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VLADI REPUBLIKE HRVATSKE

Na temelju ¢lanka 177. stavak 4. Poslovnika Hrvatskoga sabora u prilogu
upucujem, radi davanja misljenja, PolugodiSnju informaciju o [inancijskom stanju,
Stupnju ostvarenja stabilnosti cijena i provedbi monetarne politike, koju je
predsjedniku Hrvatskoga sabora, sukladno odredbama &lanka 62. Zakona o Hrvatskoj

narodnoj banci (Narodne novine, broj 75/2008), dostavila Hrvatska narodna banka, aktom od
23. studenoga 2012. godine.
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gosp. Josip Leko
predsjednik

Hrvatski sabor
Trg Sv. Marka 617
10 000 Zagreb

Postovani gospodine Leko,

Sukladno odredbi ¢lanka 62. Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci (Narodne
novine broj 75 od 1. srpnja 2008. godine), u prilogu Vam dostavljam Polugodi$nju
informaciju o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti cijena i provedbi

monetarne politike. Navedenu informaciju takoder Vam dostavljam i u elektroni¢kom
formatu.

Ukoliko su Vam potrebne bilo kakve dodatne informacije stojim Vam na
raspolaganju.

S postovanjem,

PRILOG

Na znanje:
- mr. Srdan Gjurkovi¢, predsjednik Odbora za financije i drZavni proratun
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1. Sazetak

Gospodarska kretanja vrlo su nepovoljna veé etvrtu go-
dinu zaredom. Cinitelji koji ograniavaju rast jesu nepovoljna
kretanja u medunarodnom okruZju, koja se ogledaju u slaboj
inozemnoj potraznji i pogorsanju uvjeta financiranja, slaba
konkurentnost i vrlo loa poslovna klima. Rast dodatno us-
porava nuZnost smanjenja prekomjernoga fiskalnog manjka.
Monetarna je politika u takvim uvjetima, u okvirima politike
stabilnog tedaja i cijena, bila orijentirana na odrZavanje visoke
likvidnosti bankovnog sustava i smanjenje regulatornih tros-
kova koji utje€u na kamatne stope. Istodobno je s Vladom i
HBOR-om HNB pokrenuo program koji bi trebao omoguditi
povoljnije bankovne kredite poduzeéima. Na podrudju fiskalne
politike ostvarena je fiskalna konsolidacija u prvom redu za-
mjetnim pobolj§anjem prihoda. Stoga treba nastaviti s fiskal-
nom konsolidacijom, osobito smanjenjem proraCunskih rasho-
da, pri ¢emu bi promjene na prihodnoj strani prije svega trebale
biti usmjerene k rasterecenju troskova rada. PoboljSanje po-
slovne klime zahtijeva i daljnje restrukturiranje javnog sektora,
smanjenje pravnih rizika, veéu fleksibilnost trZista rada i druge
strukturne reforme, &ime bi se otklonile prepreke, ali i stvorili
poticajni uvjeti za poslovanje i investiranje privatnoga kapitala
u izvozne i uvozno supstitutivne sektore kao jedine odrZive ge-
neratore rasta.

Realni BDP u prvom tromjesecju 2012. osjetno je pao u
odnosu na posljednje tromjesedje prosle godine na osnovi ne-
povoljnih kretanja inozemne i domade potraZnje, dok je u dru-
gom tromjesedju stagnirao. Pritom su povoljna tekuéa kretanja
zabiljeZena kod inozemne potraZnje za turisti¢kim uslugama, a
blago je porasla i drzavna potro$nja. Prema mjeseCnim pokaza-
teljima u treéem se tromjesecju nastavila stagnacija gospodar-
ske aktivnosti.

Zaposlenost se blago smanjila u prvoj polovini 2012., a
daljnje smanjenje zabiljeZeno je i tijekom srpnja i kolovoza.
Stopa nezaposlenosti (anketni podaci) u prvih Sest mjese-
ci iznosila je ¢ak 15,5%, a medu mladom generacijom bila je
gotovo trostruko veca (viSe stope u EU zabiljeZene su samo u
Spanjolskoj i Grékoj).

Godisnja se stopa inflacije potro§ackih cijena ubrzala u raz-
doblju od oZujka do svibnja zbog znalajnog $oka izazvanog
poveéanjem stope PDV-a i cijena energenata za kucanstva. Bla-
go povedanje godinje stope inflacije zabiljeZeno je ponovno u
kolovozu, kada je iznosila 4%, ponajviSe zbog rasta cijena po-
ljoprivrednih proizvoda uzrokovanog suSom. Slaba osobna po-
troSnja, nepovoljni uvjeti na trziStu rada i smanjenje jedini€nih
tro§kova rada pridonijeli su smanjenju godiSnje stope temeljne
inflacije (u Ciji se izratun ne ukljuCuju cijene poljoprivrednih
proizvoda i administrativne cijene) tijekom prvih osam mjeseci
na samo 1,5%.

Saldo tekuceg raduna platne bilance nastavio se pobolj-
$avati, odrazavajuéi smanjenje manjka na raunu faktorskih
dohodaka i rast prihoda na raunu usluga, koji je bio osobito
izraZen u drugom tromjesecju. Manjak u robnoj razmjeni blago
se povedao zbog slabljenja izvoza u vanjskotrgovinske partnere
iz regije koje je pogodila kriza.

Uvjeti financiranja domacih sektora u prvom tromjesecju
2012. bili su nepovoljni, ponajvi§e zbog i nadalje negativnog
utjecaja inozemnih uvijeta financiranja te velike neizvjesnosti i
nesklonosti riziku na financijskim trZiStima. No, u drugom i

treCem tromjesecju uvjeti su se financiranja poboljsali, posebice
pokazatelji inozemnih troSkova financiranja, $to se odrazilo i
na smanjenje kamatnih stopa na trezorske zapise i kratkorotne
kredite. No, u uvjetima izostanka pada dugoro¢nih kamatnih
stopa i slabe potraZnje za kreditima u prvoj je polovini 2012.
godine doslo do umjerenog razduZivanja sektora poduzeéa te
nastavka smanjivanja kreditiranja stanovni$tva. Kako bi potak-
nuo oporavak kreditne aktivnosti usmjerene prema poduzeéi-
ma, HNB je i u 2012. godini u suradnji s HBOR-om i banka-
ma pokrenuo novi kreditni program:Provedba programa bila je
omogucena spustanjem stope obvezne pri€uve s 15% na 13,5%
u travnju.

Priljevi su inozemnoga kapitala smanjeni, no ostali su pozi-
tivni. Smanjenje priljeva zrcali nepovoljna domaca realna kre-
tanja i neizvjesnosti koje prevladavaju medu medunarodnim
ulagaCima. Pritom je zabiljeZeno primjetno smanjenje inoze-
mnih obveza banaka, dok su duZnicke priljeve kapitala gene-
rirali sredidnja drZava i u manjoj mjeri privatna poduzeca. Ino-
zemna izravna vlasnicka ulaganja i dalje su izrazito skromna te
se uglavnom odnose na manje projekte u turizmu, trgovinskoj
djelatnosti te proizvodnji hrane i pia. Inozemni se dug nakon
porasta u prvom polugodistu, u stpnju spustio na razinu od
46,0 mird. EUR, pa je bio za 0,3 mird. EUR vi8i nego na kraju
prethodne godine. Relativni su se pokazatelji inozemne zadu-
Zenosti pogorsali zbog istodobnoga snaZnijeg pada nominalno-
ga bruto domaceg proizvoda.

SrediSnja banka nastavila je u 2012. godini s politikom osi-
guravanja povoljne likvidnosti monetarnog sustava, ne ugroZa-
vajudi stabilnost te€aja domace valute. S obzirom na viskove u
ukupnoj platnoj bilanci, koji su bili posljedica malog manjka u
tekucoj bilanci te i dalje znacajnoga ukupnog priljeva kapitala,
HNB je stabilnost te€aja podupirao deviznim nefo kupnjama.
Stoga se zadrzala povoljna likvidnost monetarnog sustava i ni-
ske kamatne stope na nov¢anom trzistu.

Ukupne su medunarodne pricuve HNB-a porasle u prvih
Sest mjeseci za 0,7 mird. EUR. Na povecanje medunarodnih
pricuva utjecala je neto kupnja deviza u deviznim transakcija-
ma s drZzavom i bankama u iznosu od 0,3 mird. EUR. U trans-
akcijama s drzavom HNB je otkupio 1,0 mlrd. EUR, dok je
u transakcijama s bankama HNB prodao 0,7 mird. EUR. Na
povedanje pricuva u spomenutom razdoblju djelovale su i po-
zitivne teCajne razlike jer je dobitak s osnove promjene tecaja
americkog dolara nadmas$io negativne tecajne razlike na osnovi
promjene teaja eura. Povecanje medunarodnih pricuva rezul-
tat je i ostvarenih zarada od njihova ulaganja.

Stope prinosa eurskog i dolarskog portfelja HNB-a od ula-
ganja medunarodnih pri¢uva u prvih Sest mjeseci 2012. izno-
sile su 0,34% odnosno 0,38% na godi$njoj razini, a na osnovi
eurskog portfelja koji se drZi do dospijeca u izvjestajnom raz-
doblju ostvaren je prinos od 2,31%, takoder na godiSnjoj razi-
ni. Upravljanje pri€uvama u tom razdoblju odvijalo se u uvje-
tima stagnacije referentnih kamatnih stopa Feda i ESB-a, no
zbog velike nesigurnosti na trZiStima krivulje prinosa drzav-
nih obveznica zemalja koje se smatraju najsigurnijima, poput
SAD-a, Njemacke, Francuske, Austrije i sl., pale su na najnize
razine u povijesti, te su za pojedina izdanja i dospijeca zabilje-
Zeni €ak i negativni prinosi.

Prihodi konsolidirane srediSnje drZave povecali su se u



prvih sedam mjeseci za 3,6%, unatoC nastavku nepovoljnih
gospodarskih kretanja. To je posljedica izmjene u poreznom
zakonodavstvu te bolje naplate poreza i doprinosa. Rashodi
konsolidirane sredi$nje drZave u prvih sedam mjeseci 2012.
blago su poveéani, iako je proraCunom predvideno njihovo
znadajno smanjenje. Relativno snaZan rast prihoda i blago po-
vedanje ukupnih rashoda i izdataka uzrok su smanjenja ukup-
noga fiskalnog manjka na godisnjoj razini za 1,7 mlrd. kuna te
je on u prvih sedam mjeseci iznosio 8,6 mlrd. kuna. Medutim,
rast javnog duga bio je kudikamo izrazitiji nego u prvih sedam
mijeseci pro§le godine, s obzirom na to da je drZava preuzela
kreditne obveze brodogradilista. Dug sredisnje drZave tako je
na kraju srpnja 2012. dosegnuo 174,7 mird. kuna ili 52,4%
BDP-a. N

ProduZetak gospodarske krize i nestabilnosti u eurozoni
odrazili su se i na usporavanje poslovne aktivnosti domacih ba-
naka. Nakon $to su se stope rasta u 2010. i 2011. blago opo-
ravile, u prvoj je polovini 2012. imovina banaka smanjena za
3,9 mird. kuna ili 1,0%. Iako su mjere HNB-a u 2012. godini
rezultirale oslobadanjem znatnog iznosa imobiliziranih sred-
stava te su imale pozitivan uCinak na smanjenje regulatornih
troskova, pojadani oprez banaka, nesklonost kreditnom riziku i
slaba domacéa potraZnja razlozi su izostanka znatnijih u¢inaka
na kreditni rast.

Kvaliteta plasmana nastavila je zbog pada osnovice i sta-
renja portfelja slabjeti, pa je udio djelomi¢no nadoknadivih i
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potpuno nenadoknadivih kredita porastao s 12,4% krajem
2011., na 13,3% krajem drugog tromjeselja 2012. Pogoria-
njem kvalitete kredita i dalje se isti€u trgovalka drustva, kod
kojih se u promatranom razdoblju omjer lo§ih i ukupno odo-
brenih kredita povecao s 20,1% na 22,8%. Kvaliteta kredita po-
gor3ala se i kod sektora stanovnistva, gdje je taj omjer porastao
s 8,6% na 8,9%, posebice pod utjecajem stambenih kredita u
Svicarskim francima. U sektoru stanovniStva biljeZi se smanje-
nje svih vrsta kredita izuzevsi tzv. ostale kredite.

Banke su tijekom prvog polugodiSta 2012. ostvarile dobit
prije oporezivanja u iznosu od 2,1 mlrd. kuna, §to je za 15,2%
manje u odnosu na isto razdoblje u 2011. Bududi da su se
smanjili neto prihodi iz poslovanja i porasli troskovi rezervira-
nja za gubitke, pokazatelji profitabilnosti na razini svih banaka
smanjili su se: ROAA s 1,2% na kraju 2011. na 1,1% na kraju
lipnja 2012. te ROAE sa 6,9% na 6,3% u istom razdoblju.

Stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala banaka na kra-
ju drugog tromjesecja 2012. iznosila je 20,17%, $to je najvia
vrijednost od kraja 2000. Tom porastu osobito je pridonijelo
slabljenje poslovne aktivnosti i posljediéno smanjenje neto izlo-
Zenosti koja se ponderira kreditnim rizikom, dok je ne§to manji
utjecaj imalo ukljuCivanje gotovo polovine zadrZane dobiti iz
2011. godine u obracun jamstvenoga kapitala. Na kraju pro-
matranog razdoblja sve su banke imale stopu adekvatnosti jam-
stvenoga kapitala ve€u od 12%, koliko je minimalno potrebno.
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2. Medunarodno okruzje

Svjetska se ekonomija u prvoj polovini 2012. blago i neu-
jednadeno oporavljala. Pritom su se gospodarska kretanja us-
porila u drugom tromjesecju, a mjesecni pokazatelji upucuju
na to da je sredinom godine doslo do stabilizacije, ali ne i do
znadajnijeg oporavka svjetskoga gospodarstva. Na slaba je gos-
podarska kretanja, osim izostanka oporavka u eurozoni, djelo-
valo i usporavanje svjetske trgovine, a time i rasta gospodarsta-
va s trZiStima u nastajanju te zemalja u razvoju, posebice Kine
i Indije.

Gospodarstvo eurozone pod snaZnim je pritiskom duZnike
krize u zemljama periferije, zbog Cega je izostao ocekivani gos-
podarski oporavak. Tako je, nakon stagnacije u prva tri mjese-
ca 2012., u drugom tromjesedju zabiljeZen realni pad BDP-a
{0,2%) u odnosu na prethodno tromjesecje. Blagi rast neto
izvoza i drZavne potro$nje nije uspio nadoknaditi negativan
utjecaj promjene zaliha i ostalih komponenata domacde potraZ-
nje. Trenutadno dostupni kratkoroéni pokazatelji gospodarske
aktivnosti upucuju na to da je ona i u tre€em tromjesecju ostala
slaba.

Gospodarstva SAD-a i Japana iskazala su rast u prvoj po-
lovini godine, pri Cemu se realna aktivnost, pogotovo u Japa-
nu, usporila tijekom drugog tromjesecja. Gospodarski rast u
SAD-u, prisutan tijekom cijele 2011., nastavio se i u prvom
polugodistu 2012, Blago usporavanje gospodarske aktivnosti u
drugom tromjesecju u odnosu na prethodna tri mjeseca uglav-
nom je posljedica slabijeg rasta osobne i investicijske potros-
nje, dok je proracunska potrosnja, zbog zakonskih ograniCenja,
nastavila padati. Japansko se gospodarstvo, nakon stagnacije
u posljednjem tromjesedju 2011., u prvom tromjesecju 2012.
znalajno dinamiziralo zbog snaZnog rasta osobne potrosnje,
djelomi¢no potaknutog ponovnim uvodenjem subvencija za
kupnju ekoloski prihvatljivih vozila te pojacanih investicija jav-
nog sektora. Na usporavanje gospodarske aktivnosti u drugom
tromjesecju djelovala je stagnacija osobne potro$nje prouzroce-
na istjecanjem spomenutih subvencija, ali i potisnuta inozemna
potraZnja.

Kina je tijekom prvog polugodista 2012. zabiljeZila jednu

Siika 1. Bruto domacdi proizvod izabranih gospodarstava
desezonirani podaci, stalne cijene, 2007. = 100
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od najniZih godiSnjih stopa rasta nakon izbijanja globalne fi-
nancijske krize. Takvim je kretanjima pridonijelo usporavanje
inozemne potraznje u eurozoni i SAD-u, ali i domade mjere za
usporavanje inflacije te prekomjernog rasta cijena nekretnina.
Kineska je vlada u prvih Sest mjeseci u sklopu ekspanzivne mo-
netarne politike dva puta snizila kljune kamatne stope i stopu
obvezne priCuve. Slabljenje svjetskoga gospodarstva u prvom
polugodistu 2012. odrazilo se i na Indiju, koja ima niZe godis-
nje stope rasta, pradene razmjerno visckom stopom inflacije i
deprecijacijom domace valute. Osim slabe inozemne potraZnje
usporavanju rasta u Indiji pridonijelo je i usporavanje osobne
potro3nje i investicija.

2.1. Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Gospodarska kretanja vecine glavnih hrvatskih vanjskotr-
govinskih partnera u prvoj polovini 2012. godine zamjetno su
se usporila, i to osobito u drugom tromjesecju. To se negativ-
no odrazilo i na realna kretanja u Hrvatskoj. Tako je deslo do
snaznog pada gospodarske aktivnosti u Italiji i Sloveniji, zbog
Cega se smanjio i hrvatski izvoz u te zemlje. Pozitivna kreta-
nja, iako usporenom dinamikom, zabiljeZena su jedino u trgo-
vinskim odnosima s Austrijom, u segmentu izvoza robe, te s
Njemackom, zahvaljujuéi pojaanim turistiCkim dolascima u
Hrvatsku.

Padu talijanskoga gospodarstva u prvom polugodistu 2012.
najviSe je pridonio pad osobne i investicijske potro$nje, na koje
su utjecali rast nezaposlenosti i smanjenje plaéa. Istodobno su
duZnicka kriza te izraZeni rast kamatnih stopa i dalje glavne
zapreke za rast pouzdanja potrb3aca i proizvodaca te mogudi
oporavak realne aktivnosti, koji nije vidljiv ni u t;e(’:em tromje-
sedju.

U slovenskom se gospodarstvu zbog negativnih kretanja na
trZiStu rada i kontrakcije investicija u prvoj polovini 2012. na-
stavio pad realne aktivnosti. Pritom je nakon stagnacije u pr-
vom tromjeseju 2012, u drugom tromjesecju ponovno zabi-
lieZeno smanjenje BDP-a. Nepovoljna situacija na trZiStu rada
te posljediéni pad zaposlenosti i nominalnih placa odrazili su
se na snaZan pad osobne potro$nje. U isto vrijeme, zbog ra-
sta kamatnih stopa izazvanog sniZavanjem kreditnog rejtinga,
doslo je do snaZne kontrakcije investicijske potro$nje. Pozitivan
doprinos dao je jedino izvoz robe i usluga, s rastom u odnosu
na prvo tromjeseéje, $to nije bilo dovoljno da nadoknadi pad
ostalih komponenata potraZnje.

Pozitivnim kretanjima njemackoga gospodarstva pridonijeli
su dobri izvozni rezultati, ali i sna¥na domada potrainja. Pri-
tom je u drugom tromjesecju doslo do blagog usporavanja ra-
sta, no njegova dinamika nije odudarala od potencijalnog rasta
njemadkoga gospodarstva. Glede izvoza, rast u zemlje izvan
eurozone ostao je snaZan kao i u prvom tromjeseju, dok je
izvoz u zemlje eurozone stagnirao. Pozitivna kretanja na tr-
Zistu rada bila su pratena povecanjem plaéa, $to je povoljno
utjecalo na raspoloZivi dohodak stanovnitva, ali i rast njihova
pouzdanja, te je pridonijelo rastu osobne potro$nje. Nasuprot
tome, vec tre€e uzastopno tromjeselje izrazito se usporava in-
vesticijska potroSnja, ponajprije ulaganja u proizvodne kapaci-
tete i nabavu kapitalne opreme, a to je usporavanje potaknuto
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opéom nesigurno$éu na europskim trZiStima.

U Austriji se poCetkom godine nastavio stabilan gospodar-
ski rast pa ta zemlja i dalje ima najniZu stopu nezaposlenosti
unutar eurozone. Pozitivna je kretanja poticao oporavak drzav-
ne potroSnje i rast investicija, a i doprinos neto inozemne po-
traznje bio je pozitivan zahvaljujuéi relativino dobrim izvoznim
rezultatima. Ipak, u drugom je tromjesecju 2012. gospodarski
rast pogeo pokazivati znakove slabljenja, prouzrodene negativ-
nim doprinosom inozemne potraZnje zbog neito izraZenijeg
rasta uvoza. Osim toga, zaustavljen je i rast osobne potroSnje,
unato€ rastu raspoloZivog dohotka i rekordnoj zaposlenosti.

U Srbiji se u drugom tromjese&ju 2012. usporio godiSnji
pad realne gospodarske aktivnosti. UblaZavanje nepovoljnih
kretanja odraz je postupne stabilizacije pada industrijske pro-
izvodnje nakon izrazitog smanjenja u prva tri mjeseca 2012.,
dok je potro¥nja stanovnistva dodatno potisnuta. Stopa infla-
cije i dalje je medu najviS§ima u zemljama iz regije, Cemu je po-
glavito pridonio rast cijena hrane u drugom tromjesecju, ali i
deprecijacija domace valute.

Prema kretanju industrijske proizvodnje i razmjene s ino-
zemstvom gospodarska se aktivnost u Bosni i Hercegovini u
prva dva tromjesecja 2012. smanjila. Taj je pad bio nesto blazi
u drugom tromjesecju zbog boljih izvoznih rezultata. Istodob-
no je na smanjenje robnog uvoza, nakon njegove stagnacije u
prvom tromjesedju, djelovao zamjetan pad osobne potrosnje.

2.2. Kretanja referentnih kamatnih stopa

Europska srediSnja banka donijela je tijekom 2012. godine
nekoliko klju€nih odluka kako bi utjecala na stabilizaciju kreta-
nja na financijskim trZitima i potpomogla gospodarski opora-
vak. Prvo je na prelasku u 2012. godinu ESB osigurao visoku
likvidnost bankovnog sustava eurozone s pomocu programa
dugoroénoga kreditiranja banaka'. Zatim je pocetkom srpnja
donio odluku o spustanju svoje kamatne stope za 0,25 postot-
nih bodova, pa je klju¢na aktivna kamatna stopa pala izrazito
nisko, na 0,75%, a kamatna stopa na prekonoéne depozite kod
ESB-a na 0%. Nakon toga ESB je pogetkom kolovoza najavio
i primjenu novih nestandardnih instrumenata monetarne poli-
tike na osnovi programa neogranifenoga kupovanja drZavnih
obveznica na sekundarnom trZi§tu zemalja ¢lanica koje imaju
oteZan pristup trZiStima kapitala i stoga se koriste financijskom
pomoéi iz sluzbenih izvora na temelju programa makroeko-
nomskih prilagodba. Sve spomenute odluke dovele su do pada
trZiSnih kamatnih stopa u eurozoni, koje su krajem rujna bile
na veoma niskim razinama.

