sekundarnog dohotka prije svega odraZava uplate drZave
u prorac¢un EU-a koje su bile veée od koristenja sredstava iz
fondova EU-a, dok su poveéanju manjka na ra¢unu primarnog
dohotka najvise pridonijeli rashodi od izravnih vlasnickih ula-
ganja. Za razliku od toga, negativne ucinke na saldo tekuceg
racuna ublazila su povoljnija ostvarenja u medunarodnoj raz-
mjeni robe, zbog rasta izvoza, a blago se povecao i neto izvoz
usluga. Promatraju li se kumulativna ostvarenja u posljednja
Cetiri tromjesecja, viSak na teku¢em racunu smanjio se na 0,5%
BDP-a, $to je malo nize nego u istome razdoblju prethodne go-
dine (0,6% BDP-a).

Na povecanje manjka na ra¢unu primarnog dohotka u pr-
voj polovini 2014. najvi$e su utjecali rashodi od izravnih vla-
sni¢kih ulaganja, odnosno povoljniji poslovni rezultati poduze-
¢a i banaka u inozemnom vlasni$tvu u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Bolji poslovni rezultati uglavnom se odnose
na djelatnosti financijskog posredovanja i gradevinarstva. Po-
vecanju manjka na ra¢unu primarnog dohotka pridonijeli su,
ali u malo manjoj mjeri, i vi§i kamatni rashodi na osnovi ino-
zemnih obveza. Takva su kretanja ponajprije rezultat visih tros-
kova inozemnog financiranja opce drzave. Osim toga, smanjili
su se neto prihodi od naknada zaposlenima s osnove rada u
inozemstvu.

iz Rusije i Nizozemske. Nasuprot tome povecan je neto uvoz
ostalih usluga, kao posljedica nepovoljnih kretanja u meduna-
rodnoj razmjeni osobnih, kulturnih i rekreacijskih, gradevin-
skih te ostalih poslovnih usluga.

Ukupan robni izvoz, prema podacima DZS-a, u prvoj po-
lovini 2014. samo se blago poveéao (za 0,4%) u odnosu na
prethodno polugodiste. Pritom je zamjetljivo smanjen izvoz
brodova, a nepovoljna su kretanja zabiljeZena i kod izvoza nafte
i naftnih derivata. Za razliku od toga, izvoz ostale robe, ko-
ji iskljuéuje brodove i naftu, poveéan je za 4,8% u odnosu na
drugo polugodiste 2013. Tom je rastu medu pojedinim odsjeci-
ma SMTK uvelike pridonijelo povecanje izvoza prehrambenih
proizvoda (posebno Secera i proizvoda od Secera te povréa i

Slika 22. Robni izvoz (fob) i trend-ciklus
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vom polugodistu 2014. za 2,9% u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine, uglavnom zbog rasta prihoda od turizma _%‘éﬂi%fg‘:ﬂgﬁ:gj&?inaﬂe) :szr\é?fd-ciklus
(2,1%). Tome je posebno pogodovao veéi broj dolazaka i no-
Cenja gostiju iz Njemacke, Austrije, Italije i Velike Britanije.
P . e qse .. . . . Izvor: DZS (trend-prilagodba HNB-a)
Istodobno je i dalje primjetljivo smanjenje broja nofenja gostiju
Slika 21. Saldo tekuceg racuna i njegova struktura Slika 23. Robni uvoz (cif) i trend-ciklus
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2 Prema 6. izdanju Priru¢nika za sastavljanje platne bilance i stanja medunarodnih ulaganja (engl. Balance of Payments Manual 6 ili, skraceno,

BPM6).



Slika 24. Nominalni i realni efektivni te¢ajevi kune
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— Realni, uz potro$acke cijene - lijevo
Realni, uz proizvodacke cijene — desno

— Realni, uz jedinicni troSak rada u ukupnom gospodarstvu — lijevo
Realni, uz jedini¢ne troSkove rada u preradivackoj industriji — lijevo

= Nominalni - lijevo

Napomene: Realni efektivni teaj kune uz proizvodacke cijene uklju¢uje hrvatski
indeks proizvodackih cijena industrije na nedomacem trzistu koji je raspoloziv od
sije¢nja 2010. Pad indeksa oznacuje efektivnu aprecijaciju kune.

Izvor: HNB

voca) i odjece. Isto tako, povecao se izvoz pluta i drva te apa-
rata za telekomunikacije i snimanje. U odredenim segmentima
ostvareni su nepovoljni rezultati, pri ¢emu se izdvaja nastavak
smanjenja izvoza medicinskih i farmaceutskih proizvoda te

metalnih ruda i metalnog otpada.

Robni se uvoz u prvom polugodistu 2014. povecao za 2,4%
u odnosu na prethodno polugodiste. Tome je pridonio pojaca-
ni uvoz brodova s dorade, dok je uvoz nafte i naftnih deriva-
ta stagnirao. Ako se iskljuCe brodovi i nafta, rast uvoza jos je
primjetniji (3,7%), §to se velikim dijelom odnosi na cestovna
vozila te kapitalne proizvode, ponajprije kao rezultat ostvare-
nja u prvom tromjese¢ju 2014. Takoder, znatnije je rastao uvoz
obuée i odjece, elektri¢ne energije te pi¢a i duhana. Nasuprot
tome, smanjen je uvoz zemnog i industrijskog plina.

Pokazatelji cjenovne konkurentnosti hrvatskog izvoza tije-
kom prvog polugodista 2014. godine bili su relativno stabilni
te nisu bitno odstupali od svojih vrijednosti ostvarenih tijekom
prethodnih dviju godina. Na godi$njoj se razini ipak primje-
¢uje neznatno poboljSanje cjenovne konkurentnosti, odnosno
deprecijacija realnih efektivnih teCajeva kune uz potrosacke i
proizvodacke cijene, §to je bio rezultat povoljnijega kretanja
domacdih cijena nego kod vecine glavnih trgovinskih partnera.
Podaci o realnim efektivnim tecajevima kune uz jedini¢ne tros-
kove rada, koji su dostupni za prvo tromjesecje 2014., upuéuju
na njihovu daljnju deprecijaciju, no slabijeg intenziteta nego u
prethodnom tromjesecju. Tome je pridonosilo povoljnije kre-
tanje domadih jedini¢nih troskova rada u usporedbi s onima
vecine glavnih trgovinskih partnera.



7. Uvjeti financiranja i tokovi kapitala
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Uvjeti financiranja domacih sektora tijekom prvih Sest mje-
seci 2014. bili su prosje¢no malo povoljniji nego u prethod-
noj godini. Visoka likvidnost na medunarodnim financijskim
trziStima utjecala je na nize troskove financiranja drzave u
inozemstvu, a i zaduZivanje drZave na domadéem trzistu bilo je
iznimno povoljno, Cemu je pogodovala ekspanzivna monetarna
politika HNB-a. Za poduzeca i stanovni$tvo troskovi zaduzi-
vanja bili su prosje¢no neznatno nizi u odnosu na prethodnu
godinu. Unato¢ tome, plasmani kreditnih institucija domacim
sektorima smanjili su se u prvom polugodistu 2014.

Poboljsanje uvjeta financiranja drZave u inozemstvu, pro-
cijenjeno prema prinosu na njemacku drZavnu obveznicu i ra-
zlici prinosa na osnovi indeksa EMBI za Hrvatsku, nastavilo se
u prvoj polovini 2014. zahvaljujuéi iznimno visokoj likvidno-
sti i niskim kamatnim stopama na medunarodnim financijskim
trziStima. U takvim uvjetima drzava je krajem svibnja 2014.

izdala obveznicu na europskom trzistu po zamjetljivo povolj-
nijim uvjetima u odnosu na prethodna medunarodna izdanja.
Osmogodisnje drzavne obveznice u iznosu od 1,25 mlrd. EUR
izdane su uz zahtijevani prinos od 4,02%, dok je, primjeri-
ce, posljednje izdanje desetogodis$njih obveznica iz studenoga
2013. izdano uz prinos od 6,2%. Troskovi financiranja drzave
na domacem trziStu takoder su ostali na vrlo niskim razina-
ma, poglavito zahvaljujuci nastavku politike visoke likvidnosti
HNB-a. Kamatna stopa na jednogodi$nje trezorske zapise u
kunama tako se do sredine godine spustila na 2,0%, a kamatna
stopa na trezorske zapise s valutnom klauzulom u eurima na
0,5%.

Premije osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit defa-
ult swap ili, skraeno, CDS) za obveznice banaka majki najve-
¢ih banaka u Hrvatskoj blago su se smanjile tijekom prvih Sest
mjeseci 2014. Pritom su premije osiguranja od kreditnog rizika

Slika 25. Domaci i inozemni troSkovi financiranja

Slika 27. Financiranje poduzeca prema izvorima
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TZ 364 HRK TZ 364 EUR (s valutnom klauzulom)
— Prosjecna vagana kamatna stopa na dugorocne kredite poduzecima
— Prosjecna vagana kamatna stopa na dugorocne kredite stanovnistvu
— Ponderirana kamatna stopa na stambene kredite
Ponderirana kamatna stopa na ostale dugorocne kredite stanovnistvu
(isklj. stambene kredite)
Prosjecna vagana kamatna stopa na kratkoro¢ne kredite poduzec¢ima
— Prinos na genericku njemacku desetogodi$nju obveznicu + EMBI za Hrvatsku

Izvori: Bloomberg; MF; HNB
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Korigirana promjena stanja ostalog financiranja — lijevo

Korigirana promjena stanja plasmana domacih kreditnih institucija — lijevo
= Korigirana godi$nja stopa promjene ukupnog financiranja — desno
= Godi$nja stopa promjene ukupnog financiranja — desno

Napomena: Ostalo financiranje ukljuCuje zaduzivanje poduzec¢a kod domacih
drustava za leasing i izravno zaduZivanje kod HBOR-a te zaduzivanje kod inozemnih
banaka i vlasni¢ki povezanih poduzec¢a u inozemstvu. Korigirane promjene isklju¢uju
ucinak preuzimanja kredita brodogradili$ta od strane Ministarstva financija, u¢inak
prodaje djelomi¢no nadoknadivih i nenadoknadivih plasmana jedne poslovne banke,
ucinak stecaja Centar banke d.d., u¢inak metodoloske promjene knjizenja naknada te
ucinak tecajnih promjena.

Izvori: Hanfa (izracun HNB-a); HNB

Slika 26. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za
Hrvatsku i odabrane banke majke domacih banaka

Slika 28. Plasmani stanovnistvu
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Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godisnii relativni iznos premije
koju kupac CDS-a placa kako bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s
izdavateljem nekog instrumenta.

Izvor: Bloomberg
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M Korigirana promjena stanja plasmana stanovnistvu — lijevo
Godisnja stopa promjene plasmana stanovnistvu — desno
= Korigirana godi$nja stopa promjene plasmana stanovnistvu — desno

Napomena: Korigirane promjene izracunate su na temelju podataka iz kojih je
isklju€en ucinak transakcija jedne poslovne banke, koja je, radi smanjenja djelomi¢no
nadoknadivih i nenadoknadivih plasmana, prenijela dio svojih potrazivanja na drustvo
u indirektnom vlasnistvu banke majke (§to je prouzrocilo i smanjenje inozemnog duga
te banke), ste€aj Centar banke, metodoloska promjena knjizenja naknada te uc¢inak
tec¢ajnih promjena.

lzvor: HNB




za talijanske banke, prvi put nakon viSegodi$njeg razdoblja,
pale ispod premija za austrijske banke. Premija osiguranja od
kreditnog rizika za Hrvatsku takoder se smanjila u prvih Sest
mjeseci 2014., no i nadalje je ostala na relativno visokoj razini,
pogotovo u odnosu na ostale zemlje Srednje i Istocne Europe.

Kada je rije¢ o financiranju poduzeéa, kamatne stope na
dugoroéne kredite u prvom su se polugodistu 2014. nasta-
vile postupno smanjivati, ali izrazito kolebljivo. Istodobno su
se kamatne stope na kratkoro¢ne kredite poduzecima zadrzale
na povoljnim razinama postignutima u drugoj polovini 2013.
Unato¢ tome, zbog razduzivanja javnih poduzeéa u prvom
se polugodistu 2014. ukupni dug poduzeca prema domacim
bankama smanjio. Sli¢na su kretanja vidljiva i kod zaduzivanja
korporativnog sektora u inozemstvu, gdje su se javna poduzeca
nastavila razduZzivati, dok su privatna poduzeéa blago poveca-
la svoj dug. Na tromjese¢nu dinamiku inozemnog zaduzivanja
poduzeca znatan utjecaj imalo je jedno veliko poduzece koje se
zaduzilo u oZujku, a u travnju je zamjetljivo smanjilo dug.

Promatran na godi$njoj razini, ukupni dug poduzeca na
kraju lipnja 2014. bio je za 1,6%° manji nego na kraju lipnja
2013. Ostvarena kretanja upuéuju na to da je kreditiranje po-
duzeda, unato¢ povoljnijim kamatnim stopama, i nadalje pod
dominantnim utjecajem potisnute kreditne potraznje uvjetova-
ne nepovoljnim ocekivanjima glede gospodarskih kretanja i ni-
skom investicijskom aktivnoscu.

Kod sektora stanovnisStva trend razduzivanja nastavlja se
ve¢ Sestu godinu zaredom, iako je neznatan prirast plasmana
stanovnistvu zabiljeZen u drugom tromjesecju 2014. Kreditnu
aktivnost usmjerenu ovom sektoru i nadalje je ogranicavala po-
tisnuta potraznja za kreditima zbog nepovoljnih gospodarskih
izgleda i kretanja na trziStu rada, kao i jo$ uvijek donekle po-
viSene kamatne stope, posebice na potrosSacke i nenamjenske
kredite stanovni$tvu. Osim toga, kamatne stope na stambene
kredite u blagom su porastu od pocetka 2014. godine.

7.1. Tokovi kapitala izmedu Hrvatske i
inozemstva

U prvom polugodistu 2014. na kapitalnom i financijskom
raCunu platne bilance*, isklju¢ujuéi promjenu medunarodnih
pricuva, zabiljeZen je rast neto obveza, odnosno neto priljev ka-
pitala od 0,5 mlrd. EUR. To se prije svega odnosi na rast neto
obveza na osnovi vlasni¢kih ulaganja, dok se neto inozemna
duznicka pozicija domacih sektora poboljsala. Ostvareni neto
priljev kapitala znatno je manji nego u istome razdoblju pret-
hodne godine (2,2 mird. EUR), kada su se zamjetljivo povecale
neto duznicke obveze prema inozemstvu, prije svega kreditnih
institucija i opée drzave. Medunarodne pri¢uve u prvih su se
Sest mjeseci 2014. godine smanjile.

Inozemna izravna ulaganja u prvom polugodistu 2014.
obiljezilo je kruzno izravno ulaganje, koje utjeCe na povecanje
sredstava i obveza za isti iznos (1,5 mlrd. EUR). U skladu s
tim, najveli je rast obveza ostvaren u ostalim poslovnim dje-
latnostima. Osim toga, obveze na osnovi izravnih ulaganja po-
vecane su u djelatnostima trgovine na malo, gradevinarstvu i
sektoru nekretnina. PoboljSanje poslovnih rezultata poduzeca

i banaka u stranom vlasnistvu povoljno je utjecalo na zadrzane
dobiti.

Smanjenju neto duznickih obveza domacih sektora u pr-
vom polugodistu 2014. najviSe su pridonijele kreditne insti-
tucije, koje su povecale svoju inozemnu imovinu, smanjivsi
istodobno svoje obveze. Primjecuje se i smanjenje obveza op-
ée drzave, Cemu su medu ostalim pridonijeli otplata kratkoroc-
noga kredita povucenoga krajem prosle godine, transakcije na
sekundarnom trziStu drzavnih obveznica i travanjska otplata
500 mil. EUR dospjelih inozemnih obveznica izdanih prije de-
set godina. U suprotnom je smjeru na obveze drzave djelovalo
svibanjsko izdanje obveznice u iznosu od 1,25 mird. EUR. Za
razliku od banaka i drzave, ostali domaci sektori u prvih Sest
mjeseci povecali su svoje neto duznicke obveze prema inozem-
stvu.

Slika 29. Tokovi na kapitalnom i financijskom rac¢unu
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M Kapitalne transakcije i financijske izvedenice — lijevo
Promjena medunarodnih pricuva — lijevo Vlasnicke obveze, neto — lijevo
DuZnicke obveze, neto (isklj. promjenu medunarodnih pricuva) — lijevo

= Ukupni neto tokovi (zbroj prethodna 4 tr.) — desno

Napomene: Promjena neto vlasni¢kih i duznickih obveza jest razlika izmedu
sredstava i obveza. Pozitivna promjena medunarodnih pri¢uva oznacuje rast.
Izvor: HNB

Slika 30. Transakcije bruto inozemnog duga po sektorima
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Izvor: HNB

3 Iskljucujuéi u¢inak preuzimanja duga brodogradilista koji je postao dug drzave, uéinak prenoSenja lo§ih plasmana jedne poslovne banke na

drustvo u indirektnom vlasni$tvu banke majke, uéinak stecaja Centar banke d.d., u¢inak metodoloske promjene knjizenja bankovnih naknada

te u¢inak teCajnih promjena.

4 Prema 6. izdanju Priru¢nika za sastavljanje platne bilance i stanja medunarodnih ulaganja (BPM6)



Poboljsanje neto inozemne duznicke pozicije domacih
sektora bilo je pradeno padom medunarodnih pricuva, za 0,6
mlrd. EUR u prvih Sest mjeseci 2014. Pad pricuva bio je re-
zultat prodaje deviza HNB-a poslovnim bankama i smanjenja
deviznih depozita sredi$nje drzave kod HNB-a. Na kraju lipnja
medunarodne su pricuve iznosile 12,3 mird. EUR, §to je do-
statno za pokrice 7,9 mjeseci uvoza robe i usluga.

Bruto inozemni dug u prvom se polugodistu 2014. po-
vecao za 0,2 mlrd. EUR, iskljuce li se udinci meduvalutnih i
ostalih promjena. To je znatno manje nego u istom razdoblju
prethodne godine (1,2 mird. EUR), $to je posljedica smanjenja
inozemnih obveza opCe drzave i kreditnih institucija, za razliku
od proslogodisnjeg rasta. Rast ukupnih obveza prema inoze-
mnim vjerovnicima u prvom polugodistu 2014. godine rezultat
je zaduZzivanja ostalih domacih sektora, pri cemu se izdvajaju
privatna nefinancijska poduzeca. Takoder se povecao inozemni
dug HBOR-a. Osim toga, biljezi se rast obveza prema vlasnicki
povezanim poduzeéima. Na kraju lipnja bruto inozemni dug
iznosio je 46,3 mird. EUR ili 107,0% BDP-a. Istodobno je neto
inozemni dug iznosio 26,2 mird. EUR ili 60,6% BDP-a.

15
Slika 31. Bruto i neto inozemni dug
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Napomena: Neto inozemni dug izracunat je kao stanje bruto inozemnog duga
umanjenog za duzni¢ka potrazivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB




8. Monetarna politika

Prvu polovinu 2014. godine obiljezio je nastavak ekspan-
zivne monetarne politike HNB-a. Sredi$nja je banka odrZava-
la visoku primarnu likvidnost monetarnog sustava kreiranu u
prethodnim godinama, dok je te¢aj domace valute prema euru
bio stabilan. K tome, otkupom obveznih blagajni¢kih zapisa od
banaka HNB je nastavio poticati rast plasmana poduzeéima. U
prvih Sest mjeseci zabiljeZena su malo povoljnija kretanja mo-
netarnih i kreditnih agregata u odnosu na prethodnu godinu,
no u uvjetima odgodenog oporavka gospodarstva nije doslo do
znatnijeg dinamiziranja njihova rasta.

Deviznim transakcijama HNB-a u prvoj polovini godine
ostvarena je neto prodaja deviza u iznosu od 115,5 mil. EUR,
¢ime je povuceno 0,9 mird. kuna primarnog novca. Pritom je
zabiljeZena jedna devizna intervencija HNB-a kojom je krajem
sije¢nja bankama prodano 240,2 mil. EUR, a prodaja deviza
ostvarena s Europskom komisijom iznosila je 292,7 mil. EUR.
To odrazava konverziju kunskih sredstava koje drzava mje-
se¢no doznacuje na racun EK-a kod sredi$nje banke na osno-
vi uplata u proracun EU-a. Jedino u transakcijama s drzavom
ostvarene su kupnje deviza, pa je tako tijekom prvih Sest mjese-
ci s Ministarstvom financija ostvarena kupnja deviza u iznosu
od 417,4 mil. EUR.

Devizne operacije HNB-a nisu narusile povoljnu razinu
kunske likvidnost monetarnog sustava, koja se dodatno pove-
Cala tijekom prvih Sest mjeseci 2014. Naime, kreditne su in-
stitucije na raCunima za namiru prosje¢no raspolagale sa 7,7
mlrd. kuna viska likvidnosti, $to je za 2,7 mlrd. kuna vise u
odnosu na prosjek 2013. godine. Na to su veliki utjecaj imali
manje prosjecno stanje kunskog depozita drzave kod HNB-a
(0,8 mird. kuna) te povrat kredita HBOR-a bankama s pocet-
ka godine (1,6 mlrd. kuna). Takoder, likvidnost se poboljSala
i zbog otkupa obveznih blagajnickih zapisa od banaka u neto
iznosu od 0,5 mlrd. kuna, kojima sredi$nja banka potice rast
plasmana sektoru poduzeca. Visoka razina likvidnosti ogleda
se u vrlo niskim prekono¢nim kamatnim stopama na meduban-
kovnom trZistu i niskim kamatnim stopama na aukcijama tre-
zorskih zapisa MF-a.

Slika 32. Tokovi formiranja primarnog novca (MO0)
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Napomena: U ostale devizne transakcije ubrajaju se kupoprodaje deviza s MF-om i
EK-om i ugovori o razmjeni (devizni swap) s poslovnim bankama. Pozitivne vrijednosti
odrazavaju kupnju deviza.

Izvor: HNB

Nominalni teaj kune u prvih je Sest mjeseci 2014. uz
sporadi¢na i blaga kolebanja zadrzao relativnu stabilnost pre-
ma euru. Tako je prosjecni tecaj u tom razdoblju iznosio 7,62
EUR/HRK, sto je jednako kao i u posljednjem tromjesecju
prethodne godine, te samo 0,6% vise od ostvarenog prosjeka
za cijelu 2013. godinu. Kada je rije¢ o te¢aju kune prema dru-
gim vaznim svjetskim valutama, u prvoj polovini godine kuna
je blago oslabjela prema Svicarskom franku te blago ojaca-
la prema americkom dolaru. Spomenuta kretanja odrazavaju
promjenu tecaja $vicarskog franka i ameri¢kog dolara prema
euru na svjetskom financijskom trzistu.

Medunarodne pricuve HNB-a na kraju lipnja 2014. iznosi-
le su 12,3 mird. EUR i bile su manje u odnosu na kraj 2013. za
4,4% ili 0,6 mlrd. EUR. Smanjenje bruto pricuva u prvoj polo-
vini godine bilo je rezultat neto prodaje deviza HNB-a i sma-
njenja deviznog depozita drzave s racuna kod sredisnje banke.