Smanjenje neizvjesnosti na financijskim trZi§tima prido-
nijelo je smanjenju razlike prinosa na euroobveznice europskih
zemalja s trZiStima u nastajanju. Taj je padajuéi trend obilje-
Zio cijelo prvo tromjesedje, a u travnju i svibnju privremeno je
prekinut zbog porasta neizvjesnosti na financijskim trZistima.
Ocekivanja da e se uskoro smanjiti referentna kamatna stopa
ESB-a dovela su veé u lipnju, a i tijekom treéeg tromjesecja, do
nastavljanja silaznog trenda, §to je potpomogao ESB najavom
otkupa drZavnih obveznica zemalja ¢lanica eurozone na se-
kundarnom trZistu. Opisana su kretanja pozitivno djelovala na

1 ESB je u prosincu 201 1. i veljaci 2012. proveo nestandardni plasman likvid-
nosti bankovnom sustavu putem instrumenta dugoroénog refinanciranja s
rokom dospijeca od tri godine (engl. Long Term Refinancing Operations), s
kamatnom stopom od 1% te uz proSirivanje opsega prihvatljivih kolaterala.
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Slika 2. Referentne kamatne stope i prosjeéna razlika prinosa na
obveznice europskih zemalja s trzistima u nastajanju
kraj razdoblja
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razlike prinosa i premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS)
za hrvatske obveznice, koje su se jo§ vidljivije smanjile pocet-
kom rujna, kada je agencija Fitch revidirala ocjenu izgleda za
Hrvatsku s negativne na stabilnu. ’

2.3. TecCajevi i cjenovna kretanja

Prosjecan tecaj ameri¢kog dolara prema euru u prvih devet
mjeseci 2012. bio je ja¢i u odnosu na prosjeénu razinu u istom
razdoblju prethodne godine. Americki je dolar u prva dva mje-
seca 2012. bio izloZen deprecijacijskim pritiscima te se kretao
u rasponu od 1,27 do 1,34 EUR/USD. Potom je u oZujku i
travnju teéaj bio relativno stabilan, a pogetkom svibnja poéeo
je jacati zbog sve veée zabrinutosti ulagaca glede duZnicke kri-
ze u eurozoni. Krajem srpnja tedaj je iznosio 1,2¥ EUR/USD.
Nakon toga pocela je ponovna deprecijacija dolara. Tome su
pridonijeli porast optimizma glede pomodéi zemljama ¢lanica-
ma eurozone pogodenima krizom i ocekivanja da bi Fed opet
mogao poduzeti mjere monetarnog popustanja, a tecaj je na

Slika 3. Kretanje tecaja pojedinih valuta
S_ 120
n
& 110 IVAN
8 / \ A
100 \ >~ \\/ /\\
90 \ \ \
80 4
V4 \/_\__
70 /\\
60 )—\
50
EEsgssssssessssslsssgssss
— AN T~ N T — N T — N N e N0 T
2007 2008 2009. 2010. 2011. 2012
— EURUSD  ~— EUR/CHF ~— EUR/JPY
Napomena: Rast indeksa oznaduje aprecijaciyu eura
Izvor: Eurostat




IR )

Faa

POLUGODISNJA INFORMACIJA 2012 - MEBUNARODNO OKRUZJE

Stka 4 Cyene
S 180 l 115 8
] £ n
& 160 /j\\ TN 5
N e o™
140 / \ /\/
120 / {
NI\
7
80 /__// \vx 100
60
40 95
Eh sl EslEEEESEEEEEEEEEEEE
N N T N T~ NM T~ N v~ N
2007 2008 2008 2010 2011 2012

—— Cijene nafte USD/barel) - ljevo -— Cijene sirovina (bez energye), HWWI indeks— Ieve
- Cyene hrane, HWWI indeks — jevo  — RICP u eurozom — desno

Napomena Podaci za tre€e tromjeseje 2012 odnose se na srpanj 1 kolovoz

1zvor Eurostat, Bloomberg, HWWI

kraju rujna iznosio 1,29 EUR/USD. 'i‘eéaj $vicarskog franka
prema euru bio je stabilan tijekom prvih devet mjeseci 2012. te
se kretao oko administrativno odredene donje granice tecaja od
1,20 EUR/CHF

Cijene sirove nafte na svietskom trZiStu u prva tri tromjese¢-
ja 2012. godine bile su priliéno kolebljive. Pritom su u prvom
tromjesedju lagano rasle, nakon Cega je uslijedio zamjetan pad,
te ponovni oporavak u treéem tromjeseju. U prvom tromje-
secju 2012. zabiljeZen je rast cijena sirove nafte na svjetskom
trZitu, potaknut dogovorom zemalja Europske unije o zabrani

uvoza nafte iz Irana, neSto povoljnijim makroekonomskim po-
kazateljima i neuobicajeno hladnim vremenom u zapadnoj Eu-
ropi. U drugom su tromjesedju cijene nafte zamjetno pale, $to
se ponajviSe objasnjava rizicima ponovnog intenziviranja duz-
ni¢ke krize u eurozoni te njezina prelijevanja na ostatak svijeta
i vrlo snaznim rastom ponude sirove nafte zemalja OPEC-a.
Usto, imajuéi na umu i moguénost intervencije iz strateskih za-
liha sirove nafte, porastao je optimizam trZi$nih sudionika od-
nosno umanjila se bojazan da bi smanjeni uvoz iz Irana mogao
izazvati poremecaje na trZiStu. Cijene sirove nafite na svjetskom
trziStu ponovo su porasle u wreem tromjesecju, §to se ponajvi-
Se pripisuje ponovnom jacanju napetosti u odnosima s Iranom
te smanjenju ponude u zemljama ¢lanicama OPEC-a, posebice
Iranu i Angoli. Isto tako, smanjenade proizvodnja i u zemlja-
ma koje nisu Clanice OPEC-a, zbog §trajkova, losih vremenskih
prilika i planiranih odrZavanja postrojenja. U rujnu se cijena
barela sirove nafte tipa Brent kretala oko 113 USD, a to je pri-
blizno jednako prosje¢noj razini iz prethodne godine.

Cijene sirovina bez energenata na svjetskim su trZi$tima
tijekom prvog polugodista 2012, bile relativno stabilne. 1z-
dvojiti valja pad cijena industrijskih sirovina, posebice tekstila
i metala, koje su pod dominantnim utjecajem zabrinutostt s ob-
zirom na buduéu potraZnju u uvjetima usporavanja globalno-
ga gospodarstva. Nasuprot tome, zabiljeZen je rast cijena pre-
hrane, posebno ulja i uljarica zbog smanjene ponude iz JuZzne
Amerike, koju je prouzro€ilo loSe vrijeme. Tijekom treceg tro-
mjesecja nastavio se rast cijena prehrambenih sirovina, osobito
Zitarica te ulja i uljarica zbog suse u SAD -y, te pad cijena indu-
strijskih sirovina. U rujnu je HWWI indeks cijena sirovina (bez
energenata, izraZeno u americkim dolarima) bio niZi za 1,2% u
odnosu na prosinac 2011. godine.



3. Agregatna potraznja i ponuda
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Sezonski prilagoden realni BDP u prvom tromjesecju
2012. primjetno je pao u odnosu na posljednje tromjesecje
2011. godine na osnovi nepovoljnih kretanja gotovo svih sa-
stavnica agregatne potraZnje. U drugom je tromjesecju BDP
stagnirao na niskoj razini iz prvog tromjeseCja, pri Cemu su po-
voljna tekuda kretanja zabiljeZena kod inozemne potraZnje za
turisti¢kim uslugama, a blago je porasla i drzavna potro3nja.
Ostale su se komponente agregatne potraZnje nastavile smanji-
vati. Uz spomenuto nepovoljno kretanje BDP-a u razdoblju od
sije¢nja do oZujka, na razini cijeloga prvog polugodista gospo-
darska je aktivnost i dalje zamjetno niZa u usporedbi s krajem
prethodne godine.

Slika 5. Bruto domacdi proizvod
realne vrijednosti
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3.1. Agregatna potraznja

Slabljenje inozemne potraZnje zbog nepovoljnih trendo-
va gospodarske aktivnosti u medunarodnom okruZju uzrok je
znatnog smanjenja izvoza robe i usluga u prvom tromjesecju
2012. U drugom je tromjesecju ostvaren blagi oporavak izvoza
robe i usluga u prvom redu zbog povoljnih kretanja u turiz-
mu. Robni izvoz je smanjen, osobito u kategoriji izvoza ostalih
prijevoznih sredstava (poglavito brodovi). Povoljniji su bili re-
zultati u srpnju i kolovozu, kad je zabiljeZen rast nominalnoga
robnog izvoza i broja ostvarenih noéenja stranih turista.

Potro$nja kuéanstava nastavila se u prvom i drugom tro-
mjeseju 2012. godine smanjivati. U takvim se kretanjima
uglavnom ogleda utjecaj pada raspoloZivog dohotka i nastavak
razduZivanja kucanstava. Negativan su u€inak na potro$nju
imali i rast opCe stope poreza na dodanu vrijednosti te rast cije-
na elektriéne energije i plina za kuéanstva. Rezultati Ankete o
pouzdanju potroSata pokazuju da je u istom razdoblju slabio i
potrosacki optimizam, a to je vjerojatno pruzrodilo i smanjenje
sklonosti potro$nji iz tekuéeg dohotka. Osim toga, uz neizvje-
snost glede buducih gospodarskih i kretanja na trZiftu rada,
potraznja stanovni$tva za kreditima i nadalje je na niskoj razini.

Kapitalne su se investicije u prvom i drugom tromjesecju

takoder nastavile smanjivati, nakon donekle povoljnijih kreta-
nja u drugoj polovini 2011. Na investicije javnog sektora ne-
povoljno je utjecala Sinjenica da je tijekom prvog tromjesedja
na snazi bilo privremeno financiranje drZavnog proratuna. Isto
tako, primopredaja vlasti nepovoljno je djelovala na investicij-
sku aktivnost poduzeca u vefinskom drZavnom vlasniStvu, Sto
ie vidljivo i iz sporijeg ostvarivanja investicijskih ulaganja u od-
nosu na najavljene planove. Investicijsku aktivnost dr¥ave do-
datno ograniCavaju problemi u dosezanju razine rashoda pred-
videne proracunom, iako gotovinski proraunski podaci upu-
¢uju na to da su na razini konsolidirane opée drZave u drugom
tromjeseju kapitalne investicije neSto porasle. Kada je rije€ o
investicijskim ulaganjima privatnog sektora, ona i dalje konti-
nuirano opadaju, odraZavajuéi nastavak krize u gradevinskom
sektoru. Uz to, zbog niske razine agregatne potraZnje i nesi-
gurne gospodarske perspektive poduzetnici odgadaju ulaganja

Slika 6. 1zvoz robe i usluga
realne vrijednosti
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Slika 7. Nominalni izvoz robe i usluga
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Slika 8. Osobna potro$nja Slika 11. Uvoz robe i usluga
realne vrijednosti realne vrijednosti
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Slika 9. Odrednice osobne potrodnje Slika 12. Nominalni uvoz robe po kategorijama
sezonski pritagodeno
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Slika 10. Bruto investicije u fiksni kapital u proizvodne kapacitete, $to se odraZava i na dinamiku uvoza,
realne vrijednosti a djelomiéno i na proizvodnju kapitalnih dobara.
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Siika 13. Kratkoro&ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
sezonski i kalendarski prilagodeno

Slika 14. Pokazatelji poslovnog optimizma
troClani pomiéni prosjeci mjesecnih podataka
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lzvor: ipsos Puls (priagodba HNB-a)

3.2. Agregatna ponuda

Realna bruto dodana vrijednost u prvom tromjesecju 2012.
bila je znatno manja nego krajem 2011. godine, u skladu s ne-
gativnim promjenama agregatne potraZznje. Stagnantna kreta-
nja BDV-a u vedini djelatnosti u drugom tromjesecju rezulti-
rala su i stagnacijom tekude razine agregatne ponude u istom
razdoblju. Na takva su kretanja uglavnom upudéivale i ankete o
pouzdanju poduzetnika provedene u prvom polugodistu.

Dostupni podaci daju vrlo malo informacija o kretanju gos-
podarske aktivnosti u treCem tromjeseCju 2012. godine. Realni
promet od trgovine na malo i obujam industrijske proizvodnje
u srpnju i kolovozu porasli su u usporedbi s prosjeénom razi-
nom iz prethodnog tromjesecja, a zabiljeZen je i godi¥nji rast
broja ostvarenih nocenja turista. Nasuprot tome, slabljenje po-
slovnog pouzdanja u tre€em tromjesedju i visoka razina neiz-
vjesnosti u medunarodnom okruZju upuéuju na to da bi bilo
prerano izvoditi zakljuak o oporavku gospodarske aktivnosti
u treéem tromjesecju.
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POLUGODISNJA INFORMACIJA 2012 « TRZISTE RADA

4. TrziSte rada

Broj zaposlenih osoba malo se smanjio u prvoj polovini
2012., a sliéna su bila i kretanja tijekom srpnja i kolovoza. Pri-
tom je samo u drugom tromjesecju zabiljeZen privremeni, bla-
gi rast broja zaposlenih osoba, uvjetovan dobrom turistiCkom
predsezonom i nastavkom zaposljavanja u javnom sektoru. S
obzirom na negativna kretanja gospodarske aktivnosti v pro-
matranom razdoblju najsnaZnije smanjenje broja zaposlenih

aktivnosti u istom razdoblju. U drugom je tromjeseCju zabilje-
Zen pad jedini¢nog tro$ka rada zato Sto je pad troSkova rada
bio izrazitiji nego pad proizvodnosti rada. Buduéi da je razina
cijena istodobno rasla, realni jedini¢ni troak rada padao je tije-
kom prvih Sest mjeseci, §to je potiskivalo tro§kovne pritiske na
inflaciju.

osoba zabiljeZeno je u djelatnostima gradevinarstva i industrije. | Slika 16. Stope nezaposlenosti i aktivnosti
Broj nezaposlenih osoba porastao je tijekom prvog polugo-
dista (prema sezonski prilagodenim podacima HZZ-a), te se -
nastavio povecavati i u treCem tromjese€ju 2012. U skladus | % o 50 %
kretanjem broja zaposlenih i broja nezaposlenih osoba sezonski 2 4 49
prilagodena prosjedna stopa nezaposlenosti u prvoj je polovini 1 /\ 1
godine iznosila 18,4%, a tijekom srpnja i kolovoza povecala se 8 </ 1 a
na 19,0%. Rezultati Ankete o radnoj snazi dostupni za prvih 16 A =
Sest mjeseci tekuée godine takoder upucuju na izrazito visoku 14 .
stopu nezaposlenosti u tom razdoblju (14,4% prema sezonski o “
prilagodenim podacima). 4 a3
Nominalne bruto i neto place stagnirale su u prvoj polovini 0 ‘ ﬂ P
godine, no potom su se blago smanjile tijekom srpnja i kolovo- 8 ="
za. Realne su place pale ve¢ u prvom polugodiStu, a u srpnju 40
i kolovozu nastavilo se njihovo smanjivanje u odnosu na pret- 2007. 2008 2009. 2010  2011. 2012
hodno tromjesedje, ali nesto blaZim intenzitetom jer su povolj- — Stopa registrirane nezapostenosti — lijevo
nija kretanja cijena vi§e nego nadoknadila ne$to nepovoljniju — Stapa ankefne nezaposlenosti - ljevq
. . . . . B Stopa aktivnosti* ~ desno
dinamiku nominalnih placa.
Nominalni jedini¢ni troSak rada porastao je tijekom pr- + Aldivnio stanownistvo kao udio u radno sposobniom stanovniStvu (15+).
. we .e yills tH "{ZZ,'
vog tromjeseCja, u prvom redu zbog kontrakcije gospodarske
Slika 15. Ukupna zaposlenost i doprinosi rastu zaposlenosti po Slika 17. Bruto placa i jedini¢ni troSak rada
sektorima
E 5 1650 £ = 12 v 130 8
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012, 2007. 2008. 2009. 2010. I 2011 2012.
M Javna uprava —lijevo B8 Ostato — fijevo W Trgovina - lijevo u Prosiena nominalna brulo pIa(?a u industyiji - fjeva
52 Gradevinarstvo — lie I Pofonrivieda 3 o i ribarsivo — i 9% Prosjeéna nominaina bruto placa u javnoj upravi ~ ijevo
== bradevinarsivo —fjevo joprivreda, SUMarsvo | fbarsivo -~ ieve — Jedinini troSak rada u gospodarstvu, desezonirano — desno
B Industrija - fjevo — Ukupra zaposienost, desezonirane - desno — Realni jediniéni tro3ak rada u gospodarstvu, desezonirano — desno
Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a) {zvori: DZS; HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)
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5. Inflacija

POLUGODISNJA INFORMACIJA 2012 = INELACIJA

Pocetak 2012. godine obiljeZio je zamijetljiv pad inflacije
potrosackih cijena, ostvaren u uvjetima slabe domade potraZnje
i nepovoljnih uvjeta na trZistu rada te godi$njeg pada cijena si-
rovina (bez energije) na svjetskom trZistu. Godi$nja stopa in-
flacije potrosackih cijena smanjila se na 1,3% u veljadi, s 2,1%
koliko je iznosila u prosincu 2011. Najveéi doprinos tome dali
su pad godisnjih stopa promjena cijena preradenih prehrambe-
nih proizvoda te cijena industrijskih proizvoda bez prehrane i
energije (posebno odjece). Suprotan ucinak na inflaciju potro-
$ackih cijena imalo je povecanje cijena energije.

U razdoblju od oZujka do svibnja godi$nja stopa inflacije
potrosackih cijena znacajno se ubrzala, te je u svibnju doseg-
nula 3,9%. To je, prije svega, bilo posljedica administrativnih
odluka na osnovi kojih je povecana osnovna stopa PDV-a s
23% na 25% u oZujku? te na osnovi kojih su poskupjeli elek-
tri€na energija i plin u svibnju®. Osim toga u oZujku su znatno
porasle i cijene koje se reguliraju na lokalnoj razini (primjerice
opskrba vodom i javni prijevoz). S druge strane, smanjenje do-
prinosa preradenih prehrambenih proizvoda inflaciji uglavnom
je bilo posljedica odluke o sniZenju stope PDV-a s 23% na 10%
na ulja i masti, Secer i djeCju hranu. U uvjetima slabe potraZnje
godiSnje stope promjene cijena usluga te industrijskih proizvo-
da bez prehrane i energije ostale su vrlo niske (niZe od 1% u
svibnju).

Nakon Soka izazvanog povefanjem stope PDV-a i cijena
energenata za stanovni§tvo, mjeseéne stope ukupne inflaci-
je (sezonski prilagodene i svedene na godi$nju razinu) u raz-
doblju od lipnja do kolovoza smanjivale su se. Godi$nja stopa
ukupne inflacije nakon dvomjeseénog se usporavanja povecala
na 4,0% u kolovozu. To je, ponajprije, bilo posljedica Soka na
strani ponude, odnosno rasta cijena nepreradenih prehram-
benih proizvoda (povréa i voéa) prouzrodenog susom, koja je
utjecala na smanjeni urod poljoprivrednih kultura. Osim toga,

u kolovozu se znatnije poveéao i doprinos naftnih derivata go-
di$njoj inflaciji, zbog rasta cijena sirove nafte na svjetskom tr-
ZiStu, a povecanje doprinosa komunikacijskih usluga bilo je re-
zultat nepovoljnog u¢inka baznog razdoblja, odnosno njihova
pojeftinjenja u istom razdoblju lani.

Domai ¢initelji, prije svega slaba osobna potro$nja, nepo-
voljni uvjeti na trZiStu rada i smanjenje jedininih tro$kova ra-
da*, ublaZavali su inflatorne pritiske. To je vidljivo u kretanju
godisnje stope temeljne inflacije (u &iji se izradun ne ukljuéuju
cijene poljoprivrednih proizvoda i administrativne cijene)’, koja
se smanjila s 2,3% u travnju na 1,5% u srpnju te se na toj razini
zadrZala i u kolovozu, ¢emu je najviSe pridonijelo smanjenje

Slika 19. Godisnje stope inflacije i doprinosi komponenata inflaciji
potroSackih cijena

postotni bodovi/%

2007.

2008. 2009. 2010. 2011, 2012.

B Usluge B Ind. proizvodi bez prehrane i energije
B Preradeni prehrambeni proizvodi % Nepreradeni prehrambeni proizvodi
M Energija — Temefjna inflacija®

— Inflacija potroSackih cijena

 Temeljna inflacija ne ukdjucuje cijene poljoprivrednih proizvoda 1 administrativno
regulirane cijene.
{zvor: DZS (zratun HNB-a) /

Slika 18. indeks potrosackih cijena i temeljna inflacija
mjesedne stope promjene na godi$njoj razini®

Slika 20. Deflator BDP-a i pojedinih njegovih komponenata
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* Mjese&na stopa promjene izratunata je iz tromjesetnoga pomicnog prosjeka
sezonski pritagodenih indeksa cijena.
|zvor: DZS (izralun HNB-a)
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011, 2012.
— Deflator BDP-a — Defiator osobne potroSnje
~— Defiator izvoza robe i usluga  — Deflator uvoza robe i usluga
Izvor: DZS

2 Neto doprinos promjena u sustavu PDV-a mjese€noj inflaciji u oZujku procjenjuje se na 0,7 postotnih bodova.
3 Ukupan doprinos poskuplienja elektri¢ne energije i prirodnog plina mjeseénoj inflaciji u svibnju 2012. iznosi 1,5 postotnih bodova.
4 ZabiljeZeno u drugom tromjesecju u usporedbi s prethodnim tromjesejem, a potaknuto smanjenjem doprinosa za zdravstveno osiguranije.
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POLUGODISNJA INFORMACIJA 2012 = INFLACIJA

godidnje stope promjene cijena industrijskih proizvoda (odjece)
i preradenih prehrambenih proizvoda. Da je doslo do smanje-
nja domadih inflatornih pritisaka, potvrduje i kretanje mjese¢ne
stope promjene temeljne inflacije svedene na godidnju razinu,
koja je u srpnju i kolovozu poprimila negativne vrijednosti.
Ubrzanje godi$njeg rasta implicitnog deflatora uvoza robe

11

i usluga u drugom tromjesecju 2012. upucuje na jadanje in-
flatornih pritisaka iz vanjskog okruZja. Godisnji rast deflatora
izvoza robe i ustuga bio je relativno sporiji, pa su se u drugom
tromjesecju uvjeti razmjene pogorsali na godi$njoj razini. Isto-
dobno su se povedale godiinje stope promjene deflatora osob-
ne potrosnje i deflatora BDP-a.

e

5 Indikator temeljne inflacije olak3ava da se u analizi kretanja potro$ackih cijena jasnije uodi doptinos onih komponenata &ije je kretanje uvelike izvan kontrole
monetarnih vlasti (poljoprivredni proizvodi, administrativne cijene, ukljucujuéi cijene energenata) ukupnom rastu potrofackih cijena od doprinosa rastu cijena za

koje se smatra da su uglavnom posljedica pritisaka na strani potraZnje.
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6. Vanjska trgovina i konkurentnost

POLUGODISNJA INFORMACIJA 2012. = VANJSKA TRGOVINA | KONKURENTNOST

Saldo tekuceg rauna platne bilance nastavio se poboljsa-
vati i tijekom prvog polugodista 2012. ZabiljeZeni manjak u
iznosu od 1,8 mlrd. EUR manji je za 9,7% u odnosu na isto
razdoblje 2011., a njegova je kontrakcija odraz neoCekivanog
smanjenja manjka na racunu faktorskih dohodaka te rasta pri-
hoda na raunu usluga. Manjak u robnoj razmjeni blago se po-
veéao zbog slabljenja izvoza u vanjskotrgovinske partnere po-
godene krizom, posebno Italiju i Sloveniju.

Zbog slabijih posiovnih rezultata nekoliko poduzeca i bana-
ka u inozemnom vlasni3text doslo je do pada manjka na racunu
faktorskih dohodaka u prvoj polovini 2012. godine. Takva su
kretanja bila posebno nagla§ena u drugom tromjesecju, kada
su rashodi od izravnih ulaganja, nakon blagog pada pocetkom
godine, smanjeni za 0,2 mird. EUR na godisnjoj razini. Slabi-
ji poslovni rezultati poduzeéa u vlasni$tvu nerezidenata uglav-
nom se odnose na proizvodnju naftnih derivata i kemijskih

proizvoda te na financijsko posredovanje, dok su u drugim
djelatnostima poslovni rezultati uglavnom nadmasili proglogo-
di$nja ostvarenja. Premda se rast kamatnih rashoda, na godis-
njoj razini, usporio u drugom tromjesecju u odnosu na prva
tri mjeseca 2012., njemu je najviSe pridonijela sredidnja drza-
va, koja se sve intenzivnije zaduZuje u inozemstvu. Kod osta-
lih su sektora blago smanjeni troskovi inozemnog financiranja
u drugom tromjesedju. Osim usporenog rasta duga, tome su
pogodovali i ne§to povoljniji uvjeti financiranja na inozemnim
trziStima. ViSak u razmjeni usluga nastavio je rasti i u drugom
tromjeseCju 2012., ponajviSe zahvaljujuéi rastu prihoda od tu-
trizma od 9,1% na godisnjoj razini, Cemu je osobit doprinos dao
vedi broj nocenja gostiju iz Njemacke. K tome se nastavio trend
rasta pozitivnog salda na raCunu tekudih transfera zbog rasta
prihoda privatnog sektora.