Slika 33. Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna
kamatna stopa

mird. HRK

Now A O N ©

o

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

Prekono¢na medubankovna kamatna stopa - lijevo
M Vigak likvidnosti (uklj. prekonocni depozit kod HNB-a) — desno

Izvor: HNB

Slika 34. Nominalni te€ajevi kune prema odabranim valutama

srednji te¢aj HNB-a

N e

"N

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

— EUR/HRK ~ USD/HRK CHF/HRK

Izvor: HNB
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Slika 35. Medunarodne pricuve HNB-a i monetarni agregati Slika 36. Monetarni agregati i monetarni multiplikator
indeks kretanja desezoniranih vrijednosti deflacioniranih indeksom
potro$ackih cijena
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umanjene za deviznu inozemnu pasivu HNB-a, obveznu pri€uvu u devizama, opcu i
posebnu alokaciju posebnih prava vuéenja iz 2009. godine, devizne depozite drzave
te izvanbilanéne obveze (ugovori o razmijeni, engl. swap).
Izvor: HNB lzvor: HNB

Naime, drZava je dio deviznih sredstava deponiranih krajem
studenog 2013. godine zadrzala na depozitu kod sredis$nje
banke radi financiranja u 2014. godini. Najve¢i dio smanjenja
deviza s tog depozita HNB je otkupio od drzave (oko 0,4 mlrd.
EUR), odnosno konvertirao u kune. Za razliku od bruto pri-
¢uva, neto raspolozive pri€uve u prvih su se Sest mjeseci 2014.
neznatno smanjile (za 39 mil. EUR ili 0,4%) te su na kraju
lipnja iznosile 10,5 mlrd. EUR. Bruto i neto medunarodne

pri¢uve i nadalje znatno nadmasuju stanje najuzih monetarnih
agregata.

Realne vrijednosti novéane mase M1 i ukupnih likvidnih
sredstava M4 porasle su tijekom prve polovine godine. Pritom
je M4 nakon porasta u prvom tromjesecju stagnirao u drugom
tromjesecju, dok je nov€ana masa nastavila s rastom. Primarni
se novac takoder povecao u prvih Sest mjeseci, unato¢ blagom
smanjivanju tijekom drugog tromjesecja.



9. Javne financije

POLUGODISNJA INFORMACIJA 2014. « JAVNE FINANCIJE

Unato¢ nepovoljnim gospodarskim kretanjima, izmjene u
poreznom zakonodavstvu i mirovinskom sustavu rezultirale su
zamjetljivim godi$njim poveéanjem prihoda konsolidirane opée
drzave (metodologija GFS 2001, gotovinsko nacelo) u prvoj
polovini 2014. godine (6,3%) u odnosu na isto razdoblje la-
ni. Navedeno kretanje najveéim je dijelom posljedica poveéanja
prihoda od socijalnih doprinosa u drugom tromjesecju zbog
prijenosa dijela imovine radnika s beneficiranim radnim stazem
iz drugog u prvi stup mirovinskog osiguranja i povecanja sto-
pe obveznog zdravstvenog doprinosa s 13% na 15% od travnja
ove godine. Povecanju prihoda takoder su pridonijeli prihodi
od pomoci zbog priljeva sredstava iz fondova EU-a te prihodi
od poreza na dohodak i dobit. Prihodi od poreza na dohodak
povecani su djelomice zbog drugacije dinamike povrata poreza
na osnovi poreznih prijava, dok bi se rast prihoda od poreza na
dobit vjerojatno mogao povezati s manjim koriStenjem olakSica

na osnovi reinvestirane dobiti u odnosu na isto razdoblje prosle
godine. S druge strane, prihodi od PDV-a znatno su smanjeni
unato¢ povecanju medustope PDV-a s 10% na 13% od sijec-
nja ove godine i cjelogodi$njem uéinku implementiranja susta-
va fiskalnih blagajni. Takva kretanja djelomice se mogu obja-
sniti nepovoljnom dinamikom relevantnih makroekonomskih
osnovica, povratima PDV-a poduzetnicima iz EU-a za troskove
ostvarene u Hrvatskoj, na §to imaju pravo od ulaska Hrvatske
u EU te baznim udinkom jednokratnoga snaznog povecanja
prihoda od PDV-a krajem prve polovine prosle godine zbog
povecanja robnoga uvoza.

Rashodi konsolidirane opce drzave s uklju¢enom nabavom
nefinancijske imovine u prvoj su polovini godine smanjeni za
0,7% u odnosu na isto razdoblje 2013. godine. Najveci dopri-
nos padu rashoda dali su rashodi za socijalne naknade zbog ni-
Zeg iznosa utrosSenih sredstava na sanaciju dugova u zdravstvu,

Slika 37. Prihodi konsolidirane opce drzave Slika 39. Saldo konsolidirane opc¢e drzave
godisnje stope promjene i doprinosi
= x «©
" z g
= 8 E 2
£ e =
g 6
4 [ I
0 -ﬁé \ -
2 L —
-4 i <
-6
-8 -30 -9
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. .= VI. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 1.tr. 2.1r.
2014. 2014.  2014.
M PDV Porez na dobit I Socijalni doprinosi Tro3arine I Neto zaduZivanje (ESA 2010) - lijevo Neto zaduZivanje (ESA 2010) — desno
Porez na dohodak M Ostalo ~— Ukupni prihodi (GFS 2001) Neto zaduzivanje (GFS 2001) - lijevo = Neto zaduZivanje (GFS 2001) — desno
Napomena: metodologija GFS 2001, gotovinsko nacelo Napomena: Podaci za 2014. prikazuju pomi¢ne zbrojeve Cetiriju tromjesecja.
Izvori: MF (izracun HNB-a) Izvori: MF (izracun HNB-a)
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no prora¢unom je planirano do kraja 2014. utrositi jo§ 2,2
mlrd. kuna za sanaciju dugova zdravstvenih ustanova. Smanje-
ni su i rashodi za koriStenje dobara i usluga, naknade zaposle-
nima te tzv. ostali rashodi, najvjerojatnije kao posljedica provo-
denja najavljenih usteda u sklopu procedure pri prekomjernom
manjku. U suprotnom smjeru krecu se rashodi za pomoci zbog
uplata u prora¢un EU-a i rashodi za kamate. Rashodi za naba-
vu nefinancijske imovine u promatranom su razdoblju vidljivo
smanjeni, najviSe zbog smanjene investicijske aktivnosti Hrvat-
skih voda i Hrvatskih cesta, dok su spomenuti rashodi na razi-
ni drzavnog proracuna povecéani.

Neto zaduzivanje konsolidirane ople drzave (metodologija
GFS 2001, gotovinsko nacelo) u prvoj polovini godine iznosilo
je 7,4 mlrd. kuna ili 4,4 mlrd. kuna manje u odnosu na proma-
trano razdoblje prosle godine. Pritom je vedina manjka ostva-
rena u prva tri mjeseca tekuce godine, pri ¢emu je cjelokupan
iznos manjka ostvaren na razini konsolidirane sredi$nje drzave,
dok je lokalna drzava ostvarila visak.

Prema podacima Eurostata manjak opée drzave prema me-
todologiji ESA 2010 u prvoj polovini godine iznosio je 12,8
mlird. kuna ili 1,3 mlrd. kuna viSe u odnosu na isto razdoblje
prosle godine. Razlika u odnosu na navedeni manjak prema
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metodologiji GFS 2001 uvelike proizlazi zbog toga §to se pre-
ma metodologiji ESA 2010 prenesena sredstva iz drugog u prvi
mirovinski stup ne biljeze pod prihode drzavnog proracuna u
trenutku prijenosa, ve¢ su biljezena u sklopu financijskih ra-
¢una. Tako su prema navedenim podacima ukupni prihodi u
prvih pola godine smanjeni za 1,5% na godis$njoj razini, uvelike
zbog pada prihoda od PDV-a. S druge strane, ukupni rashodi
blago su se povecali u usporedbi s istim razdobljem prosle go-
dine, uglavnom zbog uplata u prora¢un EU-a i rasta rashoda
za kamate.

Drzava je manjak financirala zaduzivanjem i sredstvima
depozita koja su bila osigurana zaduZivanjem krajem prosle
godine. U prvoj polovini godine drzava je izdala dvije domacde
obveznice u iznosu od 650 mil. EUR i 500 mil. EUR s valut-
nom klauzulom koja su djelomice iskoriStena za refinanciranje
dospjelih obveznica. U svibnju ove godine drzava je na inoze-
mnom trziStu kapitala izdala euroobveznicu u iznosu od 1,25
mird. EUR po relativno povoljnim uvjetima. Javni je dug (me-
todologija ESA 2010) tako na kraju lipnja iznosio 3,0 mlrd.
kuna vise u odnosu na kraj prosle godine, dosegnuvsi 252,8
mlrd. kuna, odnosno 77,0% BDP-a.
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10. Upravljanje medunarodnim priCcuvama

Hrvatska narodna banka upravlja medunarodnim pricuva-
ma Republike Hrvatske, koje su, na temelju Zakona o Hrvat-
skoj narodnoj banci, dio bilance sredi$nje banke. Nacin uprav-
ljanja pri¢uvama prilagoden je utvrdenoj monetarnoj i deviznoj
politici, pri ¢emu se u upravljanju medunarodnim pri¢uvama
sredi$nja banka rukovodi prije svega nacelima likvidnosti i si-
gurnosti. Medunarodne pri¢uve RH ¢ine sva potrazivanja i
novcanice u konvertibilnoj stranoj valuti te sredstva u posebnim
pravima vucenja.

10.1. Institucionalni i organizacijski okvir,
nacela upravljanja, rizici i nacini upravljanja
medunarodnim pri¢uvama

10.1.1. Institucionalni i organizacijski okvir upravljanja
medunarodnim priCuvama

Savjet HNB-a odreduje strategiju i politiku upravljanja me-
dunarodnim pri¢uvama te odobrava strateski okvir upravljanja
rizicima. Komisija za upravljanje medunarodnim pri¢uvama
razvija strategije ulaganja medunarodnih pri¢uva u skladu s ci-
ljevima i kriterijima koje je postavio Savjet HNB-a te donosi
takticke odluke u upravljanju medunarodnim pri¢uvama, vode-
¢i raCuna prije svega o trzi$nim uvjetima. Direkcija za upravlja-
nje medunarodnim pri¢uvama zaduzena je za ulaganje i odrza-
vanje likvidnosti medunarodnih pri¢uva na dnevnoj razini, za
upravljanje rizicima te za izradu izvjeStaja za Komisiju i Savjet.

10.1.2. Nacela upravljanja medunarodnim priCuvama i
rizici u upravljanju medunarodnim priCuvama

Sredi$nja banka upravlja medunarodnim pricuvama Repu-
blike Hrvatske na osnovi nacela likvidnosti i sigurnosti ulaganja
(Clanak 19. Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci). Pritom odr-
Zava visoku likvidnost pri¢uva i primjerenu izloZenost rizicima
te, uz dana ograniCenja, nastoji ostvariti povoljne stope povrata
svojih ulaganja.

Rizici prisutni u upravljanju medunarodnim pri¢uvama po-
najprije su financijski rizici, dakle kreditni, kamatni i valutni ri-
zik, ali pozornost se pridaje i likvidnosnom i operativnom rizi-
ku. HNB ogranicava izloZenost kreditnom riziku ulaganjem u
obveznice drzava visokoga rejtinga, u kolateralizirane depozite i
u nekolateralizirane depozite koji se plasiraju samo u financijske
institucije najviSega kredibiliteta. Kamatni rizik, odnosno rizik
pada vrijednosti portfelja medunarodnih pri¢uva zbog mogudéeg
porasta kamatnih stopa kontrolira se primjenom tzv. referen-
tnih portfelja (engl. benchmark portfolios) kao i ulaganjem di-
jela medunarodnih pricuva u portfelj koji se drzi do dospijeca.
Valutni rizik proizlazi iz fluktuacije meduvalutnih odnosa izme-
du kune i eura te izmedu kune i ameri¢kog dolara. Likvidnosni
rizik kontrolira se ulaganjem pricuva u lako utrzive obveznice
te djelomi¢no u depozitne instrumente s kratkim dospijeCem.
Operativni rizik kontrolira se strogim razdjeljivanjem funkcija
i odgovornosti, to¢no propisanim metodologijama i procedura-
ma te redovitim unutarnjim i vanjskim revizijama.

10.1.3. Nacin upravljanja medunarodnim pri¢uvama
Prema Odluci o upravljanju medunarodnim pri¢uvama Hr-
vatska narodna banka upravlja medunarodnim pricuvama na dva

nacina, u skladu s vlastitim odrednicama i u skladu s preuzetim
obvezama, ovisno o na¢inu formiranja medunarodnih pricuva.

Dijelom medunarodnih pri¢uva koji je formiran definitiv-
nim otkupom deviza od banaka i MF-a, na osnovi ¢lanstva u
MMF-u, iz prihoda od ulaganja medunarodnih pric¢uva i druge
imovine koja pripada HNB-u, HNB upravlja u skladu s vlasti-
tim odrednicama. Drugim dijelom pri¢uva, formiranim izdva-
janjem deviznog dijela obvezne pri¢uve, depozita MF-a, repo
ugovora s bankama, ugovora o razmjeni valuta (engl. swap)
na domaéem deviznom trzi$tu, na osnovi ¢lanstva u MMF-u
i druge imovine koja je vlasnistvo drugih pravnih osoba, HNB
upravlja u skladu s preuzetim obvezama, a radi zastite od valut-
noga i kamatnog rizika.

Dio medunarodnih pri¢uva kojim HNB upravlja u skladu s
vlastitim odrednicama moZe se drzati u portfeljima za trgova-
nje i u portfeljima koji se drze do dospijeca (engl. held-to-ma-
turity). Portfelji za trgovanje sadrzavaju financijske instrumente
namijenjene trgovanju i vazni su za odrzavanje dnevne likvid-
nosti medunarodnih pri¢uva. Portfelji za trgovanje vrednuju se
po trzi$noj (fer) vrijednosti kroz ra¢un dobiti i gubitka. Portfelji
koji se drze do dospijeéa obuhvacaju vrijednosnice s fiksnim
isplatama i fiksnim dospijeem koje HNB drzi do dospijeca, a
vrednuju se po amortiziranom trosku.

U terminologiji izvje$¢ivanja o medunarodnim pricuva-
ma HNB-a upotrebljavaju se jo§ pojmovi bruto i neto pricuve.
Pod pojmom bruto pri¢uva podrazumijevaju se ukupne medu-
narodne pri¢uve. Neto priCuve obuhvacaju dio pri¢uva kojim
HNB upravlja u skladu s vlastitim odrednicama.

10.2. Medunarodne pric¢uve HNB-a u razdoblju
od 1. sije€nja do 30. lipnja 2014.

Ukupne medunarodne pricuve HNB-a na dan 30. lipnja
2014. iznosile su 12.334,55 mil. EUR, $to je za 572,78 mil.
EUR ili za 4,4% manje u odnosu na njihovo stanje posljed-
njeg dana 2013. godine, kad su iznosile 12.907,34 mil. EUR.
Osnovni Cinitelji promjene ukupnih medunarodnih pri¢uva u
prvoj polovini 2014. bili su promet po ra¢unima Ministarstva
financija RH i Europske komisije te prodaja deviza bankama
putem intervencija.

Tablica 1. Mjese¢no kretanje medunarodnih pricuva HNB-a
na kraju razdoblja, u milijunima eura

Prosinac 2013. 12.907,34 10.537,89
Sijecanj 2014. 12.892,87 10.588,61
Veljaca 2014. 12.569,59 10.330,01
Ozujak 2014. 12.099,86 10.321,10
Travanj 2014. 11.680,23 10.312,95
Svibanj 2014. 13.016,35 10.359,42
Lipanj 2014. 12.334,55 10.498,47
Razlika

VI. 2014. - XII. 2013. -572,78 -39,41

Izvor: HNB
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Tablica 2. Ukupan promet HNB-a na deviznom trziStu od 1. sijecnja do 30. lipnja 2014.
prema tec¢aju na dan valute, u milijunima

- Kupnja (1) Prodaja (2) Razlika (1 - 2)

Domacde banke 0,00 0,00 240,20 1.836,27 —-240,20 -1.836,27

Europska komisija 0,00 0,00 292,68 2.235,00 -292,68 -2.235,00

Ministarstvo financija 417,36 3.158,76 0,00 0,00 417,36 3.158,76

Ukupno 417,36 3.158,76 532,88 4.071,27 -115,52 -912,51
Izvor: HNB

Neto medunarodne pri¢uve, u koje nisu ukljuceni devizna
obvezna pri¢uva, posebna prava vuCenja (engl. special drawing
rights ili, skra¢eno, SDR) kod MMF-a, sredstva Europske ko-
misije, kao ni sredstva Ministarstva financija, smanjene su u
prvom polugodistu 2014. za 39,41 mil. EUR ili za 0,4%, s
10.537,89 mil. EUR na 10.498,47 mil. EUR.

10.2.1. Ukupan promet HNB-a na deviznom trziStu u
prvom polugodistu 2014.

Hrvatska narodna banka je tijekom prvih Sest mjeseci
2014. na domacdem deviznom trzi$tu kupovala devize od MF-a
te prodavala devize bankama u RH i Europskoj komisiji. HNB
je otkupio ukupno 417,36 mil. EUR, a prodao ukupno 532,88
mil. EUR, pa je ostvarena neto prodaja u iznosu od 115,52 mil.
EUR. Na taj je nacin iz optjecaja povuceno 912,51 mil. kuna.

Prodaja deviza bankama iznosila je 240,20 mil. EUR (auk-
cija iz veljace), dok otkupa deviza od banaka nije bilo. Europ-
skoj komisiji prodano je 292,68 mil. EUR. HNB je od MF-a u
prvom polugodiStu 2014. otkupio 417,36 mil. EUR, a prodaje
MF-u nije bilo.

10.2.2. Struktura ulaganja medunarodnih priCuva

HNB ulaze sredstva kod financijskih institucija i drzava
najvisega kreditnog rejtinga; ocjena kreditne sposobnosti teme-
lji se na rejtinzima koje su objavile medunarodne agencije za
procjenu rejtinga (Moody’s, Standard & Poor’s i FitchRatings)
te na temelju interno razvijenog modela procjene kreditne spo-
sobnosti. Ulaganja kod pojedinih financijskih institucija i ze-
malja ograniCena su, ¢ime se kreditni rizik diversificira.

Najveéi dio deviznih portfelja HNB-a ulaZe se u drzavne
vrijednosne papire odabranih zemalja, instrumente meduna-
rodnih financijskih institucija i obratne repo ugovore. U us-
poredbi s krajem prosinca 2013. povecan je udio ulaganja u
drzavne vrijednosnice, u depozite kod banaka te depozite kod
medunarodnih financijskih institucija (MFI). Istodobno se
smanjio udio ulaganja u obratne repo ugovore kolateralizirane
drzavnim obveznicama, kao i udio ulaganja u sredi$nje banke.

Na promjenu strukture ulaganja utjecali su smirivanje krize
na europskom trziStu te snizavanje referentne kamatne stope
Europske sredi$nje banke. Naime, nize ESB-ove stope imale
su za posljedicu pad kamatnih stopa na depozite kod pojedinih
sredi$njih banaka kao i pad stopa na obratne repo sporazume
na razinu pribliznu nuli ili ¢ak nizu.

Na posljednji dan prvog polugodista 2014. godine 65%
ulaganja ukupnih medunarodnih pricuva HNB-a nalazilo se
unutar dva najviSa ranga kreditnog rejtinga ili je bilo uloZeno
u BIS te MMF.

Tablica 3. Struktura ulaganja medunarodnih pri¢uva na dan 30.
lipnja 2014.

u postocima
Rl P
priGuve | priGuve | priGuve | priGuve
1. Drzave
DrZavne obveznice 76,07 64,75 66,66 54,42
Obratni repo ugovori 4,23 5,92 3,82 14,42
Sredi$nje banke 4,12 4,09 5,48 7,96
Osigurane obveznice 1,21 1,03 1,95 1,60

2. Medunarodne financijske institucije

Depoziti 0,28 5,73 0,28 3,02

Vrijednosni papiri 7,56 6,44 9,30 7,59

Obratni repo ugovori 3,29 5,07 4,74 4,65
3. Banke

Depoziti 1,35 5,38 1,71 1,40

Vrijednosni papiri? 1,87 1,59 6,06 4,95
Ukupno 100,00 100,00 100,00 100,00

2 Odnosi se na vrijednosne papire banaka za ¢ija izdanja jamce njemacke savezne zemlje.
Izvor: HNB

Valutna struktura medunarodnih pri¢uva

Na dan 30. lipnja 2014. udio eura u ukupnim medu-
narodnim pri¢uvama iznosio je 80,23%, odnosno smanjen je u
usporedbi s krajem 2013., kada je iznosio 81,34%, i to ponaj-
prije zbog manjeg iznosa eura na racunu MF-a kod HNB-a.

Udio americ¢kog dolara, koji je na kraju 2013. u ukupnim
medunarodnim pri¢uvama iznosio 16,02%, u istom je razdo-
blju uvecan, pa je na posljednji dan prvog polugodista 2014.
iznosio 16,95%. Udio SDR-a takoder je povecan, i to s 2,64%
na 2,81% ukupnih medunarodnih pri¢uva, zbog jacanja SDR-a
u odnosu na euro.

Rezultati i analiza upravljanja deviznim portfeljima HNB-a
od 1. sije¢nja do 30. lipnja 2014.

Americka sredi$nja banka tijekom prvog polugodista 2014.
nije mijenjala svoju klju¢nu kamatnu stopu, koja se i nada-
lje kretala u rasponu od 0,00% do 0,25%, koliko iznosi jo§
od kraja 2008. Odbor za otvoreno trziSte americke sredi$nje
banke (engl. Federal Open Market Committee, FOMC) zapo-
¢eo je sa smanjivanjem vrijednosti programa otkupa drzavnih
i hipotekarnih obveznica u prosincu 2013. s 85 mlrd. USD
na 75 mird. USD. Postupno poostravanje ameri¢ke monetar-
ne politike nastavljeno je i tijekom Cetiri sastanka FOMC-a u
2014. te je program otkupa na kraju prvog polugodista 2014.
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smanjen na 35 mlrd. USD mjesecno.

Pocetkom lipnja ESB je snizio klju¢nu jednotjednu repo
stopu s 0,25% na 0,15%, dok je kamatnu stopu na sredstva
banaka deponirana kod ESB-a spustio u negativno podrucje, s
0,00% na —0,10%, a stopu na prekonoéne pozajmice smanjio
je na 0,40% s 0,75%. Najavljeni niz ESB-ovih mjera za pove-
¢anje likvidnosti, poticanje kreditne aktivnosti u eurozoni i po-
boljanje funkcioniranja transmisijskog mehanizma monetarne
politike obuhvatio je, medu ostalima, i uvodenje ciljanih dugo-
ro¢nijih operacija refinanciranja (engl. targeted longer-term re-
financing operations, TLTRO).

Tijekom prvog polugodista 2014. prinos na americ¢ku dese-
togodi$nju drzavnu obveznicu pao je za 50 baznih bodova, na
2,53%, a prinos na njemacku desetogodi$nju obveznicu Cak za
68 baznih bodova spustivsi se na 1,25%. Pad prinosa posljedica
je jacanja geopoliti¢kih rizika, usporavanja globalnog rasta te
ESB-ovih poticajnih mjera.

Sredstva medunarodnih pri¢uva HNB-a ulazu se pretezito
u americke i njemacke drZavne vrijednosnice, kao i u vrijedno-
snice drugih razvijenih zemalja koje se smatraju sigurnijima,
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Slika 43. Krivulja prinosa americkih drzavnih obveznica i drugih
odabranih instrumenata
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Slika 41. Valutna struktura ukupnih medunarodnih pricuva na dan
30. lipnja 2014.

Slika 44. Krivulja prinosa njemackih drzavnih obveznica i drugih
odabranih instrumenata
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Slika 42. Kretanje Fedove i ESB-ove referentne kamatne stope
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Slika 45. Godisnje stope povrata eurskog i dolarskog portfelja
HNB-a za trgovanje
prva polugodista, na godi$njoj razini
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Tablica 4. Ostvareni prihodi i stope povrata deviznih portfelja HNB-a

u milijunima originalne valute i postocima

Ostvareni
prihod
(u mil. orig.

Portfelj valute)

l.=VI. 2

Eurski za trgovanje 12,42 3,23 2,16
Dolarski za trgovanje 3,56 3,67 0,07

Eurski do dospijeca 42,42 - -
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Godisnja stopa povrata (za 1. polugodiste, u %)

.= VI.2009. | I.-VI. 20 I.=VI. 2011.

1,79 0,35 0,34 -0,08 0,59
0,96 0,62 0,38 0,08 0,27
- 2,312 2,31 2,29 2,22

aUcinak od 23. svibnja 2011. do 30. lipnja 2011.
Izvor: HNB

ponajprije ¢lanica eurozone. Neto medunarodne pri¢uve
HNB-a sastoje se od eurskog i dolarskog portfelja za trgovanje
te eurskog portfelja koji se drzi do dospijeca.

Stopa povrata dolarskog portfelja HNB-a za trgovanje u
prvih Sest mjeseci 2014. iznosila je 0,27% anualizirano, dok
je stopa povrata eurskog portfelja HNB-a za trgovanje u istom
razdoblju iznosila 0,59%, takoder na godi$njoj razini. Bolji re-
zultat portfelja za trgovanje u odnosu na isto razdoblje prosle
godine posljedica je pada prinosa te porasta cijene njemackih i

americkih obveznica, kao i porasta cijena ostalih eurskih obve-
znica u koje se devizne pri¢uve ulazu. Eurski portfelj koji se dr-
Zi do dospijeca u prvoj je polovini 2014. godine, pak, ostvario
povrat od 2,22%.

Neto eurskim portfeljima HNB-a u prvom polugodistu
2014. ostvaren je ukupan prihod od 54,84 mil. EUR, a dolar-
skim portfeljem u istom je razdoblju ostvaren prihod od 3,56
mil. USD.
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11. Poslovanje kreditnih institucija

U prvoj polovini 2014. nastavak visegodis$njih nepovoljnih
gospodarskih kretanja zrcalio se u smanjivanju bilance banaka
i daljnjem rastu poteSkoca u naplati kredita. Kreditna aktivnost
banaka smanjila se, i to prema svim sektorima, a ubrzano stare-
nje portfelja osjetno je pridonijelo rastu udjela neprihodonosnih
kredita (skupine B i C) koji je porastao s 15,7%, koliko je izno-
sio na kraju 2013., na 16,6% na kraju prve polovine 2014. godi-
ne. Najvedi uéinak na pad kvalitete ukupnih kredita imali su kre-
diti trgovackim drustvima, kod kojih je udio kredita skupina B i
C dosegnuo 29,6%. Pritom su se visinom i stopom rasta kredita
spomenutih skupina isticali trgovina i poslovanje nekretninama.
Rast pokrivenosti kredita skupina B i C ispravcima vrijednosti
nastavio se, cemu su pridonijeli starenje neprihodonosnog port-
felja i migracije prema lo$ijim rizicnim skupinama, ali i primjena
novih pravila klasifikacije plasmana. Njima se zahtijeva postupno
povecavanje ispravaka vrijednosti, ovisno o vremenu proteklom
od nastupanja duznikove neurednosti u otplati.

Nastavilo se razduZivanje banaka prema domaéim i stranim
financijskim institucijama, posebice prema vecinskim stranim
vlasnicima, a u promatranom je razdoblju izostao i rast doma-
¢ih izvora (ukljucujudi i Stednju stanovni$tva). No poboljSana
je ro¢na neuskladenost imovine i obveza, zbog refinanciranja
pojedinih banaka kod banaka majki, a i viskovi likvidnosti koje
banke iskazuju u stresnim okolnostima i nadalje su bili osjetno
vi$i od minimalno propisanih. Veéi olekivani priljevi po deri-
vatnim financijskim instrumentima utjecali su na rast koefi-
cijenta likvidnosti za konvertibilne valute, a deviznim arbitraza-
ma banke su, u uvjetima pada kreditne aktivnosti, pokusavale
potraZiti dodatne izvore zarade.

Prema privremenim nerevidiranim podacima dobit banaka
porasla je za Cetvrtinu, ponajvise pod utjecajem nizih troskova
izvora financiranja. Posebice se to odnosilo na pad kamatnih
stopa i s time povezane nize kamatne troskove depozita sta-
novni$tva. Profitabilnost imovine (0,8%) i profitabilnost kapi-
tala (4,6%) bile su osjetno viSe nego u istom razdoblju lani,
a znacajno viSe negoli krajem 2013. kada su troSkovi rezer-
viranja, pod utjecajem novih pravila klasifikacije plasmana i
EBA-ine vjezbe ispitivanja kvalitete imovine europskih bana-
ka, snazno opteretili dobit. No nastavio se pad osnovnog izvo-
ra prihoda banaka, kamatnog prihoda. Uz rast problematic-
nih potrazivanja i slabu kreditnu aktivnost, u promatranom
su razdoblju snazan u¢inak imala i nova pravila potrosa¢koga
kreditiranja, na snazi od pocetka 2014. Osobito je to bilo vid-
ljivo kod stambenih kredita vezanih uz $vicarski franak, kod
kojih je, zbog ograniavanja visine kamatnih stopa, pad priho-
da iznosio oko 40%.

Rast dobiti i provedene dokapitalizacije osnazili su pozi-
cije kapitala, i to unatoc isplati od 1,3 mlrd. kuna dividenda
(pretezito iz zadrzane dobiti). Prelazak na novi kapitalni re-
zim (CRR/CRD 1V) nije donio iznenadenja. Rizici poslovanja
i nadalje su bili pokriveni na adekvatan nacin, unato¢ njihovoj
prosirenoj definiciji. To je postignuto zahvaljujuci konzervativ-
nom pristupu iz ranijih godina, koji je osigurao visoku razinu i
kvalitetu stavki kapitala, te ovogodis$njim donoSenjem mjera o

zastitnim slojevima kapitala. Na kraju lipnja 2014. sve su stope
kapitala bile osjetno vise od propisanih minimuma (stopa uku-
pnoga kapitala iznosila je 21,1%), a samo su dvije banke imale
poteskoca u odrzavanju pojedinih stopa.

11.1. Banke

11.1.1. Strukturna obiljezja

Na kraju lipnja 2014. u Republici Hrvatskoj poslovalo je 35
kreditnih institucija: 29 banaka, jedna Stedna banka i pet stam-
benih Stedionica, jednako kao i na kraju 2013. godine. Njihova
imovina iznosila je 400,2 mlrd. kuna, $to je smanjenje u odno-
su na kraj 2013. za 1,3%. Pad je posljedica smanjenja imovi-
ne banaka (1,3%)> i stambenih Stedionica (0,9%), ali navedena
blaga kretanja nisu imala utjecaj na strukturu imovine sustava.
Dominantan udio od 98,1% i nadalje se odnosio na imovinu
banaka, a preostalih 1,9% imovine kreditnih institucija na imo-
vinu stambenih Stedionica.

Pad imovine u vodeéim bankama u usporedbi s krajem
2013. rezultirao je blagim smanjenjem koncentriranosti su-
stava. Vrijednost Herfindahl-Hirschmanova indeksa (HHI) za
imovinu na kraju lipnja 2014. iznosila je 1429, §to je bilo za
0,8% manje nego na kraju 2013. Podjednako se smanjio HHI
za depozite (na 1403), a nesto znatnije smanjio se HHI za da-
ne kredite (neto), za 2,3%, na 1482. Znatna koncentriranost u
bankovnom sustavu vidljiva je i u visini udjela vodeéih banaka u
ukupnoj imovini, kreditima i depozitima svih banaka, koji su se
vrlo malo smanjili u odnosu na kraj 2013. godine. Jedini porast
odnosio se na udio imovine dviju najvecih banaka u ukupnoj
imovini.

U prvoj polovini 2014. broj banaka u vefinskom vlasnis-
tvu stranih dioniCara povecao se za jedan, na 17 (Tablica 5.)°.

Slika 46. Udjeli imovine, kredita i depozita najvecih banaka u
ukupnoj imovini, kreditima i depozitima svih banaka
na dan 30. lipnja 2014.
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5 Ukljuéujudéi $tednu banku

6 Tijekom prve polovine 2014. ¢eska J&T banka dobila je suglasnost Savjeta HNB-a za stjecanje kvalificiranog udjela koji ¢ini vise od 50% te-

meljnoga kapitala Vaba banke d.d., Varazdin.
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Tablica 5. Vlasni¢ka struktura banaka i udio njihove imovine u imovini svih banaka

na kraju razdoblja

15 9,9 14 13

VI. 2014.

Domace vlasnistvo 10,3 10,4
Domace privatno vlasnistvo 13 5,2 12 5,1 11 4,8
Domace drzavno vlasnistvo 2 4.8 2 5,3 2 5,6

Strano vlasnistvo 16 90,1 16 89,7 17 89,6

Ukupno 31 100,0 30 100,0 30 100,0

Izvor: HNB

Unatoc¢ tome, udio imovine tih banaka u ukupnoj imovini svih
banaka neznatno se smanjio u usporedbi s krajem 2013. godi-
ne. Razlog blagim promjenama u strukturi imovine promatrane
prema vrsti vlasniStva jest smanjenje imovine banaka u stranom
i domacem privatnom vlasnistvu te istodobni rast imovine ba-
naka u domacdem drZavnom vlasniStvu, zahvaljujuéi kojem se
povecao jedino ukupni trzi$ni udio dviju drZavnih banaka. Naj-
veci broj banaka u stranom vlasnistvu (Sest) pripadao je dioni-
Carima iz Austrije, a imovina tih banaka ¢inila je 59,4% ukupne
imovine svih banaka. Potom su slijedile tri banke u vlasnistvu
dionicara iz Italije, s ukupnim trziSnim udjelom od 18,5% te
dvije banke u vlasniStvu dionicara iz Madzarske, s ukupnim tr-
zisnim udjelom od 4,1%. Vedi trzisni udio imala je jo§ banka
u vlasniStvu dioniCara iz Francuske (6,7%), a na banku u vla-
snistvu dionicara iz Ceske odnosilo se 0,3% imovine banaka.
Preostalih 0,6% ukupne imovine odnosilo se na Cetiri banke u
vedinskom vlasnistvu dionicara iz treéih zemalja (izvan EU-a).

11.1.2. Bilanca i izvanbilanéne stavke

Imovina

U prvoj polovini 2014. imovina banaka smanjila se za 5,1
mlrd. kuna ili 1,3% (Tablica 6.). Stopu smanjenja imovine uve-
Cale su promjene tecaja kune prema tri najzastupljenije valute u
deviznoj podbilanci banaka, a bez tog utjecaja smanjenje bi bilo
blaze i iznosilo bi 0,8%. Cjelokupno smanjenje imovine odnosi-
lo se na devizne stavke (7,3 mlrd. kuna ili 3,0%), dok je kunska
imovina porasla (2,2 mlrd. kuna ili 1,5%), §to je utjecalo na
vrlo blage promjene valutne strukture imovine.

Pad bilance banaka odraz je nastavka nepovoljnih kretanja
u domacdem gospodarstvu, koja negativno utje¢u na potrazZnju
za kreditima i kreditnu sposobnost klijenata banaka te sma-
njuju sklonost Stednji. U uvjetima ustrajne nesklonosti riziku
i problema u naplati potrazivanja banke su nastavile smanjivati
kreditnu aktivnost i razduzivati se na domacem i stranom fi-
nancijskom trziStu. Presudan utjecaj na smjer promjene uku-
pne imovine imalo je smanjenje imovine vecine vodecih banaka
u sustavu, premda je kod polovine od ukupnog broja banaka
imovina porasla.

Kretanja u ukupnoj imovini banaka uglavnom su bila odre-
dena promjenama neto kredita, koji s udjelom od 65,0% domi-
niraju u njezinoj strukturi. Na kraju prve polovine 2014. neto
krediti bili su manji za 8,5 mlrd. kuna ili 3,2% (2,7% efektiv-
no) nego na kraju 2013., $to je odraz razduzivanja svih insti-
tucionalnih sektora. U strukturi kreditnog portfelja promatra-
noj prema vrstama kredita znatnije povecanje vidljivo je sa-
mo kod kredita podobnih za zatvaranje dospjelih obveza, kao
$to su krediti za izvr§ena pladanja s osnova garancija i drugih

jamstava te gotovinski i ostali nenamjenski krediti. Opadanje
kvalitete kreditnog portfelja nastavilo se s povecavanjem dje-
lomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita, a
posljedi¢ni rast ispravaka vrijednosti imao je dodatni utjecaj
na pad neto kredita i bilance banaka. Tako je najvedi utjecaj
na pad neto kredita imalo razduzivanje trgovackih drustava te
pogorsavanje kvalitete kredita tom sektoru, a potom smanjeno
kreditiranje drZavnih jedinica i financijskih institucija. Nasta-
vak razduZivanja stanovnistva bio je vidljiv i u prvoj polovini
2014., preteZito u smanjenju stambenih kredita.

Glavnina smanjenja neto kredita odnosila se na kredite u
stranim valutama i kredite u kunama uz valutnu klauzulu, $to
je imalo klju¢ni utjecaj na blago valutno restrukturiranje imo-
vine banaka. Devizni krediti smanjili su se za 8,1 mlrd. kuna
(4,1%), uglavnom zbog smanjenja kredita u kunama uz valut-
nu klauzulu danih stanovniStvu i trgovackim drustvima.

U odnosu na kraj 2013. zamjetno su se smanjili depozi-
ti kod HNB-a (2,0 mird. kuna ili 4,5%), a najveéi utjecaj na
ukupnu promjenu imao je manji saldo sredstava banaka na ra-
¢unima za namiru (1,6 mlrd. kuna ili 11,0%). Na kraju pr-
ve polovine ove godine primjetljivo je i blago smanjenje ostalih
stavki u strukturi depozita kod HNB-a, te se iznos izdvojene
obvezne pri¢uve smanjio za 0,7%, a obveznih blagajnickih za-
pisa za 5,0%. Suprotna depozitima kod HNB-a bila su kreta-
nja depozita kod financijskih institucija, koji su ukupno porasli
za 1,2 mlrd. kuna (5,5%). Uglavnom se radilo o rastu depozi-
ta kod banaka majki u inozemstvu, a manji utjecaj na ukupnu

Slika 47. Imovina banaka
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Tablica 6. Struktura imovine banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Gotovina i depoziti kod HNB-a 51.169,4 12,8 51.2840 129 50.293,0 12,8 -1,9
Gotovina 6.438,9 1,6 6.369,7 1,6 -1,1 7.387,1 1,9 16,0
Depoziti kod HNB-a 44.730,5 11,2 449143 113 0,4 429059 10,9 -4,5

Depoziti kod bankarskih institucija 23.847,3 6,0 21.464,2 5,4 -10,0 22.652,4 5,8 55

Trezorski zapisi MF-a i blagajni¢ki zapisi HNB-a 10.701,6 2,7 13.634,0 3,4 27,4 14.801,3 3,8 8,6

Vrijednosni papiri 32.095,1 8,0 30.083,7 7,5 -6,4  30.837,3 7.9 2,7

Derivatna financijska imovina 910,6 0,2 1.5883,6 0,4 73,9 1.893,5 0,5 19,6

Krediti® 267.965,1 67,0 263.822,4 66,3 -1,5 255.287,2 65,0 -3,2
Krediti financijskim institucijama 10.130,1 2,5 8.912,2 2,2 -12,0 7.049,9 1,8 -20,9
Krediti ostalim komitentima 257.835,1 64,5 254.910,2 64,1 -1,1 248.237,3 63,2 -2,6

Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajednic¢ke pothvate 3.120,0 0,8 3.185,7 0,8 21 3.381,0 0,9 6,1

Preuzeta imovina 1.268,5 0,3 1.541,2 0,4 21,5 1.688,1 0,4 9,5

Materijalna imovina (minus amortizacija) 4.320,1 1,1 4.253,5 1,1 -1,5 4.291,7 1,1 0,9

Kamate, naknade i ostala imovina 7.411,0 1,9 7.061,5 1,8 -4,7 7.624,3 1,9 8,0

Manije: Ispravak vrijednosti za gubitke na skupnoj osnovi® 2.888,9 0,7 - - - - - -

Ukupno imovina 399.919,8 100,0 397.863,7 100,0 -0,5 392.749,8 100,0 -1,3

2 0d listopada 2013. iznos kredita umanjuje se za iznos naplacenih naknada (prije iskazivane kao odgodeni prihod u obvezama).
> Od listopada 2013. posebne rezerve za identificirane gubitke na skupnoj osnovi (za skupinu A) umanijuju iznos financijskih instrumenata na koje se odnose.

Izvor: HNB

promjenu imao je i porast depozita kod domacih kreditnih in-
stitucija.

Jedini znacajniji oblik imovine koji ima kontinuirani rast
ulaganja su u vrijednosne papire, a koja su u odnosu na kraj
2013. porasla za gotovo 2,0 mlrd. kuna (4,5%). Zahvaljuju-
¢i tome te zbog utjecaja pada veline ostalih stavki u struktu-
ri imovine, nastavio se trend rasta udjela vrijednosnih papira
u imovini banaka, dosegnuvsi na kraju prve polovine 2014.
udio od 11,6%. Rast ulaganja u vrijednosne papire u cijelosti
se odnosio na duznicke vrijednosne papire domacih izdava-
telja, a kljucan utjecaj na promjenu imali su vrijednosni papi-
ri drzavnih jedinica, i to trezorski zapisi MF-a, porastom za
1,2 mlrd. kuna (8,6%) i obveznice RH, porastom za 1,1 mlrd.
kuna (9,2%). Znacajnost vrijednosnih papira domacih drzav-
nih jedinica u strukturi duznic¢kih vrijednosnih papira time je
dodatno porasla, na 61,4%, a visinom udjela jo$ se izdvajaju
ulaganja u vrijednosne papire stranih drzava (14,2%) i stranih
financijskih institucija (10,2%) te domacih trgovackih drustava
(12,0%). Najveci dio vrijednosnih papira banke i nadalje ras-
poreduju u portfelj financijske imovine raspoloZive za prodaju
(64,7%), a poveCanje nerealizirane dobiti od tih instrumenata u
prvoj polovini 2014. imalo je pozitivan utjecaj na kapital bana-
ka. Iznos ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire bio je gotovo
nepromijenjen, pa je i znacajnost tih ulaganja u visini od 1,2%
ukupnih ulaganja u vrijednosne papire i dalje bila zanemariva.

Kod ostalih, manje znacajnih stavki u strukturi imovine, re-
lativno visokim stopama rasta izdvajala se derivatna financij-
ska imovina, koja se u prvoj polovini 2014. povecala za 19,6%,
preteZito na osnovi pozitivne fer vrijednosti ugovora skloplje-
nih sa stranim financijskim institucijama. Pritom su najvise
porasla potraZivanja s odnosnom varijablom tecaj. Nastavila je
rasti i imovina preuzeta u zamjenu za nenapladena potraZiva-
nja, ali je taj porast usporen u odnosu na proslu godinu, kada

je porasla za 21,5%. U prvoj polovini 2014. ta imovina pora-
sla je za 147,0 mil. kuna (9,5%) te je iznosila 1,7 mlrd. kuna.
Unato¢ njezinu rastu od 2008. nadalje, preuzeta imovina i da-
lje ima nizak udio u ukupnoj imovini banaka od samo 0,4%. U
prvih Sest mjeseci 2014. poveanje ove imovine uglavnom se
odnosilo na preuzete gradevinske objekte te stambene zgrade
i stanove, koji zajedno sa zemljistima ¢ine gotovo 60% ukupne
preuzete imovine. PoteskoCe pri realizaciji naplate potrazivanja
vidljive su u starenju preuzete imovine, odnosno daljnjem po-
rastu imovine kojoj je od datuma stjecaja proteklo vise od dvije
godine.

Slika 48. Struktura imovine banaka

M Gotovina i depoziti
kod HNB-a
Depoziti (iskljucujuci
depozite kod HNB-a)
B vrijednosni papiri
B Krediti
Ostalo

lipanj 2014. — vanjski krug
prosinac 2013. — unutarnji krug

Izvor: HNB




Obveze i kapital

Smanjenje obveza banaka u prvoj polovini 2014., za 5,5
mlrd. kuna ili 1,6%, odraz je daljnjeg razduzivanja banaka na
domacem i stranom financijskom trziStu te smanjenja depozita
od gotovo svih institucionalnih sektora. Pad primljenih depo-
zita i obveza po kreditima zajedno s padom izdanih hibridnih
instrumenata u prvih Sest mjeseci ove godine rezultirao je sma-
njenjem ukupnih izvora financiranja banaka za 6,1 mird. kuna
ili 1,9%.

Najvedi nominalni utjecaj na kretanje izvora financiranja
imalo je smanjenje obveza prema stranim vlasnicima, s osno-
ve primljenih kredita, depozita i izdanih hibridnih instrumena-
ta, za ukupno 4,5 mlrd. kuna ili 8,7%. Znacajnost tog izvora
financiranja opada od 2011., kad je dosegnuo vrhunac rasta
zapoCetog nakon izbijanja krize tijekom 2008. godine, te su
na kraju prve polovine 2014. u ukupnim izvorima financiranja
sredstva vlasnika imala udio od 14,6%. U posljednje dvije go-
dine banke su strane izvore financiranja supstituirale domadim,
ali tijekom prvih Sest mjeseci ove godine i domacdi su se izvori
smanjili, i to za 3,6 mlrd. kuna ili 1,4%. Presudan utjecaj na
promjenu imalo je smanjenje najvaznijeg oblika tih sredstava,
odnosno depozita, pri ¢emu su glavninu smanjenja Cinili de-
poziti trgovackih drustava i financijskih institucija, a dodatni

Tablica 7. Struktura obveza i kapitala banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima
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utjecaj na ukupno kretanje depozita imao je i prekid uobicaje-
nog rasta depozita stanovnistva. Jedini znatniji porast u izvori-
ma financiranja odnosio se na sredstva stranih financijskih in-
stitucija razli¢itih od banaka majki (11,0%), zbog kojeg se zna-
Cajnost nerezidenata u izvorima financiranja banaka vrlo malo
smanjila (na 20,6%).

Izvorima banaka majki koristila se ve¢ina banaka u stra-
nom vlasnis$tvu (njih 12), ali preteZito u manjem opsegu ne-
go na kraju 2013. godine. Samo su dvije banke povecale udio
izvora banaka majki u ukupnim izvorima financiranja.