Slabljenje inozemne potraZnje nepovoljno se odrazilo na

Slika 21. Saldo tekuceg racuna i njegova struktura

Slika 23. Robni uvoz (cif) i trend-ciklus
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Slika 22. Robni izvoz (fob) i trend-ciklus

Slika 24. Nominalni i realni efektivni teCajevi kune
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domadi izvoz. Tako je robni izvoz, nakon stagnacije u prva tri
mjeseca, u drugom tromjesecju 2012. pao za 1,8% na tromje-
sefnoj razini, prema sezonski prilagodenim podacima. Nastav-
ku nepovoljnog trenda uvelike je pridonio nizak izvoz brodo-
va. Rast izvoza suZenog agregata (bez brodova i nafte), koji je
iznosio 1,5% tijekom prva tri mjeseca, povecao se na 3,1% u
drugom tromjesecju. Medu pojedinim odsjecima izraZeniji rast
u prvih Sest mjeseci 2012., u odnosu na drugu polovinu 2011.,
zabiljeZen je kod izvoza nemonetarnog zlata, zemnog i indu-
strijskog plina, Zitarica i proizvoda od Zitarica te dijela kapital-
nih dobara. Nepovoljna su kretanja, osim kod izvoza brodova,
primjetna i kod izvoza Zeljeza i Celika te metalnih ruda i otpa-
da. Medutim, u srpnju i kolovozu ponovno je zabiljeZen pad
suZenog agregata izvoza (—1,9% u odnosu na prosjek drugog
tromjeseja). Zbog porasta izvoza brodova i naftnih derivata
ukupan je izvoz u srpnju i kolovozu ipak porastao za 3,7%.
Nepovoljno kretanje robnog uvoza odraz je slabljenja do-
made gospodarske aktivnosti. Nakon $to se robni uvoz opo-
ravio u prva tri mjeseca 2012. godine, u drugom tromjesecju
ponovno je paoc za 1,0% (prema sezonski prilagodenim poda-
cima). Oporavak uvoza, koji se biljeZio pofetkom godine, pot-
pomogle su visoke vrijednosti uvoza brodova na doradu, ali i
snaZan uvoz plina i elektrine energije, koji se potom usporio.
Negativnom trendu u drugom tromjesecju pridonio je i pad
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uvoza cestovnih vozila, nakon §to je u prva tri mjeseca 2012.
bila zabiljeZena stagnacija. U srpnju i kolovozu uvoz je ponov-
no ojacao (2,9% u odnosu na prosjek drugog tromjesecja), a
za njegov su rast ponajviSe zasluzni brodovi vradeni (uvezeni)
u domaca brodogradili§ta s dorade te snaZniji uvoz nafte i naft-
nih derivata. Rast uvoza ostale robe bio je umjereniji (uvoz bez
brodova i nafte povecao se za 1,3% na tromjesenoj razini).

Kretanje pokazatelja cjenovne konkurentnosti hrvatskog
izvoza tijekom 2012, nije bilo jednoznaéno. Realni efektivni
tecaj kune uz potrosacke cijene deprecirao je u prvom polu-
godiStu 2012. u odnosu na prethodno polugodiste, Cemu je
pridonijela deprecijacija nominalnoga efektivnog te€aja kune
u prvom tromjeseju. Nakon blage aprecijacije u drugom tro-
mjesecju, pocetak treeg tromjesedja obiljeZila je ponovna bla-
ga deprecijacija realnoga efektivnog te€aja kune uz potrosacke
cijene. Nasuprot tome, realni efektivni teaj kune uz proizvo-
dacke cijene aprecirao je na polugodiSnjoj razini jer je kreta-
nje domacéih cijena bilo nepovoljnije nego u veéini glavnih tr-
govinskih partnera, a sli€na su se kretanja nastavila i po€etkom
treCeg tromjesecja. Podaci o kretanju realnoga efektivnog te-
¢aja kune uz jediniCne troskove rada za ukupno gospodarstvo
dostupni su za prvo tromjesecje 2012, te upuduju na njegovu
daljnju deprecijaciju.

e
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7. Uvijeti financiranja i tokovi kapitala

POLUGODISNJA INFORMACIJA 2012 « UVJETI FINANCIRANJA 1 TOKOVI KAPITALA

Uvijeti financiranja domacih sektora u prvom tromjesecju
2012. bili su nepovoljni. U drugom i tre€em tromjesecju za-
biljeZena su povoljnija kretanja pa su troskovi financiranja
uglavnom bili niZi nego na podetku godine. Pritom je doslo do
zamjetnog pobolj§anja pokazatelja inozemnih troskova finan-
ciranja, dok su se domadi troSkovi snaZnije smanjili jedino za
trezorske zapise i kratkoroéne kredite.

Razlike u prinosima na hrvatske obveznice i prinosi na pre-
miju osiguranja od kreditnog rizika za Hrvatsku (engl. credit
default swap ili, skradene, CDS) tijekom 2012. bili su izrazito
kolebljivi, odraZavajuéi tako napetosti na europskome financij-
skom trZiStu. No, spomenuti pokazatelji postupno su se sma-
njivali od sredine godine, a njihova snaZnija korekcija uslijedila
je u treem tromjeseCju nakon odluke ESB-a o pokretanju no-
vih nekonvencionalnih mjera monetarne politike jer se neizvje-
snost na europskome financijskom trzZi§tu nakon toga znatno

smanjila. Tako je razina te premije za Hrvatsku na kraju rujna
bila gotovo za 200 baznih bodova niZa nego na podetku godi-
ne, Cemu je zasigurno pridonijelo i pobolj$anje trenda kreditne
agencije Fitch za hrvatski kreditni rejting. Mjereno istim po-
kazateljem, uvjeti financiranja postali su povoljniji i za banke
majke domadih banaka.

Povoljnija kretanja u medunarodnom okruZju ogledala su
se u kretanju kratkoro&nih kamatnih stopa na domadem trZi-
§tu. Troskovi financiranja drZave na aukcijama trezorskih za-
pisa kao i kamatne stope na kratkoro¢ne kredite poduzeéima
postupno su se smanjivali i na pocetku treéeg tromjesedja bili
su povoljniji nego na pocetku godine. No kamatne stope na
dugorolne kredite ostale su gotovo nepromijenjene. Blaga ko-
rekeija u drugom tromjesedju zabiljezena je samo kod kamat-
nih stopa na stambene kredite stanovniStvu, ali takva kretanja
bila su privremena i odraZavala su utjecaj odobravanja kredita

Slika 25. Domadi i inozemni troskovi financiranja

Slika 27. Financiranje poduzec¢a prema izvorima
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— Prinos na genericku njemacku desetogodisnju obveznicu + EMBI za Hrvatsku

Napomena: EMBI je indeks {(engl. Emerging Market Bond Index) koji pokazuje razliku
prinosa na drzavne vrijednosne papire koje su izdale zemije s trzidtima u nastajaniju,
medu kojima je i Hrvatska, u odnosu na neriziéne vrijednosne papire koje su izdale
razvijene zemlje.

{zvori: Bloomberg; MF; HNB
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Napomena: Ostalo financiranje ukljucuje zaduZivanje poduzeca kod domacih
drustava za leasing i izravno zaduZivanje kod HBOR-a te zaduZivanje kod inozemnih
banaka i vlasnicki povezanth poduzeéa u inozemstvu.

Izvori: Hanfa (izratun HNB-a); HNB

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

Slika 28. Krediti stanovnistvu prema namjeni
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B Krediti za kupnju automobila - lijevo B} Ostali potro3acki krediti ~ lijevo
B8 Stambeni i hipotekarni krediti — lijevo
— Krediti stanovniStvu (tromj. stope promjene na godidnjoj razini) — desno

Napomena: Razlika prinosa na premiju osiguranja od kreditnog rizika jest godidniji
iznos premije koju kupac CDS-a placda kako bi se zastitio od kreditnog rizika
povezanog s izdavateljem nekog instrumenta.

|zvor: Bloomberg

Napomena: Tromjeseéne stope promjena kredita izratunate su iz vrijednosti iz kojih je
iskljuten utjecaj teajnih promjena. Posljednji dostupni podaci odnose se na kolovoz
2012.

lzvor: HNB
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po posebnom programu Viade RH.

Izostanak pada dugoroénih kamatnih stopa u uvjetima sla-
be potraZnje za kreditima i nepovoljnih realnih kretanja rezul-
tirao je umjerenim razduZivanjem sektora poduzeéa u prvoj
polovini 2012. godine. Pritom je kod tog sektora zabiljezeno
blago smanjenje duga prema domacim bankama, ali i pad du-
ga kod ostaloga domadeg i inozemnog financiranja. Stoga je
na kraju lipnja godi$nja promjena ukupnog duga poduzeéa po-
stala negativna, ¢ak i nakon iskljuéivanja ucinka preuzimanja
kredita brodogradiii§ta od Ministarstva financija, zbog Cega se
u 2012. znadajno smanjilo stanje domacih kredita poduzecdima.

Krediti stanovni§tvu u 2012. godini nastavili su se postup-
no smanjivati. Takva kretanja zrcale nepovoljne uvjete u gospo-
darstvu, posebice na trZi§tu rada, te slabu potraZnju za krediti-
ma. U strukturi kredita ovom sektoru najviSe se smanjuju kre-
diti za kupnju automobila, dok stanje, udjelom najznacajnijih,
stambenih kredita nastavlja stagnirati.

7.1. Inozemni tokovi kapitala

Smanjeni priljevi inozemnoga kapitala u prvom polugodi-
§tu 2012. odraZavaju nepovoljna domaca realna kretanja i ne-
izvjesnosti koje prevladavaju medu medunarodnim ulagacima.
Neto priljev inozemnoga kapitala u prvom polugodi§tu 2012.
manji je za treinu u odnosu na isto razdoblje 2011. te je, is-
kljutujuéi promjenu medunarodnih pricuva, iznosio 1,7 mird.
EUR. Inozemna izravna vlasnika ulaganja iznosila su tek 42
mil. EUR u prva tri mjeseca 2012., a i u drugom su tromjesec-
ju bila izrazito skromna (0,1 mlrd. EUR). Spomenuta ulaganja
uglavnom se odnose na manje projekte u turizmu, trgovinskoj
djelatnosti te proizvodnji hrane i pia. Znadajan dio prilje-
va inozemnoga kapitala u prvom tromjeseCju 2012. posljedi-
ca je primjetnog povlalenja inozemne imovine banaka (0,9
mlrd. EUR) radi upisa eurskih trezorskih zapisa Ministarstva
financija. Potom je, u drugom tromjesecju 2012., pokretad

Slika 29. Financiranje manjka na tekué¢em radunu
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B Neto duznicke obveze - lijevo

Napomena: Negativna promjena medunarodnih prituva upucuje na njihov rast.
{zvor: HNB

6 HNB je, dopunom Odluke o minimalno potrebnim deviznim potraZivanjima,
u devizna potraZivanja ukljucio i iznos trezorskih zapisa Ministarstva finan-
cija RH nominiranih u eurima te izdanih na aukciji odrzanoj u velja&i 2012.,
pa je tako poslovnim bankama omogudeno da sredstva iz inozemne aktive
plasiraju u trezorske zapise MF-a (764 mil. EUR).

15

duznickih priljeva kapitala uglavnom bila sredi$nja drzava i ne-
$to manje privatna poduzeca, dok su se drugi sektori uglavnom
razduZivali. Nakon tek blagog rasta inozemnih obveza banaka
u prva tri mjeseca 2012., neoCekivan je bio intenzitet njthova
razduZivanja u drugom tromjesecju, koji je omoguéen pojaca-
nim rastom domacih izvora sredstava u uvjetima slabe kreditne
aktivnosti.

Tijekom prvog polugodista 2012. godine zabiljeZeno je po-
gorSanje neto inozemne pozicije, koje je bilo najizraZenije kod
sektora drZave. Neto priljev duZnickoga kapitala u prvih Sest
mjeseci iznosio je 1,6 mird. EUR. Zamjetno pogor$anje neto
inozemne duZnicke pozicije drZave i privatnih poduzeéa nastu-
pilo je u drugom tromjesedju 2012. zbog porasta njihovih ob-
veza prema inozemstvu. Istodobno su banke poboljfale svoju
neto inozemnu poziciju smanjivanjem inozemnih obveza, ali i
povedanjem inozemne aktive. Medunarodne priGuve poveéane
su (iskljucujuéi utjecaj meduvalutnih promjena) za 0,2 mird.
EUR u prva tri mjeseca i jo§ za 0,1 mird. EUR u drugom tro-
mjesecju 2012., najviSe na osnovi otkupa deviza od sredinje
drZave. Na kraju lipnja iznosile su 11,6 mlrd. EUR i bile su

Slika 30. Bruto i neto inozemni dug
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Napomena: Podaci za trece tromjesedje 2012. odnose se na srpan).
Izvor: HNB

Slika 31. Doprinosi domacih sektora tromjesecnim promjenama
inozemnog duga
pomicni prosjek Cetiriju tromjesedja
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Napomena: Podaci za trece tromjesedje 2012. odnose se na srpan;.
lzvor: HNB
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dovoljne za pokriée 7,4 mjeseca uvoza robe i usluga.

Na prirast inozemnog duga u prvom polugodiStu 2012.
najvi§e je utjecalo izdanje obveznica drZave i Agrokora d.d.
Bruto inozemni dug povecao se za 0,2 mlrd. EUR u prva tri
mjeseca 2012., a potom za 0,6 mird. EUR u drugom tromje-
seju. Osim neto transakcija u ukupnom iznosu od 0,6 mird.
EUR na njegov prirast u prvom polugodi$tu nepovoljno se
odrazilo i slabljenje eura prema americkom dolaru. Prirast
duga uglavnom je posljedica izdavanja drZzavne obveznice na
americkom trZistu (1,5 mird. USD) u travnju. Inozemne obve-
ze privatnih poduzeca u prva tri mjeseca 2012. neznatno su se
poveéale, a zamjetan prirast duga u drugom tromjesecju ponaj-
prije je rezultat izdavanja inozemne obveznice Agrokora d.d.
(0,3 mird. EUR). Premda se dugogodi¥nji trend razduZivanja
nebankarskih financijskih institucija nastavio i u prva tri mjese-
ca 2012., nakratko je zaustavljen u drugom tromjeseéju, kada
su nebankarske financijske institucije blago povecale svoje ino-
zemne obveze. Banke su nakon blagog zaduZivanja u prva tri
mjeseca 2012., primjetno smanjile svoju inozemnu zaduZenost

POLUGODISNJA INFORMACIJA 2012 « UVJETI FINANCIRANJA | TOKOVI KAPITALA

u drugom tromjesecju (0,5 mlrd. EUR). Javna su poduzeéa
pojacala razduZivanje prema inozemnim kreditorima, posebno
u drugom tromjesecju, a dug je dodatno smanjen nakon §to
je drZzava preuzela dio inozemnog duga brodogradili§ta (0,3
mlrd. EURY), kao dio procesa njihova restrukturiranja.

Srpanj je bio obiljeZen daljnjim naglaSenim razduZivanjem
banaka, ali i neznatnim razduZivanjem privatnih poduzeéa i
nebankarskih financijskih institucija. U srpnju se, zahvaljujudi
snaznom sezonskom priljevu deviza od turizma, trend razdu-
Zivanja banaka intenzivirao uz dodatni pad duga od 0,5 mird.
EUR. Osim toga, privatna su poduzeéa takoder u srpnju blago
smanjila inozemne obveze, a i nebankarske su se financijske
institucije ponovno u manjoj mjeri razduZile. Zbog spomenu-
tih transakcija bruto inozemni dug na kraju srpnja iznosio je
46,0 mird. EUR ili za 0,6 mird. EUR manje nego na kraju lip-
nja. Relativni su se pokazatelji inozemne zaduZenosti, nakon
poboljSanja tijekom cijele 2011., ponovno pogorsali u 2012,
(udio inozemnog duga u BDP-u povecao se i na kraju srpnja
iznosio je 103,4%).
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Sredi$nja je banka u 2012. godini nastavila s politikom osi-
guravanja povoljne likvidnosti monetarnog sustava, ne ugroza-
vajuéi pritom stabilnost te¢aja domace valute. HNB je takoder
nastavio podupirati oporavak kreditne aktivnosti u suradnji s
HBOR-om i poslovnim bankama.

Kako bi pridonio poboljSanju uvieta financiranja poduzeca,
HNB je, u dogovoru s poslovnim bankama i HBOR-om, potak-
nuo novi program poticajnog kreditiranja.” Provedba programa
pokrenuta je smanjenjem stope obvezne pricuve u travnju (s
15% na 13,5%), te su iz oslobodenih sredstava banke krediti-
rale HBOR, koji s njima provodi kreditni program.® Kreditni
potencijal programa iznosi 6,8 mird. kuna, pri emu HBOR i
poslovne banke sudjeluju s jednakim iznosima. K tome sredis-
nja banka polovinu potraZivanja poslovnih banaka od poduzeéa
koja se realiziraju na osnovi programa, priznaje kao likvidna
devizna potraZivanja, §to bankama dodatno umanjuje regula-
torni troSak. Prva aukcija HBOR-a za dodjelu kreditnih kvota
iz ovog programa odrZana je u lipnju, a do pocetka listopada
odrZane su jos tri aukcije. Ukupan iznos dodijeljenih kreditnih
kvota na aukcijama do sredine listopada iznosio je 2,0 mird.
kuna, a kamatne stope po kojima su krediti odobreni zamjetno
su povoljnije od trZisnih. ’

Stabilnost teaja u prvom tromjeseju srediSnja je banka
osigurala intervencijama na deviznom trZiStu i podizanjem sto-
pe obvezne pricuve (s 14% na 15% u sijecnju). No, to je pove-
¢anje bilo privremeno jer je veé u travnju stopa obvezne pri€uve
spustena s 15% na 13,5%. Na stabiliziranje uvjeta na domaéem
deviznom trZiftu povoljno je utjecalo i medunarodno izdanje
drzavne obveznice u travnju. Dio deviza prikupljenih otkupom
od drzave HNB je potkraj svibnja vratio na trzite. U tredem je

Slika 32. Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna
kamatna stopa
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Izvor: HNB

7 Prema programu kreditiranja gospodarski subjekti s razvojnim potencijalom
jesu poduzeca, potencijalni korisnici kredita, koja ostvaruju najmanje 10%
prihoda od predaje robe/usluga na medunarodnom trZiStu te imaju najma-
nje 25% privatnog vlasniStva na dan podno3enja kreditnog zahtjeva. Usto,
poduzeca moraju udovoljiti i odredenim kriterijima likvidnosti, zaduZenosti
i profitabilnosti.

8 Jednako kao i kod modela A i A+, koji su se provodili tijekom 2010. i 201 1.
godine.

pak tromjesecju monetarno okruZje bilo obiljeZeno sezonskim
smanjenjem kunske likvidnosti i aprecijacijskim pritiscima na
tecaj zbog porasta potraZnje za gotovinom u ljetnim mjeseci-
ma. Poslovne banke raspolagale su nesto niZim iznosima vigka
likvidnosti i zato Sto su na osnovi sredstava oslobodene obve-
zne pricuve odobrile sindicirani kredit HBOR-u u sklopu kre-
ditnog Programa razvoja gospodarstva (3,4 mlrd. kuna), a ta
su sredstva poloZena na poseban racun kod sredi$nje banke.
Porast depozita srediSnje drZave kod HNB-a i izdavanje drZav-
nih obveznica na domadem trZiftu dédatno su utjecali na sma-
njenje likvidnosti. U skladu s time kamatne stope na prekonoé-
ne kredite na nov€anom trZistu blago su porasle.

Ukupnim deviznim transakcijama HNB-a u prvih devet
mjeseci 2012. godine ostvarena je neto kupnja deviza u iznosu
od 209,1 mil. EUR. Neto otkup deviza ostvaren je jer su otkupi
deviza od drZave premasili prodaje bankama, pa je HNB na toj

Slika 33. Tokovi formiranja primarnog novca (M0)
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Napomena: U ostale devizne transakcije ubrajaju se kupoprodaje deviza s MF-om i
ugovon o razmieni {devizni swap) s poslovnim bankama. Pozitivne vrijednosti
odraZavaju kupnju deviza.

Izvor: HNB

Slika 34. Nominalni te€ajevi EUR/HRK, USD/HRK i CHF/HRK
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Slika 35. Medunarodne pncuve HNB-a i monetarni agregati

Slika 36. Monetarni agregati i monetarni multiplikator
indeks kretanja desezoniranih vrijednosti deflacioniranih indeksom
potrosackih cijena
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Napomena: Neto raspoloZive priuve definirane su kao medunarodne pricuve
umanjene za nozemnu pasivu, obveznu priSuvu u devizama, opéu | posebnu
alokaciju posebnih prava vu&enja iz 2009. godine, devizne depozite drzave te
1zvanbilan&ne obveze {ugovori o razmjeni, engl. swap). Posljiednii dostupni podaci za
nov&anu masu odnose se na kraj kolovoza 2012.

tzvor: HNB
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Napomena: Posliednji dostupni podaci odnose se na kraj kolovoza 2012.
lzvor: HNB

osnovi ukupno kreirao primarni novac u iznosu od 1,6 mird.
kuna. Stoga se zadrZala povoljna likvidnost monetarnog susta-
va i niske kamatne stope na nov€anom trZitu.

Nakon §to je lagano slabio u prvom polugodistu, tecaj kune
prema euru u treéem se tromjesecju kretao na nesto nizim ra-
zinama nego u dotada$njem dijelu godine. Aprecijacija domace
valute uobiCajena je u ljetnim mjesecima zbog sezonskog prilje-
va deviza, no pritiske na jaanje tecaja djelomi¢no su potaknula
i ofekivanja da Ce se pojedina drZavna i privatna poduzeca za-
duZiti u inozemstvu. Sto se tiGe kretanja teaja prema drugim
valutama, aprecijacija prema americ¢kom dolaru i §vicarskom
franku u treem tromjeseju odraZava kretanje eura prema tim
valutama na svjetskome deviznom trZiStu. Tako je na kraju ruj-
na tecaj kune prema americkom dolaru i §vicarskom franku bio
na sli¢nim razinama kao i na kraju 2011. godine.

Bruto medunarodne pricuve u prvoj polovini godine pove-
¢ale su se za 0,4 mird. EUR, u trefem tromjeseju smanjile
su se za 0,2 mlrd. EUR i na kraju rujna iznosile su 11,4 mird.
EUR. Ukupno je u prvih devet mjeseci 2012. za bruto i neto

raspoloZive pri¢uve zabiljeZen rast od 1,8% odnosno 3,0%. Na
njihovo povecanje najvise je utjecala neto kupnja deviza HNB-a
u deviznim transakcijama s bankama i sredi$njom drZavom. Na
kraju treeg tromjesecja razina priuva i dalje je znatno pre-
masSivala stanje nov€ane mase (M1) i primarnog novca (MO)
u Hrvatskoj.