Usporeni rast depozita bio je prisutan od izbijanja kri-
ze u 2008., a uglavnom je bio povezan s razduzivanjem ba-
naka prema vecinskim stranim vlasnicima te usporenim prira-
stom depozita stanovniStva. Ti trendovi u 2013. rezultirali su
najslabijim rastom ukupnih depozita u posljednjih 16 godina
(2,0% efektivno), a u prvih Sest mjeseci ove godine nastavili su
se smanjenjem depozita za 3,2 mlrd. kuna ili 1,1% (0,7% bez
utjecaja teCaja). Osim daljnjeg razduzivanja prema bankama
majkama, na smanjenje depozita u prvoj polovini 2014. ponaj-
vise je utjecao pad depozita trgovackih drustava (1,7 mlrd. ku-
na ili 3,9%) te financijskih institucija (1,2 mlrd. kuna ili 7,1%),
a na to se nadovezalo i smanjenje Stednje gradana (646,7 mil.
kuna ili 0,4%). Navedena negativna kretanja djelomice su

Krediti od financijskih institucija 16.802,9 15.146,0 -9,9 14.917,7 -1,5
Kratkoro¢ni krediti 3.273,9 0,8 2.124,8 0,5 -35,1 2.102,1 0,5 -1,1
Dugoroéni krediti 13.529,0 3,4 13.021,2 3,3 -38 12.815,6 3,3 -1,6

Depoziti 275.844,0 69,0 282.8056 71,1 2,5 279.567,8 71,2 -1,1
Depoziti na transakcijskim racunima 47.466,3 11,9  54.2451 13,6 14,3 56.132,4 14,3 3,5
Stedni depoziti 21.229,8 53 21.7857 55 2,6 21.5784 515 =10
Oroceni depoziti 207.147,9 51,8 206.774,8 52,0 -0,2 201.857,0 51,4 -2,4

Ostali krediti 30.599,2 7,7 26.337,2 6,6 -13,9  24.220,9 6,2 -8,0
Kratkorocni krediti 4.669,1 1,2 4.531,3 11 -3,0 3.338,9 0,9 -26,3
Dugoroéni krediti 25.930,1 6,5 21.805,9 515 -15,9  20.882,0 583 -4,2

ItI:gelrJij\./eatne financijske obveze i ostale financijske obveze kojima se 17523 04 1.878,1 05 72 2.046.,0 05 8.9

Izdani duznicki vrijednosni papiri 300,0 0,1 299,9 0,1 0,0 299,9 0,1 0,0
Kratkoro¢ni izdani duzni¢ki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
Dugoroéni izdani duznicki vrijednosni papiri 300,0 0,1 299,9 0,1 0,0 299,9 0,1 0,0

Izdani podredeni instrumenti 1.391,0 0,3 1.453,5 0,4 4,5 1.463,3 0,4 0,7

Izdani hibridni instrumenti 3.243,0 0,8 3.005,9 0,8 -7,3 2.456,6 0,6 -18,3

Kamate, naknade i ostale obveze? 12.611,7 3,2 11.4458 2,9 -9,2  11.888,1 3,0 3,9

UKUPNO OBVEZE 342.544,1 85,7 342.371,9 86,1 -0,1 336.860,4 85,8 -1,6

Dionicki kapital 34.231,0 8,6  33.964,7 8,5 -0,8 34.623,6 8,8 1,9

Dobit (gubitak) tekuce godine 2.687,6 0,7 477,6 0,1 -82,2 1.268,1 0,3 165,5

Zadrzana dobit (gubitak) 15.706,9 39 16.3153 41 3,9 15.884,3 4,0 -2,6

Zakonske rezerve 1.081,1 0,3 1.108,6 0,3 2,5 1.111,8 0,3 0,3

Statutarne i ostale kapitalne rezerve 3.292,4 0,8 3.035,4 0,8 -7,8 2.600,5 0,7 -14,3

Revalorizacijske rezerve 427,0 0,1 610,4 0,2 42,9 739,6 0,2 21,2

Dobit (gubitak) prethodne godine -50,1 0,0 -20,2 0,0 -59,8 -338,5 -0,1 1.579,2

UKUPNO KAPITAL 57.375,7 14,3 55.491,8 13,9 -33 558894 14,2 0,7

UKUPNO OBVEZE | KAPITAL 399.919,8 100,0 397.863,7 100,0 -0,5 392.749,8 100,0 -1,3

20d listopada 2013. naplaéene naknade po kreditima, koje su do tada iskazivane kao odgodeni prihod u obvezama, umanijuju iznos danih kredita u imovini.

Izvor: HNB
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Slika 49. Struktura obveza i kapitala banaka

M Depoziti
Krediti
M Vrijednosni papiri
Ostale obveze
M Kapital

lipanj 2014. — vanjski krug
prosinac 2013. — unutranji krug

Izvor: HNB

ublazili povecani depoziti drzavnih jedinica i neprofitnih insti-
tucija, koji su u prvih Sest mjeseci ove godine porasli po stopa-
ma od 3,9% i 7,1%. Depoziti stanovnistva smanjili su se zbog
pada oroCenih i Stednih depozita. Unato¢ tome, i dalje su bili
najvedi izvor financiranja banaka, s udjelom od 53,4% u izvori-
mai61,7% u ukupnim depozitima banaka. U strukturi Stednje
stanovnistva dominantan udio od 76,1% zadrzali su depoziti
u stranim valutama, a njihov se iznos u prvoj polovini 2013.
smanjio za 1,3%. Osim tog smanjenja, smanjili su se i depoziti
trgovackih drustava u stranim valutama, a ukupni utjecaj tih
promjena vidljiv je u smanjenju deviznih obveza za 4,8 mird.
kuna ili 2,1%.

Obveze banaka na osnovi primljenih kredita u odnosu na
kraj 2013. smanjile su se za 2,3 mlrd. kuna (5,7%). Nastavak
je to trenda iz prethodne tri godine, zbog kojeg opada znacaj-
nost primljenih kredita u imovini banaka, a na kraju prve po-
lovine 2014. omjer primljenih kredita i imovine smanjio se na
manje od 10,0%. Veci dio smanjenja tih obveza odnosio se na
inozemne kreditore, uglavnom banke majke, dok se na doma-
¢em trziStu preteziti dio smanjenja primljenih kredita odnosio
na kreditore iz sektora ostalih financijskih posrednika.

Medu ostalim obvezama banaka najveca promjena u prvom
polugodistu 2014. odnosila se na smanjenje iznosa hibridnih
instrumenata (549,3 mil. kn ili 18,3%). Time se dodatno sma-
njila znacajnost tih instrumenata te su zajedno s podredenim
instrumentima i izdanim duznickim vrijednosnim papirima
Cinili samo 1,3% ukupnih izvora financiranja. Financiranjem
izdanim duznickim vrijednosnim papirima i dalje se koristila
samo jedna banka, s vrlo malim utjecajem na ukupnu imovinu
banaka.

Povecanje kapitala za 397,6 mil. kuna ili 0,7% donekle je
ublazilo negativan utjecaj kretanja izvora financiranja na bilan-
cu banaka, a tome su pridonijela dva klju¢na utjecaja. Veci od
njih odnosio se na dobit ostvarenu u tekucoj godini, ¢iji je iznos
znatno premasio cjelogodiS$nje ostvarenje u 2013. Drugi je bio
utjecaj dokapitalizacije provedene tijekom prvih Sest mjeseci
ove godine kod sedam banaka, zahvaljujuéi kojima se dioni¢ki

kapital svih banaka povecao za 659,0 mil. kuna (1,9%). Medu-
tim, samo je manji dio povecanja dioni¢koga kapitala realiziran
uplatom novih sredstava, dok se veéi dio odnosio na koristenje
kapitalnih rezerva i instrumenata s obiljezZjem kapitala s ciljem
ojacavanja dioni¢koga kapitala ili pokrivanja dijela prenesenih
gubitaka kod pojedinih banaka. Stoga je na kraju porast dio-
nickoga kapitala vise rezultirao strukturnim promjenama medu
stavkama kapitala, a manje rastom ukupnoga kapitala. Osim
rasta dionickoga kapitala i dobiti ostvarene u tekucoj godi-
ni, utjecaj na rast kapitala imali su i veci nerealizirani dobici
s osnove vrijednosnog uskladivanja financijske imovine raspo-
lozive za prodaju (40,5%), ukljuceni u stavku kapitala koja se
odnosi na revalorizacijske rezerve. Rezultat opisanih promjena
na kraju prve polovine 2014. dodatni je porast udjela kapitala u
pasivi banaka (Slika 49.).

Banke su do kraja prve polovine ove godine izvrsile raspo-
red najveceg dijela dobiti ostvarene u 2013. godini. Veci broj
banaka ostvarenu dobit usmjerio je u rezerve kapitala, a samo
nekoliko njih isplatilo je dividendu iz dobiti ostvarene u 2013.
te iz zadrzane dobiti ranijih godina, u ukupnom iznosu od 1,3
mlrd. kuna. Unato¢ tome, zadrzana dobit svih banaka i dalje
je bila znatna i iznosila je 15,9 mird. kuna, a sa svim rezerva-
ma kapitala iznosila je 20,0 mlrd. kuna, $to je na kraju prve
polovine 2014. ¢inilo vise od 35% ukupnoga kapitala banaka.
Raspored tih zaliha kapitala unutar sustava prili¢no je nerav-
nomjeran i pretezito je koncentriran kod manjeg broja banaka.
Kapital niza banaka optereéen je zadrzanim gubicima koji se
prenose iz prethodnih godina, a lo$i poslovni rezultati na kra-
ju 2013. dodatno su povecali te gubitke, na iznos veéi od 1,8
mlrd. kuna.

Pokazatelji likvidnosti

Nakon povecanja u 2013. neuskladenost se kratkorocne
imovine i kratkoro¢nih obveza banaka (do godine dana) u pr-
voj polovini 2014. smanjila. Omjer kratkoro¢ne imovine i krat-
koro¢nih obveza porastao je za gotovo pet postotnih bodova,
na 76,7%.

Kratkoro¢ni kumulativni jaz do jedne godine’ na kra-
ju lipnja 2014. bio je negativan i iznosio je 58,7 mlrd. kuna,
§to je smanjenje u odnosu na kraj 2013. za 15,1 mlrd. ku-
na ili 20,5%. Zamjetno smanjenje neuskladenosti ponajprije
je bilo pod utjecajem smanjenja kratkoro¢nih obveza, znatan
dio kojeg se odnosio na produZavanje rokova preostalog dos-
pijea oroCenih depozita. Time su se kratkoro¢ne obveze uku-
pno smanjile za 12,4 mlrd. kuna (4,7%), s najveéim utjecajem
smanjenja orocenih depozita u kategoriji dospije¢a od 6 do
12 mjeseci. Istodobno su zamjetno porasli oro¢eni depoziti s
preostalim rokovima do dospijeca vecim od jedne godine (8,7
mlrd. kuna ili 19,4%), a na oba spomenuta kretanja utjecale su
promjene u ro¢noj strukturi depozita stanovnistva i nerezide-
nata, zbog refinanciranja pojedinih banaka kod banaka majki.
Promjene u imovini bile su suprotnih predznaka i manjeg in-
tenziteta nego kod obveza, odnosno zabiljezen je manji porast
kratkoro¢ne imovine (1,4%) i nesto vece smanjenje dugoro¢ne
imovine (3,8%). Povecanje kratkorocne imovine povezano je
s vedim ulaganjima u vrijednosne papire, a smanjenje imovi-
ne s preostalim rokovima do dospijeca duzim od jedne godine
uglavnom se odnosilo na neto kredite. Gotovo svi jazovi u roku

7 Kratkoro¢na kumulativna ro¢na neuskladenost imovine i obveza (kumulativni jaz) izraCunava se kao razlika imovine (neto) i obveza s istim

preostalim rokom dospijeca i obuhvacda sve kategorije preostalog dospijeca do jedne godine. Pozitivni jaz podrazumijeva da je iznos imovine

vedi od iznosa obveza, a u suprotnom govorimo o negativnom jazu.



kracem od jedne godine bili su negativni, odnosno iznos obve-
za nadmasivao je iznos potrazivanja koja banke o¢ekuju u tom
razdoblju. Najve¢i negativni jaz zabiljeZen je u kategoriji dos-
pijeca od tri do Sest mjeseci (22,4 mlrd. kuna).

Banke u cjelini i dalje raspolazu osjetnim viskovima likvid-
nosti, a iznos tog viska blago je i porastao u odnosu na stanje
na kraju godine. Tako je trenutaéno utrZiva imovina® porasla
za 1,3%, na iznos od 62,2 mlrd. kuna. S obzirom na smanje-
nje imovine banaka na polugodi$njoj razini, udio se trenuta¢no
utrZive imovine u ukupnoj imovini banaka blago povecao, na
15,8%. Najveéi pojedinacni porast trenutaéno utrZive imovi-
ne odnosio se na depozite kod kreditnih institucija u stranim
valutama. Istodobnim smanjenjem te imovine u kunama, zbog
pada iznosa depozita kod HNB-a, izostao je utjecaj navede-
nih promjena na valutnu strukturu trenutacno utrZive imovine.
Spomenute dvije stavke podjednako su promijenile svoje udjele
u trenutacno utrzivoj imovini, pa su nakon povecanja za 2,7
postotnih bodova na kraju prve polovine 2014. depoziti kod
kreditnih institucija postali vodeéi oblik te imovine, s udjelom
u trenutaéno utrzivoj imovini od 26,1%. Na kraju 2013. naj-
vedi udio u trenuta¢no utrzivoj imovini imali su depoziti kod
HNB-a, a njihovim smanjenjem u prvoj polovini 2014. udio im
je pao na 22,6%. Znatniji udio imaju jo$ i trezorski zapisi MF-a
(20,9%) te vrijednosni papiri raspolozivi za prodaju (15,2%).

Procijenjeni nov€ani priljevi i dalje su vise nego dovoljno
pokrivali procijenjene odljeve u stresnim uvjetima, pa su se mi-
nimalni koeficijenti likvidnosti (MKL)? i dalje odrzavali osjetno
iznad propisanog minimuma (Slika 50.). Na kraju prve polovi-
ne 2014. godine MKL u kunama iznosio je za razdoblje do tje-
dan dana 2,1, a za razdoblje do mjesec dana 1,5, dok je MKL
u konvertibilnim valutama iznosio 2,7 (tjedan dana) i 1,8 (mje-
sec dana).

Valutna uskladenost imovine i obveza

U prvoj polovini 2014. imovina banaka smanjila se zbog
smanjenja deviznih stavki, za 7,3 mlrd. kuna ili 3,0%, dok je
kunski dio imovine porastao za 2,2 mlrd. kuna ili 1,5%. Isto-
dobno su se smanjile i obveze banaka (ne ukljucujudi kapital),
zbog smanjenja deviznih stavki za 4,8 mlrd. kuna ili 2,1%, te,
nesto manje, zbog smanjenja kunskih stavki, za 0,7 mlrd. kuna
ili 0,7%. Efektivne promjene imovine i obveza bile su nesto bla-
Ze od nominalnih, zbog intenzivnijih promjena deviznih stavki
te kretanja teCaja kune prema najznacajnijim valutama u bilanci
banaka (euro, Svicarski franak i americ¢ki dolar). Rezultat tih
utjecaja efektivno je smanjenje ukupne imovine za 0,8%, dok
su ukupne obveze banaka efektivno stagnirale. Tecajevi nave-
denih valuta u odnosu na kraj 2013. promijenili su se za manje
od 1%, pri Cemu se najveCa promjena odnosila na smanjenje
vrijednosti teCaja kune u odnosu na euro (0,9%), §to je potom
najvise utjecalo na razliku efektivne i nominalne stope promje-
ne imovine i obveza banaka. Vrijednost teaja kune u odnosu
na $vicarski franak smanjila se za 0,1%, a porasla je u odnosu
na americ¢ki dolar, za 0,2%.

U valutnoj strukturi imovine banaka kunski dio blago je po-
rastao, na 38,4% imovine banaka. Udio devizne imovine izno-
sio je 61,6%, Sto je za 1,1 postotni bod manje nego na kraju
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Slika 50. Minimalni koeficijent likvidnosti banaka za razdoblje do
mjesec dana

% 22 ‘

2,0

L O i i i i i o o o o o e

— Kuna Konvertibilne valute
~— Kuna i konvertibilne valute zajedno

Napomena: U razdoblju od 1. svibnja 2012. do 30. lipnja 2013. kreditne institucije
zahtjev za odrzavanje minimalnoga koeficijenta likvidnosti trebaju ispunjavati na
skupnoj osnovi - za kune i sve konvertibilne valute zajedno.

Izvor: HNB

2013. godine. Smanjenje udjela posljedica je pada kunske imo-
vine uz valutnu klauzulu te njezina udjela u ukupnoj imovini
banaka, na 37,0%, dok se zbog blagog rasta imovine u stranim
valutama njezin udio u ukupnoj imovini povecao na 24,6%.

Vise od smanjenja ukupne devizne imovine banaka izno-
sio je pad deviznih neto kredita (8,1 mlrd. kuna ili 4,1%), a
podjednako se odnosio na smanjenje neto kredita u stranim
valutama (4,4%) i u kunama uz valutnu klauzulu (za 4,0%).
Utjecaj navedene promjene na deviznu imovinu banaka djelo-
mic¢no je ublaZen porastom depozita u stranim valutama kod
financijskih institucija (1,1 mlrd. kuna). Na blagi rast kunske
imovine banaka najveci utjecaj imao je rast trezorskih zapisa
MF-a za 2,7 mlrd. kuna (23,7%), dok se najvee smanjenje
kunskih stavki u promatranom razdoblju odnosilo na sredstva
banaka na radunima za namiru kod HNB-a (1,6 mlrd. kuna).

Smanjenju deviznog dijela obveza banaka najvise su prido-
nijeli oroCeni depoziti u stranim valutama, padom iznosa za 4,1
mlrd. kuna ili 2,6%. Zbog smanjenja dugoro¢nih kredita sma-
njili su se i primljeni krediti u stranim valutama (3,8%) te hi-
bridni instrumenti (38,3%). U promatranom razdoblju kunske
su se obveze smanjile za 0,7 mlrd. kuna (0,7%), zbog smanje-
nja kratkoro¢nih primljenih kredita te Stednih i oro¢enih depo-
zita.

U valutnoj strukturi obveza banaka promjene su bile vrlo
blage i kretale su se do 0,3 postotna boda, koliko je iznosilo
smanjenje deviznog dijela ukupnih obveza, odnosno povecanje
kunskog dijela obveza. Devizne obveze ¢inile su 66,9% uku-
pnih obveza, a glavnina se odnosila na strane valute (63,3%),
dok se samo 3,6% odnosilo na obveze u kunama uz valutnu
klauzulu.

Rezultat snaznijeg pada devizne imovine od pada deviznih
obveza u prvoj polovini 2014. bilo je smanjenje njihove po-
zitivne razlike. Tako je na kraju promatranog razdoblja devi-
zna imovina banaka bila veca za 16,4 mlrd. kuna od deviznih

8 Trenutacno utrziva imovina jest imovina koja se mozZe brzo (unutar Cetiri radna dana) i lako (bez znatnih gubitaka) unovciti.

9 Minimalni koeficijent likvidnosti (MKL) rac¢una se kao omjer ocekivanih priljeva (ukljuc¢ujudi i trenutacno utrzivu imovinu) i o¢ekivanih odlje-

va u stresnim uvjetima za dva zadana razdoblja (do tjedan dana i do mjesec dana), a mora biti veci od jedan ili jednak jedan. MKL se racuna

za kune, sve konvertibilne valute zajedno te za svaku nekonvertibilnu valutu zasebno (ako je znatna).



30

obveza, dok je na kraju 2013. ta razlika iznosila 18,9 mlrd. ku-
na. Prosje¢na otvorena devizna pozicija svih banaka u prvom
tromjesecju bila je duga i iznosila je 3,1%, dok je u drugom
tromjesecju bila kratka i iznosila je 1,4% prosjecnoga regula-
tornoga kapitala.'® Mijenjanje uobicajene duge pozicije krat-
kom redovita je pojava za drugo tromjeseéje u nekoliko po-
sljednjih godina.

Klasi¢ne izvanbilan¢ne stavke

Trend smanjivanja iznosa klasi¢nih izvanbilan¢nih stavki
bio je prisutan od pocetka krize, izuzevsi 2011. godinu, u kojoj
je zabiljezeno njihovo vrlo blago povecanje. U prvoj polovini
2014. taj je trend prekinut porastom klasi¢nih izvanbilanénih
stavki za 1,6 mlrd. kuna (3,1%). Time su one dosegnule iznos
od 52,8 mlrd. kuna, a njihov omjer s imovinom povecao se na
13,4% (Slika 51.). Porast klasi¢nih izvanbilan¢nih stavki ostva-
ren je pretezito zbog izdanih garancija, ¢iji se iznos tijekom pr-
ve polovine ove godine povecao za 1,6 mlrd. kuna ili 10,5%.
Gotovo cjelokupan iznos povecanja garancija odobren je trgo-
vackim drustvima. Visinom promjene jo$ se izdvaja smanjenje
iznosa revolving kredita, za 604,0 mil. kuna ili 7,1%, najvise
zbog utjecaja smanjenja tih obveza prema trgovackim drustvi-
ma i sredi$njoj drzavi.

Kretanja ostalih klasi¢nih izvanbilan¢nih stavki nisu bila
znatnija, pa tako nije doslo ni do vedih promjena u struktu-
ri ukupnih preuzetih obveza u odnosu na kraj 2013. godine.
Gotovo polovina svih izvanbilan¢nih stavki i dalje se odnosila
na okvirne kredite i obveze financiranja, ¢iji se udio neznat-
no smanjio, na 44,82%. Udio garancija povecao se na 32,8%,
a udio revolving kredita smanjio se na 14,9% svih klasi¢nih
izvanbilanénih stavki. Na sve ostale preuzete obveze odnosilo
se 7,5% ukupnih klasi¢nih izvanbilan¢nih stavki banaka.

Derivatni financijski instrumenti

Snazan rast ugovorene vrijednosti derivatnih financijskih
instrumenata u 2013. po stopi od 46,0% usporio se u prvoj
polovini 2014. na 7,8%. Ukupni iznos ugovorene vrijednosti
derivatnih financijskih instrumenata time je dosegnuo rekor-
dni iznos od 201,1 mlrd. kuna, a zbog istodobnog smanjenja
ukupne imovine banaka njihov je omjer porastao, s 46,9% na
kraju 2013. na 51,2% na kraju prve polovine 2014. godine. Taj
je omjer samo kod Cetiri banke bio veéi od prosjeka za sustav.
Veliki obujam poslovanja s derivatnim financijskim instrumen-
tima bio je uobicajen za banke vodece po visini imovine, dok
se vecina banaka u svojem poslovanju i nadalje relativno malo
koristila ili se uopCe nije koristila derivatnim financijskim in-
strumentima.

U prvoj polovini 2014. nastavio se rast ugovorene vrijed-
nosti instrumenata koji su najviSe utjecali i na kretanja u pros-
loj godini, a osim pojacanih potreba klijenata zamjetan porast
tih instrumenata djelomice je zasigurno povezan s iznalaze-
njem dodatnih izvora prihoda banaka. Tako je osjetno porastao
iznos terminskih ugovora — forvarda (engl. forwards), za 9,7
mlrd. kuna ili 25,6%, a ne$to manje je porastao iznos ugovora
o razmjeni (engl. swaps), za 5,0 mlrd. kuna ili 3,4%. Promjene
iznosa ostalih derivatnih instrumenata imale su zanemariv uci-
nak na ukupno kretanje, zbog njihova malog udjela u strukturi
ukupnih derivatnih instrumenata.

Slika 51. Klasi¢ne izvanbilanéne stavke banaka
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Slika 52. Derivatni financijski instrumenti banaka (ugovorena
vrijednost)
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Najveci dio povecanja derivatnih financijskih instrumenata
odnosio se na porast ugovorene vrijednosti tih instrumenata sa
stranim financijskim institucijama, medu kojima su i dalje zna-
tan udio imali vecinski strani vlasnici i s njima povezana drus-
tva. Banke s vedinskim stranim vlasnicima Cesto su ugovarale
derivate koji sluZe zastiti vlastitih pozicija, a i pozicije ugovore-
ne za racun klijenata Cesto su zatvarale sa stranim vlasnicima,
Stiteéi se na taj nacin od trziSnog rizika. Takoder je osjetno po-
rastao iznos instrumenata ugovorenih s domacim bankama te
osiguravaju¢im drustvima i mirovinskim fondovima.