Kretanje realnih desezoniranih monetarnih agregata zrcali
nepovoljna kretanja realne aktivnosti, ali i umjereno ubrzanje
inflacije. Tako se kod vrijednosti novéane mase i ukupnih li-
kvidnih sredstava u prvih osam mjeseci 2012. biljeZi smanje-
nje odnosno stagnacija u usporedbi s razinom s kraja 2011.
Ostvarena kretanja nominalnih monetarnih agregata u treCem
tromjesecju bila su nesto povoljnija jer su tijekom ljetnih mjese-
ci zamjetno porasli depoziti poduzeca i stanovni$tva. Promatra
li se duZe razdoblje, sadasnja razina monetarnog agregata M1
jo$ je znatno niZa u usporedbi sa stanjem prije kriZe, dok je ra-
zina realnoga desezoniranoga monetarnog agregata M4 blago
porasla.
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Unato¢ nepovoljnijim gospodarskim kretanjima i najavama
smanjenja poreznog tereta pri donoSenju proracuna, izmjene
u poreznom zakonodavstvu i bolja naplata poreza i doprino-
sa tijekom prvih sedam mjeseci 2012. rezultirali su godiSnjim
poveéanjem prihoda konsolidirane sredi$nje drzave od 3,6%.
Povoljna dinamika prihoda u razdoblju od sije¢nja do srpnja
moZe se pretezno objasniti poveCanjem osnovne stope PDV-a
za dva postotna boda krajem prvog tromjesecja 2012. Izrazi-
tiji negativan doprinos kretanju prihoda dali su jedino prihodi
od troSarina, i to uglavnom zbog pada prihoda od tro$arina na
naftne derivate, §to se moZe povezati s padom potraZnje zbog
sve visih cijena naftnih derivata. Ocijenjeni u¢inci izmjena po-
reznih pravila u 2012. i kretanje relevantnih makroekonomskih
osnovica ne mogu u cijelosti objasniti dinamiku prihoda u pro-
matranom razdoblju, veé je ona bila odredena i mjerama koje
su rezultirale boljom naplatom prihoda. To je posebno vidljivo

u dinamici prihoda od socijalnih doprinosa, koji su blago po-
rasli zbog odredbe Vlade da poslodavci ne mogu isplatiti za-
poslenicima place, a da ne uplacuju doprinose drzavi, iako je
pocetkom svibnja stopa doprinosa za zdravstveno osiguranje
spustena s 15% na 13%.

Rashodi konsolidirane srediSnje drZave u prvih sedam mje-
seci blago su se povecali (0,4%), iako je proradunom bilo pred-
videno njihovo znatno smanjenje. Zamjetna razlika u dinamici
rashoda u odnosu na onu planiranu za 2012. vidljiva je u ras-
hodima za zaposlene i socijalne naknade. Naime, za te je stavke
planirano znadajno smanjenje na godiSnjoj razini, ali one su se
u promatranom razdoblju blago poveéale. Pritom je porast so-
cijalnih naknada uglavnom rezultat porasta rashoda za zdrav-
stvo, dok se rast rashoda za zaposlene moZe povezati s pora-
stom broja zaposlenih u javnim i drZavnim sluZbama i rastom
njihovih prosjecnih plada. Zbog rasta javnog duga u prosloj

Slika 37. Prihodi konsolidirane sredi$nje drzave
godiSnje stope promjene pomicnih dvanaestornjesecnih zbrojeva

Slika 39. Saldo konsolidirane srediSnje drzave
pomitni zbrojevi Eetiriju tromjesetja

Napomena: Od sijenja 2008. konsolidirana sredi$nja drzava ne obuhvaca HAC.
Rashodi ukljutuju izdatke za nabavu nefinancijske imovine.
fzvor: MF (izraun HNB-a)

% 40 2 £
E‘ o0
30 - € ®
2 ae
10 e
ot L~ \\ b -
AL %
1] [ 7, — L
NFTP /
-10 L~ 4
-20
-30 v
—40 E . EEEEEEESEEESEEEEEESEEERE
PN b 00000 0D O O OO - = — oo B oz I A Rl I IR ol R VI B B i R B I R BN I
SIRSSSSSSSSSTERESFSESEER 07 | 208 | 200 | 2010 | 20t | /202
— Prihodi — Izravni porezi B Neto zaduZvanje — desno %2 Ukupni fiskaini saldo — desno
- Neizravni porezi  — Socijalni doprinosi — Neto zaduZivanje - lijevo — Ukupri fiskalni saldo - fijevo
Napomena: Od sijecnja 2008. konsolidirana sredisnja drzava ne obuhvaca HAC. /
lzvor: MF (izraun HNB-a) lzvor: MF (izradun HNB-a)
Slika 38. Rashodi konsolidirane sredis$nje drzave Slika 40. Dug sredisnje drzave
godisnje stope promjene pomi¢nih dvanaestomjesecnih zbrojeva stanje na kraju razdoblja
% 40 = &
@ Q
E o
30 =A% N =
AR \ 5
20 ' B
A L\ . 1
1 = 4 A g o
A NS /] 3 N
N a T~ A g |
0 N \; ¥ = .
10 V |
20 Y aY v }
~30 — - - - - - - - . 2007. 2006. 2009. 2010. 2011, 7/2012.
5558888888822y B Inozemni d i
=SRS5S 2SKRS=FKRSEFREESER b Inozemni dug sredisnje drzave - lijevo
- - - - - % Unutarnji dug sredisnje drave — lijevo
— Rashodi -— Naknade zaposlenima = Socijalne naknade ~— Dug srediSnje drzave — desno
— Subvencije  — Kamate ~— Koristenje dobara i usluga

Napomena: Od sijeénja 2008. konsolidirana sredinja dréava ne obuhvaéa HAC. Za
izratun omjera duga sredidnje driave i BDP-a na kraju srpnja 2012. koridten je 20roj
tromjeseénih vrijednosti BDP-a u posliednja &etiri tromjesedja.

lzvor: HNB




20

godini najveci pozitivan doprinos rastu rashoda u razdoblju od
sijeénja do srpnja dali su rashodi za kamate. Spomenuta pove-
¢anja donekle je ublaZio pad rashoda za subvencije, posebice
poljoprivrednicima, kao i uStede na materijalnim rashodima i
tzv. ostalim rashodima (prije svega zbog smanjenja transfera
Hrvatskim Zeljeznicama).

Nabava nefinancijske imovine zamjetno je smanjena, vjero-
jatno zbog nastojanja fiskalnih vlasti da nadomjeste neplanirani
porast pojedinih tekuéih rashoda. Povecanje izdataka za neto
dane zajmove djelomi¢no su prouzroCila pove¢ana placanja na
osnovi protestiranih jamstava. Iznos utroSen na izdatke za zaj-
move upuduje na to da je drZava ve¢ iskoristila planiranu jam-
stvenu pri¢uvu.

Manjak sredi$nje drZave u prvih sedam mjeseci 2012.

POLUGODISNJA INFORMACIJA 2012 = JAVNE FINANCIJE

iznosio je 8,6 mird. kuna i bio je za 1,7 mird. kuna manji nego
u istom razdoblju prethodne godine. Manjak je financiran na
osnovi zaduZivanja s obzirom na to da u promatranom razdo-
blju nije bilo znacajnijih primitaka od privatizacije i prodaje ne-
financijske imovine.

Rast javnog duga izrazito se ubrzao zbog preuzimanja ob-
veza brodogradiliSta. U prvih sedam mjeseci rast javnog duga
bio je znatno vedi nego prosle godine (20,8 mird. kuna u us-
poredbi s povecanjem od 15,3 mlrd. kuna u istom razdoblju
2011.) jer je drzava u promatranom razdoblju preuzela oko 8,5
mlrd. kuna kreditnih obveza brodogradilista u javni dug. Dug
srediSnje drZave stoga je na kraju srpnja 2012. dosegnuo 174,7
mird. kuna ili 52,4% BDP-a.
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Poletkom 2012. godine domadi bankarski sektor suoéio
se s produZenom recesijom, padom ukupne gospodarske ak-
tivnosti i nestabilnostima koje su se iz eurozone snazno preli-
jevale na domade trziste. Unato¢ mjerama Hrvatske narodne
banke za ublaZavanje tih pritisaka, do kraja lipnja prevagnuli
su negativai utjecaji, pa je kontrakcija bilance banaka u prvoj
polovini 2012. iznosila 1,0%, dok je ostvarena dobit ponaj-
prije pod utjecajem rasta troSkova zaduZivanja na inozemnom
financijskom trZiStu smanjena za €ak 15,2% u odnosu na isto
razdoblje prosle godine. Banke su uspjele zadrZati udio neto
kamatnog prihoda u neto prihodu na razini prosjeka posljed-
njih deset godina, a pojacanom kontrolom troskova poslovanja
odrZale su i zadovoljavajuu efikasnost. Tro§kovi rezerviranja
i ispravaka vrijednosti za gubitke i nadalje apsorbiraju gotovo
polovinu dobiti. Posljedi€no, u odnosu na kraj 2011. profita-
bilnost imovine smanjena je s 1,2% na 1,1%, a profitabilnost
kapitala sa 6,9% na 6,3%.

Blago bilanéno restrukturiranje i poja¢an oprez banaka
negativno su utjecali na razinu ukupnih plasmana i preuzetih
izvanbilanénih obveza. O su u prvoj polovini 2012. smanjeni
za 11,4 mird. kuna ili 2,6%. Ukupna razina odobrenih kredita
stagnira, unato¢ zamjetljivim promjenama u sektorskoj struk-
turi. Preuzimanjem kreditnih obveza brodogradili§ta osigura-
nih drZavnim jamstvima u javni dug porasla je izloZenost bana-
ka prema sektoru drzavnih jedinica. Porast kredita vidljiv je je-
dino kod niskorizi¢nih javnih trgovackih drustava, dok se ostala
trgovacka drustva i stanovni$tvo razduZuju. Kvaliteta plasmana
je, zbog pada osnovice i starenja portfelja, nastavila opadati,
pa je udio djelomiéno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih
kredita u ukupnim kreditima dosegnuo 13,3%. Odekivani gu-
bici po tim kreditima nastavili su rasti po malo vi§im stopama,
pa je trend pada pokri¢a kredita 1spravcima vrijednosti u ovoj
godmi preokrenut, iako pretkrizne razine jo§ nisu dostignute.

Povelana likvidnost sustava djelomiéno je iskoriStena za
razduZivanje banaka u inozemstvu, ponajprije smanjivanjem
koristenja izvora od vedinskih stranih vlasnika. Ipak, oni su i
nadalje ¢inili znatan dio od 19,8% ukupnih 1zvora financiranja.
Medu domacdim izvorima depoziti stanovmi§tva ostaju stabilan
izvor financiranja banaka, ali njihov se rast osjetno usporio,
na samo 1,1%. Zamijetljive stope rasta imali su samo depoziti
ostalih bankarskih i nebankarskih institucija. SnaZna kontrak-
cija depozita trgovackih drustava od 14,1% posljedica je 1zo-
stanka oporavka u realnom sektoru, umjerenog razduZivanja,

ali i ranih isplata dividendi, potaknutih novim poreznim opte-
recenjem. Banke su nastavile kapitalno jadanje zadrZavanjem
polovine iznosa dobiti iz prethodne godine te manjim dokapi-
talizacijama u nekoliko malih banka. Istodobno su ukupni ka-
pitalni zahtjevi smanjeni, pa je stopa adekvatnosti jamstveno-
ga kapitala dosegnula najvisu vrijednost u posljednjih dvanaest
godina te je iznosila 20,17%.

10.1. Banke .

10.1.1. Strukturna obiljezja

Na kraju lipnja 2012. u Repubtici Hrvatskoj poslovalo je 37
kreditnih institucija: 31 banka, jedna Stedna banka i pet stam-
benih Stedionica. U odnosu na kraj 2011. godine broj kreditnih
institucija ostao je nepromijenjen. Njihova je imovina na kraju
prve polovine 2012. iznosila 410,3 mlrd. kuna, a dominantan
udio od 98,2% imale su banke (ukljudujuéi $tednu banku), dok
se preostalih 1,8% odnosilo na imovinu stambenih $tedionica.
Banke su podijeljene u tri grupe banaka usporedivih znacaj-
ki (velike, srednje i male banke)®, a stambene $tedionice, zbog
specifinosti poslovanja, ¢ine zasebnu grupu.

Slika 41 Udjeli imowvine, kredita 1 depozita nagvecéih banaka u
ukupnoj imovin, kredittma 1 depozitima svih banaka
na dan 30 lipnja 2012
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Tablica 1 Grupe banaka usporedivih zna¢agki 1 udio npthove imovine u imovint svih banaka

na kraju razdoblja
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lzvor HNB

9 Velike banke su one banke &ya je tmovina veca od 5% ukupne imovine svih banaka, srednge banke su one banke &ia je smovina veéa od 1% « manya od 5% ukupne
imovine svih banaka, a male banke su one banke &ya je tmovina manja od 1% ukupne imovine svih banaka



22

POLUGODISNJA INFORMACIJA 2012 « POSLOVANJE KREDITNIH INSTITUCIJA

Tablica 2 Vlasnicka struktura banaka i udio njthove imovine u imovini svih banaka

na kraju razdoblja
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Na kraju lipnja 2012. ukupan broj banaka kao i njihov
raspored po usporedivim grupama ostali su na razini s kraja
prosle godine (Tablica 1.). Manje promjene dogodile su se s
trZi8nim udjelom srednjih i velikih banaka zbog poveéanja imo-
vine srednjih banaka za 1,1%, dok se imovina velikih banaka
smanjila za 1,2%. Udio imovine grupe malih banaka u ukupnoj
imovini svih banaka ostao je nepromijenjenim.

Kretanja pokazatelja koncentracije na kraju prve polovine
2012. u usporedbi s krajem 2011. bila su vrlo blaga, pa je kon-
centriranost sustava 1 nadalje znatna (Slika 41.). Tako je jedini
zamjetljiv porast udjela vidljiv kod imovine prvih dviju najve-
¢ih banaka (za 0,4 postotna boda), na 42,6%. Udio imovine
prvih pet najvecih banaka u ukupnoj imovini banaka vrlo se
blago smanjio, na 75,9%, a udio imovine prvih deset najveéih
banaka vrlo je blago poveéan, na 92,4% ukupne imovine. Blagi
porast kreditne aktivnosti bio je u prvoj polovini godine zabilje-
Zen jedino kod nekolicine manjih banaka, pa se to odrazilo na
smanjenje pokazatelja koncentracie danih neto kredita mjere-
ne udjelom prvih dviju, pet i deset najveéih banaka, iako su 1
udjeli i nadalje visoki.

U prvih Sest mjeseci 2012. vlasnicka je struktura banaka
ostala neprorijenjenom. Ukupno je 17 banaka bilo u veéin-
skom vlasnistvu stranih dioniara, a 15 banaka u veéinskom
vlasni§tvu domadcih dionicara (Tablica 2.). Promjene udjela
imovine banaka prema vrst1 vlasni§tva bile su vrlo blage, ma-
nje od 0,1 postotnog boda. Najveéi broj banaka (Sest) pripadao
je dionifarima 1z Austrije, a imovina tih banaka ¢nila je ¢ak
61,6% ukupne imovine svih banaka Potom je slijedilo pet ba-
naka u vlasni§tvu dioniCara iz Italye, s ukupnim trZi$nim udje-
lom od 18,9%. Gotovo 10% ukupne imovine i po jednu banku
u svojem vlasni$tvu imali su dioni€ar1 iz Francuske i MadZar-
ske, dok je udio preostalih Eetiriju banaka, u vlasni$tvu dioni-
Cara iz San Marina, Turske, Svicarske i Srbije, bio neznatan.

10.1.2. Bilanca 1 izvanbilan¢ne stavke
Imovina

Produljena gospodarska kriza zrcalila se u usporavanju po-
slovnih aktivnosti banaka. Nakon blago oporavljenih stopa ra-
sta u 2010. i 2011., u prvoj se polovim1 2012. imovina banaka
smanjila za 3,9 mlrd. kuna ili 1,0% (Tablica 3.). Dani krediti
su stagnirali (-0,3%), a pad njihova iznosa djelomice su ubla-
Zile mjere koje je HNB poduzec radi poticanja gospodarske
aktivnosti. Te su mjere rezultirale oslobadanjem znatnog izno-
sa dotad imobiliziranih sredstava i osjetno niZim regulatornim
troSkovima, no pojacan oprez banaka i njihovih klijenata ra-
zlog je izostanka znatnijih ucinaka na kreditni rast. Stoga je dio
oslobodenih sredstava iskoriSten za otplatu obveza, posebice
inozemnih kredita Shiéno kao i prethodnih godina, doprinos

usporenom rastu imovine dali su ispravci vrijednosti i rezer-
viranja za gubitke', do Eijeg je porasta do§lo zbog nastavka
pogorsavanja poloZaja duZnika i oteZane naplate potraZivanja.

Iznos danih kredita smanjen je u velikim bankama (-0,8%),
a u srednjim i malim bankama krediti su porasli, i to za 3,3%
odnosno 1,1%. Razlog smanjenja kredita velikih banaka leZi
ponajprije u manjem iznosu kredita drZavnim jedinicama, od
dega se znatan iznos odnosio na prijevremenu otplatu kredita
u jednoj velikoj banci. Istodobno, banke su osjetno povecale
ulaganja u vrijednosne papire toga sektora, §to je omoguéeno
zahvaljujuéi spomenutim mjerama HNB-a. Srednje banke po-
vedale su kredite drZavnim jedinicama, a male banke kredite
financyskim institucijama.

Izmjenom pravila o minimalnoj deviznoj likvidnosti omo-
guceno je ukljuivanje trezorskih zapisa MF-a 1zdanih u euri-
ma i upisanih na aukciji 14. veljade 2012. u obuhvat likvidnih
deviznih potraZivanja'!. Omjer likvidnih deviznih potraZivanja
1 deviznih obveza time je zadrZan na istoj razini kao i na kra-
ju 2011. godine (19,3%). Upis spomenutih trezorskih zapisa,
u visini od 758,8 mil. EUR, financiran je poviadenjem depo-
zita iz stranih banaka Njihov je iznos na kraju prve polovine
2012. bio za gotovo 5,0 mlrd kuna manji (20,0%) nego na
kraju prethodne godine Osjetno manji bio je i izhos depozita
kod HNB-a, za $to je djelomice zasluZan i manji iznos izdvoje-
ne obvezne priGuve, 1 to zbog smanjenja stope izdvajanja obve-
zne priCuve s 15% na 13,5% u svibnju 2012.'2 Dio oslobodene
obvezne pri¢uve banke su plasirale HBOR-u (sindicirani kre-
dit 13 banaka u visin1 od 3,4 mlrd. kuna), u sklopu prve faze
Programa razvoja gospodarstva. Cilj je spomenutog Programa
osiguravanje povoljnth kredita domadéim poduzetnicima, a koje
u podjednakim omjerima odobravaju banke i HBOR Banke se
na aukcijama natjeCu za iznos kreditne kvote koja se odnosi
na dio kredita iz sredstava HBOR-a. Na odobren: 1znos kvo-
te banke dodaju vlastita sredstva u 1stom iznosu 1 plasiraju ih
korisnicima. Do kraja lipnja odrZana je jedna aukcija, na kojoj
je HBOR bankama ponudio 500,0 mil. kuna, a zbog kratkog
roka na kraju lipnja jo§ nije bilo realiziranih kredita poduzetni-
cima u sklopu Programa. U cilju poticanja realizacije Programa
krajem lipnja doslo je do jo§ jedne izmjene pravila 0 minimalnoj
deviznoj pokrivenosti'®. Tom je izmjenom omogudéeno ukljuci-
vanje kredita odobrenih u sklopu Programa, to¢nije onog dijela

10 U skladu s vaZedun propisima imovina banaka iskazuje se u neto 1znosu, tj
umanjena za 1spravke vriyednosti 1 rezerviranja

11 Odluka o izmjemi Odluke o mimimalno potrebnim deviznim potraZivanima
(NN, br 18/2012) Glavnina upisanih trezorskih zapisa imala je dospyjece
od 546 dana, pa su u 1zvje$¢ima banaka ukljuéem u stavku obveznice

12 Odluka o 1zmjenama Odluke o obveznoj priCuvt (NN, br 43/2012)

13 Odluka o 1zmjent Odluke o minimalno potrebmm deviznim potraZivanjima
(NN, br 67/2012)
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Tablica 3. Struktura imovine banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima
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Slika 42. Struktura imovine grupa banaka usporedivih znagajki kredita koji je financiran iz sredstava banaka, u devizna potra-

na dan 30. lipnja 2012. Fivanja, i to neovisno o valuti.
Zbog rasta ulaganja u trezorske zapise, a i u obveznice
% 80 stranih financijskih institucija te vrijednosne papire domaéih
- oo trgovackih drustava, zamjetljivo je porastac ukupan iznos ula-
6 ganja u vrijednosne papire, za 3,5 mird. kuna ili 10,4%. Udio
tih ulaganja u imovini banaka iznosio je 9,3% (Slika 42.), §to
% je njegova najveca vrijednost od kraja 2008. Gotovo polovinu
40 ukupnih ulaganja u vrijednosne papire &inile su obveznice, a tri
» cetvrtine njihova iznosa €inile su obveznice domace i razlici-
20 127 53 3 - tih stranih sredi$njih drZava, s dominantnim udjelom obvezni-
10 : i — ca RH. Promatra li se po portfeljima, najviSe je porastao iznos
0 _0_'7 vrijednosnih papira u portfelju financijske imovine raspoloZi-
10 : ve za prodaju, pa je udio toga portfelja premaSio dvije treéine
aﬁSLZY&"EJa Depoziti Vri{'e:;}?isni Kredit Ostalo !;gslsgrrke rgejl;r&l(i ukupni}_l ulagfmja u vrijedno.s.ne papire_. l?ovoljna k.retanja cijena
HB-a na skupnj obveznica osjetno su umanjila nerealizirane gubitke s osnove
Mook B Sreobanke M Malobake @ UK‘;::? vrijedflosn‘og u§kladivanjav ﬁn.ancijske: imowv/inef raspol'oiive za
prodaju evidentirane na ratunima kapitala, §to je povoljno utje-
ovor: HNE calo na visinu kapitala banaka. Iznos se vrijednosnih papira u
i portfelju koji se drZi radi trgovanja smanjio, Cime je nastavljen
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ve dugo prisutan trend, pa je razina portfelja vrijednosnih pa-
pira koji se drze radi trgovanja bila mnogo niZa od uobicajenih
razina u pretkriznom razdoblju.

Malo vise od 1,0 mird. kuna ili 0,3% ukupne imovine ba-
naka Cinila je imovina preuzeta u zamjenu za nenaplacena po-
traZivanja. Udio joj je bio relativno nizak, no njezin je porast
tijekom prve polovine 2012., za 211,8 mil. kuna ili 24,4%, bio
znatno vedi od povecanja ostvarenoga tijekom cijele 2011, Vi-
soke stope rasta preuzete imovine ostvarile su velike i srednje
banke, no njezin udio u ukupnoj imovini bio je najveéi u gru-
pi malih banaka (1,4%). Osim preuzete imovine visoku stopu
rasta medu preostalim stavkama imovine banaka ostvarila je i
derivatna financijska imovina, i to pod osjetnim utjecajem kre-
tanja u jednoj velikoj banci.

Obveze i kapital

Oslabjela potraZnja za kreditima i dobra likvidnost u su-
stavu ostavile su bankama prostora za smanjenje zaduZivanja,
a posebice onog inozemnog. Obveze banaka smanjene su tije-
kom prve polovine 2012. za 4,4 mlrd. kuna ili 1,3% (Tablica
4.), pri emu se najveéi dio toga iznosa odnosio na smanjenje
kredita i depozita primljenih od vedinskih stranih vlasnika. I
domadi su se izvori financiranja smanjili, a posebice depozi-
ti trgovackih drustava, Cija likvidnosna pozicija o€ito i nadalje
slabi.