Povecanje ugovorene vrijednosti derivatnih instrumenata
isklju¢ivo se odnosilo na instrumente kojima je odnosna vari-
jabla tecaj. Njihov je iznos u odnosu na kraj 2013. porastao
za 17,6 mlrd. kuna ili 17,6%, dok se ugovoreni iznos instru-
menata s ostalim odnosnim varijablama smanjio. U struktu-
ri derivatnih financijskih instrumenata promatranih po vrsti

10 Zbog uskladivanja s propisima na razini EU-a, od 30. lipnja 2014. ukinuto je ograniCavanje visine neto otvorene devizne pozicije banaka na

30% regulatornoga kapitala.



odnosne varijable time je dodatno porastao udio najvece sku-
pine instrumenata, onih s teCajem kao odnosnom varijablom,
na 58,6% ukupnoga ugovorenog iznosa. Premda znatan dio
derivata bankama sluzi upravo za zastitu od ekonomskih rizi-
ka, primarno od valutnog i kamatnog rizika, gotovo cjeloku-
pan iznos ugovorenih instrumenata banke i dalje rasporeduju u
portfelj za trgovanje. Na kraju prve polovine ove godine na taj
se portfelj odnosilo vise od 98% svih instrumenata, a mali pre-
ostali dio ukupnih derivatnih financijskih instrumenata banke
su iskazale kao derivate koji se koriste za zastitu te ugradene
derivate. Razlog takvom tretmanu derivatnih financijskih in-
strumenata sloZena su pravila raCunovodstva zastite i zahtjeva
za javnim objavama koji se moraju primjenjivati za portfelj in-
strumenata namijenjenih zastiti.

11.1.3. Zarada

Racun dobiti i gubitka

Nakon snaznog smanjenja u 2013., u prvoj polovini 2014.
zarada banaka se oporavila. Poveéanje dobiti u odnosu na prvu
polovinu 2013. preteZito je ostvareno pod utjecajem nizih tros-
kova izvora financiranja. Posebice se to odnosilo na pad ka-
matnih stopa i s time povezane niZe kamatne troskove depozita
stanovnisStva. Pokazatelji profitabilnosti bili su osjetno visi nego
u istom razdoblju lani, a znacajno visi negoli krajem 2013. ka-
da su troskovi rezerviranja, pod utjecajem novih pravila klasi-
fikacije plasmana i EBA-ine vjezbe ispitivanja kvalitete imovine
europskih banaka, snazno opteretili dobit.

Prema privremenim nerevidiranim podacima banke su u pr-
voj polovini 2014. ostvarile 1,6 mlrd. kuna dobiti (iz poslovanja
koje Ce se nastaviti, prije oporezivanja), $to je bilo za 310,3 mil.
kuna ili 24,6% vise negoli u prvoj polovini 2013. (Tablica 8.)
Rast dobiti bio bi nesto blazi (18,3%) kada bi se iz podataka za
prvu polovinu 2013. iskljuéila jedna banka koja je poslovala s
gubitkom i koja je krajem rujna 2013. otisla u stecaj.

Znatno poboljSanje poslovnog rezultata banaka, za gotovo
Cetvrtinu, zapravo je odraz snaznih promjena rezultata kod re-
lativno malog broja banaka. Tako su na rast dobiti presudno
utjecale promjene kod tri banke, kod kojih su najveéi u¢inak na
poboljsanje rezultata imali nizi troskovi ispravaka vrijednosti i
rezerviranja. Jedna od spomenutih banaka u istom je razdoblju
lani poslovala s gubitkom, a sada s dobiti, dok je dobit preo-
stalih dviju banaka snazno rasla, za 45,8% odnosno 203,6%.
Uz spomenute tri, jo§ su samo Cetiri banke ostvarile vecu dobit
nego u istom razdoblju prosle godine. S gubicima je poslovalo
deset banaka, jedna manje nego lani. No, ukupan iznos gubit-
ka bio je nesto vedi, iznosio je 160,0 mil. kuna, a udio imovi-
ne banaka koje su poslovale s gubicima smanjio se. Na kraju
prve polovine 2014. iznosio je 2,9%, nasuprot 11,3% ukupne
imovine banaka, koliko je iznosio na kraju prve polovine 2013.
godine. S iznimkom jedne banke, sve su banke s gubicima u
poslovanju bile operativno neprofitabilne, tj. u tim bankama ra-
zina neto prihoda nije bila dovoljna za pokric¢e opcih troskova
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Slika 53. Dobit banaka iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, prije
poreza
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poslovanja, a jedna je operativno neprofitabilna banka dobit
iskazala isklju¢ivo zahvaljujuéi prihodima od ukinutih troskova
ispravaka vrijednosti i rezerviranja.

Zbog dobrih zaliha likvidnosti i nespremnosti za jace pre-
uzimanje rizika banke su mogle utjecati na povoljna kretanja
kamatnih troskova, a nastavile su aktivno upravljati i ostalim
troskovima poslovanja. No u nepovoljnom okruzju, u kojem
neprihodonosni krediti i dalje rastu, a oporavak kreditne ak-
tivnosti izostaje, nastavio se i pad kamatnih prihoda. Pritom su
veliku ulogu imala i nova pravila potrosackoga kreditiranja, na
snazi od pocetka 2014.

Najvecu promjenu u racunu dobiti i gubitka banaka i naj-
veli utjecaj na povecanje dobiti imala je stavka kamatnih tros-
kova. Smanjili su se za 479,9 mil. kuna ili 9,8%, a osim to-
ga ustede su ostvarene i na opéim troskovima poslovanja te na
troSkovima ispravaka vrijednosti i rezerviranja. I dok se kod
opcih troskova poslovanja radilo o nastavku trenda stroge kon-
trole troSkova, pad troSkova ispravaka vrijednosti i rezerviranja
ponajprije je bio rezultat nizih troskova ispravaka vrijednosti i
rezerviranja za identificirane gubitke na skupnoj osnovi, zbog
smanjenja plasmana i izvanbilan¢nih obveza rasporedenih u ri-
zi¢nu skupinu A'', te nizih troskova rezervacija za sudske spo-
rove. Istodobno su troSkovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja
za rizi¢ne skupine B i C'2 porasli, ponajprije kao posljedica ra-
sta gubitaka po kreditima.
sebice oroCenih, a zatim i kod ostalih izvora financiranja, po-
put primljenih kredita te hibridnih i podredenih instrumenata. I
dok je kod primljenih kredita te hibridnih i podredenih instru-
menata to ponajprije bila posljedica razduzivanja kod domacih
i stranih banaka, kod oroCenih je depozita vaznu ulogu imao i
pad kamatnih stopa. Kod depozita na transakcijskim ra¢unima

11 Za plasmane i izvanbilanéne obveze rasporedene u rizi¢nu skupinu A (potpuno nadoknadivi plasmani i izvanbilan¢ne obveze) kreditne insti-

tucije duzne su provoditi umanjenja vrijednosti/rezerviranja u visini latentnih gubitaka utvrdenih internom metodologijom, pri ¢emu razina

ispravaka vrijednosti/rezerviranja ne smije biti manja od 0,8% ukupnog stanja plasmana i izvanbilanénih obveza te rizi¢ne skupine. Za kredit-

ne institucije koje nemaju razvijenu internu metodologiju ta je razina utvrdena u visini od 1%.

12 Plasmani i izvanbilan¢ne obveze rasporeduju se u rizi¢ne skupine A, B i C. U rizi¢nu skupinu A rasporeduju se potpuno nadoknadivi plasmani

i izvanbilan¢ne obveze, u rizi¢nu skupinu B djelomi¢no nadoknadivi plasmani i izvanbilan¢ne obveze, a u rizi¢nu skupinu C potpuno nenado-

knadivi plasmani i izvanbilanéne obveze.
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i Stednih depozita, pad kamatnih stopa imao je klju¢an ucinak.
U odnosu na prvu polovinu 2013. kamatni tro$kovi oro-
Cenih depozita bili su niZi za 579,7 mil. kuna ili 16,8%. Sma-
njenje je zabiljezeno kod svih sektora, a najosjetnije je bilo u
sektoru stanovnisStva (335,7 mil. kuna ili 14,1%), i to unato¢
povecéanju oroCenih depozita tog sektora. Zbog smanjenja kod
preostalih sektora ukupan se iznos oroCenih depozita u odno-
su na kraj lipnja 2013. smanjio, dok su depoziti bez roka, a
posebice depoziti na transakcijskim raéunima osjetno porasli.
Unatod tome i njihovi su se troskovi smanjili, i to po joS izrazi-
tijoj stopi nego kod oro¢enih depozita. Kamatni troskovi depo-
zita na transakcijskim racunima bili su niZi za 20,8 mil. kuna
ili 22,0%, pri ¢emu se smanjenje prilicno ravnomjerno raspo-
redilo izmedu sektora trgovackih drustava, drzavnih jedinica
i stanovnistva. Nakon stanovni$tva visinom smanjenja kamat-
nih troskova oroCenih depozita slijedio je sektor nerezidenata
(89,2 mil. kuna ili 16,6%), a glavnina se smanjenja odnosila na
strane financijske institucije. Pritom su dominantnu ulogu ima-
le promjene u jednoj banci, vjerojatno ostvarene pod utjecajem
kretanja ZIBOR-a i povoljnijih uvjeta refinanciranja u 2014.
Kamatni prihodi banaka smanjili su se u odnosu na prvu
polovinu 2013. za 272,0 mil. kuna ili 2,8%, ponajvise zbog
smanjenja kamatnih prihoda od imovine u portfelju kredita i
potraZivanja, a osobito kamatnih prihoda od kredita. Rast ka-
matnih prihoda ostvaren je jedino od financijske imovine koja

Tablica 8. Racun dobiti i gubitka banaka
za promatrana razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Poslovanje koje ¢e se nastaviti

se drZi radi trgovanja (120,2 mil. kuna ili 15,9%) i one koja
se drzi do dospijeca (16,8 mil. kuna ili 9,8%). Kod prve je to
bio rezultat rasta kamatnih prihoda od derivata koji se drZe ra-
di trgovanja, to¢nije kamatnih prihoda od ugovora o razmjeni
(engl. swaps), koji su bankama ujedno donijeli i rast kamatnih
troSkova. Neto rezultat, nastao prijebojem kamatnih prihoda
od imovine i troskova kamatnih obveza u trgovackom portfe-
lju bio je pozitivan, ali osjetno slabiji nego lani (manji za 37,2
mil. kuna ili 29,6%). Rast kamatnih prihoda od imovine koja
se drzi do dospijeca bio je rezultat rasta prihoda od mjenica.
Zamjetan rast ovih ulaganja, a koja se uglavnom odnose na sa-
mo nekoliko klijenata, bankama je donio relativno snazan rast
prihoda (35,7 mil. kuna ili 32,5%). Istodobno su ulaganja u
trezorske zapise i obveznice MF-a koja se drze do dospijeca
bankama donijela osjetno manje kamatnih prihoda, kao rezul-
tat pada prinosa.

Kamatni prihodi od kredita smanjili su se za 345,8 mil. ku-
na ili 4,2%, ¢ime se nastavio trend iz prethodnih dviju godi-
na. No suprotno tada zabiljeZenim kretanjima, u prvoj polo-
vini 2014. najve¢i ucinak nije imao pad kamatnih prihoda od
kredita trgovackim drusStvima, ve¢ pad zabiljezen u sektoru
stanovnistva. Kamatni prihodi od kredita tom sektoru smanjili
su se za 366,4 mil. kuna ili 8,0%. Pritom se iznosom izdva-
jao pad kamatnih prihoda od stambenih kredita, za 246,6 mil.
kuna ili 15,2%, a zatim pad prihoda od kredita za automobile

I1znos
Promjena
I. - VI. 2014.

I.=VI. 2013.

Kamatni prihod 9.805,1 9.533,0 -2,8
Kamatni troskovi 4.874,8 4.394,8 -9,8
Neto kamatni prihod 4.930,3 5.138,2 4,2
Prihod od provizija i naknada 2.004,4 2.077,0 3,6
Tro$kovi provizija i naknada 600,7 587,0 -2,3
Neto prihod od provizija i naknada 1.403,6 1.490,0 6,2
Prihod od vlasnic¢kih ulaganja 346,4 188,0 -45,7
Dobici (gubici) 314,9 434,8 38,1
Ostali operativni prihodi 205,1 206,7 0,8
Ostali operativni troskovi 324,7 379,7 16,9
Neto ostali nekamatni prihod 541,6 449,8 -17,0
Ukupno operativni prihod 6.875,6 7.078,0 2,9
Op¢i administrativni troskovi i amortizacija 3.772,0 3.715,7 -1,5
Neto prihod iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke 3.103,6 3.362,4 8,3
Tro$kovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja 1.840,2 1.776,9 -3,4
Ostali dobici (gubici) 0,0 -11,7 -
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, prije poreza 1.263,3 1.573,7 24,6
Porez na dobit od poslovanja koje ¢e se nastaviti 281,2 309,1 9,9
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, nakon poreza 982,1 1.264,6 28,8
Poslovanje koje se nece nastaviti
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje se nece nastaviti, nakon poreza 4,2 3,5 -16,3
Dobit (gubitak) tekuce godine 986,3 1.268,1 28,6
Biljeska:
Broj banaka koje su poslovale s gubitkom, prije poreza 11 10 -9,1

Izvor: HNB




i prekoracenja po transakcijskim ra¢unima. Kod gotovinskih
nenamjenskih kredita, jedine vrste kredita stanovnistvu ko-
ja u posljednje vrijeme biljezi porast, rast kamatnih prihoda
od kredita bio je jedva primjetan (1,4 mil. kuna ili 0,1%). Na
ovakva kretanja utjecala su promijenjena pravila potrosacko-
ga kreditiranja kojima su uvedena ograniCenja kamatnih sto-
pa. Promjene su posebice bile vidljive kod stambenih kredita u
kunama s valutnom klauzulom u Svicarskim francima. Naime,
nova pravila predvidaju posebna ogranicenja za slucajeve zna-
Cajnih aprecijacija valuta uz koje su stambeni krediti vezani. U
praksi, to znaci da su kamatne stope na stambene kredite ve-
zane uz Svicarski franak ogranicene na 3,23%". Primarno pod
tim utjecajem, kamatni prihodi od stambenih kredita vezanih
uz Svicarski franak smanjili su se u odnosu na prvu polovinu
2013. za 222,5 mil. kuna ili 40,1%. Za usporedbu, smanjenje
tih prihoda u 2013. iznosilo je 7,9%. Znatno manji od pada
kod komponente vezane uz Svicarski franak bio je pad kamat-
nih prihoda od stambenih kredita vezanih uz euro. Iznosio je
13,5 mil. kuna ili 1,5%, uz gotovo podjednak utjecaj redovitih
otplata kredita i pogorsanja kvalitete kredita. Poslije stanovnis-
tva, visinom smanjenja kamatnih prihoda od kredita slijedio je
sektor trgovackih drustava, a pad je bio mnogo blaZzi nego u
2013. godini. Iznosio je 104,6 mil. kuna ili 4,2%, a glavnina
smanjenja odnosila se na kredite za obrtna sredstva. Rast ka-
matnih prihoda od kredita trgovackim drustvima ostvaren je
kod samo nekoliko vrsta kredita, pri ¢emu su se izdvajali udjeli
u sindiciranim kreditima, s poveéanjem od 39,3 mil. kuna ili
14,5%. Za razliku od preostalih sektora, kamatni prihodi od
kredita odobrenih drzavnim jedinicama te nerezidentima pora-
sli su, kao odraz nesto vece kreditne aktivnosti. Vece znacenje
imalo je povecanje kamatnih prihoda od kredita drzavnim jedi-
nicama (124,5 mil. kuna ili 13,1%), posebice od kredita danih
MF-u, dok je kod nerezidenata povecanje bilo izrazitije (Cak
46,4%, odnosno 18,7 mil. kuna), a veéinom se odnosilo na rast
prihoda od kredita odobrenih stranim trgovac¢kim drustvima.
Pritom se nesto vise od polovine poveéanja odnosilo na trgo-
vacka drustva iz Slovenije.

Ustede na kamatnim tro$kovima nadmasile su ucinke pa-
da kamatnih prihoda pa je ojacao najvazniji i najstabilniji izvor
prihoda banaka — neto kamatni prihod. Iznosio je 5,1 mlrd.
kuna, a u odnosu na isto razdoblje 2013. bio je veci za 207,9
mil. kuna ili 4,2%. Udio mu je porastao na 72,6% operativnog
prihoda banaka. Iznos i udio preostalog dijela operativnog pri-
hoda, neto nekamatnog prihoda, smanjio se, pri ¢emu su pri-
hodi od provizija i naknada porasli, a ostali se neto nekamatni
prihodi smanyjili, i to za osjetnih 17,0%. NajviSe je na to utjecao
manji prihod od vlasni¢kih ulaganja, zbog lanjskoga izvanred-
nog prihoda jedne banke ostvarenog prodajom investicijskog
drustva. Neto prihod od provizija i naknada zabiljezio je za-
mjetljiv porast (6,2%), kao rezultat rasta prihoda i smanjenja
troskova po toj osnovi. Za rast prihoda zasluzno je povecanje
svih stavki, osim provizija i naknada za izdane akreditive i ga-
rancije. Pritom su se visinom poveanja izdvajali prihodi od
kreditnih kartica, provizije i naknade za upravljanje imovinom
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te provizije i naknade po sklopljenim ugovorima za osigura-
vajuca drustva. Provizije i naknade vezane uz kreditne kartice
najvise su porasle u podsektoru stranih financijskih institucija,
§to je vjerojatno rezultat veeg prometa ostvarenog na prodaj-
nim mjestima domacih banaka putem kreditnih kartica ¢iji su
izdavatelji strane banke. Nizi troskovi provizija i naknada bili
su rezultat manjih troskova platnog prometa.

Daljnje ustede ostvarene su i kod op¢ih administrativnih
troskova i amortizacije. Ti su se troskovi blago smanjili, za 56,4
mil. kuna ili 1,5%, ¢emu su najvise pridonijeli niZi troskovi za-
poslenika, a zatim i nizi troSkovi amortizacije. Trend smanji-
vanja broja zaposlenih nastavio se. U odnosu na isto razdoblje
lani broj zaposlenika bio je nizi za 454 ili 2,4% (od toga se
smanjenje od 109 zaposlenika odnosi na banku koja je otisla u
stecaj), dok su tijekom prve polovine 2014. banke smanjile broj
zaposlenika tek za 34 ili 0,2%.

Nizi tro$kovi, a posebice nizi tro$kovi izvora financiranja,
donijeli su zamjetljivo povecanje neto prihoda iz poslovanja
prije rezerviranja za gubitke. Porastao je za 258,8 mil. kuna
ili 8,3%, na iznos od 3,3 mird. kuna. Nizi troskovi ispravaka
vrijednosti i rezerviranja dodatno su popravili rezultat u odno-
su na isto razdoblje lani, $to je naposljetku rezultiralo rastom
dobiti iz poslovanja koje Ce se nastaviti (prije poreza) od goto-
vo jedne Cetvrtine.

Pokazatelji profitabilnosti

Rast operativne profitabilnosti banaka, mjeren omjerom
neto prihoda iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke i pro-
sje¢ne imovine, bio je izvor rasta pokazatelja profitabilnosti
imovine i kapitala banaka. Omjer je porastao s 1,6%, koliko
je iznosio na kraju prve polovine 2013., na 1,7% na kraju pr-
ve polovine 2014., a troSak rizika (zadrzan na visini od 0,9%
prosjeCne imovine) doveo je ROAA (engl. Return on Average
Assets) na 0,8%. Porastao je i ROAE (engl. Return on Average
Equity), i to na 4,6% (Slika 54.). Premda oporavljeni u od-
nosu na kraj 2013., pokazatelji profitabilnosti i dalje su ostali
na relativno niskim razinama. U odnosu na kraj 2008. bili su
dvostruko nizi.

I nadalje visoka razina nesklonosti riziku, vidljiva primjeri-
ce iz rasta plasmana manje rizi¢nim sektorima (poput drzavnih
jedinica), zajedno s opadanjem kvalitete postojeCeg portfelja i
novim pravilima potros$ackoga kreditiranja, umanjila je prosjec-
ni kamatni prihod (Slika 55.). No, nizi trosak izvora financira-
nja omogucio je Sirenje kamatne razlike i rast operativne pro-
fitabilnosti. Dodatan doprinos dalo je i upravljanje opéim tros-
kovima poslovanja, Ciji se padajuci trend nastavio. Omjer op¢ih
troskova poslovanja i operativnog prihoda (engl. cost-to-inco-
me ratio) smanjio se s 59,3% na 52,8%. No, na pojedinacnoj
je razini velik broj banaka bio znatno opterecen op¢im trosko-
vima poslovanja, a posebice se to odnosilo na manje institucije.

Troskovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja odnijeli su ma-
lo viSe od polovine neto prihoda iz poslovanja prije rezervira-
nja za gubitke (52,5%), §to je bilo neSto manje nego u istom
razdoblju prosle godine. Njihov je ukupan iznos smanjen, na

13 Novim je pravilima propisano da, kada tecaj valute uz koju je kredit vezan aprecira vise od 20% u odnosu na kunu, kamatna stopa na stambe-

ne kredite ne smije biti vea od prosje¢ne ponderirane kamatne stope uz koju su ti krediti odobravani, umanjene za 30%. U Narodnim novi-

nama, br. 149/2013., HNB je objavio da je prosje¢na ponderirana kamatna stopa uz koju su hrvatske kreditne institucije odobravale stambene

kredite u Svicarskim francima i kunama uz valutnu klauzulu u Svicarskim francima iznosila 4,62%. Umanjena za 30%, ona iznosi 3,23%.

Glavnina stambenih kredita odobrenih uz valutnu klauzulu u $vicarskim francima podlijeze navedenom ogranicenju, a ono traje sve dok tecaj

$vicarskog franka ne deprecira na razinu ispod navedene aprecijacije od 20%, kontinuirano u razdoblju od 30 dana.
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Slika 54. Profitabilnost prosje¢ne imovine (ROAA) i prosje¢noga Slika 55. Prihod od kamatne imovine i troSak kamatnih obveza
kapitala banaka (ROAE) banaka
% 8 %7
7 6,9 6
6
4.8 °
5 :
46 4
4 i
3 i
3 -
2 i 2 H i
1,2
| 0,8 09 0.8 i 1 B ’
0,2
I 1 :
2011. 2012. 2013. 6/2014. 2011. 2012. 2013, 6/2014.
W Kamatni prihodi/prosjetna kamatna imovina
I ROAA ROAE Kamatni troskovi/prosjeéne kamatne obveze
— Kamatna razlika
Izvor: HNB Izvor: HNB

$to su najveci ucinak imali pad kreditne aktivnosti i osjetno ni-
Zi ispravci vrijednosti i rezerviranja za latentne gubitke u sku-
pini A. Istodobno su troskovi rezerviranja za rizine skupine
B i C porasli, zbog migracija potraZivanja prema loijim rizi¢-
nim skupinama, ali i zbog novih pravila klasifikacije plasmana.
Nova pravila, izmedu ostaloga, nalazu postupno povecavanje
ispravaka vrijednosti ovisno o vremenu proteklom od nastupa-
nja duznikove neurednosti u otplati.

11.1.4. Kreditni rizik

Plasmani i preuzete izvanbilan¢ne obveze

Ukupni plasmani i preuzete izvanbilan¢ne obveze, koji su
izlozeni kreditnom riziku'* te u skladu s propisima o klasifika-
ciji podlijezu rasporedivanju u rizi¢ne skupine, iznosili su na
kraju lipnja 2014. godine 411,2 mlrd. kuna (Tablica 9.), §to je
u odnosu na kraj 2013. smanjenje za 6,7 mlrd. kuna ili 1,6%.