Krediti i depoziti primljeni od veéinskih stranih vlasnika bili
su od poletka kriznog razdoblja stabilan i znatan izvor rasta
domacdih banaka, a taj je trend u promatranome razdoblju za-
ustavljen. Izvori od veéinskih stranih vlasnika smanjeni su za
3,1 mird. kuna ili 4,5%, no pritom su zadrZali udio malo veéi
od petine ukupnih izvora financiranja. Izvorima od vedinskih
stranih vlasnika koristilo se 12 banaka, a opseg njihova koriste-
nja osjetno je varirao po pojedinim institucijama te je u nekima
od njih rezultirao visokim stupnjem koncentracije izvora. Malo
viSe od Cetvrtine izvora od vedinskih stranih vlasnika ¢inila je
kunska komponenta, §to ¢ini regulatornu arbitraZu povezano
s pravilom o minimalnoj deviznoj likvidnosti, a za posljedicu
ima sklapanje valutnih ugovora o razmjeni s mati¢nim banka-
ma. Tijekom promatranoga razdoblja u neSto manjem iznosu
smanjeni su kunski u odnosu na devizne (ukljucuje indeksira-
ne) izvore od vecinskih stranih vlasnika, no po vi$oj stopi, pa
im se udio u ukupnim izvorima od veéinskih stranih vlasnika
blago smanjio.

Osim kod kredita od veéinskih stranih vlasnika, smanjenje
je ostvareno i kod kredita od ostalih nerezidenata te domadih
kreditora, u prvom redu domadih banaka, pa su se primljeni
krediti ukupno smanjili za 2,8 mlrd. kuna ili 5,7%. Smanjenje
je zabiljeZeno u svim grupama banaka, a u grupi malih banaka
to je smanjenje bilo malo slabijeg intenziteta nego kod preosta-
lih dviju grupa. Osjetno blaZe od primljenih kredita smanjeni
su primljeni depoziti, odnosno bili su niZi za 1,2 mird. kuna ili
0,4%. Znatan pad, od 6,2 mlrd. kuna ili 14,1%, ostvaren je kod
depozita trgovackih drustava, $to je, unatol porastu depozita
svih preostalih domaéih sektora, utjecalo na smanjenje ukupnih
depozita domadih sektora. Jednako kao i u 2011., pad depozita
trgovackih dru$tava bio je najizrazitiji u malim bankama. Sna-
Zan porast, od 3,7 mlrd. kuna ili 26,5%, ostvarili su depoziti
financijskih institucija, a dominantan utjecaj imao je rast de-
pozita investicijskih fondova, posebice novéanih. Rast depozita
financijskih institucija bio je izrazito snaZan u srednjim ban-
kama, pa je ova grupa banaka jedina ostvarila povecanje uku-
pnih depozita. Visoku stopu rasta imali su depoziti financijskih
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institucija u velikim bankama, dok su u malim bankama depo-
ziti toga sektora smanjeni. Za razliku od institucionalnih inve-
stitora, koji zbog likvidacije jedne male banke krajem 2011. jo§
pokazuju pojacan oprez prema malim bankama, stanovni$tvo
je povecalo Stednju u malim bankama, i to po stopi najvecoj
medu svim grupama banaka (za 1,4%). Stabilizacija poslovanja
omogudila je povrat sredstava za likvidnost uzetih od HNB-a,
pa se tako na kraju lipnja 2012. niti jedna banka nije koristila
kreditima za likvidnost niti sredstvima obvezne pri¢uve.

Depoziti stanovni$tva porasli su za 1,7 mird. kuna ili 1,1%
te su, s udjelora od gotovo 50%, udvrstili vodeéu poziciju u
strukturi ukupnih izvora sredstava. Od kraja 2008. godine
udio stanovniStva osjetno je ojacao, a takoder i udio izvora od
veCinskih stranih vlasnika, dok su izvoti od trgovadkih drustava
te domacih financijskih institucija oslabjeli, zrcaleéi smanjenu
likvidnost realnog sektora te relativno slabe aktivnosti na tr¥i-
Stu kapitala i ostalim financijskim trZi§tima. No, i dinamika ra-
sta Stednje stanovniStva slabi. U njezinoj strukturi dominiraju
depoziti u stranim valutama, a i u prvoj polovini 2012, najvise
je porasla upravo ta vrsta depozita. No, relativno izraZeniji bio
je porast kunske komponente. Oroceni kunski depoziti stanov-
niStva porasli su za 6,2%, dok su oni eurski ostali na gotovo
jednakoj razini. Osjetno su porasli depoziti u ostalim stranim
valutama, posebice ameri¢kom dolaru, Svicarskom franku i au-
stralskom dolaru. Relativno snaZan, premda iznosom nialen,
bio je rast depozita u inae vrlo slabo zastupljenim stranim va-
lutama (kao 5to su, primjerice, norveska kruna i funta sterlin-
ga). Nastavak je to kretanja iz 2011. povezanih s pojaanom
nesigurno$cu u eurozoni. ’

Nakon zamjetljivog rasta u 2011., koji je kod pojedinih ba-
naka za cilj imao oCuvati stopu adekvatnosti kapitala na od-
govarajucoj razini, u prvoj polovini 2012. iznos podredenih i
hibridnih instrumenata blago se smanjio (za 1,7%). Razlog je
tome pretvaranje hibridnih instrumenata u dionicki kapital u
Cetiri banke, $to je dodatno osnaZilo kapital te poboljSalo kvali-
tetu jamstvenoga kapitala.

Kapital banaka blago je porastao te time povéao svoj io-
nako visok udio u pasivi banaka (Slika 43.). Kako su banke
tijekom prve polovine 2012. isplatile polovinu dobiti ostvarene
u 2011., poveéanju kapitala pridonijeli su dobit tekuée godi-
ne, dokapitalizacije provedene u pet malih banaka te osjetno

Slika 43. Struktura obveza i kapitala grupa banaka usporedivih
znacajki
na dan 30. lipnja 2012.
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Tablica 4. Struktura obveza i kapitala banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

XIl. 2009. |
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XIl. 2010, |

X, 2011. V1. 2012.

R

5573955 137 26 562589 140

4, 4069376 1000 41 403.0434 1000  -10

lzvor: HNS

manji nerealizirani gubici s osnove vrijednosnog uskladivanja
financijske imovine raspoloZive za prodaju. Od pet malih bana-
ka dvije su dokapitalizaciju provele iskljudivo pretvaranjem hi-
bridnih instrumenata u dionice. Zbog rasta dionitkoga kapitala
kapital je najvise porastao u grupi malih banaka (6,6%). U toj
je grupi banaka, unato¢ optereéenju gubicima tekuée godine
te prethodnih godina, omjer kapitala i pasive i nadalje zadovo-
ljavajuéi (12,2%). NajniZi omjer imale su srednje (11,8%), a
najvisi velike banke (14,4%).

Pokazatelji likvidnosti

Omijer danih kredita i primljenih depozita, zbog priblizno
jednake dinamike kretanja, neznatno se izmijenio u odnosu na
kraj prosle godine (Slika 44.). Smanjenje omjera zabiljeZeno je
jedino kod velikih banaka, ali je on i nadalje ostao najveéi medu
grupama banaka (102,2%). Navedeni je omjer blago porastao

kod srednjih banaka, a izrazitije se povecao (za gotovo 2,5 po-
stotnih bodova) kod malih banaka, koje su unato¢ tome zadr-
Zale najniZi omjer danih kredita i primljenih depozita (83,0%).

Na kraju lipnja 2012. ukupni je koeficijent likvidnosti
(MKL)" za razdoblje do mjesec dana, raunat za kune i kon-
vertibilne valute zajedno, iznosio 1,6. Spomenuti 60%-tni visak
likvidnosti kao i postotak odrZavanja deviznih obveza likvidnim

14 Minimalni koeficijent likvidnosti (MKL) raduna se kao omjer o&ekivanih pri-
lieva (ukljucujudi i trenutaéno utrZivu imovinu) i oéekivanih odljeva u stre-
snim uvjetima za dva zadana razdoblja (do tjedan dana i do mjesec dana),
a mora biti veéi ili jednak jedan. MKL se ratuna za kune, sve konvertibilne
valute zajednio te za svaku nekonvertibilnu valutu zasebno (ako je znatna).
Iznimno, u razdoblju od 1. svibnja do 31. prosinca 2012. banke su obvezne
odrzavati jedino MKL na skupnoj osnovi, tj. MKL za kune i sve konver-
tibilne valute zajedno. Takoder, bankama je dopusteno da u navedenom
razdoblju, a najvife sedam kalendarskih dana tijekom izviestajnog mjeseca,
odrZavaju MKL na skupnoj osnovi za 10% manji od jedan (odnosno 0,9),
neovisno o tome je li rijeC o razdoblju do tjedan ili mjesec dana.
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Slika 44. Dani krediti/primljery depoziti banaka
na kraju razdoblja

Slika 45. Struktura klasiCnih izvanbilanénih stavki banaka
na dan 30. lipnja 2012.
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deviznim potraZivanjima (19,3% u odnosu na minimalno pro-
pisanih 17%) govore u prilog visokoj likvidnosti sustava. Pri-
tom je samo jedna mala banka tijekom prve polovine 2012.
imala poteSkoca u odrZavanju ukupnog MKL-a.

Valutna uskladenost imovine i obveza

ViSak devizne imovine nad deviznim obvezama (ukljucujuéi
i imovinu i obveze u kunama s valutnom klauzulom u stranim
valutama) odnosno dugu promptnu deviznu poziciju banke su
$titile terminskim ugovorima i tako svoju izravnu izloZenost va-
lutnom riziku svodile na nisku razinu. Zbog kratke pozicije u
euru, proiza$le iz kratke terminske pozicije, otvorena neto de-
vizna pozicija banaka bila je na kraju lipnja 2012. kratka. zno-
sila je 788,8 mil. kuna ili 1,4% jamstvenoga kapitala te je bila
znatno niZa od zakonskoga maksimuma od 30%.

Tijekom prve polovine 2012. kunski je dio imovine pora-
stao, za 1,1%, dok je devizni dio (ukljudujudi stavke u kunama
s valutnom klauzulom u stranim valutama) bio manji za 2,1%,
pa je, s obzirom na to da ¢ini samo neSto manje od dvije trecine
ukupne imovine, i visina ukupne imovine banaka bila manja.
TeCajne promjene bile su blage i nisu znatnije utjecale na kreta-
nje iznosa devizne imovine. Dok je povecanje kunske imovine
pretezito bilo posljedica realizacije sindiciranoga kredita bana-
ka HBOR-u, niZi iznos devizne imovine bio je rezultat znatnog
smanjenja depozita u stranim bankama i danih kredita, prete-
Zito u eurima. Tako je na strani imovine, jednako kao u 2011,
nastavljen rast udjela kunskih stavki. Na strani obveza takav je
trend prekinut, odnosno doglo je do blagog pada udjela kun-
skih obveza u ukupnim obvezama banaka. Smanjenje kunskih
obveza ponajviSe je bilo odraz smanjenja primljenih kunskih
kredita, od stranih i domacih banaka, a takoder i blagog sma-
njenja kunskih depozita.

Klasi¢ne 1zvanbilanéne stavke

Trend smanjivanja iznosa klasi¢nih izvanbilan&nih stavki
nastavio se etvrtu godinu zaredom. Na kraju prve polovine
2012. klasiéne izvanbilanéne stavke iznosile su 55,2 mird. kuna
(ili 13,7% imovine banaka), $to je u odnosu na kraj prethod-
ne godine smanjenje za 4,5 mird. kuna odnosno 7,5%. Najveci
dio smanjenja ukupnog iznosa klasiénih izvanbilan¢nih stav-
ki odnosio se na najveéu stavku, tj. okvirne kredite i obveze

financiranja, ¢iji je iznos u odnosu na kraj 2011. bio manji za
2,2 mlrd. kuna ili 8,5%. Osjetno su se smanjili i revolving kre-
diti (14,0%), a nastavljen je i trend pada izdanih garancija, ko-
je su bile manje za 3,6% u usporedbi s krajem 2011. godine.
Okvirni krediti i obveze financiranja zadrzali su najveéi udio u
ukupnim klasi¢nim izvanbilan¢nim stavkama, iako se on, zbog
znatnog smanjenja u prvom polugodiStu ove godine, smanjio
za pola postotnog boda (Slika 45.).

Male su banke jedina grupa banaka koja je povecala visinu
klasi¢nih izvanbilanénih stavki u prvih $est mjeseci 2012. godi-
ne (za 1,7%). U velikim bankama one su smanjene za 8,3%, a
u srednjima za 1,9%. Iako su male banke ponesto uspjele po-
vecati omjer klasi¢nih izvanbilancnih stavki i imovine, on je i
nadalje u toj grupi ostao najniZi (7,6%). Velike su banke i dalje
prednjacile po visini omjera, s 14,8%, dok je kod/srednjih ba-
naka on iznosio 9,6%.

Dervatni financijski instrumenti

Ugovorena se vrijednost derivatnih financijskih instrume-
nata u prvoj polovini 2012. povecala samo za 0,3 mird. kuna,
§to je rezultiralo poveCanjem omjera ugovorene vrijednosti de-
rivatnih financijskih instrumenata i imovine banaka s 33,6% na
34,0%. Najveci su udio u derivatnim financijskim instrumen-
tima, viSe od dvije treéine, i nadalje ¢inili ugovori o razmjeni
(engl. swaps), koji su zbog porasta za 1,3% poveéali svoj udio
u ukupnim derivatnim instrumentima na 69,0% (Slika 46.).

Opisani je porast u cijelosti bio rezultat poveéanja ugovore-
nog iznosa instrumenata kojima je odnosna varijabla teCaj (za
4,1 mlrd. kuna, odnosno za 10,2%). S druge strane, instru-
menti kojima je odnosna varijabla kamatna stopa smanjili su
se u promatranom razdoblju za 3,7 mlrd. kuna, odnosno za
13,4%. Navedene su promjene uzrokovale promjene u struk-
turi derivatnih financijskih instrumenata promatranih po vrsti
odnosne varijable te je i najve¢a skupina instrumenata, ona s
teCajem kao odnosnom varijablom, poveéala svoj udio u uku-
pnim instrumentima s 58,6% na 64,3%.

Velike su banke kao i krajem 2011. imale uvjetljivo najvisi
omijer derivatnih financijskih instrumenata i imovine u visini od
39,4% (u daljnjem poveanju za 0,2 postotna boda). U sred-
njim je bankama taj omjer iznosio 15,5% (s porastom od 3,6
postotnih bodova), dok su male banke zadrzale najniZi omjer,
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Slika 46. Struktura derivatnih financijskih instrumenata banaka
{ugovorena vrijednost)
na dan 30. fipnja 2012.
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Tablica 5. Radun dobiti i gubitka banaka
u milijunima kuna

{zvor: HNB

Velike banke Srednje banke Male banke
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samo 1,5%. Na velike se banke odnosilo vise od 95% ukupne
ugovorene vrijednosti derivatnih financijskih instrumenata.

Derivatni su financijski instrumenti kao i krajem 2011. go-
dine gotovo u cijelosti bili namijenjeni trgovanju (vise od 99%).
lako se dijelom tih instrumenata banke koriste kao instrumen-
tom zastite od rizika, ne iskazuju ih na taj nacin, $to se moZe
povezati sa sloZeno§¢u pravila racunovodstva zastite koja se u
tom sluéaju moraju primjenjivati. Na taj je nadin samo oko jed-
nog promila ukupnih derivatnih financijskih instrumenata bilo
iskazano kao instrumenti zaStite. Preostali dio derivatnih finan-
cijskih instrumenata odnosio se na ugradene derivate.

10.1.3. Zarada
Racun dobiti i gubitka -.@

Banke su na kraju prve polovine 2012. ostvarile 2,1 mlrd.
kuna dobiti (prije oporezivanja), §to je za 382,4 mil. kuna ili
15,2% manje od dobiti ostvarene na kraju prve polovine 2011.
(Tablica 5.). PreteZiti uzrok smanjenja dobiti bili su troSkovi
financiranja banaka na inozemnom financijskom trZi$tu vedi
nego u istom razdoblju prosle godine, a njihovo je poveéanje

L=V, L=V, I. < VL. = VI, |.~V|.} - VL.

2011. | 2012.




28

Shka 47. Dobit banaka (prije oporezivanja)
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nadmasilo rast prihoda te dovelo do smanjenja neto prihoda i
pada profitabilnosti banaka. Dodatni negativan utjecaj na do-
bit imao je rast troSkova rezerviranja te gubitaka iz poslovanja,
koje je na kraju drugog tromjesecja iskazala gotovo polovina
malih banaka.

Dobit je u odnosu na isto razdoblje prosle godine porasla
samo kod pet banaka — jedne velike, dvije srednje i dvije male
banke, a jo§ su dvije banke koje su s gubicima poslovale na kra-
ju prve polovine 201 1. sada iskazale dobit. Na ukupno kretanje
pozicija prihoda i troSkova banaka utjecale su promjene kod
grupe velikih banaka te smanjenje dobiti te grupe za 342,8 mil.
kuna ili 14,2% (Slika 47.). Slabi rast kamatnih prihoda i nesto
veli rast ostalih nekamatnih prihoda nisu nadoknadili narasle
troSkove zaduZivanja velikih banaka na osnovi depozita i kre-
dita primljenih od stranih financijskih institucija, pa je rezultat
tih promjena bilo smanjenje njihova neto prihoda za 5,1%.

Dobit je u odnosu na prvu polovinu 201 1. porasla samo kod
grupe srednjih banaka, i to za 55,3%. Klju¢an utjecaj na tu pro-
mjenu imala je iskazana dobit kod jedne banke iz grupe, koja je
na kraju istog razdoblja 2011. poslovala s gubitkom, a potom i
porast dobiti ostalih banaka iz grupe. Srednje su banke jedine
ostvarile ve¢i neto prihod (3,5%), a to je uglavnom rezultat ve-
¢ih ostalih nekamatnih prihoda od aktivnosti trgovanja.

Zbog gubitka ostvarenog kod 11 malih banaka u iznosu od
125,8 mil. kuna, rezultat poslovanja grupe malih banaka bio je
negativan. U usporedbi s istim razdobljem prosle godine broj
malih banaka koje posluju s gubitkom porastao je za dvije, a
iznos gubitka zamjetljivo je veéi (83,1%). Na to je utjecalo
smanjenje prihoda iz poslovanja, a dodatni negativan utjecaj na
poslovni rezultat imao je znatan porast tro§kova rezerviranja
za gubitke (45,1%). Imovina banaka koje su poslovale s gubit-
kom ¢inila je 2,3% imovine svih banaka i 27,2% imovine malih
banaka.

Spomenuti porast troSkova zaduZivanja iznosio je 832,5
mil. kuna ili 17,3% te je najviSe utjecao na smanjenje dobiti ba-
naka. Zbog vece razine zaduZenosti kod stranih financijskih in-
stitucija nego u istom razdoblju prosle godine te produbljivanja
krize u eurozoni, troskovi financiranja banaka na inozemnom
trziStu osjetno su porasli, pa se viSe od polovine ukupnog po-
vetanja kamatnih troSkova odnosilo na tro¥kove primljenih
depozita i kredita od tih institucija. Stopa njihova rasta bila je

POLUGODISNJA INFORMACIJA 2012 < POSLOVANJE KREDITNIH INSTITUCIJA

znatna (46,9%), a gotovo cjelokupno poveéanje generirale su
velike banke. U manjoj mjeri porasli su i troSkovi izvora ostalih
institucionalnih sektora, osim depozita stanovni§tva, za koje su
banke izdvojile za 1,9% manji iznos tro$kova. Doprinos rastu
kamatnih trofkova dali su i osjetno veéi troSkovi financiranja
hibridnim i podredenim instrumentima, koji su porasli gotovo
za 37,0%.

Za razliku od osjetnog rasta kamatnih troskova, ukupni su
kamatni prihodi samo blago porasli (324,4 mil. kuna ili 3,0%),
odrazavajuéi kretanja u strukturi i kvaliteti plasmana bana-
ka. Izostanak kreditnog rasta te poveéanje udjela nenaplativih
kredita u ukupnim kreditima rezultirali su blagim smanjenjem
osnovnog izvora zarade banaka, odnosno kamatnih prihoda od
kredita za 0,4%. Stoga je slab rast ukupnih kamatnih priho-
da ostvaren zahvaljujuéi veéim prihodima od ulaganja banaka
u vrijednosne papire, za 145,0 mil. kuna ili 20,5%. Ti prihodi
obiéno ¢ine manji dio ukupnih kamatnih prihoda te je i unatod
povecanju njihov udio u kamatnim prihodima na kraju prve po-
lovine 2012. iznosio manje od 8,0%. Osjetan rast kamatnih pri-
hoda od duZni€kih vrijednosnih papira preteZito se odnosio na
prihode od vrijednosnih papira domace drZave, $to je djelomi-
ce posljedica restrukturiranja plasmana banaka u prvoj polovini
2012., kada je regulatornim promjenama omogudcena supstitu-
cija danih depozita ulaganjima u vrijednosne papire RH. Zbog
navedenih su promjena istodobno osjetno smanjeni kamatni
prihodi od danih depozita (31,5%), $to je takoder u manjoj
mjeri negativno utjecalo na ukupnu razinu kamatnih prihoda.

Kljuéni utjecaj na smanjenje kamatnih prihoda od kredi-
ta imalo je smanjenje tih pfihoda od kredita stanovni§tvu, za
245,4 mil. kuna ili 4,9%. Najveéi se dio tog smanjenja odnosio
na prihode od kredita za kupnju automobila te ostalih nena-
mjenskih kredita, a nastavljen je i pad prihoda od stambenih
kredita, prvi put na godi$njoj razini zabiljeZen na kraju prvog
tromjesecja ove godine. Banke su ostvarile vrlo malo poveéanje
kamatnih prihoda od kredita trgovackim druStvima (0,3%}, a
ono se zasnivalo samo na poveéanju tih prihoda od kredita jav-
nim trgovackim drustvima, dok su se prihodi od kredita osta-
lim trgovackim druStvima blago smanjili (0,5%).

Negativan u¢inak na dobit banaka imalo je i smanjenje ne-
to prihoda od provizija i naknada, za 39,2 mil. kuna ili 2,7%,
zbog manjih ostvarenih prihoda te istodobnog rasta tih trosko-
va. Manji iznos prihoda banke su ostvarile od naknada za osta-
le bankovne usluge'®, a povecanje tro§kova povezano je s veéim
iznosom provizija i naknada za usluge nerezidenata. Najveli
dio prihoda od provizija i naknada, u visini od gotovo 45%,
banke i nadalje ostvaruju od usluga platnog prometa, a taj je
dio prihoda nastavio blago rasti (0,7%).

Za razliku od nepovoljnih kretanja u dijelu neto kamatnog
prihoda i neto prihoda od provizija i naknada, neto ostali ne-
kamatni prihod banaka osjetno je porastao, za 190,1 mil. kuna
ili 24,6%. To je povecanje preteZito rezultat rasta ostalih ne-
kamatnih prihoda, a u manjoj mjeri i smanjenja tih troSkova's.

15 Naknade za: izdavanje garancija i drugih jamstava, za mandatne poslove,
za skrb i transakcije s vrijednosnim papirima u ime i za ra¢un drugth osoba,
za &uvanje vrijednosti i iznajmljivanje sefova, za usluge vodenja depozitnih
racuna, za usluge odobravanja i vodenja neiskoristenih okvirnih kredita, za
pruZanje konzultantskih i savjetodavnih usluga komitentima, za izdavanijc i
kori$tenje bankovnih kreditnih kartica, za naplatu potraZivanja od kupaca po
kreditnim karticama kada banka ne vodi ta potraZivanja od kupaca u svojim
knjigama i za druge usluge.

16 Troskovi reprezentacije, reklame i propagande, troskovi rezerviranja za
sudske sporove pokrenute protiv banke, tro§kovi rezerviranja za mirovine 1
druge obveze prema zaposlenicima, troskovi rezerviranja za poreze i dopri-
nose i sk
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Siika 48. Struktura neto prihoda banaka
na dan 30. lipnja 2012.
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Ostali nekamatni prihodi porasli su za 17,2%, najvise zbog do-
biti ostvarene trgovanjem derivatnim financijskim instrumen-
tima kod velikih banaka te trgovanjem devizama kod malih i
srednjih banaka. Zastita od valutnog rizika koritenjem deri-
vatnih instrumenata i nadalje je djelotvorna te je dobit ostva-
rena trgovanjem derivatnim financijskim instrumentima u ci-
jelosti nadomjestila gubitak nastao na osnovi tecajnih razlika, a
dijelom i dio naraslih kamatnih troSkova.