Izuzme li se utjecaj promjene tecaja, smanjenje je bilo nesto
blaZe i iznosilo je 1,2%. IzloZenost kreditnom riziku banke su
najviSe smanjile po osnovi danih kredita, koji su pali za 7,0
mird. kuna ili 2,4% (efektivno 1,9%). Padu su pridonijele i sve
ostale stavke plasmana, dok su jedini pozitivan utjecaj ostvarile
izvanbilan¢ne obveze, rastom za 1,6 mlrd. kuna ili 3,1%.
Kreditna aktivnost banaka smanjila se prema svim sekto-
rima, a nominalno najvise prema drzavnim jedinicama, sma-
njenjem kredita tom sektoru za 2,1 mlrd. kuna ili 4,8%. Naj-
vi§u stopu smanjenja u polugodiStu zabiljeZili su krediti dani
domacdim financijskim institucijama, koji su manji ¢ak za pe-
tinu ili 1,9 mlrd. kuna, pod utjecajem povrata neiskoriStenog
dijela sindiciranoga kredita HBOR-a u sklopu Programa ra-
zvoja gospodarstva. Poslije financijskih institucija po visini
smanjenja slijedili su krediti trgovackim drustvima (1,7 mlrd.
kuna ili 1,6%). Uglavnom je to bio odraz razduZivanja javnih
trgovackih drustava (4,8%), dok su krediti ostalim trgovackim

Tablica 9. Klasifikacija plasmana i preuzetih izvanbilan&nih obveza banaka po rizi€nim skupinama
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

XIl. 2012. XIl. 2013. VI. 2014.
(0] Q [0}
S = 7 3 = ] 3] ° 3
€25 g5 | ¢ 225 s85 | ¢ e85 | B35 | ¢
ENBR | Ss5¢ 2 gnag | 9¢g¢ 2 gnag | 9eg¢ 2
5252 | 533 £ 5852 | £8% k= gess | 5S¢ 2
L2838 259 g L2838 259 g L2838 25 e g
Riziéna skupina A 378.979,1 3.418,1 09 369.289,2 3.301,4 09 361.135,4 3.215,0 0,9
Rizi¢na skupina B-1 18.812,4 2.608,7 13,9  19.330,6 3.055,0 158  18.373,0 2.819,4 15,3
Riziéna skupina B-2 13.703,7 6.346,6 463 159138 7.500,3 471 17.663,0 8.538,7 483
Rizi¢na skupina B-3 2.839,8 2.290,3 80,6 4.339,3 3.547,4 81,8 4.468,8 3.663,8 82,0
Riziéna skupina C 7.630,9 7.629,7 100,0 8.991,4 8.972,1 99,8 9.549,8 9.549,7 100,0
Ukupno 4219659  22.2934 53  417.864,4  26.401,2 6,3 411.190,1  27.786,6 6,8
Izvor: HNB

14 Ukupna izloZenost kreditnom riziku sastoji se od plasmana (bilan¢ne stavke) i preuzetih izvanbilanénih obveza. Plasmani su podijeljeni u
portfelj kredita i potrazivanja te u portfelj financijske imovine koja se drzi do dospijeca, pri ¢emu su potrazivanja po kamatama i naknadama
izdvojena u zasebnu stavku (potrazivanja na osnovi prihoda). Unutar spomenutih portfelja financijske imovine postoje razliiti instrumenti,

primjerice krediti, depoziti, obveznice, trezorski zapisi, a unutar preuzetih izvanbilan¢nih obveza garancije, okvirni krediti i drugo.



drustvima zabiljeZili blaze negativne promjene (0,8%). Priti-
snut viSegodiSnjom recesijom sektor stanovniStva nastavio se
razduzivati (0,9%), a pozitivna kretanja imali su jedino kredi-
ti kojima se, uglavnom kratkoro¢no, nadopunjuju nedostajuca
sredstva (gotovinski nenamjenski krediti, ostali krediti i preko-
racenja po transakcijskim ra¢unima). Unato¢ smanjenju visine
i znaCajnosti dani krediti zadrZali su dominantnu ulogu u uku-
pnim plasmanima i izvanbilanénim obvezama banaka (68,1%).

U odnosu na kraj 2013. banke su smanjile iznos danih
depozita, za 0,9 mlrd. kuna ili 1,3%. Smanjenje se u cijelo-
sti odnosilo na depozite kod HNB-a, a ono je djelomice bilo
ublazeno naraslim depozitima kod stranih financijskih institu-
cija. Duznicki vrijednosni papiri banaka, koji su izlozeni kre-
ditnom riziku, smanjili su se u odnosu na kraj 2013. za uku-
pno 613,3 mil. kuna (8,4%). Glavnina tog utjecaja ostvarena
je zbog smanjenja ulaganja banaka u vrijednosne papire drZzave
rasporedene u portfelj koji se drzi do dospijeca, za 594,9 mil.
kuna (10,6%), dok su se vrijednosni papiri rasporedeni u por-
tfelj kredita i potrazivanja smanjili znatno manje (1,1%). Ipak,
banke nisu u prvoj polovini 2014. smanjile ukupna ulaganja u
vrijednosne papire RH, ve¢ su ih kao i preteziti dio svojih ula-
ganja u vrijednosne papire rasporedile u portfelje koji ne podli-
jezu klasifikaciji u rizi¢ne skupine (uglavnom u portfelj raspo-
loZiv za prodaju).

Nakon tri uzastopne godine smanjivanja banke su u pr-
voj polovini 2014. povecale svoje izvanbilanéne obveze, za 1,6
mlrd. kuna ili 3,1%. Time je malo ojacao njihov udio u struktu-
ri stavki izlozenih kreditnom riziku, na 12,8% ukupnih plasma-
na i izvanbilanénih obveza. Porast preuzetih obveza ostvaren je
povecanjem garancija i revolving kredita, uglavnom odobrenih
velikim domacim trgovackim drustvima.

Nastavilo se pogorsavanje kvalitete plasmana i preuzetih
izvanbilanénih obveza, ali neSto blazom dinamikom nego pri-
jas$njih godina, pa je udio djelomi¢no nadoknadivih plasmana
i preuzetih izvanbilanénih obveza (rizi¢na skupina B) te pot-
puno nenadoknadivih plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih ob-
veza (rizi¢na skupina C) u ukupnima na kraju lipnja iznosio
12,2%. Vise okolnosti istodobno utjecalo je na takva kretanja:
izostanak nove kreditne aktivnosti banaka, pad ostalih manje
riziénih izloZenosti (osobito depozita i vrijednosnih papira),
ustrajnost nepovoljnih gospodarskih kretanja koja razinu rizika

Slika 56. Struktura plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza
banaka
na dan 30. lipnja 2014.
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zadrZavaju visokom i, naposljetku, starenje portfelja.

Plasmani i izvanbilanéne obveze rizi¢ne skupne A smanyjili
su se u prvoj polovini 2014. za 8,2 mlrd. kuna ili 2,2%. Znatno
izrazenije bilo je smanjenje iznosa onog dijela tih plasmana kod
kojih postoje potrazivanja dospjela duze od 90 dana (A90), koji
su bili za petinu manji. Time je razina A90 ukupnih plasmana
i izvanbilan¢nih obveza u ukupnima zadrzana relativno niskom
(0,3%), sto je nastavak trenda prisutnog od lipnja prosle godi-
ne, od kada njihova razina ne prelazi 1% ukupnih plasmana i
izvanbilan¢nih obveza rizi¢ne skupine A.

U skladu s navedenim u odnosu na kraj 2013. smanjio se i
ukupan iznos plasmana kod kojih postoje dospjela nenaplacena
potraZivanja, za osjetnih 6,1 mlrd. kuna ili 4,7%. To je smanje-
nje gotovo u cijelosti odraz promjena u najkracoj vremenskoj
zoni dospjelih potrazivanja (do 15 dana), ¢iji je iznos bio manji
za 7,1 mlrd. kuna ili 10,0%, najvise zbog redovitih otplata. Na-
suprot tome, starosna struktura plasmana kod kojih postoji do-
spjeli nepodmireni dug stariji od godinu dana nastavila se po-
gorsavati rastom potraZivanja na gotovo svim dugim rokovima,
a osobito na roku od tri do pet godina i od pet do deset godina.
Od ukupno 33,6 mlrd. kuna dospjelih potrazivanja banaka po
plasmanima ¢ak 23,7 mlrd. kuna ili 70,5% bilo je dospjelo na
naplatu duZe od jedne godine, a vise od tredine ukupnog izno-
sa dospijelih potraZivanja bilo je starije od pet godina.

Nastavio se porast ukupnih gubitaka u portfeljima izloze-
nima kreditnom riziku, sa 6,3% na 6,8% ukupnih plasmana i
izvanbilan¢nih obveza (Tablica 9.). Ispravci vrijednosti za ri-
zi¢ne skupine B i C porasli su za 1,5 mlrd. kuna ili 6,5%, $to je
dvostruko vise od rasta njihove osnovice (3,1%). Nakon snaz-
nog porasta ostvarenog u prosloj godini, u prvoj polovini 2014.
rast pokrivenosti tih rizi¢nih skupina ipak je ponesto ublaZen,
povecanjem za 1,6 postotnih bodova, odnosno na 49,1%.
Ispravci vrijednosti i rezerviranja na skupnoj osnovi neznatno
su se smanjili, a zbog istodobnog smanjenja osnovice pokrive-
nost skupine A ostala je na uobicajenih 0,9%.

Gotovo cjelokupno smanjenje ukupnih plasmana i izvanbi-
lanénih obveza u prvoj polovini 2014. odnosilo se na onaj nji-
hov dio koji je odobren u stranim valutama ili indeksiran uz
strane valute. Devizna komponenta smanjila se za 7,1 mird.
kuna ili 2,8%, uglavnom smanjenjem plasmana i izvanbilanénih
obveza u eurima i Svicarskim francima. To se potom odrazilo
na smanjenje udjela plasmana i izvanbilan¢nih obveza izloZenih
valutno induciranom kreditnom riziku (VIKR), na 60,6%, pri
¢emu se osobito smanjio onaj njihov dio koji nije zasti¢en od
djelovanja VIKR-a. Najvei utjecaj na te promjene uobicajeno
se odnosio na kredite, a u promatranom polugodiStu najsnaz-
nije su se smanjili udjeli u sindiciranim kreditima i stambeni
krediti klijentima koji nemaju uskladenu deviznu poziciju. Ti-
me je blago opao udio kredita koji nije zasticen od djelovanja
tog rizika, iako je jo§ uvijek premocan (88,3% kredita izloZzenih
VIKR-u).

Krediti

Ukupni krediti banaka (iz portfelja kredita i potraZivanja,
u bruto iznosu) iznosili su na kraju lipnja 2014. godine 279,9
mlird. kuna. Razina kredita smanjila se u odnosu na kraj 2013.
za 7,0 mlrd. kuna ili 2,4% (bez utjecaja tecaja 1,9%). Ovako
snazno nominalno smanjenje kredita na polugodi$njoj razini
banke su zadnji put zabiljeZile u drugoj polovini 2012., ali je
glavnina tih promjena bila potaknuta prodajom potraZivanja.

Smanjenje kredita u prvoj polovini ove godine odraz je
razduZzivanja svih institucionalnih sektora, a sektor drzZavnih
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jedinica prednjacio je iznosom smanjenja, za 2,1 mlrd. kuna
ili 4,8%. Gotovo cjelokupan taj iznos nastao je razduZivanjem
srediSnje drzave, osobito po osnovi sindiciranih kredita i kredi-
ta za obrtna sredstva. Visinom relativne promjene (od 20,8%)
prednjacio je sektor financijskih institucija, a presudan utjecaj
imalo je smanjenje kredita HBOR-u za 2,1 mlrd. kuna, Sto je
nadmasilo porast kredita danih ostalim domadim financijskim
institucijama (osobito kreditnim institucijama, mirovinskim
fondovima i osiguravajuéim drustvima). Pad kredita HBOR-u
posljedica je povrata neiskoristenog dijela kredita iz Programa
razvoja gospodarstva'>. Naime, veci dio sredstava iz tog Pro-
grama (62,8%) ostao je neiskoristen i vracen je bankama. Zbog
niske osnovice visinom relativne promjene izdvaja se jo$ sma-
njenje kredita sektoru nerezidenata (9,3%), uglavnom zbog
smanjenja kratkoro¢nih kredita danih stranim financijskim in-
stitucijama.

U prvoj polovini 2014. smanyjili su se krediti dvama najzna-
Cajnijim sektorima, odnosno trgovackim drustvima i stanov-
nistvu, koji zajedno ¢ine visSe od 80% ukupnog portfelja danih
kredita. Smanjenje kredita trgovackim drustvima za 1,6% bilo
je odraz negativnih kretanja kod oba podsektora, pri ¢emu su
negativna kretanja kredita javnim trgovackim drustvima bila in-
tenzivnija. Krediti dani ovom podsektoru smanjili su se za 1,1
mlrd. kuna ili 4,8%, ponajvise padom kredita za obrtna sred-
stva, kredita za investicije i ostalih kredita u nekoliko velikih
javnih trgovackih drustava. Stopa smanjenja kredita ostalim tr-
govackim drustvima, od 0,8% (660,0 mil. kuna), pretezno je
bila rezultat utjecaja tecaja, pa je bez tih utjecaja pad kredi-
ta ovom podsektoru bio osjetno nizi i iznosio je samo 0,2%.
Nastavilo se razduzivanje sektora stanovnistva, ali nesto sma-
njenom dinamikom u odnosu na prijasnja razdoblja, pa je pad
kredita stanovnistvu u prvih Sest mjeseci iznosio 1,0 mlrd. ku-
na ili 0,8% (bez utjecaja teaja 0,3%). Drugu godinu zaredom
pojedinaéno najveéi negativan utjecaj u tom sektoru imali su
stambeni krediti, koji su manji za 1,3 mlrd. kuna ili 2,3%. Sli¢-
no kao i prijasnjih godina najbrze se smanjuju krediti za kupnju
automobila, stopom od 19,1%. Ta negativna kretanja donekle
je ublazio porast nenamjenskih i ostalih kredita stanovnistvu.

Niz nepovoljnih kretanja, kao $to su pad kreditne aktivno-
sti, ustrajni recesijski pritisci i starenje portfelja, nastavili su
pogorsavati pokazatelje kvalitete kredita. Udio kredita klasifi-
ciranih u rizi¢ne skupine B i C porastao je s 15,7% na kraju
2013. na 16,6% na kraju lipnja 2014. Rast udjela neprihodo-
nosnih kredita bio je pod istodobnim utjecajem smanjenja kre-
dita rizi¢ne skupine A (za 3,5%) i povecanja kredita rizi¢nih
skupina B i C (za 3,1%). Osobito snazno nominalno smanjenje
kredita rizi¢ne skupine A (za 8,4 mlrd. kuna) uvelike se od-
nosilo na sektore koji uobicajeno imaju nizak udio neprihodo-
nosnih kredita, kao §to su drZavne jedinice, financijske insti-
tucije i javna trgovacka drustva, a zbog razduZivanja osjetan

pad kredita skupine A bio je prisutan i u preostalim sektorima.
Odljev kvalitetnih niskorizi¢nih klijenata umanjio je osnovicu,
odnosno ukupna potrazivanja po kreditima, pa se time izrav-
no pojacao utjecaj kredita rizi¢nih skupina B i C na kvalitetu
kreditnog portfelja. Dodatni negativan ucinak imali su procesi
migracije postojecih potraZivanja u losije riziéne skupine, vid-
ljivi u rastu kredita rizicne podskupine B-2 za 11,0% i rizi¢ne
skupine C za 8,2%, s kojima je povezano poveéanje gubitaka u
kreditnom portfelju.

Kljucan utjecaj na porast rizi¢nih skupina B i C imali su
krediti trgovackim drustvima, rastom za 917,7 mil. kuna ili
3,0%. Time je udio B i C kredita u ukupnim kreditima sektoru
trgovackih drustava dosegnuo 29,6% (28,3% na kraju 2013.).
[zuzmu li se javna trgovacka drustva, u podsektoru ostalih
trgovackih drustava udio B i C kredita u ukupnim kreditima
iznosio je 36,2%. U sektoru stanovnistva krediti skupina B i C
porasli su za nesto vise od 0,5 mlrd. kuna (3,8%), a udio im je
porastao s 11,1% na 11,6% ukupnih kredita. Pogorsana je kva-
liteta gotovo svih vrsta kredita, a najveci utjecaj na rast B i C
kredita u prvoj polovini godine imali su gotovinski nenamjenski
i ostali krediti. Unato¢ tome banke su u promatranom razdo-
blju najvi$e odobravale upravo te kredite.

Sliéno kao i prosle godine, dinamiku poveéanja kredita
koje su banke procijenile djelomi¢no ili potpuno nenadokna-
divima nadmasila je stopa rasta ispravaka vrijednosti (7,2%).
Osim niza navedenih nepovoljnih gospodarskih okolnosti, taj
se porast povezuje i s primjenom poostrenih pravila klasifika-
cije plasmana i formiranja ispravaka vrijednosti'®. To se potom
povoljno odrazilo na nastavak porasta razine pokrivenosti uku-
pnih kredita skupina B i C ispravcima vrijednosti, za daljnjih
1,8 postotnih bodova, odnosno na 48,0%. Porast pokrivenosti
B i C kredita trgova¢kim drustvima s 41,2% na kraju 2013.
na 43,6% na kraju prve polovine 2014. imao je klju¢an dopri-
nos rastu pokrivenosti ukupnih kredita, $to je u skladu s dosa-
dasnjim kretanjima i uobicajeno ve¢om rizi¢nos$¢u kredita tom
sektoru. Povoljan utjecaj na povecanje ukupne razine pokrive-
nosti B i C kredita ispravcima vrijednosti imali su i krediti sta-
novnistvu, kod kojih je u prvoj polovini godine zabiljezen blagi
rast pokrivenosti, na 57,2%.

Promatraju li se krediti trgovac¢kim drustvima, vidi se da su
u prvoj polovini 2014. banke smanjile gotovo sve vrste kredi-
ta, a nominalno najvise su smanjile sindicirane kredite, ostale
poveéanje kredita kod tog sektora imali su krediti za izvrSena
pladanja s osnove garancija i jamstava te obratni repo kredi-
ti. Unato¢ smanjenju, najviSe zastupljen oblik kreditiranja tr-
govackih drustava i dalje su bili krediti za obrtna sredstva, a
potom krediti za investicije, s udjelima od 37,0% i 25,5% uku-
pnih kredita trgovackim drustvima. Visinom znacajnosti u tom
sektoru isticali su se jo§ samo udjeli u sindiciranim kreditima, s

15 HNB je radi poticanja kreditne aktivnosti banaka krajem lipnja 2014. smanjio stopu izdvajanja obvezne pric¢uve. Iz tih sredstava 13 banaka

odobrilo je HBOR-u sindicirani kredit u visini od 3,4 mlrd. kuna. Cilj je Programa razvoja gospodarstva bilo osiguravanje povoljnih kredita

domacim poduzetnicima, a koje u podjednakim omjerima odobravaju banke i HBOR. Banke su se na aukcijama natjecale za iznos kreditne

kvote koja se odnosi na dio kredita iz sredstava HBOR-a. Na odobreni iznos kvote banke su dodavale vlastita sredstva u istom iznosu i plasirale

ih korisnicima. Krediti po ovom Programu mogli su se odobravati najkasnije do 31. prosinca 2013., a ispladivati najkasnije do 30. lipnja 2014.

16 Izmjenama propisa o klasifikaciji plasmana sredinom 2013. Zeljelo se osigurati prepoznavanje poveéanih rizika za potrazivanja s dugim ro-

kovima naplate i adekvatnog vrednovanja takvih potrazivanja u imovini. Dugotrajni sudski procesi i niska likvidnost trzista nekretnina demo-

tiviraju banke na pokretanje naplate iz kolaterala. Izmjenama propisa banke se poti¢e na aktivnije mjerenje vrijednosti kolaterala (uvodenjem

minimalnih faktora umanjenja trzi$ne cijene i rokova naplate) te postupno povecavanje ispravaka vrijednosti, ovisno o vremenu proteklom od

nastupanja duznikove neurednosti u otplati.
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Tablica 10. Dani krediti banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2012. XIl. 2013. VI. 2014.

KREDITI
Drzavne jedinice 37.720,1 13,3 43.460,8 152 15,2  41.359,5 14,8 -4,8
Trgovacka drustva 107.997,5 38,0 107.989,4 37,6 0,0 106.269,2 38,0 -1,6
Krediti za obrtna sredstva 39.728,8 14,0 39.619,8 13,8 -0,3 39.310,6 14,0 -0,8
Krediti za investicije 28.497,7 10,0 27.206,5 9,5 -4,5 27.143,8 9,7 -0,2
Udijeli u sindiciranim kreditima 11.134,8 3,9 12.646,3 4,4 13,6 12.065,0 4,3 -4,6
Krediti za gradevinarstvo 5.326,9 1,9 4.722,7 1,6 -11,3 4.407,0 1,6 -6,7
Ostali krediti trgovackim drustvima 23.309,2 8,2  23.794,1 8,3 2,1 23.342,8 8,3 -1,9
Stanovnistvo 126.198,0 44,5 123.5953 43,1 -2,1 122.547,6 43,8 -0,8
Stambeni krediti 59.2359 20,9 57.629,7 201 -2,7 56.307,3 20,1 -2,3
Hipotekarni krediti 3.073,7 1,1 3.007,4 1,0 -2,2 2.889,4 1,0 -3,9
Krediti za kupnju automobila 3.174,9 1,1 2.162,6 0,8 -31,9 1.749,8 0,6 -19,1
Krediti po kreditnim karticama 3.941,2 1,4 3.834,6 1,3 -2,7 3.801,7 1,4 -0,9
Prekoracenja po transakcijskim racunima 8.611,7 3,0 8.353,5 2,9 -3,0 8.429,4 3,0 0,9
Gotovinski nenamjenski krediti 36.436,4 12,8 37.229,0 13,0 2,2 37.811,1 135 1,6
Ostali krediti stanovnistvu 11.724,3 41 11.378,5 4,0 -3,0 11.558,9 41 1,6
Ostali sektori 11.990,1 42  11.822,1 41 -1,4 9.684,7 3,5 -18,1
Ukupno 283.905,6 100,0 286.867,6 100,0 1,0 279.861,0 100,0 -2,4
Djelomi¢no nadoknadivi i potpuno nenadoknadivi krediti
Drzavne jedinice 68,2 0,2 47,4 0,1 -30,6 47,2 0,1 -0,3
Trgovacka drustva 26.952,3 68,1 30.5429 67,8 13,3 314606 67,7 3,0
Krediti za obrtna sredstva 10.327,7 26,1 12.284,4 27,3 18,9 12.702,0 27,4 3,4
Krediti za investicije 6.9149 175 77624 17,2 12,3 79184 17,1 2,0
Udjeli u sindiciranim kreditima 120,8 0,3 263,4 0,6 118,1 345,0 0,7 31,0
Krediti za gradevinarstvo 3.489,5 8,8 3.550,8 7,9 1,8 3.358,1 7,2 -5,4
Ostali krediti trgovackim drustvima 6.099,4 154 6.681,9 14,8 9,5 71371 154 6,8
Stanovnistvo 11.9776 30,3 13.7552 30,5 14,8  14.270,5 30,7 3,7
Stambeni krediti 3.654,2 9,2 46906 10,4 28,4 4.813,1 104 2,6
Hipotekarni krediti 732,7 1,9 894,1 2,0 22,0 912,7 2,0 2,1
Krediti za kupnju automobila 157,7 0,4 121,3 0,3 -23,1 104,9 0,2 -13,5
Krediti po kreditnim karticama 174,8 0,4 174,3 0,4 -0,3 175,3 0,4 0,6
Prekoracenja po transakcijskim racunima 1.280,5 3,2 1.241,9 2,8 -3,0 1.220,5 2,6 -1,7
Gotovinski nenamijenski krediti 3.297,5 8,3 3.522,3 7,8 6,8 3.708,9 8,0 5
Ostali krediti stanovnistvu 2.680,2 6,8 3.110,8 6,9 16,1 3.335,1 7,2 7.2
Ostali sektori 552,3 1,4 681,9 1,5 23,5 662,0 1,4 -2,9
Ukupno 39.550,4 100,0 45.027,3 100,0 13,8 46.440,3 100,0 3
Ispravci vrijednosti djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita
Drzavne jedinice 25,4 0,2 10,1 0,0 -60,2 10,8 0,0 7,0
Trgovacka drustva 9.812,1 58,3 12.596,9 60,6 28,4 137299 61,6 9,0
Krediti za obrtna sredstva 3.684,3 219 4.963,8 23,9 34,7 5.406,4 243 8,9
Krediti za investicije 2.180,9 13,0 27796 134 27,5 3.144,7 141 13,1
Udjeli u sindiciranim kreditima 51,7 0,3 84,2 0,4 62,9 55,7 0,2 -33,9
Krediti za gradevinarstvo 1.335,8 7,9 1.603,5 7,7 20,0 1.704,4 7,6 6,3
Ostali krediti trgovackim drustvima 2.559,4 152 3.1658 15,2 23,7 3.4188 153 8,0
Stanovnistvo 6.690,5 39,7 7.790,8 37,5 16,4 8.1652 36,6 4,8
Stambeni krediti 1.257,3 7,5 1.848,7 8,9 47,0 2.018,6 9,1 9,2
Hipotekarni krediti 213,8 1,3 338,8 1,6 58,5 380,5 1,7 12,3
Krediti za kupnju automobila 124,9 0,7 99,2 0,5 —20,6 86,7 0,4 -12,6
Krediti po kreditnim karticama 161,2 1,0 161,3 0,8 0,0 162,6 0,7 0,8
Prekoracenja po transakcijskim racunima 1.205,3 7,2 1.181,9 5,7 -1,9 1.167,4 5,2 -1,2
Gotovinski nenamjenski krediti 24553 14,6 26412 12,7 7,6 2.700,6 12,1 2,2
Ostali krediti stanovnistvu 1.272,7 7,6 1.519,7 7,3 19,4 1.648,8 7.4 8,5
Ostali sektori 305,2 1,8 390,4 1,9 27,9 375,3 1,7 -3,9
Ukupno 16.833,1 100,0 20.788,2 100,0 23,5 22.281,2 100,0 7,2

Napomena: Od listopada 2013. iznos kredita umanjuje se za iznos naplac¢enih naknada.
Izvor: HNB
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udjelom od 11,4% te ostali nespecificirani krediti, s udjelom od
12,5% u ukupnim kreditima.