Sve navedeno odrazilo se na smanjenje neto prihoda ba-
naka za 4,4% u odnosu na isto razdoblje prosle godine, a u
strukturi neto prihoda na smanjenje vaZnosti neto kamatnog
prihoda (Slika 48.). Zbog oslanjanja banaka na manje stabilne
izvore zarade u prvoj polovini 2012. povecao se njihov udio u
neto prihodu, a posebice udio neto ostalog nekamatnog pri-
hoda, koji je porastao za 2,9 postotnih bodova, na 12,5% neto
prihoda. Iako je smanjenje udjela neto kamatnog prihoda u od-
nosu na isto razdoblje prosle godine bilo osjetnije (3,2 postotna
boda), visinom od 69,1% na kraju prve polovine 2012. taj udio
ipak ne odstupa znatnije od prosje¢ne vrijednosti od 69,7% ne-
to prihoda u prethodnih deset godina.

Op¢i administrativni troSkovi i amortizacija blago su se
smanjili (0,6%) pod utjecajem smanjenja tro§kova amortiza-
cije. Nadalje prisutna kontrola tih trofkova nije u vecoj mjeri
ublaZila smanjenje neto prihoda, pa se operativna dobit banaka
(neto prihod iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke) sma-
njila za gotovo 8,0%.

Daljnji negativan utjecaj na dobit banaka u usporedbi s
istim razdobljem 2011. imao je rast ukupnih troskova rezervi-
ranja za 46,2 mil. kuna ili 2,7%. Iako je izrazitiji od ukupnog
rasta tih trofkova bio rast dijela koji se odnosi na troSkove re-
zerviranja za identificirane gubitke (211,5 mil. kuna ili 13,1%),
ukupnu je promjenu znatno ublaZilo ukidanje troskova rezer-
viranja za latentne gubitke po plasmanima riziéne skupine A.
Zbog nastavljenog smanjenja osnovice za izdvajanje tih rezervi,
odnosno plasmana rizi¢ne skupine A, banke su ostvarile prihod
na osnovi ukinutih rezerviranja u iznosu od 75,6 mil. kuna, za
razliku od istog razdoblja prosle godine, kada su na toj osnovi
iskazale troSkove u visini od 89,7 mil. kuna. Kljuéan su utjecaj
na ta kretanja imale promjene u velikim bankama, kod kojih su
zbog toga ukupni tro§kovi rezerviranja porasli samo za 1,4%,
dok je dio troskova koji se odnosi na identificirane gubitke
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porastao za 14,1%. Osjetno povecani tro§kovi rezerviranja za
identificirane gubitke kod grupe malih banaka (43,7%) prema-
5ili su iznos neto prihoda, $to je rezultiralo gubitkom iz poslo-
vanja. Srednje su banke smanjile ukupne troskove rezerviranja
za 10,9%, a na to je ponajvi§e utjecalo smanjenje troskova re-
zerviranja za identificirane gubitke kod jedne srednje banke.

Pokazatelji profitabilnosti

Smanjenje neto prihoda iz poslovanja uz dodatni negati-
van utjecaj povecanja tro§kova rezerviranja za gubitke odrazio
se na smanjenje obaju pokazatelja profitabilnosti na razini svih
banaka u odnosu na vrijednost na kraju istog razdoblja 2011.
Tako je profitabilnost prosjeéne imovine banaka (engl. ROAA,
Return on Average Assets) smanjena na 1,1%, a profitabilnost
prosjeénoga kapitala (engl. ROAE, Return on Average Equity)
na 6,3% (slike 49. i 50.). Vrijednost pokazatelja profitabilno-
sti porasla je samo kod srednjih banaka, u kojima je profitabil-
nost prosjecne imovine iznosila 0,6%, a prosjeénoga kapitala
4,9%. Kod velikih je banaka dolo do pada njihove vrijednosti,
na 1,2% i 7,2%, a zbog gubitka kod malih banaka pokazatelji

Slika 49. Profitabilnost prosjecne imovine banaka (ROAA)
na kraju razdoblja
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Slika 50. Profitabilnost prosje¢noga kapitaia banaka (ROAE)
na kraju razdoblja
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profitabilnosti poprimili su negativne vrijednosti.

Uzmu li se u obzir preporucene vrijednosti tih dvaju po-
kazatelja, na kraju prve polovine 2012. samo je jedna velika
banka imala ROAA veéi od 1% i ROAE veéi od 10%. Jos je pet
banaka (tri velike i dvije male) imalo ROAA veéi od 1%.

Povedanje kamatnih tro§kova snaZnije od poveéanja kamat-
nih prihoda rezultiralo je smanjenjem kamatne razlike, tj. razli-
ke izmedu kamatnih prihoda po prosje¢noj kamatnoj imovini i
kamatnih troskova po prosjeénim kamatnim obvezama (engl.
spread), s 2,8% na kraju prve polovine 2011. na 2,4% na kraju
promatranog razdoblja (Slika 51.). Narasli troSkovi financira-
nja na inozemnom trZiStu najvise su smanjili kamatnu razliku
kod velikih banaka, s 2,8% na 2,3%, §to je manje od vrijed-
nosti tog pokazatelja kod ostalih grupa banaka te svih banaka
ukupno. Za razliku od velikih banaka, koje su uspjele odrzati
istu razinu kamatnog prihoda po prosje¢noj kamatnoj imovi-
ni, smanjenje kamatne razlike kod srednjih i malih banaka na
2,7% zapravo je posljedica manjih kamatnih prihoda po pro-
sje€noj kamatnoj imovini.

Na kraju 2011. godine na razini svih banaka zaposlenik
je prosjeéno upravijao s 18,6 mil. kuna imovine, a zbog sma-
njenja ukupne imovine banaka na kraju prve polovine 2012.
taj se iznos smanjio na 18,5 mil. kuna. Smanjenje imovine po
zaposleniku zabiljeZeno je kod svih grupa banaka, a preteZiti
utjecaj na tu promjenu imala je grupa velikih banaka, kod koje
je osim smanjenja imovine doslo i do smanjenja broja zaposle-
nih (0,4%), pa je vrijednost tog pokazatelja u velikim banka-
ma smanjena na 20,9 mil. kuna. Iznos imovine po zaposleniku
znatno je niZi kod srednjih (14,4 mil. kuna) nego kod velikih
banaka te posebice kod malih banaka (9,9 mil. kuna).

Nakon viSegodi$njeg poboljSavanja troSkovne efikasno-
sti banaka (engl. cost to income ratio) na kraju prve polovine
2012. vrijednost pokazatelja je porasla te su banke za pokrice
operativnih tro§kova poslovanja (opéih administrativnih tros-
kova i amortizacije) upotrebljavale 49,6% neto dobiti, odnosno
za 1,9 postotnih bodova vi$e nego na kraju prve polovine 2011.
Posljedica je to smanjenja neto prihoda velikih i malih bana-
ka, zbog &ega je vrijednost pokazatelja malih banaka porasla na
82,6%, a velikih banaka na 44,8%. Suprotna su kretanja zabi-
lieZena kod srednjih banaka, kod kojih se troskovna efikasnost
poboljsala, odnosno smanjila se vrijednost omjera operativnih

Slika 51. Prihod od kamatne imovine i troSak kamatnih obveza
banaka
na kraju razdoblja
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troSkova i neto prihoda na 62,3%.

Porast troSkova rezerviranja i smanjenje operativne dobiti
banaka odrazili su se na poveéanje njihova omjera, s 44,4% na
kraju 2011. na 45,0% na kraju prve polovine 2012. Za pokriée
troskova rezerviranja najmanji su dio operativne dobiti izdvo-
jile velike (40,9%), a potom srednje banke (60,3%). Zbog po-
gorsane kvalitete kreditnog portfelja kod malih banaka troskovi
rezerviranja za gubitke osjetno su porasli i nadmasili iznos ope-
rativne dobiti za 40,6 mil. kuna.

10.1.4. Kreditni rizik
Plasmani i preuzete izvanbilanéne obveze

Ukupni plasmani i preuzete izvanbilanéne 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 2012, godine 426,3 mlrd. kuna, $to je u odnosu
na kraj 2011. smanjenje za 11,4 mird. kuna ili 2,6%. Pad pla-
smana u najvecoj je mjeri bio posljedica restrukturiranja unutar
stavki bilance potaknutog dvjema promjenama regulative, dok
je utjecaj blagog smanjenja kredita na taj pad bio zanemariv.

Medu stavkama plasmana i preuzetih obveza najvise su se
smanjili depoziti (za 7,8 mird. kuna ili 10,6%). Naime, zbog
promjena odredbi o minimalno potrebnim deviznim potraZi-
vanjima na podetku 2012. godine bankama je olakSano kre-
ditiranje drZave, pa su one upisale 758,8 mil. EUR trezorskih
zapisa. Te su vrijednosne papire banke preteZito rasporedile u
portfelje financijske imovine koji nisu izloZeni kreditnom riziku
i ne podlijezu klasifikaciji u rizi¢ne skupine'®, Potom je do kraja
lipnja dio sredstava otpustenih na osnovi promjena u obveznoj
pri¢uvi iskoriSten za kreditiranje HBOR-a (3,4 mird. kuna) u
sklopu Programa razvoja gospodarstva.

Osjetno smanjenje zabiljeZeno je i kod preuzetih

Slika 52. Struktura plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza
banaka
na dan 30. lipnja 2012.
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17 Ukupna izloZenost kreditnom riziku sastoji se od plasmana (bilan¢ne stavke)
i preuzetih izvanbilan¢nih obveza. Plasmani su podijeljeni u portfelj kredita
i potraZivanja te u portfelj financijske imovine koja se drzi do dospijeéa, pri .
Zemu su potraZivanja po kamatama i naknadama izdvojena u zasebnu stavku
(potraZivanja na osnovi prihoda). Unutar spomenutih portfelja financijske
imovine postoje razli¢iti instrumenti, primjerice krediti, depoziti, obveznice,
trezorski zapisi, a unutar preuzetih izvanbilanénih obveza garancije, okvirni
krediti i drugo.

18 Oko tri &etvrtine dugoroénog izdanja bilo je razvrstano u portfelj financijske
imovine raspoloZive za prodaju, a preostali dio u portfelj financijske imovine
koja se vrednuje po fer vrijednosti.
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Tablica 6. Klasifikacya plasmana 1 preuzetih izvanbilanénth obveza banaka po nziénim skupinama

na kraju razdoblja, u milyjunima kuna 1 postocima
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Napomena Od 2010 portfel financyske umovine raspoloZive za prodaju iskljuéen je z cbuhvata plasmana t preuzetih zvanbilanénih abveza koy se klasificiraju u rzéne skupine

Izvor HNB

1zvanbilanénih obveza, za 4,5 mlrd. kuna ili 7,5%. Izvanbilan¢-
ne obveze kontinuirano se smanjuju u posljednjih godinu dana,
no najvele smanjenje zabiljeZeno je u prvom tromjesecju ove
godine zbog pada gotovo svih stavki, a osobito okvirnih i re-
volving kredita te u manjoj mjert izdanih garancija. Odraz je
to negativnih promjena u vedini velikih banaka te u svim iska-
zamim sekforima, a ponajviSe po obvezama izdanima u korist
(javnih i privatnih) trgovackih drustava te drZave.

Na pad izloZenosti kreditnom riziku najvise su utjecale veli-
ke banke, koje su osjetno smanjile depozite (za 10,4%) te pre-
uzete izvanbilanéne obveze (za 8,3%). Blagi pad ukupnih kre-
dita (za 0,5%) dodatno je uveéao stopu smanjenja plasmana i
preuzetih obveza ove grupe na 3,1%. Nasuprot tome, kod pre-
ostalih dviju grupa banaka blagi rast kreditne aktivnosti ubla-
Zio je utjecaj pada danih depozita, pa su male banke zadrZale
gotovo 1stu razinu ukupnih plasmana i preuzetih obveza, dok
je smanjenje izloZzenosti kreditnom riziku u srednjim bankama
iznosilo samo 0,4%.

Pod snaZnijim utjecajem pada depozita 1 preuzetih izvanbi-
lanénih obveza, koji su obiéno bolje kvalitete u odnosu na dane
kredite, dodatno se smanjio udio rizi¢ne skupine A u ukupnim
plasmanima 1 preuzetim izvanbilanénim obvezama s 91,0%
(2011 ) na 90,2% Nastavak je to trenda kvarenja portfelja kojt
je izloZzen kreditnom riziku, koji traje veé petu godinu zaredom.
Na pad kvalitete plasmana u prvom polugodistu 2012. dodat-
no je utjecao izostanak snaZnije kreditne aktivnosti, pa je udio
djelomiéno nadoknadivih plasmana 1 preuzetih izvanbilanénih
obveza (rizi¢ne skupine B-1, B-2 i B-3) te potpuno nenado-
knadivih plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza (rizi¢na
skupina C) povecan na 9,8%. Kontinuirani rast udjela plasma-
na i preuzetih izvanbilanénih obveza banaka skupina B' 1 C
u ukupnim plasmanima i preuzetim izvanbilanénim obveza-
ma bio je prisutan u svakom izvjeStajnom tromjesecju od lip-
nja 2008 (posljednjem razdoblju prije krize), kada je iznosio
3,3%, te Je do kraja lipnja 2012. bio trostruko veé

Zajedno s rastom udjela plasmana i preuzetih izvanbilanc¢-
nih obveza skupina B i C istodobno su rasli i gubici tog dijela
portfelja, pa je omjer ukupnih ispravaka vrijednosti i rezervi-
ranja te ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza
na kraju lipnja dosegnuo 5,1%. Od kraja 2010. stopa prirasta
1spravaka vrijednosti 1 rezerviranja za skupine B i C malo je vifa
od rasta njihove osnovice, pa je nastavljeno poveéavanje pokri-
venosti tih riziénih skupina, koje je s 42,8% 2011. godine po-
raslo na 44,0%. lako je tada zaustavljen i preokrenut trend pa-
da pokrivenosti, te su stope porasta i dalje vrlo blage i jos nije
dosegnuta pretkrizna razina pokrivenosti. Rastu pokrivenosti
u prvoj polovini 2012. svakako je pridonijelo opadanje udjela
depozita 1 izvanbilancnih obveza, potom stagnacija kredita i na
kraju starenje portfelja. Ovo posliednje podupiru i malo snaZ-
nija poveéanja kategorija rizika s niskim stupnjevima nadokna-
divosti plasmana (niZima od 30%), odnosno povecanja u rizi¢-
mm podskupinama B-3 i rizicnoj skupini C* Ispraver vrijed-
nostt i rezerviranja na skupnoj osnovi neznatno su se smanjili,
alt je zbog snaZmijeg smanjenja osnovice pokrivenost skupine A
ostala na uobi€ajenoj razini od 0,9%.%'

Sve su grupe banaka ostvarile porast plasmana i izvanbi-
lanénih obveza skupina B i C, a najviSu stopu rasta imale su
banke u grupi mahh banaka kojima se udio ovih plasmana u
ukupnim plasmanima i izvanbilanénim obvezama poveéao na
13,6%, §to je osjetno 1znad prosjeka svih banaka. To je u ve-
likoj mjeri odredeno strukturom njthovih plasmana, a osobi-
to zamijetljivo vi§im udjelom kredita trgovackim drustvima u
ukupnim kreditima u odnosu na preostale dvije grupe banaka
Udio plasmana i izvanbilancnih obveza skupina B i C kod sred-
njih je banaka iznosio 13,0%, a jedino je u grupi velikih banaka
(9,1%) kvaliteta plasmana bolja od prosjeéne.

Do kraja lipnja rast dospjelih nenaplaéenih potraZivanja
iznosio je 4,6 mird. kuna ili 16,7%, §to je bilo gotovo na razini
porasta ostvarenog u cijeloj prosloj godini. Raspored tog izno-
sa po riziCnim skupinama upucuje na to da se gotovo polovina

19 Zbroj 1znosa plasmana 1 preuzetth izvanbilanénih obveza Klasificiranth u riziéne skupine B-1, B 21B 3
20 Od ozigka 2010 plasmam kop su klasificirans u niziénu skupinu C 1skazuju se na raunima bilance sve dok se ne provedu pravne radnje u vezi s prestankom

obveze duZnika

21 Kreditne institucye duZne su odrZavati razinu umanjenja vriednosti plasmana 1 rezerviranja za 1zvanbilancne obveze klasificirane u riziénu skupinu A u 1znosu
koyi nije manyt od 0,85% n1 veéi od 1,20% ukupnog stanja plasmana 1 izvanbilanénih obveza rizine skupine A
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porasta odnosila na rast dospjelog dijela potraZivanja plasmana
skupine A, koji se mahom odnosio na dospijeca do 90 dana
starosti. To je bilo povecanje dospjelih potraZivanja po kredi-
tima za obrtna sredstva, investicije i gradevinarstvo. Glavnina
svih polugodi$njih nominalnih promjena odnosila se na velike
banke, ali su najvedi relativni porast dospjelih nenaplaéenih po-
traZivanja imale male banke, od 19,6%.

U prvih Sest mjeseci 2012. zadrZana je ista dinamika ob-
navljanja i restrukturiranja plasmana?? kao u istom razdoblju
lani. SnaZan utjecaj na zadrZavanje te dinamike, osobito na po-
&etku godine, imale su velike banke zbog povecanja tih aktiv-
nosti prema javnim trgovackim druStvima.

Krediti

Nesklonost preuzimanju rizika na domacem trZiStu zrcali
se u vrlo blagim promjenama kredita na polugodiSnjoj razini.
Blagi rast kreditne aktivnosti primjetljiv u prvom tromjesecju
nije se nastavio u drugom, pa su krediti na kraju lipnja 2012.
smanjeni za malo manje od 0,1% u odnosu na kraj prosle godi-
ne. Ako se iskljudi utjecaj tecaja, smanjenje kredita bilo je blago
izrazitije, s obzirom na to da su promjene te¢aja kune u polu-
godisnjem razdoblju bile relativno blage, osobito u odnosu na
euro.

Visinu kredita u prvom polugodistu obiljeZila je realizacija
spomenutoga kredita banaka HBOR-u u sklopu Programa ra-
zvoja gospodarstva. Pritom, ako se iskljuCe utjecaji Programa i
tecaja, krediti su ukupno manji za oko 1,0%. Osim toga, kre-
ditnu izloZenost banaka snaZno su obiljeZile sektorske promje-
ne do kojih je doslo zbog toga $to je MF preuzeo nesto vise od
6 mird. kuna kredita danih brodogradili§tima. Iskljudi li se taj
utjecaj iz sektorskih promjena, pad kredita rezultat je njihova
smanjenja u gotovo svim sektorima, a ponajvise drzavnim jedi-
nicama. U tim su uvjetima porast u domaéem segmentu kredi-
tiranja ostvarila jedino javna trgovacka drustva.

Nastavljeno je razduZivanje stanovniStva, pri emu taj
trend, premda ublaZen, traje veé Cetvrtu godinu zaredom, a i
nadalje je najviSe potaknut padom kredita za kupnju automo-
bila. Spustanje stope obvezne pri¢uve u lipnju 2012. smanji-
lo je potrebe banaka za kreditima, pa se u sektoru financijskih
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institucija, bez HBOR-a, biljeZi pad kredita za 12,8%. Krediti
nerezidentima, zbog svoje niske osnovice, ostvarili su stopu ra-
sta od ¢ak 9,4%, i to zbog rasta kod svih grupa banaka, a po-
najvise velikih,

Izostanak oporavka kreditne aktivnosti te nastavak nepo-
voljnih gospodarskih kretanja utjecali su na daljnje pogorSanje
pokazatelja kvalitete kredita, a posebice u sektoru trgovagkih
drustava. Udio kredita skupina B i C u ukupnim kreditima po-
rastao je s 12,4%, koliko je iznosio na kraju 2011., na 13,3%
na kraju lipnja 2012., dok je u sektoru trgovackih drustava
udio kredita skupina B i C porastao s 20,1% na 22,8%. lako
osjetno blaZe, pogorsanje kvalitete kredita prisutno je i u sekto-
ru stanovniStva, i to po svim vrstama kredita, a osobito hipote-
karnima, pa se tako nastavio porast udjela kredita skupina B i
C s 8,6% na 8,9% ukupnih kredita stanovni§tvu.

Na kraju lipnja 2012. ukupni krediti skupina B i C za sek-
tor trgovackih drustava bili su pokriveni ispravcima vrijednosti
u visini od 35,8%, a agregatni pokazatelj (za ukupne kredite
skupina B i C) podizala je osjetno bolja pokrivenost kod sta-
novnistva (56,6%). Iz pokazatelja pokrivenosti pojedinih vrsta
kredita tome sektoru vidljiva je osjetno niZa pokrivenost bolje
osiguranih kredita, kao Sto su stambeni i hipotekarni krediti.
Na veéu pokrivenost kod preostalih vrsta utjecaja ima i njihovo
rasporedivanje u tzv. portfelj malih kredita, koje banci daje mo-
gucénost procjene kreditnog rizika na skupnoj osnovi iskljucivo
na osnovi kriterija urednosti u podmirivanju obveza.

Iskazani porast kredita u sektoru drZavnih jedinica od
10,2% u cijelosti je bio rezultat injenice da je MF preuzeo kre-
dite brodogradilista. Izuzevsi taj utjecaj, kreditne obveze dr-
Zave smanjene su za 9,1%, s obzirom na to da je drZava na
domacem trZi$tu dio svojih obveza po kreditima nadomjestila
obvezama po izdanim vrijednosnim papirima. Navedeno preu-
zimanje kreditnih obveza za koja su izdana jamstva RH jedna-
ko tako utjecalo je i na smanjenje kredita trgovackim drustvima
za 4,1%. Bez utjecaja spomenute promjene krediti trgovackim
drustvima blago su porasli (za 0,9%) zbog poveéanja kredita
javnim trgovackim drustvima u velikim bankama’ Istodobno,
krediti ostalim trgovackim dru$tvima blago su se smanjili, a po-
trebna likvidna sredstva ovaj podsekfor osigurao je koriStenjem

Slika 53. Stope promjene kredita banaka

Slika 54. Struktura kredita banaka po djelatnostima
na dan 30. lipnja 2012.
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Napomena: Od 2010. krediti obuhivacaju kredite rasporedene u portfelj kredita i
potraZivanija, sektorizacija se provodi u skladu s ESA 95, a krediti neprofitnim
ustanovama koje sluZe stanovni$tvu uklju€eni su u kredite stanownistvu.

fzvor: HNB
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Izvor: HNB

22 Ako je restrukturiranje plasmana uzrokovano financijskim teSkoéama duZnika, obvezna je reklasifikacija u loije rizicne skupine.
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Tablica 7. Dani krediti banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima
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87106 1000 11.987,3 1000

7,6 150292 1000 254 163652 1000 89

Napomena: Od 2010. krediti obuhvadaju kredite rasporedene u porifelj kredita i potrazivanja, sektorizacija se provodi u skiadu s ESA 95, a krediti neprofitnim ustanovama koje siuze

stanovnidtvu ukfjueni su u kredite stanovnistvu.
Izvor: HNB

svojih depozita, koje je smanjio za 13,5%.

U skladu s navedenim najvaZznija promjena u prvom polu-
godistu bilo je smanjenje kredita preradivackoj industriji, koji
su bili manji za oko 20% zbog pada u djelatnosti brodogradnje.
To se odrazilo i na pad udjela preradivacke industrije u distri-
buciji kredita za 1,6 postotnih bodova, odnosno na 8,3%. Pre-
uzimanje kredita od brodogradiliSta utjecalo je na povecanje
udjela djelatnosti javne uprave i obrane. Zbog stagnacije uku-
pne kreditne aktivnosti to je bila najveca pozitivina promjena po
djelatnostima u prvom dijelu godine. Ostvareni kreditni prirast
bio je usmjeren na djelatnost opskrbe elektriénom energijom
i djelatnost gradevinarstva, a rije¢ je bila o kreditima odobre-
nima dvama javnim trgovackim drustvima u velikim bankama.