Promatra li se po djelatnostima, u sektoru trgovackih dru-
Stava najveCe nominalno smanjenje kredita zabiljeZeno je kod
djelatnosti trgovine (820,1 mil. kuna ili 4,1%), a potom infor-
macija i komunikacija (340,2 mil. kuna ili 13,4%) te poljopri-
vrede (320,8 mil. kuna ili 6,7%). NajveCe povelanje kredita
ostvareno je kod djelatnosti smjestaja i pripreme hrane (498,8
mil. kuna ili 7,3%), §to je djelomice sezonskoga karaktera i po-
vezano je s pripremom turisticke sezone.

U strukturi ukupnih kredita trgovac¢kim drustvima po dje-
latnostima dominirali su krediti djelatnosti gradevinarstva
(24,8%), preradivackoj industriji (20,6%) i trgovini (18,2%).
U prvoj polovini 2014. krediti gradevinarstvu pali su za 311,9
mil. kuna ili 1,2%, uglavnom smanjenjem kredita drustvima
koja se bave gradenjem i odrzavanjem zgrada (projektiranje,
gradenje, izvodenje instalacija, fasadni radovi i sli¢no). Kredi-
ti dani preradivackoj industriji porasli su za samo 114,4 mil.
kuna ili 0,5%. Povecanje kredita toj industriji pretezito je bi-
lo usmjereno na proizvodnju prehrambenih proizvoda i piéa te
gradnju brodova i ¢amaca, dok je kod vecine ostalih djelatnosti
uklju€enih u preradivacku industriju doslo do smanjenja kre-
dita.

Najveéi doprinos povecanju kredita skupina B i C kod sek-
tora trgovackih drustava odnosio se na kredite djelatnosti trgo-
vine, koji su porasli za 503,6 mil. kuna ili 8,4%. Osim djelat-
nosti gradevinarstva, koja je u distribuciji ukupnih B i C kredi-
ta trgovackih drustava sudjelovala s 24,8%, visinom tog udjela
izdvajala se i djelatnost trgovine (20,7%), a svaka treca kuna
kredita danih djelatnosti trgovine bankama nije ostvarivala pri-
hod. I kod djelatnosti gradevinarstva nenaplativim je ocijenjena
tredina ukupnog iznosa odobrenih kredita, a u promatranom
razdoblju prvi je put (od 2010., od kada se raspored po djelat-
nostima vrs$i u skladu s NKD-om 2007.) zabiljeZeno smanjenje
B i C kredita kod te djelatnosti, za 0,5%. Istodobno je u djelat-
nosti usko povezanoj s gradevinarstvom, poslovanju nekretni-
nama, zabiljeZen snaZan porast kredita rizi¢nih skupina B i C,
za 426,3 mil. kuna ili 20,9%. Najrizi¢nija djelatnost u sektoru
trgovackih drustava, s najve¢im udjelom djelomi¢no nadokna-
divih i potpuno nenadoknadivih kredita, i dalje su bile informa-
cije i komunikacije (50,8%). U ovoj djelatnosti u prvoj polovini

Slika 57. Struktura kredita banaka po djelatnostima
na dan 30. lipnja 2014.
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godine doslo je do osjetnog smanjenja B i C kredita (12,9%) te
ukupnih kredita (13,4%), a te su promjene u prvom redu bile
rezultat sklopljenih predstecajnih nagodba pojedinih duznika.
Visinom udjela kredita rizi¢nih skupina B i C slijedile su struc-
ne, administrativne i druge usluzne djelatnosti (41,6%), a za-
tim poslovanje nekretninama (s 37,7%). Kod sve tri spomenute
djelatnosti pokrivenost B i C kredita ispravcima vrijednosti na
razini je prosjeka za kredite trgovackim drustvima.

Sektor stanovni$tva nastavio se razduZivati Sestu godinu
zaredom, ali nesto smanjenom dinamikom u odnosu na ranija
razdoblja. Ipak, kljuéni procesi prisutni ve¢ dulje vrijeme za-
drzali su se i u prvoj polovini 2014. te su se nastavile sma-
njivati gotovo sve znacajnije vrste kredita stanovniStvu, osim
gotovinskih nenamjenskih kredita. Klju¢an doprinos ukupnom
padu kredita u odnosu na 2013. dali su stambeni krediti, sma-
njenjem za daljnjih 1,3 mlrd. kuna ili 2,3%. Bez utjecaja teca-
ja stambeni krediti su se smanjili za 1,8%, a jedini efektivan
porast (od samo 0,2%) bio je ostvaren kod stambenih kredita
vezanih za ameriCki dolar. Stambeni krediti indeksirani u $vi-
carskim francima zadrzali su najvedi iznos i stopu smanjenja u
polugodistu, efektivno za 780,3 mil. kuna ili 3,6%.

U strukturi kredita stanovni$tvu dominirale su dvije vrste
kredita na koje se na kraju prve polovine 2014. odnosilo tri
Cetvrtine ukupnih kredita stanovnistvu. Vodeca vrsta kredita, s
udjelom od 46,0% u ukupnim kreditima stanovnistvu, i dalje
su bili stambeni krediti, a poveéanjem iznosa gotovinskih ne-
namjenskih kredita porasla je znacajnost tih kredita u strukturi
kredita stanovni$tvu, na 30,9%. S daleko nizim udjelima izdva-
jali su se jo§ samo prekoracenja po transakcijskim ra¢unima
(6,9%) i ostali (nespecificirani) krediti (3,5%).

U prvoj polovini 2014. nastavilo se naruSavanje kvalitete
kredita stanovnistvu, ali zamjetno sporijom dinamikom nego u
protekloj godini. Udio rizi¢nih skupina B i C u ukupnim kredi-
tima stanovnistvu dosegnuo je 11,6% (Slika 59.). Porast pro-
blemati¢nih kredita bio je osobito vidljiv kod gotovinskih nena-
mjenskih kredita (za 186,6 mil. kuna ili 5,3%), ostalih kredita
(za 177,8 mil. kuna ili 10,9%) i stambenih kredita (za 122,6
mil. kuna ili 2,6%). Kod gotovinskih nenamjenskih kredita
udio kredita skupina B i C time je porastao na 9,8%, a kod
ostalih kredita na 28,9%.

Stambeni krediti najznacajnija su vrsta kredita stanovnistvu,

Slika 58. Struktura djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka po djelatnostima
na dan 30. lipnja 2014.
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a kvaliteta tog dijela portfelja kontinuirano se urusava, pa je
udio problemati¢nih stambenih kredita u ukupnima dosegnuo
8,6%. Pripadajudi ispravci vrijednosti ponesto su nadjacali tu
dinamiku pa je na kraju lipnja 2014. pokrivenost stambenih
kredita bila visa nego na kraju 2013. godine (41,9% prema
39,4%). Najveli utjecaj na tu promjenu imalo je povecanje B i
C stambenih kredita vezanih uz euro, koji su porasli za 6,1%,
ali su zadrzali iznadprosje¢nu kvalitetu kredita (5,2% ocijenje-
no je problemati¢nim). Najlo$iju kvalitetu imali su stambeni
krediti vezani uz Svicarski franak, s udjelom djelomi¢no na-
doknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita u ukupnima od
12,8%. Bolju kvalitetu od stambenih kredita zadrzali su jedino
krediti za obrazovanje (1,6%), krediti po kreditnim karticama
(4,3%), lombardni krediti (4,5%) i krediti za kupnju automobi-
la (4,6%). Medutim, sve Cetiri spomenute vrste kredita zajedno
imale su udio u ukupnim kreditima stanovnistvu od samo 5,7%
te nisu imale veéi utjecaj na ukupnu kvalitetu portfelja kredita
tom sektoru.

11.1.5. Adekvatnost kapitala

Od 1. sije¢nja 2014. okvir za utvrdivanje kapitala i sto-
pa kapitala kreditnih institucija ureden je Uredbom (EU)
575/2013 i Direktivom 2013/36/EU. Nova pravila donije-
la su nove, stroze definicije kapitala i §iri obuhvat rizika (pri-
mjerice, ukljuivanje kreditnog rizika druge ugovorne strane
za OTC derivate), ali i drugacije ureden sustav stopa kapitala.
Tako je minimalna propisana stopa adekvatnosti kapitala na-
kon 1. sijecnja 2014. odredena s 8%, a sastoji se od redovnoga
osnovnoga kapitala od 4,5%, dodatnoga osnovnoga kapitala od
1,5% i dopunskoga kapitala od 2%. Takoder, dodatni kapitalni
zahtjev gradi se postupno od za$titnih slojeva: a) za oCuvanje
kapitala (kojemu je cilj akumulirati kapital u fazi pozitivnoga
financijskog i ekonomskog stanja koji u razdoblju stresa omo-
gucava nastavak poslovanja kreditnih institucija), b) protuci-
klic¢ki zastitni sloj kapitala (s ciljem akumuliranja kapitala u fazi
pretjeranoga kreditnog rasta kako bi se njime moglo apsorbi-
rati gubitke u fazama stresa), c) za strukturni sistemski rizik
(s ciljem zastite od sistemskih rizika koji ne ovise o ciklusima)
te d) za globalne i ostale sistemski vazne institucije. Buduci

Slika 59. Udio djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka
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da je minimalno propisana stopa adekvatnosti kapitala pocet-
kom 2014. bila uvecana samo za zastitni sloj kapitala od 2,5%,
zahtijevana adekvatnost kapitala iznosila je 10,5%, Sto je bilo
smanjenje u odnosu na kraj 2013. godine kada je iznosila 12%.
No, imajuéi na umu stupanj i razvoj sistemskih rizika struk-
turnoga karaktera, HNB je krajem svibnja ove godine uveo za-
Stitni sloj kapitala za strukturni sistemski rizik koji iznosi 1,5%
za sve kreditne institucije, te dodatnih 1,5% moraju odrZavati
institucije relativno vefeg opsega i sloZenosti poslovanja. Tako
se zahtijevana stopa adekvatnosti kapitala povecala na 12% za
male i 13,5% za ostale kreditne institucije. Bitno je naglasiti ka-
ko se ovi dodatni kapitalni zahtjevi ne primjenjuju na institucije
koje imaju supervizorski naloZene pricuve na temelju zajednic-
ke odluke kolegija supervizora od primjene ove Odluke do do-
nosenja novih supervizorskih rjesenja.

I u novom su okviru rizici poslovanja ostali pokriveni na
adekvatan nacin — sve su stope kapitala na razini svih bana-
ka bile osjetno viSe od propisanih minimuma. Na kraju lipnja
2014. stopa redovnoga osnovnoga kapitala banaka iznosila je
20,1%, jednako kao i stopa osnovnoga kapitala. Stopa uku-
pnoga (regulatornoga) kapitala iznosila je 21,1%, $to je bilo
nesto vise nego na kraju 2013. kada je iznosila 21,0%. Tije-
kom prve polovine 2014. smanjili su se i regulatorni kapital i
ukupna izloZenost riziku, ali je smanjenje izloZenosti bilo ne-
$to izrazitije, $to je dovelo do rasta stope ukupnoga kapitala.
Na smanjenje izloZenosti utjecalo je relativno veliko smanjenje
izlozenosti na temelju duznickih instrumenata kojima se trgu-
je (za 41,8%), §to se moze povezati s promjenama odredaba
povezanih s op¢im pozicijskim rizikom (za zonu 1, kod pristu-
pa koji se temelji na dospijecu, umjesto pondera 0,1% sada se
primjenjuje ponder od 0,0%)'". Uvodenje novog rizika, rizika
prilagodbe kreditnom vrednovanju, imalo je mali u¢inak, dok je
izlozenost kreditnom riziku, kreditnom riziku druge ugovorne
strane i razrjedivackom riziku te riziku slobodne isporuke (u
nastavku teksta: kreditni rizik) ostala gotovo nepromijenjena.

Zadrzavanje ponderiranog iznosa izloZenosti banaka kre-
ditnom riziku na gotovo istoj razini bilo je rezultat smanjenja
iznosa izloZenosti koje se ponderiraju i rasta prosje¢nog pon-
dera kreditnog rizika. Iznos izloZenosti smanjio se za 2,6%,

Slika 60. Stopa ukupnoga kapitala banaka
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17 Na temelju Rezultata Studije kvantitativnog ucinka prijedloga Uredbe i Direktive o kapitalnim zahtjevima, srpanj 2012., www.hnb.hr



40

odrazavajuci pad poslovnih aktivnosti banaka, a posebice kre-
ditiranja. Istodobno je doslo do porasta prosje¢nog pondera
kreditnog rizika, s 54,0% na 55,5%. Pritom je kod standardi-
ziranog pristupa ponder porastao s 55,7% na 56,1%. Osnov-
ni uzroci rasta prosjeCnog pondera kreditnog rizika kod stan-
dardiziranog pristupa odnose se na stroza pravila ponderiranja
za kategorije institucije i subjekti javnog sektora, $to je dovelo
do seljenja izloZenosti s pondera 50% na vise pondere rizika,
te na uvodenje nove kategorije, kategorije izloZenosti sa statu-
som neispunjavanja obveza (engl. exposures in default), zbog
Cega je zamjetno porasla znacajnost stavki koje se ponderiraju
s ponderom 150%.

Iznos izloZenosti koje se ponderiraju ponderom 50% (neto,
nakon tehnika smanjenja kreditnog rizika) smanjio se za goto-
vo 6,5 mlrd. kuna ili 56,5%. Krajem 2013. najveci dio stavki
na tom ponderu odnosio se na kategoriju javna drzavna tijela
(sada se koristi termin subjekti javnog sektora), a zatim i na
kategoriju institucije. U novom rezimu ponderi za izloZenosti
rasporedene u te kategorije (u sluCaju nepostojanja rejtinga,
s dospijeCem izlozenosti duzim od tri mjeseca) ovise o stup-
nju kreditne kvalitete koji je dodijeljen drZavi sjediSta. Stoga se
moze pretpostaviti da je znatan dio tih izloZenosti sada ponde-
riran s ponderom 100%. No u promatranom je razdoblju za-
biljeZeno smanjenje iznosa izloZenosti koje se ponderiraju tim
ponderom, i to pod utjecajem vise Cinitelja. Smanjile su se po-
slovne aktivnosti banaka, a time i iznos izloZenosti, a ispravci
vrijednosti nastavili su rast. Osim toga, dio izlozenosti ranije
ponderiranih sa 100% preselio se u novouvedenu kategoriju
izloZenosti sa statusom neispunjavanja obveza. Ta je kategorija
uvedena umjesto kategorije dospjela nenapladena potraZzivanja,
a obuhvat joj je bitno $iri'®. IzloZenosti rasporedene u kategori-
ju izloZenosti sa statusom neispunjavanja obveza, kod kojih su
ispravci vrijednosti manji od 20% neosiguranog dijela izlozZe-
nosti, ponderiraju se s ponderom 150%. Banke su na ponde-
ru 150% iskazale 10,4 mlrd. kuna izloZenosti ili 3,0% ukupne
izloZenosti koja se ponderira, §to je znatno vise od 6,4 mlrd.
kuna ili 1,8% na kraju 2013. Poslije pondera 150%, visinom
povecanja slijedio je ponder 35%, gdje je iznos izloZenosti po-
rastao za 3,7 mlrd. kuna, na 15,4 mlrd. kuna ili 4,5% ukupne
izlozenosti koja se ponderira. Na to je snazno utjecala jedna
banka, koja se prvi put koristi povlastenim ponderom za izloze-
nosti osigurane stambenom nekretninom. Uz rast udjela izlo-
Zenosti koje se ponderiraju sa 150%, valja jos izdvojiti i utjecaj
novouvedenog pondera 250% koji se primjenjuje na ulaganja
u subjekte financijskog sektora, a koja su manja od ili jedna-
ka 10% redovnoga osnovnoga kapitala institucije. S ponderom
250% banke su ponderirale 1,3 mlrd. kuna izloZenosti ili 0,4%
ukupne izloZenosti koja se ponderira.

Unato¢ smanjenju iznosa, stavke koje se ponderiraju s pon-
derom 100% i dalje su Cinile najveci dio ukupnog iznosa izlo-
Zenosti koja se ponderira kreditnim rizikom — 39,0%. Slijedile
su stavke koje se ponderiraju ponderom 0% (33,5%), a zatim
one koje se ponderiraju s ponderom 75% (11,4%).

Zbog smanjivanja stope ukupnoga kapitala na 8% kapitalni
zahtjev za regulatorni kapital osjetno se smanjio, s 30,5 mlrd.
kuna na 20,2 mlrd. kuna. No, uzimajuéi u obzir zastitne slo-
jeve kapitala, neiskoriSteni je kapital ostao na gotovo jednakoj
razini. Od 1. sije¢nja 2014. u RH se primjenjuje zastitni sloj
za oCuvanje kapitala, a od 19. svibnja 2014. i zastitni sloj za

Tablica 11. Regulatorni kapital, izlozenost riziku i stope kapitala
banaka

na dan 30. lipnja 2014., u milijunima kuna i postocima

I T

Regulatorni kapital 53.187,8 100,0

Osnovni kapital 50.674,2 95,3

Redovni osnovni kapital 50.674,2 95,3

Instrumenti kapitala koji se priznaju kao

redovni osnovni kapital SR B

Zadrzana dobit 16.384,2 30,8

Ostalo 4249 0,8
Dodatni osnovni kapital 0,0 0,0
Dopunski kapital 2.513,6 4,7

Ukupan iznos izlozenosti riziku 252.121,2 100,0

Iznosi izlozenosti ponderirani rizikom za kreditni
rizik, kreditni rizik druge ugovorne strane i
razrjedivacki rizik te slobodne isporuke

222.465,0 88,2

Standardizirani pristup 192.435,3 76,3
Sredi$nje drzave ili sredi$nje banke 3.179,3 1,3
Trgovacka drustva 63.078,4 25,0
Stanovnistvo 66.680,1 26,4
IzloZenosti sa statusom neispunjavanja obveza 26.885,5 10,7
Ostalo 32.612,0 12,9

Pristup zasnovan na internim rejting-sustavima

(IRB pristup) 30.029,7 11,9

Rizik namire/isporuke 0,0 0,0
Pozicijski, valutni i robni rizici 4.577,4 1,8
Operativni rizik 24.657,8 9,8
Prilagodba kreditnom vrednovanju 421,0 0,2
Stopa redovnoga osnovnoga kapitala 20,1 -
Stopa osnovnoga kapitala 20,1 -
Stopa ukupnoga kapitala 21,1 -

Izvor: HNB

strukturni sistemski rizik. Oba se sloja odrzavaju redovnim os-
novnim kapitalom (koji se ne moze koristiti za pokric¢e drugih
rizika). Kreditne institucije koje ne udovoljavaju odredbama o
zastitnim slojevima kapitala podlijeZu restrikcijama povezani-
ma s raspodjelom (poput isplate dividenda) i duzne su izradi-
ti planove za o¢uvanje kapitala. Zastitni sloj za oCuvanje kapi-
tala ratuna se mnoZenjem ukupne izloZenosti riziku s 2,5%,
dok je zahtjev za strukturni sistemski rizik utvrden u visini od
3% ukupne izloZenosti riziku za velike kreditne institucije (¢ija
imovina ¢ini viSe od 5% ukupne imovine kreditnih institucija),
a za ostale institucije u visini od 1,5%. Pritom su od obveze dr-
Zanja zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik izuzete insti-
tucije kojima je prema zajednickoj odluci kolegija supervizora
na dan stupanja na snagu obveze bila propisana stopa veca od
12%. Na kraju lipnja 2014. banke su bile duzne izdvojiti 6,4
mird. kuna zastitnog sloja za oCuvanje kapitala te 2,9 mlrd. ku-
na zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik, $to zajedno daje
iznos od 9,2 mlrd. kuna.

Probleme u odrZavanju pojedinih propisanih stopa imale su
Nava banka i Karlovacka banka. Nava banka na kraju lipnja

18 Prosirenje se odnosi na sve izloZenosti prema klijentu kojemu barem jedno potraZivanje ima status dospjeloga nenaplacenog potrazivanja duze

od 90 dana ili se smatra vjerojatnim da duznik nece u cijelosti podmiriti svoje obveze (ne uzimajuéi u obzir mogucnost naplate iz kolaterala).
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Slika 61. Regulatorni kapital banaka
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Slika 62. Struktura ukupne izloZzenosti banaka riziku
na dan 30. lipnja 2014.
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Slika 63. Distribucija stope ukupnoga kapitala (SUK) banaka
na dan 30. lipnja 2014.
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2014. nije udovoljavala niti jednoj propisanoj stopi (HNB je u
srpnju predloZio otvaranje steCajnog postupka nad bankom), a
Karlovacka banka nije ispunjavala stopu osnovnoga kapitala od
najmanje 6%.

11.2. Stambene Stedionice

Broj stambenih Stedionica koje posluju u Republici Hrvat-
skoj nije se promijenio — na kraju prve polovine 2014. poslo-
valo ih je pet. I nadalje je jedna od njih bila u veéinskom drzav-
nom vlasni$tvu, a preostale Cetiri u veinskom vlasnistvu stra-
nih dionicara (bilo izravnom ili neizravnom).

U promatranom polugodiSnjem razdoblju imovina stambe-
nih $tedionica blago se smanjila, za 64,8 mil. kuna ili 0,9%,
odnosno za 0,1% kad se izuzme utjecaj promjene tecaja. Zbog
viSe stope smanjenja imovine banaka, udio imovine stambenih
Stedionica u ukupnoj imovini kreditnih institucija blago se po-
vecao, s 1,8% na 1,9%.

Navedeno smanjenje ukupne imovine stambenih Stedio-
nica bilo je posljedica kretanja u tri Stedionice, koje su iska-
zale smanjenje imovine u rasponu od 4,0% do 10,6%. Samo
je jedna stambena Stedionica u proteklom razdoblju poveéala
imovinu (za 7,7%), dok je imovina preostale stambene $tedio-
nice ostala neizmijenjena. Vise od tri Cetvrtine ukupne imovine
otpadalo je na stambene Stedionice koje su u izravnom ili ne-
izravnom vedinskom vlasnistvu dioniara iz Austrije, a one su
i povecale svoj trzi$ni udio za vise od jednoga postotnog boda
(na 76,6%). Udio imovine §tedionice u domacem vlasnistvu u
ukupnoj imovini stambenih Stedionica nastavio je opadati te je
iznosio 3,7%. Blago se smanjio i trzisni udio imovine stambene
Stedionice u neizravnom veéinskom vlasniStvu talijanskih dio-
nicara, na 19,8%.

11.2.1. Bilanca

Na kraju prve polovine 2014. ukupna imovina stambenih
Stedionica iznosila je 7,5 mlrd. kuna (Tablica 12.). Blago sma-
njenje imovine u promatranom razdoblju te slabe promjene
imovine u prethodnim godinama upucuju na stagnaciju koja
traje jo$ od 2008.

Smanjenje bilance stambenih Stedionica u odnosu na kraj
2013. posljedica je pada izvora financiranja, i to ponajvise pri-
mljenih kredita (gotovo iskljucivo kratkoro¢nih), koji su se
smanjili za viSe od polovine, na 104,6 mil. kuna. Takvo kreta-
nje obveza najvise se u imovini odrazilo na smanjenje ulaganja
u trezorske zapise Ministarstva financija RH, gotovo za Cetvr-
tinu, a zatim na smanjenje stavke ostale imovine povezane s re-
dovitim obra¢unom drzavnih poticajnih sredstava, odnosno za-
tvaranjem potrazivanja prema MF-u i izvr§enjem obveze isplate
tih sredstava stambenim $tediSama.'®

Zbog pada ulaganja u trezorske zapise MF-a te u manjoj
mjeri pada ulaganja u obveznice RH, ukupna ulaganja u vrijed-
nosne papire bila su manja za 5,1%. Neto krediti porasli su za
190,6 mil. kuna ili 4,7%, ¢ime je njihov udio u ukupnoj imovini
stambenih Stedionica porastao na 56,3%. Ostvareno povecanje
odobrenih kredita uglavnom je bilo rezultat porasta stambenih

19 U skladu s odredbama Zakona o dopuni Zakona o stambenoj $ted-
nji i drzavnom poticanju stambene Stednje (Narodne novine, br.
139/2013.) drzavna poticajna sredstva na stambenu $tednju pri-
kupljenu u razdoblju od 1. sije¢nja do 31. prosinca 2014. nece se
isplatiti iz drzavnog proracuna Republike Hrvatske.



Tablica 12. Struktura imovine stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2012 Xll. 2013. VI. 2014.

Gotovina i depoziti kod HNB-a 92,9 -55,6
Gotovina 0,0 0,0 0,0 0,0 92,9 0,0 0,0 -55,6
Depoziti kod HNB-a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Depoziti kod bankarskih institucija 723,1 9,7 522,8 6,9 27,7 526,6 7,0 0,7

Trezorski zapisi MF-a i blagajni¢ki zapisi HNB-a 594,1 8,0 435,9 5,8 —26,6 331,8 4,4 -23,9

Vrijednosni papiri 2.056,4 27,6 22565 29,8 9,7 22243 297 -1,4

Derivatna financijska imovina 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti? 3.767,6 50,5 4.0346 533 7,1 42252 56,3 4,7
Krediti financijskim institucijama 69,3 0,9 20,8 0,3 -70,0 85,6 1,1 311,2
Krediti ostalim komitentima 3.6983 49,6 4.013,8 53,1 85 4.139,7 552 3,1

Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajednicke pothvate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Preuzeta imovina 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0

Materijalna imovina (minus amortizacija) 5,3 0,1 3,9 0,1 27,1 3,3 0,0 -14,8

Kamate, naknade i ostala imovina 363,5 4,9 310,8 4.1 -14,5 188,5 2,5 -39,3

Manje: Ispravak vrijednosti za gubitke na skupnoj osnovi® 54,1 0,7 - - - - - -

UKUPNO IMOVINA 7.456,1 100,0 7.564,7 100,0 1,56 7.499,9 100,0 -0,9

2 0d listopada 2013. iznos kredita umanjuje se za iznos naplaéenih naknada (prije su iskazivane kao odgodeni prihod u obvezama).
> Od listopada 2013. posebne rezerve za identificirane gubitke na skupnoj osnovi umanijuju iznos financijskih instrumenata na koje se odnose.
Izvor: HNB

Tablica 13. Struktura obveza i kapitala stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

_ XIl. 2013. VI. 2014.
0,0

Krediti od financijskih institucija 0,0 139,6 1,8 100,0 10,0 0,1 -92.8
Kratkorocni krediti 0,0 0,0 139,6 1,8 100,0 10,0 0,1 -92,8
Dugoro¢ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Depoziti 6.3449 851 6.359,0 84,1 0,2 6.359,0 84,8 0,0
Depoziti na transakcijskim raéunima 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stedni depoziti 160,7 2,2 223,8 3,0 39,3 142,1 1,9 -36,5
Oroceni depoziti 6.184,1 829 6.1352 81,1 -0,8 6.216,8 82,9 1,3

Ostali krediti 94,3 1,3 95,5 1,3 1,2 94,6 1,3 -0,9
Kratkoroc¢ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni krediti 94,3 1,3 95,5 1,3 1,2 94,6 1,3 -0,9

Derivatne financijske obveze i ostale financijske obveze kojima se trguje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkoro¢ni izdani duzni¢ki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izdani podredeni instrumenti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izdani hibridni instrumenti 97,8 1,3 88,4 1,2 -9,6 82,8 1,1 -6,3

Kamate, naknade i ostale obveze? 345,5 4,6 278,9 3,7 -19,3 260,2 B15) -6,7

Ukupno obveze 6.882,4 92,3 6.961,4 92,0 1,1 6.806,7 90,8 2,2

Dionicki kapital 487,9 6,5 487,9 6,4 0,0 487,9 6,5 0,0

Dobit (gubitak) tekuc¢e godine 67,5 0,9 29,9 0,4 -55,7 42,9 0,6 43,6

Zadrzana (dobit) gubitak 25,1 0,3 91,1 1,2 262,6 120,1 1,6 31,9

Zakonske rezerve 6,7 0,1 8,2 0,1 22,8 9,0 0,1 10,0

Statutarne i ostale kapitalne rezerve 3,6 0,0 B85 0,0 -1,2 -5,9 -0,1 -

Revalorizacijske rezerve -17,1 -0,2 -17,2 -0,2 0,7 39,2 0,5 -

Dobit (gubitak) prethodne godine 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ukupno kapital 573,7 7,7 603,4 8,0 52 693,2 9,2 14,9

Ukupno obveze i kapital 7.456,1 100,0 7.564,7 100,0 1,5 7.499,9 100,0 -0,9

2 Od listopada 2013. naplac¢ene naknade po kreditima, koje su do tada iskazivane kao odgodeni prihod u obvezama, umanjuju iznos danih kredita u imovini.
Izvor: HNB




kredita, za 145,3 mil. kuna ili 3,8%. Krediti financijskim insti-
tucijama porasli su u manjem iznosu (64,8 mil. kuna), ali re-
lativno gledajuéi znatno izrazitije (311,2%), i to zbog utjecaja
povecanja u jednoj stambenoj Stedionici. Tri su stambene Stedi-
onice ostvarile porast odobrenih kredita, u rasponu od 12,0%
do ¢ak 65,2%, a preostale dvije Stedionice iskazale su njihovo
smanjenje.

Smanjenjem primljenih kredita za 130,5 mil. kuna (55,5%)
prepolovila se znacajnost ovog izvora sredstava i svela na sa-
mo 1,6% ukupnih izvora financiranja. Gotovo iskljucivi oblik
financiranja stambenih Stedionica i dalje su depoziti primljeni
od stambenih §tedisa, s udjelom od 97,1% u ukupnim izvo-
rima financiranja. Na kraju promatranog razdoblja iznosili
su 6,4 mird. kuna, $to je jednako iznosu tih depozita na kra-
ju 2013. godine. Neznatno znacenje imali su i hibridni instru-
menti, s udjelom od 1,3% u ukupnim izvorima financiranja.

Stambene Stedionice u prvoj polovini ove godine poveca-
le su kapital za zamjetnih 14,9%, odnosno za 89,9 mil. kuna.
U promatranom razdoblju nije bilo dokapitalizacija, pa je uz
ostvarenu dobit u 2014. godini najveci doprinos povecanju ka-
pitala bilo povecanje revalorizacijskih rezerva, za 56,4 mil. ku-
na. Ta stavka kapitala u sebi uklju¢uje nerealizirani dobitak (ili
gubitak) s osnove vrijednosnog uskladivanja financijske imovi-
ne raspolozive za prodaju, a redovito i znatno utjece na fluk-
tuacije visine kapitala stambenih Stedionica. Ova stavka u pro-
matranom razdoblju znacajno je porasla, zbog zamjetnog rasta
ulaganja u vrijednosne papire rasporedene u portfelj raspoloziv
za prodaju, kao i zbog povoljnoga kretanja njihove fer vrijed-
nosti. Ovim povecanjem udio kapitala u pasivi bilance stambe-
nih Stedionica povecao se za 1,3 postotna boda, na 9,2%.

11.2.2. Zarada

Na kraju prve polovine 2014. stambene Stedionice ostvarile
su dobit iz poslovanja koje e se nastaviti (prije oporezivanja)
u iznosu od 48,6 mil. kuna, $to je u usporedbi s istim razdo-
bljem prosle godine znatan porast dobiti, od 28,5 mil. kuna ili
142,1% (Tablica 14.). Sve stambene Stedionice poslovale su s
dobiti.

Znatan porast dobiti stambenih Stedionica najvise je rezul-
tat ostvarenog neto ostaloga nekamatnog prihoda, dok su u
istom razdoblju pro$le godine na toj poziciji Stedionice imale
gubitak. Promjene ostalih stavki prihoda i troskova nisu znatno
utjecale na kretanje dobiti. Velike promjene u racunu dobiti i
gubitka stambenih Stedionica uobiCajene su i najéesée su pove-
zane s namjenom ulaganja u vrijednosne papire RH, odnosno
kretanjem fer vrijednosti te rezultatima kupoprodaja vrijedno-
snih papira RH. Tako su u usporedbi s istim razdobljem 2013.
na povecanje dobitaka u prvoj polovini 2014. utjecali veéi obu-
jam i veca trzi$na vrijednost obveznica RH u portfelju vrijedno-
snih papira namijenjenih trgovanju od kojeg su stambene Ste-
dionice ostvarile vise od 14,1 mil. kuna dobiti. Na kraju prve
polovine prosle godine taj portfelj vrijednosnih papira Stedioni-
cama je donio gubitak u iznosu od 6,2 mil. kuna.

Kamatni prihodi povecali su se za 6,3 mil. kuna ili 3,8%,
pretezito zbog rasta prihoda od stambenih kredita, i to za
10,8%. Uz umjereni porast kamatnih troskova (3,5%), to je
dovelo do poveéanja neto kamatnog prihoda za 4,3%. Na sma-
njenje neto prihoda od provizija i naknada od 13,1% najvise su
utjecali manje ostvareni prihodi za sklopljene ugovore o stam-
benoj Stednji (15,1%).

Kretanje neto prihoda rezultiralo je osjetnim porastom
operativnog prihoda (25,1%), a uz ostvarene uStede na
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opéim troSkovima poslovanja (6,3%) i pozitivan utjecaj uki-
danja troSkova rezerviranja i ispravaka vrijednosti (uglavnom
na skupnoj osnovi), doslo je do rasta dobiti. Zbog navedenih
kretanja oporavili su se pokazatelji profitabilnosti poslovanja
stambenih Stedionica, pa je tako u odnosu na kraj prve polo-
vine 2013. ROAA porastao s 0,6% na 1,3%, a ROAE s 5,5%
na 13,2% na kraju prve polovine 2014. Omjer opcih trosko-
va poslovanja i operativnog prihoda smanjio se sa 74,7% na
55,8%, ¢ime se taj pokazatelj pribliZilo prosje¢noj tro§kovnoj
efikasnosti banaka.

Broj zaposlenika u stambenim Stedionicama nastavio se
smanjivati te su na kraju prve polovine 2014. u Stedionicama
radile 343 osobe, $to je 30 zaposlenika ili 8,0% manje nego
na kraju 2013. lako se istodobno odvijao proces smanjivanja
imovine, ali sporijom dinamikom, zbog smanjenja broja zapo-
slenih porastao je pokazatelj iznosa imovine kojom upravlja za-
poslenik Stedionice, s 20,3 na kraju 2013. na 21,9 mil. kuna na
kraju prve polovine 2014. godine. Visina tog omjera u porastu
je od druge polovine 2012., a od pocetka 2013. redovito je visa
od vrijednosti pokazatelja za banke.

Tablica 14. Ra¢un dobiti i gubitka stambenih Stedionica
za promatrana razdoblja, u milijunima kuna i postocima

L—VI. I —VI. Promjena
2013. 2014.

Poslovanje koje ¢e se nastaviti

Kamatni prihod 166,5 172,8 3,8
Kamatni troSkovi 96,8 100,2 3,5
Neto kamatni prihod 69,7 72,7 4,3
Prihod od provizija i naknada 32,8 29,0 -11,5
Troskovi provizija i naknada 4,6 4,6 -2,0
Neto prihod od provizija i naknada 28,2 24,5 -13,1
Prihod od vlasni¢kih ulaganja 0,0 0,0 -
Dobici (gubici) -6,2 17,8 -
Ostali operativni prihodi 3,3 1,6 -52,1
Ostali operativni troSkovi 11,8 12,1 3,0
Neto ostali nekamatni prihod -14,7 7,3 -
Ukupno operativni prihod 83,1 104,4 25,6
Opci gdm!pistrativni tro$kovi i 62,1 58,2 6.3
amortizacija
Neto prihgd iz poslpvanja prije 21,0 462 119,9
rezerviranja za gubitke
Troskqvi igpravaka vrijednosti i 0.9 24 _
rezerviranja
Ostali dobici (gubici) 0,0 0,0 -
Dobit (_gybit_a_lk) iz poslovanja koje ¢e se 20,1 48,6 1421
nastaviti, prije poreza
Porez na dobit od poslovanja koje ¢e se
nastaviti ot e e
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se
nastaviti, nakon poreza 15.8 42,9 1720
Poslovanje koje se nece nastaviti
Dopit (gubitgk) iz poslovanja koje se 02 0.0 -100,0
nece nastaviti, nakon poreza
Dobit (gubitak) teku¢e godine 16,0 42,9 168,6

Izvor: HNB
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Tablica 15. Klasifikacija plasmana i preuzetih izvanbilannih obveza stambenih Stedionica po rizicnim skupinama

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Rizi¢na skupina A 5.979,0 99,5 6.234,4 99,2 5.822,5 99,0 -6,6

Rizi¢ne skupine B-1, B-2 i B-3 29,7 0,5 48,3 0,8 62,7 53,4 0,9 10,6

Rizi¢na skupina C 0,0 3,8 0,1 42,7 4,3 0,1 12,8

Ukupno 6.011,4 100,0 6.286,5 100,0 4,6 5.880,3 100,0 -6,5
Izvor: HNB

Tablica 16. Pokrivenost ukupnih plasmana i preuzetih
izvanbilan¢nih obveza stambenih Stedionica ispravcima vrijednosti
i rezerviranjima

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

XIl. XIl. VI.
2012. 2013. 2014.

Ukupni ispravci vrijednosti plasmana i

rezerviranja za preuzete izvanbilanéne 61,2 66,7 64,6
obveze
Ispravci vrijednosti i rezerviranja 6,7 121 14,2

Ispravci vrijednosti i rezerviranja za

gubitke na skupnoj osnovi S G g

Ukupni plasmani i preuzete izvanbilan¢ne

6.011,4 6.286,5 5.880,3
obveze

Pokrivenost (%) 1,0 1,1 1,1

Izvor: HNB

11.2.3. Kreditni rizik

Iznos ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza
stambenih Stedionica tijekom prve polovine 2014. smanjio se
za 6,5%, na 5,9 mlrd. kuna. Uzrok smanjenju ukupnog iznosa
stavki izlozenih kreditnom riziku bio je znatan pad duznickih
vrijednosnih papira rasporedenih u portfelj kredita i potraziva-
nja (66,0%) koji je, unato¢ porastu odobrenih kredita, utjecao
na smanjenje cijelog portfelja kredita i potraZivanja stambenih
Stedionica za 6,0%. Dodatni utjecaj na smanjenje stavki izlo-
zenih kreditnom riziku imalo je smanjenje preuzetih izvanbi-
lan¢nih obveza (47,5%) te smanjenje iznosa vrijednosnih pa-
pira rasporedenih u portfelj financijske imovine koja se drZi do
dospijeca (3,6%).

Najkvalitetniji plasmani i preuzete izvanbilan¢ne obve-
ze Klasificirani u rizi¢nu skupinu A u promatranom razdoblju
smanjili su se za 6,6%. Stopa tog smanjenja malo je visa od
smanjenja ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obve-
za, pa se u skladu s tim i udio rizi¢ne skupine A u ukupnim pla-
smanima blago smanjio. Unato¢ tome, taj udio je i dalje visok
te je na kraju prve polovine 2014. iznosio 99,0%. Zbog pogor-
$anja kvalitete plasiranih kredita, plasmani i preuzete izvanbi-
lan¢ne obveze koje su Stedionice klasificirale u rizicne skupine
B i C porasli su za 10,8% te su Cinili preostalih 1,0% ukupnih
plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza. U tom se udjelu
vise od 90,0% odnosilo na plasmane rizi¢ne skupine B.

Odobreni krediti i dalje su najznacajniji oblik plasma-
na stambenih Stedionica, s udjelom u ukupnim plasmanima i
preuzetim izvanbilanénim obvezama od 72,7%. U odnosu na
kraj 2013. iznos bruto kredita porastao je za 4,7%, a znatniji
od toga bio je rast kredita klasificiranih u riziéne skupine B i
C (10,8%). Unato¢ tom porastu, kvaliteta kreditnog portfelja

stambenih Stedionica nije se narusila, te se udio djelomi¢no
nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita u ukupnima
zadrzao na samo 1,3%. Podjednaki udio kredita rizi¢nih sku-
pina B i C imao je portfelj kunskih kredita bez valutne klau-
zule (1,2%) i kunskih kredita s valutnom klauzulom u eurima
(1,4%). Dospjela nenaplacena potraZivanja starija od 90 dana i
nadalje su imala gotovo neznatan udio u strukturi ukupnih pla-
smana stambenih Stedionica (manji od 0,5%).

Ukupni ispravci vrijednosti i rezerviranja na kraju prve po-
lovine 2014. bili su manji za 3,1%, $to je posljedica smanje-
nja plasmana rizi¢ne skupine A, koja ima dominantan udio u
strukturi plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza stambe-
nih Stedionica. Zbog toga su se ispravci vrijednosti i rezervira-
nja za gubitke na skupnoj osnovi smanjili za 7,7%. Na kretanje
ukupnih ispravaka vrijednosti i rezerviranja manji utjecaj od
toga imalo je istodobno pogorsanje kvalitete plasmana stambe-
nih $tedionica te povecanje pripadajudih ispravaka vrijednosti
i rezerviranja za rizi¢ne skupine B i C, za 17,4%. Pokrivenost
ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza ispravci-
ma vrijednosti i rezerviranjima nije se promijenila i iznosila je
1,1%, a pokrivenost rizi¢nih skupina B i C povecala se za 1,5
postotnih bodova, na 24,6%.

11.2.4. Adekvatnost kapitala

U stambenim je Stedionicama uvodenje novoga kapitalnog
rezima donijelo rast stope ukupnoga (regulatornoga) kapitala.
Na kraju prve polovine 2014. stopa je iznosila 23,3%, Sto je bi-
lo osjetno vise u odnosu na kraj 2013., kada je iznosila 20,5%.
Osjetan porast dogodio se pod dvojakim utjecajem rasta regu-
latornoga kapitala i smanjenja izloZenosti rizicima. Regulatorni
kapital porastao je za 2,9%, dok se ukupna izloZenost rizicima
zamjetno smanjila, za 9,6%. Ponajprije je tomu pridonijela ni-
Za izlozenost kreditnom riziku (11,3%), a osjetno manji u¢inak
imalo je smanjenje izloZenosti operativnom riziku (3,2%). Pora-
sla je jedino izloZenost trzi$nim rizicima, zbog rasta izloZenosti
na temelju duznickih instrumenata kojima se trguje, i to za 9,8%.

Na smanjenje ponderiranog iznosa izloZenosti kreditnom
riziku utjecalo je smanjenje iznosa izloZenosti koja se ponderira,
zbog smanjenja poslovnih aktivnosti, te smanjenje prosje¢nog
pondera kreditnog rizika, s 36,2% na 33,3%. Smanjenju pon-
dera pridonijelo je jacanje udjela stavki koje se ponderiraju s
35% i 75%, i to na racun smanjenja udjela stavki koje se ponde-
riraju s ponderima 50% i 100%. Stambene Stedionice su dakle
pojacale koriStenje povlastenog pondera za izloZenosti osigu-
rane stambenom nekretninom (35%), kao i koristenje ponde-
ra 75% za kategoriju stanovniStvo. Novim okvirom ublaZeni su
uvjeti za rasporedivanje izloZenosti u tu kategoriju — maksimal-
ni iznos izloZenosti povecao se na 1 mil. eura, a institucije sada
same utvrduju postoji li dovoljna razina granularnosti portfelja.



Kratice i znakovi

45

Kratice

BDP
BDV
BZ
CHF
CNY
DZS
EBA
ESB
EU
EUR
Fed
fik.
HAC
Hanfa
HBOR
HC
HFP
HNB
HPB
HZMO
HZZ
Ina
JPY
MF
mil.
mlrd.
NKD
NRP
RH
ROAA
ROAE
SAD
SDR
SMTK
tis.
T-HT
USD
UFPIM
VIKR
ZOKI

Znakovi

a, b,c,...

(@)

bruto domadi proizvod

bruto dodana vrijednost

blagajnicki zapisi

$vicarski franak

juan renminbi

Drzavni zavod za statistiku

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo

Europska sredi$nja banka

Europska unija

euro

americka sredi$nja banka (engl. Federal Reserve System)
fiksni

Hrvatske autoceste

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
Hrvatska banka za obnovu i razvitak

Hrvatske ceste

Hrvatski fond za privatizaciju

Hrvatska narodna banka

Hrvatska postanska banka

Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

Hrvatski zavod za zaposljavanje

Industrija nafte d.d.

jen

Ministarstvo financija

milijun

milijarda

Nacionalna klasifikacija djelatnosti

neto raspoloZive pricuve

Republika Hrvatska

profitabilnost prosjeéne imovine (engl. Return on Average Assets)
profitabilnost prosje¢noga kapitala (engl. Return on Average Equity)
Sjedinjene Americ¢ke Drzave

posebna prava vucenja

Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
tisuca

Hrvatske telekomunikacije d.d.

americki dolar

usluge financijskog posredovanja indirektno mjerene
valutno inducirani kreditni rizik

Zakon o kreditnim institucijama

nema pojave

ne raspolaze se podatkom

podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
prosjek

oznaka za napomenu ispod tablice i slike

ispravljen podatak

nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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