Krediti djelatnosti rudarstva i vadenja te informacija i komu-
nikacija imali su zamjetljive stope rasta (12,8% i 8,9%), ali je
njihov udio u ukupnoj distribuciji mali. Sezonski uvjetovan
rast pokazuju i krediti odobreni za pripremu turisticke sezo-
ne i investicije u djelatnosti smje$taja i pripreme hrane. Unatoc
vaZnosti turizma kao gospodarske grane udio ove djelatnosti u
duZem je razdoblju relativno stabilan i medu manje zastupljeni-
ma u distribuciji ukupnih kredita. Glavninu kreditnog portfelja
ostalih trgovackih drustava i nadalje su Cinili preradivacka in-
dustrija, trgovina i gradevinarstvo.

U prvoj polovini 2012. zamjetljivo je usporavanje prirasta
kredita djelatnosti gradevinarstva, izuzmu li se navedeni kre-
diti javnim trgovackim dru$tvima iz te djelatnosti. Nastavkom
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Slika 55. Struktura djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka po djelatnostima
na dan 30. lipnja 2012.

Slika 56. Udio djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka
na dan 30. lipnja 2012.
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|zvor: HNB

procesa zapodetog u posljednjem tromjesecju prosle godine
prekinut je trend njihova snaZnog rasta iz prethodnih godina.
SnaZnije su smanjeni i krediti trgovackim drustvima iz poveza-
ne djelatnosti poslovanja nekretninama (za 6,5%), §to je ponaj-
prije bio odraz niza problema u toj grani industrije, a osobito
cjenovne nefleksibilnosti, prekapacitiranosti te pada potraZnje.
Tako je, prvi put od lipnja 2009., zabiljeZeno smanjenje stam-
benih kredita stanovni$tvu na polugodi$njoj razini. Na ove po-
teSkoce nastavlja se i rast dospjelih nenaplacenih potrazivanja
u ovim dvjema djelatnostima. Stopa porasta dospjelih nenapla-
éenih potraZivanja zadrZana je na razini prosjeka svih sektora,
ali je analizom njihove strukture uoceno da se veci dio odnosio
na skupine B i C. Rezultat je svega navedenog rast udjela kre-
dita skupina B i C u ukupnim kreditima ovih dviju djelatnosti s
28,9% na 32,9%. Porast procijenjenth gubitaka i nadalje je bio
vrlo blag (s 31,1% na 32,5%), §to potencijalno proizlazi iz in-
strumenata osiguranja po ovim kreditima.

U sektoru trgovackih dru$tava najvaZnije promjene po vr-
stama kredita odraz su navedenog preuzimanja kredita od bro-
dogradilita, zbog Cega su se najviSe smanjili krediti za obrtna
sredstva i krediti za investicije. Medutim, ti su krediti i nada-
lje bili najzastupljeniji u distribuciji kredita po vrstama, ¢ine-
&i 35,6% odnosno 26,1% svih kredita odobrenih trgovackim
drustvima. U prvom je polugodiStu najviSe porastao iznos sin-
diciranih kredita, §to je uglavnom odraz realizacije kredita ba-
naka HBOR-u, a potom i drustvu koje se bavi upravljanjem,
gradenjem i odrZavanjem drZavnih cesta, a ¢iji su krediti osigu-
rani drzavnim jamstvima. Time je ova vrsta kredita dosegnula
udio od 10,5% u strukturi kredita po vrstama. S udjelom od
13,3% istiCu se jos samo ostali krediti, koji su se u prvom po-
lugodistu 2012. blago smanjili. IzraZenije stope rasta i nadalje
imaju prekoracenja po transakcijskim racunima i krediti za iz-
vrSena pladanja po garancijama, §to zajedno s trendovima ra-
sta dospijelih nenaplacenih potraZivanja i skradivanja izvornog
dospijeca kredita upucuje na trajnost poteSkoca u poslovanju
trgovackih drustava.

Smanjenje kredita u sektoru stanovni$tva rezultat je pada
svih vrsta kredita osim ostalih kredita (gotovinski nenamjenski
krediti, prekoracenja po transakcijskim racunima i ostali kredi-
ti). Kljuan utjecaj na pad kredita i dalje su imali krediti za kup-
nju automobila, koji su bili niZi za 15,6%. Zbog kontinuiranog

pada osnovice tih kredita stopa se njihova smanjivanja ubrza-
vala, pri Cemu se preteZiti dio smanjenja tih kredita odnosio na
kredite u Svicarskim francima. Nakon §to je u prosloj godini
usporen rast najvaZnije vrste kredita stanovni§tvu, stambenih
kredita, u prvoj polovini ove godine ti su se krediti blago sma-
njili (za 0,1%, a bez utjecaja teCaja za 0,4%). Taj je pad gotovo
u cijelosti bio posljedica smanjenja stambenih kredita indeksi-
ranih u Svicarskim francima, dok su se stambeni krediti u eu-
rima povecali.

Nastavlja se naruSavanje kvalitete kredita stanovnistvu, po-
sebno pod utjecajem stambenih kredita vezanih uz Svicarski
franak, kod kojih je udio kredita skupina B i C dosegnuo 8,0%,
dok je kod onih u eurima zadrZan na 3,3%. Na razini ukupnih
stambenih kredita udio B i C kredita iznosio je 5,5%. Na kraju
lipnja 2012. ukupno su 24 korisnika stambenih kredita u §vi-
carskim francima iskoristila moguénost odgode pbtraZivanja u
skladu s Dodatkom I. Memoranduma o mjerama za ublaza-
vanje poloZaja korisnika stambenih kredita. Iznos anektiranih
kredita &inio je 0,1% ukupnih stambenih kredita u §vicarskim
francima.

Osim stambenih kredita na pogorSanje kvalitete kredita
stanovni$tvu osobito su utjecali ostali krediti stanovnistvu, kod
kojih je udio kredita skupina B i C iznosio 12,3%. PogorSanje
kvalitete ovog dijela kreditnog portfelja uglavnom je bilo pod
utjecajem poveéanja dospjeloga nenaplaéenog potraZivanja (za
10,2%). Povedanje ispravaka vrijednosti tih kredita bilo je izra-
zitije od porasta osnovice njihova izdvajanja, $to podrazumi-
jeva da su u portfelju problemati¢nih kredita povecavani prije
procijenjeni gubici. Bolju kvalitetu od stambenih kredita zadr-
7ali su krediti za kupnju automobila (4,4%) i krediti po kre-
ditnim karticama (4,3%). Relativno dobra kvaliteta kredita za
kupnju automobila djelomice je posljedica praksi banaka da te
kredite osiguravaju kod drustava za osiguranje, dok na poka-
zatelj kvalitete kredita po kreditnim karticama osjetno utjece
jedna banka kod koje za otplatu kredita jam&i karti¢arska kuéa.

Na smanjenje ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih
obveza najvise je utjecalo smanjenje deviznog dijela spomenu-
tih stavki (ukljuéujuéi indeksirane), §to se potom odrazilo na
pad izloZenosti valutno induciranom kreditnom riziku, osobito
u dijelu izloZenosti nezasticenih od njegova djelovanja. Jedini
znatniji kreditni rast u polugoditu odnosio se na sindicirani
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kunski kredit banaka HBOR-u. Osim navedenog blagi porast
ostvarili su jo§ samo eurski stambeni krediti, dok su svi ostali
eurski krediti smanjeni. Najznacajnije smanjenje iznova je bilo
kod kredita u §vicarskim francima, a smanjeni su i krediti u
svim preostalim stranim valutama. Naposljetku, udio ukupnih
kredita banaka (neto) izloZenih valutno induciranom kredit-
nom riziku smanjen je za gotovo 3 postotna boda, odnosno na
74,7%. Preteziti dio toga iznosa (91,5%) ni nadalje nije zasti-
éen od njegova djelovanja, odnosno plasiran je klijentima koji
nemaju uskladenu deviznu poziciju.

10.1.5. Adekvatnost kapitala

Stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala banaka nastavi-
la je rasti Cetvrtu godinu zaredom, pa je na kraju lipnja 2012.
iznosila 20,17% (Slika 57.), §to je njezina najviSa vrijednost
od kraja 2000. godine (21,27%). Porast te stope tijekom prve
polovine 2012. ponajprije zrcali slabljenje poslovnih aktivnosti
banaka i s time povezano smanjenje izloZenosti koja se ponde-
rira kreditnim rizikom. Ne$to manji utjecaj imalo je zadrzava-
nje polovine dobiti iz 2011. i njezino ukljuivanje u obracun
jamstvenoga kapitala, zbog Sega se neiskoriSteni iznos jamstve-
noga kapitala poveéao na 22,6 mlrd. kuna.

Smanjenje kapitalnog zahtjeva za kreditni rizik, rizik druge
ugovorne strane, razrjedivacki rizik i rizik slobodne isporuke
(u nastavku teksta: kapitalni zahtjev za kreditni rizik) ponaj-
prije je bilo rezultat razduZivanja gotovo svih sektora te i na-
dalje pojacanog opreza banaka pri preuzimanju rizika, Sto se
oéitovalo u smanjenju neto izloZenosti koja se ponderira kre-
ditnim rizikom za 5,4 mlrd. kuna ili 1,3%. Bilan¢ne stavke izlo-
Zenosti smanjene su za 0,8%, a u malo manjem iznosu, ali po
osjetno visoj stopi (11,4%), smanjene su izvanbilanéne stavke,
¢iji je padajuéi trend usao u Cetvrtu godinu. Manji utjecaj na
smanjenje kapitalnog zahtjeva imalo je i smanjenje prosje¢nog
pondera kreditnog rizika, na 58,7% (Slika 59.), §to je u cije-
losti bilo rezuitat nizeg pondera kod pristupa zasnovanog na
internim rejting-sustavima (IRB pristup).

Kapitalni zahtjev za kreditni rizik smanjen je i po standar-
diziranom i po IRB pristupu, a kretanja osnovnih determinanti
zahtjeva, iznosa izloZenosti i prosjeénog pondera, bila su kod
ova dva pristupa suprotna.”® Za izraCun iznosa izloZenosti
ponderiranoga kreditnim rizikom banke preteZito primjenjuju

Slika 57. Stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala banaka
na kraju razdoblja

2008. 2010, 2011, 6r2012.

M velke banke  BE Srednjebanke  EM Malebanke  — Ukupno

Napomena: Od 31. oZujka 2010. u primjent je Basel I, a minimalna stopa
adekvatnost jamstvenoga kapitala iznosi 12% (prije 10%).
{zvor: HNB
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Slika 58. Jamstveni kapital banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna
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lzvor: HNB

standardizirani pristup, a samo jedna velika banka ima odo-
brenje HNB-a za primjenu IRB pristupa. Stoga su banke za
glavninu ukupne izloZenosti (86,4%) kapitalni zahtjev ratunale
primjenom standardiziranoga pristupa. Neto iznos izloZenosti
koja se ponderira po standardiziranom pristupu smanjen je za
2,7% te se, unato¢ blagom porastu pondera, odrazio na pad
kapitalnog zahtjeva za kreditni rizik po standardiziranom pri-
stupu. Presudan utjecaj na smanjenje izloZenosti imalo je sma-
njenje u kategoriji institucije, do kojeg je doslo zbog smanjenja
depozita kod HNB-a i depozita kod stranih banaka. Ta su kre-
tanja povezana s mjerama HNB-a usmjerenima na pokretanje
gospodarske aktivnosti, a koje ukljuéuju smanjenje stope obve-
zne priuve u sklopu Programa razvoja gospodarstva te uklju-
Civanje trezorskih zapisa upisanih na aukciji 14. veljade 2012.
u obuhvat likvidnih deviznih potraZivanja. Dio sredstava prije
vodenih kod HNB-a i stranih banaka preusmjeren je drugim
sektorima, ali trend razduZivanja prisutan kod veéine sektora
rezultirao je padom ukupne izloZenosti. Kod IRB pristupa dos-
lo je do porasta izloZzenosti, pa je smanjenje kapitalnog zahtje-
va bilo posljedica osjetnog pada prosje¢nog pondera kreditnog
rizika (na 46,3%), posebice u kategoriji trgovackih drustava.
Kod standardiziranog pristupa prosjecni ponder kreditnog
rizika vrlo je blago porastao te je iznosio 60,5%. Osjetno nizi
prosjeCni ponder kod IRB pristupa u odnosu na standardizirant
ponajprije je posliedica znatno niZeg pondera kod stanovnis-
tva, koji je kod IRB pristupa iznosio 36,9%, a kod standardizi-
ranog 89,0%. Rast prosje¢nog pondera kod standardiziranog
pristupa rezultat je smanjenja udjela izloZenosti koje se pon-
deriraju ponderom 20%, §to se preteZito odnosi na izloZenosti
u kategoriji institucije, te rasta udjela izloZenosti s ponderima
100% i 150%. lzloZenosti koje se ponderiraju ponderom 100%

23 Kapitalni zahtjev za kreditni rizik dobije se mnoZenjem ponderirane izloZe-
nosti kreditnom riziku s 12% (minimalna stopa adekvatnosti jamstvenoga
kapitala). Ponderirani iznos izloZenosti kreditnom riziku umnozak je izloze-
nosti koja se ponderira pripadajuéim ponderima kreditnog rizika. U standar-
diziranom pristupu rabe se propisani ponderi rizika za pojedine kategorije,
ovisno o eksternoj procjeni kreditnog rizika. U IRB pristupu komponente
rizika (PD, LGD, EAD, M) transformiraju se u rizikom ponderiranu aktivu
i time u kapitalni zahtjev. Odredeni dio komponenti rizika raunaju same
banke, a osnovni i napredni IRB pristup (FIRB odnosno AIRB) razlikuju se
u tome koji je dio ulaznih veli¢ina osigurala banka putem vlastitih procjena,
a koji je dio odredio supervizor. Kod naprednog pristupa dio ulaznih veli¢ina
koje osiguravaju banke veéi je nego kod osnovnog pristupa.
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Tablica 8. Jamstveni kapital, kapitalni zahtjevi i stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala banaka

na dan 30. lipnja 2012., u milijunima kuna i postocima

Srednje banke

Male banke

32123
- 4004
1.560,4 -

e s ‘

0 . 00 uaias cae

akmanjak jamstvenoga kapitala . IR - 28830 -

e 770 - - e -
Izvor: HNB

smanjene su, ali po stopi osjetno niZoj od stope smanjenja uku-
pne izloZenosti, pa im je udio u distribuciji izloZenosti koja se
ponderira blago porastao. Udio visokorizi¢nog pondera 150%
povecan je zbog zamjetljivog porasta iznosa dospjelih nenapla-
éenih potraZivanja (Ciji su ispravci vrijednosti manji od 20%
neosiguranog dijela ukupne izloZenosti). Dospjela nenaplaena
potraZivanja u okviru pondera 100% (ispravci vrijednosti ve-

-6i od 20% neosiguranog dijela ukupne izloZenosti) takoder su
primjetljivo porasla.

Stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala banaka bila je
osjetno viSa od minimalno propisanih 12%, ponajprije zahva-
ljujuéi visokim vrijednostima u velikim bankama. Na kraju prve
polovine 2012. stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala izno-
sila je u grupi velikih banaka 20,84%, kod srednjih 17,70%, a
kod malih 16,91% (Tablica 8.). U odnosu na kraj 2011. sto-
pa adekvatnosti porasla je u svim grupama. Kod velikih bana-
ka, kao i na razini svih banaka zajedno, presudan je bio utjecaj
smanjenja kapitalnog zahtjeva, a kod preostalih dviju grupa rast
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stope bio je posljedica rasta jamstvenoga kapitala. U srednjim  Tri su banke dokapitalizirane uplatama dionica u novcu, a ‘dvije
je bankama njegov porast ostvaren zbog zadrZavanja dobiti iz  su povecale dionicki kapital pretvaranjem hibridnih instrume-
2011., a u malim bankama zbog provedenih dokapitalizacija. nata u dionice. Tako su na kraju promatranoga razdoblja sve

Tablica 9. Struktura neto iziozenosti banaka koja se ponderira ponderima kreditnog rizika
na dan 30. lipnja 2012., u milijunima kuna
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Tablica 10 Distribucya stope adekvatnost jamstvenoga kapitala banaka

na kraju razdoblja, u postocima

i XIit. 2009.
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Napomena. Od 31 oZutka 2010 minimaina stopa adekvatnosti jamstvenoga kapitala 1znosi 12% (prye je 1znosila 10%)
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banke imale stopu adekvatnosti jamstvenoga kapitala viSu od
12%, a samo u jednoj od njih ta je stopa bila manja od 14%.
Stopu veéu od 20% imalo je deset banaka, Cija je imovina ¢inila
vise od polovine ukupne imovine svih banaka (Tabhca 10.).

Do kraja lipnja 2012. devet je banaka, od kojih pet veli-
kih, isplatilo (ili izglasalo) dividende u ukupnome iznosu od
1,8 mlrd. kuna, §to &ini gotovo polovinu iznosa dobiti bana-
ka ostvarene u 201 1. godini. ZadrZavanjem preostalog izno-
sa dobiti nastavijen je trend rasta jamstvenoga kapitala. On je
bio blag, a ojadao je ionako snaznu kapitalnu osnovicu Omjer
bilan¢noga kapitala i pasive iznosio je 14,0% $to, zajedno sa
stopom adekvatnosti osnovnoga kapitala u visini od 18,54%,
govori u prilog dobroj kvaliteti kapitala Osnovni kapital ine
visokokvalitetni elementi (redovne i nekumulativne povlastene
dionice, zadrZana dobit i rezerve, a hibridni instrumenti nisu
dopusteni), pa je studija kvantitativnog u€inka uvodenja Basela
ITP** ocekivano pokazala da su domade banke, i po visini i po
kvaliteti kapitala, spremne do&ekati novi regulatorni okvir. Do-
punski kapital ¢inio je mali dic jamstvenoga kapitala, a u pro-
matranom je razdoblju dodatno smanjen Negativno su na vi-
sinu jamstvenoga kapitala utjecale i odbitne stavke, &iji je iznos
porastao zbog vefeg manjka rezervacija po IRB pristupu.

24 Vidi Rezultat studye kvantitativnog uéinka pryedloga Uredbe 1 Direktive o
kapitalmm zahtyevima, HNB, rujan 2012 , www hnb hr

Shka 59 Prosjecni ponder kreditnog nzika Shka 60. Struktura ukupnoga kapitalnog zahtjeva banaka
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Za razliku od kapitalnog zahtjeva za kreditni rizik, koji je
smanjen za 537,7 mil. kuna ili 1,8%, preostali dijelovi kapital-
nog zahtjeva, oni za trZi$n1 i operativni rizik, ostvarili su po-
rast Pritom je rast kapitalnog zahtjeva za operativni rizik bio
minoran, a zahtjeva za trzi$ne rizike osjetan (14,19%) Takve su
promjene rezultirale smanjenjem ukupnoga kapitalnog zahtjeva
od 466,5 mil. kuna 1li 1,4%. Na rast kapitalnog zahtjeva za tr-
Zisne rizike utjecao je zamjetljiv porast komponente za valutni
rizik, $to je najveéim dijelom bilo rezultat promjena u jednoj
velikoj banct. Ona je zamjetljivo povedala kratku poziciju u eu-
ru, i to zbog terminskih transakcija u toj valuti. Unato¢ porastu
kapitalnog zahtjeva za trZi§ne rizike, udio mu je ostao nizak,
1,7% ukupnoga kapitalnog zahtjeva (Shka 60 ), a najveéi dio
pripadao je zahtjevu za pozicijski rizik duZnickih instrumenata.
Kapitalne zahtjeve za pozicije u knjiz1 trgovanja bilo je duzno
radunati deset banaka, odnosno sve velike i srednje banke te
jedna mala, dok u preostalim bankama vriyjednost pozicija iz
knjige trgovanja nije bila znatna. Pri izradunu kapitalnog za-
htjeva za trZiSne rizike niti jedna banka nije primjenjivala inter-
ne modele.

Udio kapitalnog zahtjeva za operativne rizike blago se po-
vecao, na 9,7% ukupnoga kapitalnog zahtjeva. Sedam je bana-
ka kapitalni zahtjev za operativni rizik radunalo standardizira-
nim pristupom, a kako to ukljuéuje i &etiri velike banke, najveéi
dio zahtjeva odnosio se upravo na taj pristup. Dvije su se velike
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banke koristile naprednim pristupom (uz odobrenje HNB-a),
a sve preostale jednostavnim pristupom, koji je €inio najmanji
dio kapitalnog zahtjeva za operativni rizik. Minorna promjena
kapitalnog zahtjeva za operativni rizik u odnosu na kraj 2011.
rezultat je ¢injenice da banke pri jednostavnom i standardizira-
nom pristupu u izracunu na kraju prve polovine 2012. uzima-
ju istu visinu prosje¢noga relevantnog pokazatelja, koja ovisi o
prosjeénom operativnom prihodu banaka u posljednje tri go-
dine.?

10.2. Stambene Stedionice

Na kraju prve polovine 2012. u RH poslovalo je pet stam-
benih §tedionica, pri éemu je njihova vlasnicka struktura ostala
nepromijenjena. Tako je jedna stambena $tedionica bila u ve-
éinskom domadem vlasniStvu, a preostale Cetiri u vecinskom
(izravnom ili neizravnom) vlasniStvu stranih dionicara. Imovi-
na stambenih $tedionica u veéinskom stranom vlasni§tvu &inila
je 95,9% ukupne imovine svih stambenih §tedionica.

10.2.1. Bilanca

Ukupna imovina stambenih Stedionica na kraju lipnja
2012. godine iznosila je 7,3 mird. kuna (Tablica 11.), §to je
¢inilo 1,8% ukupne imovine sustava kreditnih institucija. U

odnosu na kraj 2011. imovina stambenih §tedionica smanjila-

Tablica 11. Struktura imovine stambenih $tedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima
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Slika 61. Imovina, depoziti i stambeni krediti stambenih
Stedionica
na kraju razdoblja

mird. HRK

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 6/2012.

W Imovina B Primljeni depoziti I Stambeni krediti

Izvor: HNB

se za 7,0%, pri emu su smanjenje imovine iskazale tri stam-
bene $tedionice, a dvije su stambene $tedionice ostvarile blagi
rast imovine. Smanjenjé bilan&ne sume preteZito je bilo rezultat
smanjenja primljenih kredita od domadéih financijskih institu-
cija, a niZi izvori financiranja uglavnom su se odrazili na pad

Xil. 2010. VI. 20t2.

Xil. 2011, ]

{zvor: HNB

25 U jednostaviiom pristupu inicijalni kapitalni zahtjev za operativni rizik iznosi 15% prosje¢noga relevantnog pokazatelja, dok se kod. standardiziranog pristupa
prosjeéni relevantni pokazatelj za pojedine poslovne linije mnoZi s pripadajuom stopom inicijalnog kapitainog zahtjeva, koja je propisana u visini od 12% do

18%.
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Tablica 12. Struktura obveza i kapitala stambenih stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

POLUGODISNJA INFORMACIJA 2012. « POSLOVANJE KREDITNIH INSTITUCIJA

VI. 2012.

izvor: HNB

ulaganja stambenih $tedionica u vrijednosne papire. Osnovna
djelatnost stambenih Stedionica, odnosno prikupljanje depozita
stambenih Stedia i odobravanje stambenih kredita, u blagom je
padu, na $to upuéuje smanjenje depozita stambenih $tediSa te
slabljenje kreditne aktivnosti.

Za razliku od promjena u strukturi bilance tijekom 2011.
godine povezanih s pofetkom primjene propisa o kamatnom
riziku u knjizi banke, kretanja u bilanci stambenih $tedionica u
prvoj polovini 2012. uglavnom su rezultat primjene prilagode-
nih ulaznih podataka pri izraCunu promjene ekonomske vrijed-
nosti knjige banke. Takvi se modeli zasnivaju na ukljucivanju
efekata obnavljanja ugovora o stambenoj $tednji u drugi ciklus
Stednje, pa se njihovom primjenom smanjila potreba stambenih
Stedionica za dugoro¢nim izvorima financiranja. Do kraja pro-
matranog razdoblja Cetiri stambene Stedionice koristile su se
prilagodenim modelima izrauna izloZenosti kamatnom riziku

u knjizi banke te su izloZenost tom riziku na razini grupe svele
na 2,4% jamstvenoga kapitala. U postupku izrauna interno-
ga kapitalnog zahtjeva stambene su $tedionice i nadalje duZne
primjenjivati odredbe propisane Odlukom o upravljanju kamat-
nim rizikom u knjizi banke?, koja ne ukljuuje primjenu prila-
godenih modela.

Najveca promjena u imovini stambenih Stedionica u odno-
su na kraj 2011. odnosila se na smanjenje ulaganja u vrijed-
nosne papire, za 382,0 mil. kuna ili 12,3%. Iskljudivi razlog
tome bilo je smanjenje ulaganja u obveznice RH, a relativno
velik porast ulaganja u trezorske zapise MF-a (29,6%), zbog
malog nominalnog iznosa, nije imao znatniji utjecaj na uku-
pnu promjenu vrijednosnih papira. Obveznice RH i trezorski
zapisi MF-a jedine su vrste vrijednosnih papira koje stambene

26 NN, br. 2/2010., 34/2010.1 37/2012.
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$tedionice imaju u svojim portfeljima

Dio smanjenja ulaganja stambenth Stedionica u vrijednosne
papire odnosio se na obveznice rasporedene u portfelj kredita i
potraZivanja, §to je pojacalo intenzitet smanjivanja neto kredita
u imovini stambenih Stedionica. Ako se taj utjecaj iskljuci, sma-
njenje neto kredita na razini grupe stambenih Stedionica bilo
je osjetno manje 1 iznosilo je 2,0%, a uglavnom se odnosilo na
smanjenje kredita klijentima iz sektora republickih fondova?” i
bankama, te u vrlo maloj mjeri 1 stambenih kredita stanovni$tvu
(0,1%). Na kraju prve polovine 2012. godine, stambeni krediti
odobreni u stambenim Stedionicama 1znosili su 3,3 mlrd. kuna
(neto iznos), §to ¢ini udio od 5,5% u ukupnim stambenim kre-
ditima svih kreditnih institucija

Na smanjenje obveza stambenih §tedionica preteZiti utje-
caj imalo je smanjenje primljenih kredita, za 83,0%, zbog Cega
se osjetno smanjio udio primljenth kredita u izvorima finan-
ciranja, na samo 1,3%. U odnosu na kraj 2011. smanjio se i
osnovni izvor financiranja stambembh $tedionica, odnosno de-
poziti stambenih $tedi$a (0,8%), na iznos malo manji od 6,1
mird. kuna. Ti su depoziti ¢inili gotovo ukupne depozite stam-
benih $tedionica, dok je 55,6% njihova iznosa na kraju lipnja
2012. bilo plasirano stambenim StediSama u obliku stambenih
kredita. Iako je omjer stambenih kredita 1 stambene $tednje bio
najveéi od pocetka poslovanja stambenih $tedionica, njegova je
visina vrlo malo porasla u posljednje Cetiri godine.

Bilanéni je kapital stambenih $tedionica u usporedb: s kra-
jem 2011. porastao za 10,3% odnosno za 49,7 mil. kuna, a
zahvaljujuéi tome povecao se i njegov udio u imovini, na 7,3%
(Tablica 12.). Tijekom prve polovine 2012. stambene $tedio-
nice nisu poveéavale dionicki kapital, pa se poveéanje kapitala
preteZito zasniva na dobit: tekuce godine te smanjenju nereali-
ziranih gubitaka s osnove vryednosnog uskladivanja financijske
imovine raspoloZive za prodaju.

Te su promjene 1male pozitivan utjecaj na jamstveni kapital,
koji je zbog toga blago porastao (1,0%) 1 dosegnuo 563,8 mil.
kuna Nesto veci bio je porast kapitalnih zahtjeva za pokrice
riztka u poslovanju (2,0%), pa se stopa adekvatnosti jamstve-
noga kapitala vrlo malo smanypla u usporedbi s krajem 2011. te
je na kraju prve polovine 2012 1znosila 19,68%

10.2.2. Radun dobiti 1 gubitka

Stambene su Stedionice na kraju prve polovine 2012 ostva-
rile dobit (prije oporezivanja) u 1znosu od 38,4 mil. kuna, §to je
u usporedbi s 1stim razdobljem progle godine poveéanje za vise
od 240,4% (Tablica 13.) Visok porast dobiti stambenih $ted:-
onica posljedica je ponajprije rasta neto prihoda 1z poslovanja,
a pozitivan su utjecaj na dobit imah prihod: ostvareni na osnowvi
ukinutih trokova rezerviranja te smanjenje operativnih tro§ko-
va poslovanja Jedna je stambena §tedionica poslovala s gubit-
kom u iznosu od 4,1 mul. kuna, a sve ostale $tedionice poslova-
le su s osjetno veom dobuti nego na kraju prve polovine 2011.

Neto prihod stambenih Stedionica bio je na krayu prve po-
lovine 2012. zamjetljivo veéi, za 21,0%, odnosno 17,5 mil.
kuna u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Najve-
¢i utjecaj na spomenuto povecanje imao je veci neto kamatni
prihod, za 17,6% 11 10,1 mil kuna, a potom 1 poveéanjc neto
nekamatnog prihoda, za 28,3% 1lt 7,4 mil kuna. Za razliku od
banaka, stambene su $tedionice ostvarile poveéanje svih vrsta
kamatnih prihoda, a nominalno najveée poveéanje odnostlo se

27 To ukljuduye subjekte kot se financiraju posebmm 1zvanproraéunskim pore-
zima, primjerice Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje, Hrvatski zavod
za mrrovinsko ossgurane, Hrvatske autoceste, Hrvatske ceste 1 drugo
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na kamatne prihode od stambenih kredita (10,2 mil. kuna ili
12,7%). Nekamatni su prihodi porasli preteZito zahvaljujuéi
dobiti od trgovanja vrijednosnim papirima, a manji su utjecaj
na neto prihod imali i povecani prihodi od provizija i naknada.

Troskovi poslovanja stambenih Stedionica umjereno su po-
rasli, a najveéi od njih bio je rast troSkova primljenih depozita
(13,7 mil. kuna ili 16,2%). U tom su se poveéanju posebno
istaknuli tro§kovi depozita primljenih od banaka (8,0 mil. ku-
na), a potom su po visini poveéanja slijedili trofkovi depozita
stambenih $tedisa (5,6 mil. kuna ili 6,7%). Operativni troSkovi
poslovanja, odnosno opéi administrativni troSkovi i amortiza-
cija, smanjili su se u odnosu na kraj prve polovine 2011. za
3,5%, iskljucivo zbog smanjenja troskova zaposlenika.

Promjene u visini troSkova rezerviranja za gubitke preteZito
su posljedica smanjenih ulaganja u vrijednosne papire, §to je
utjecalo na pad ukupnih plasmana riziéne skupine A, u koju se
uobiCajeno rasporeduje glavnina vrijednosnih papira. Time je
smanjen dio plasmana koji podlijeZe obvezi izdvajanja rezer-
viranja za identificirane gubitke na skupnoj osnovi, zbog dega
su ukidanjem rezerviranja stambene Stedionice ostvarile priho-
de, za razliku od istog razdoblja prosle godine, kad su iskazale
tro§kove na toj osnovi Navedeni prihodi od ukinutih rezervira-
nja bili su vedi i od naraslth troSkova rezerviranja za identifici-
rane gubitke, $to je naposljetku imalo pozitivan utjecaj na ddbit
stambenth Stedionica.

Zbog visokog porasta dobit: u prvoj polovint 2012. profi-
tabilnost poslovanja stambenih Stedionica znatno se popravila,
a pokazatelji profitabilnosti poprimili su preporuéene vrijed-
nosti. Profitabilnost prosje€ne imovine stambenih $tedionica
(engl. ROAA, Return on Average Assets) poveéala se sa samo
0,2% na kraju 2011. na viSe od 1,0% na kraju lipnja 2012, dok

Tablica 13 Racun dobiti 1 gubitka stambenth Stedionica
u milyunima kuna
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Tablica 14 Klasifikacya ptasmana 1 preuzetih 1zvanbilanénih obveza stambenth Stedionica po nziénim skupinama

na kraju razdoblja, u miljunima kuna 1 postocima
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je u istom razdoblju profitabilnost prosje¢noga kapitala (engl.
ROAE, Return on Average Equity) porasla s 2,2% na vise od
13,0%. Poboljiala se i troskovna efikasnost poslovanja, pa se
omjer opéih administrativnih tro$kova i amortizacije i neto pri-
hoda smanjio s 85,3% na 64,0%. UnatoC znatnom poboljSanju
ovog pokazatelja, njegova je razina jo§ bila iznad prosjeka ba-
naka (49,6%). Zaposlenik stambene §tedionice na kraju prve
polovine 2012. prosjeéno je upravijao sa 17,6 mil. kuna imovi-
ne, §to je nesto niZi iznos imovine nego kod banaka.

10.2.3. Kreditni nzik

Na pokriée kreditnog rizika stambenih $tedionica na kraju
prve polovine 2012. godine odnosilo se 83,5% njihovih uku-
pnih kapitalnih zahtjeva. Unato€ padu izloZenosti kreditnom
riziku, kapitalni zahtjev blago je porastao u usporedbi s kra-
jem 2011. zbog promjena u strukturi izloZenosti ponderirane
kreditnim rizikom. Iznos bilan¢nih i izvanbilan&nih stavki izlo-
Zenih kreditnom riziku smanjio se na 5,9 mird. kuna, $to je
za 544,3 mil. kuna odnosno 8,4% manji iznos nego na kraju
2011. Navedeno se smanjenje u najve¢oy myeri odnosilo na ula-
ganja u vrijednosne papire, a u manjoj je mjeri na smanjenje
plasmana utjecala manja kreditna aktivnost stambenih $tedio-
nica. Kvaliteta plasmana i izvanbilanénih stavki ostala je nepro-
mijenjena, a pokrivenost stavki rasporedenih u rizi¢ne skupine
B i C ispravcima vrijednosti i rezervacijama blago je porasla.

Smanjenje duZmdckih vrijednosnih papira koji ulaze u obu-
hvat plasmana imalo je preteZiti utjecaj na pad plasmana rizi¢-
ne skupine A, koji je ukupno iznosio 8,5% (Tablica 14.). Visina
promjena u drugim rizi¢nim skupinama bila je gotovo zanema-
riva, zbog Cega je kvaliteta ukupnih plasmana ostala na razini
s kraja 2011. Glavninu ukupnih plasmana i preuzetih izvanbi-
lanénih obveza stambene su $tedionice 1 nadalje klasificirale u
najkvalitetniju nziénu skupinu, odnosno skupinu A (99,5%),
a preostalih 0,5% plasmana i preuzetih 1zvanbilanénih obveza

.

Tablica 15 Poknvenost ukupnih plasmana 1 preuzetih
1zvanbilan¢nth obveza stambenih Stedionica ispravcima vrijednosti
| rezerviranjima

na kraju razdoblja, u miljunima kuna t postocima

x| X

2010. | 2011.

e - e
%&“&(’?‘%ﬁ 1 Y ey ,ﬁ&@’éﬁ

lzvor HNB

klasificirale su u riziéne skupine B i C. Nesto lo§ija kvaliteta od
ukupnih plasmana nadalje je bila kod stambenih kredita, kod
kojih je udio skupina B i C jednako kao na kraju 2011. iznosio
0,9%.

Unatoé nepromijenjenoj kvaliteti stambenih kredlta stam-
bene su tedionice povelale ispravke vrijednosti za te kredite,
a to se odrazilo na blago povecéanje pokrivenosti ukupnih pla-
smana 1 1zvanbilan¢nih obveza rizi¢nih skupina B i C ispravci-
ma vrijednosti i rezervacijama, na 21,4%. S obzirom na pre-
teZitu klasifikaciju ukupnih plasmana i izvanbilan&nih obveza
stambenih Stedionica u riziCnu skupinu A, glavninu ukupnih
ispravaka vrijednosti 1 rezerviranja 1 nadalje &ine rezerviranja za
gubitke na skupnoj osnovi, a smanjenje njihova iznosa u odno-
su na kraj 2011. za 6,9% posljedica je ve¢ spominjanog sma-
njenja plasmana rizi¢ne skupine A (Tablica 15.).
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11. Upravljanje medunarodnim pricuvama

Hrvatska narodna banka upravlja medunarodnim pricuva-
ma Republike Hrvatske, koje su, na temelju Zakona o Hrvat-
skoj narodnoj banci, dio bilance srediSnje banke. Nacin uprav-
ljanja priuvama prilagoden je utvrdenoj monetarnoj i deviznoj
politici, pri {emu se u upravljanju medunarodnim pri¢uvama
srediSnja banka rukovodi prije svega nacelima likvidnosti i si-
gurnosti. Medunarodne priCuve RH ine sva potraZivanja i
nov&anice u konvertibilnoj stranoj valuti te sredstva u posebnim
pravima vucenja.

11.1. Institucionalni i organizacijski okvir,
nacela upravljanja, rizici i nacini upravljanja
medunarodnim pricuvama

11.1.1. Institucionalni i organizacijski okvir upravljanja
medunarodnim priCuvama

Savjet HNB-a odreduje strategiju i politiku upravljanja me-
dunarodnim pri¢uvama te odobrava okvir upravljanja rizici-
ma. Komisija za upravljanje medunarodnim pri¢uvama razvija
strategije ulaganja medunarodnih pricuva u skladu s ciljevima
i kriterijima koje je postavio Savjet HNB-a te donosi taktiCke
odluke u upravljanju medunarodnim pricuvama, vodeéi raCuna
prije svega o trZi$nim uvjetima.

11.1.2. Nacela upravljanja medunarodnim priCuvama te
rizici u upravljanju medunarodnim pri¢uvama

Sredi¥nja banka upravlja medunarodnim priCuvama Repu-
blike Hrvatske na osnovi nacela tikvidnosti 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, no pozornost se pridaje i likvidnosnom i operativnom rizi-
ku. HNB ogranicava izloZenost kreditnom riziku ulaganjem u
obveznice drZava visokog 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 priuva zbog moguéeg
porasta kamatnih stopa kontrolira se primjenom tzv. referent-
nih portfelja (engl. bernchmark portfolios) kao i ulaganjem dije-
la medunarodnih priduva u portfelj koji se drZi do dospijeéa.
Valutni rizik proizlazi iz fluktuacije meduvalutnih odnosa izme-
du kune i eura te izmedu kune i ameri¢kog dolara. Likvidnosni
rizik kontrolira se ulaganjem pri¢uva u lako utrZive obveznice
te djelomiéno u depozitne instrumente s kratkim dospijeéem.
Operativni rizik kontrolira se strogim razdjeljivanjem funkcija
i odgovornosti, toéno propisanim metodologijama i procedura-
ma te redovitim unutarnjim i vanjskim revizijama.

11.1.3. Nacin upravijanja medunarodnim pricuvama

Prema Odluci o upravljanju medunarodnim pricuvama Hr-
vatska narodna banka upravlja medunarodnim priuvama na
dva nadina, u skladu s vlastitim odrednicama i u skladu s pre-
uzetim obvezama, ovisno o nacinu formiranja medunarodnih
pricuva.

Dijelom medunarodnih pri¢uva koji je formiran definitiv-
nim otkupom deviza od banaka i Ministarstva financija, na
osnovi Clanstva u Medunarodnom monetarnom fondu, iz pri-
hoda od ulaganja medunarodnih priuva i druge imovine koja
pripada HNB-u, HNB upravlja u skladu s vlastitim odredni-
cama. Drugim dijelom pri¢uva, formiranim na osnovi izdvo-
jenoga deviznog dijela obvezne pricuve, depozita Ministarstva
financija, repo ugovora s bankama, swap intervencija na doma-
éem deviznom trZistu, ¢lanstva u Medunarodnom monetarnom
fondu i druge imovine koja je vlasniStvo drugih pravnih osoba,
HNB upravlja u skladu s preuzetim obvezama, a radi zatite od
valutnoga 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 dospijeéa (engl. held-to-ma-
turity). Portfelji za trgovanje sadrZavaju financijske instrumente
namijenjene trgovanju i vazni su za odrZavanje dnevne likvid-
nosti medunarodnih pri¢uva. Minimalna dnevna likvidnost i
instrumenti ulaganja portfelja za trgovanje namijenjeni odrza-
vanju dnevne likvidnosti odredeni su guvernerovom odiukom.
Portfelji za trgovanje vrednuju se po trZi¥noj (fer) vrijednosti
kroz racun dobiti i gubitka. Portfelji koji se drze do dospijeéa
obuhvadaju vrijednosnice s fiksnim isplatama i fiksnim dospije-
¢em koje HNB namjerava i moze drZati do dospijeca, a vred-
nuju se po amortiziranom trosku.

U terminologiji izvje$éivanja o medunarodnim pri€uvama
HNB-a upotrebljavaju se jo§ pojmovi bruto i neto priGuve. Pod
pojmom bruto pri¢uva podrazumijevaju se ukupne meduna-
rodne pricuve. Neto pri¢uve obuhvadaju dio pri¢uva kojima
HNB upravlja u skladu s vlastitim odrednicama.

/
11.2. Medunarodne pricuve HNB-a u prvom
polugodistu 2012.

Prvo polugodiste 2012. obiljezili su daljnje jacanje duznic-
ke krize u Europi, sniZavanje kreditnih rejtinga niza zemalja i
banaka te pad prinosa najsigurnijih drZavnih obveznica zemalja
poput Njemacke, Francuske, Austrije na najniZe razine zabilje-
Zene do tada, a za pojedina dospijeca i izdanja i na razine ispod
nule. Premda su Fed i ESB donijeli cijeli niz mjera?® radi sta-
bilizacije financijskih trZi$ta, sprjeCavanja usporavanja gospo-
darskih aktivnosti te vracanja povjerenja ulagada, i dalje postoji
velika potraZnja za najsigurnijim ulaganjima. Stoga su u uvjeti-
ma opce neizvjesnosti te bijega u sigurnost sve niZi i prinosi na
drZavne obveznice zemalja najviSega kreditnog rejtinga.

Ukupne medunarodne pri¢uve HNB-a na dan 30. lipnja
2012. iznosile su 11.635,07 mil. EUR, §to je za 440,40 mil.
EUR, tj. 3,9% viSe u odnosu na njihovo stanje na posljednji
dan 2011. godine, kad su iznosile 11.194,67 mil. EUR. Neto

28 Nakon $to su kljuéne kamatne stope americke i emopske srediSnje banke
sniZene na iznimno niske razine, Fed i ESB prilagodili su pojedine postojee
instrumente svoje monetarne politike (poput zajmova putem diskontnog
prozora, produljenja dospijeca operacija refinanciranja, progirenja lista
vrijednosnica prihvacenih kao kolateral itd.) te su uveli i nove nekonvenci-
onalne instrumente (zaymove sudionicima na kljuénim kreditnim trzitima,
zajmove sustavno vaznim institucijama, intervencije na trZistu drzavnih
obveznica i dr.).
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Tablica 16. Mjeseéno kretanje ukupnih i neto medunarodnih priuva
HNB-a
na kraju razdoblja, u milijunima eura

fzvor: HNB
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Tablica 18. Devizne intervencije HNB-a s bankama - usporedba
prvih polugodista 2011. i 2012.

u milijunima eura

|
Kupnja deviza (1) :

Prodaja
deviza (2)

Razlika

lzvor: HNB

Tablica 17. Ukupan promet HNB-a na deviznom trZistu od 1. sijeénja do 30. lipnja 2012.

prema te€aju na dan valute, u milijunima

Kupnja (1)

Prodaja (2) Razlika (1 - 2)

Izvor: HNB

medunarodne pri¢uve, u koje nisu ukljuena devizna obvezna
pri¢uva, sredstva u posebnim pravima vucenja (engl. special
drawing rights, skraeno SDR) kod MMF-a, kao ni sredstva
Ministarstva financija Republike Hrvatske, porasle su u prvih
Sest mjeseci 2012. za 398,36 mil. EUR, tj. za 4,0%, s razine od
10.022,13 mil. EUR na 10.420,49 mil. EUR. Osnovni {initelji
promjene medunarodnih priéuva u prvoj polovini 2012. bili su
otkup deviza od Ministarstva financija i prodaja deviza banka-
ma putem intervencija.

11.2.1. Ukupan promet HNB-a na deviznom trziStu u
prvom polugodistu 2012.

Hrvatska narodna banka intervenirala je tijekom prvih Sest
mjeseci 2012. godine, na domacdem deviznom trZiStu kupnjom
deviza od Mirnistarstva financija i prodajom deviza bankama u
Republici Hrvatskoj. :

Intervenirajuéi na domaéem deviznom trZi$tu u sijeénju,
veljaci i svibnju 2012. godine, Hrvatska narodna banka proda-
la je bankama ukupno 724,40 mil. EUR, zbog ega se kunska
likvidnost smanjila za iznos od 5.473,54 mil. kuna. Otkupa de-
viza od banaka nije bilo.

Od Ministarstva financija HNB je otkupio 1.014,82 mil.
EUR, dok prodaja Ministarstvu financija nije bilo. Time je u
optjecaj pusteno 7.654,54 mil. kuna.

11.2.2. Struktura ulaganja medunarodnih priCuva

HNB ulaZe sredstva kod financijskih institucija i drZava
najviSega kreditnog rejtinga, a ocjena njihove kreditne spo-
sobnosti temelji se na rejtinzima koje su objavile velike medu-
narodne agencije za procjenu rejtinga (Moody’s, Standard &
Poor’s i FitchRatings) te na interno razvijenom modelu procje-
ne kreditne sposobnosti.

Ulaganja kod pojedinih financijskih institucija i zemalja te
u pojedine instrumente ograni¢ena su, ¢ime se kreditni rizik
diversificira.

Najveéi dio deviznih portfelja HNB-a ulaZe se u instru-
mente poput drZavnih vrijednosnih papira odabranih zemalja,
instrumente medunarodnih financijskih institucija i u obratne
repo ugovore kolateralizirane drZzavnim obveznicama.

Velika se pozornost posveéuje izloZenosti kreditnom riziku
po zemljama, izdavateljima duga, u €ije vrijednosnice i ostale
instrumente HNB moZe ulagati devizne pricuve. Pad kreditnih

Tablica 19. Struktura ulaganja medunarodnih pricuva na dan 30.

lipnja 2012.

u postocima
Neto | Ukupne| Neto| Ukupne
pricuve | priCuve | pricuve | priCuve

Ulaganja
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rejtinga i rast prinosa (pad cijena) na drZavne vrijednosnice
pojedinih drZava ¢lanica eurozone zbog jaCanja europske duz-
nicke krize i opéa nesigurnost na financijskom trzi$tu opravdali
su odluku da se postroZe odrednice ulaganja u pojedine drZave
i banke.

Valutna struktura medunarodnih priéuva

Na dan 30. lipnja 2012. udio eura u ukupnim medunarod-
nim pri¢uvama iznosio je 77,47% te se poveéao u odnosu na
kraj 2011. godine, kada je iznosio 75,93%. Udio americkog
dolara, koji je na kraju 2011. u ukupnim medunarodnim pri¢u-
vama iznosio 20,84%, u promatranom se razdoblju smanjio, pa
je na posliednji dan prvog polugodista 2012. iznosio 19,34%.
Udio SDR-a takoder je sniZen, s 3,22% na 3,19% ukupnih me-
dunarodnih pri€uva, ponajprije zbog vie razine ukupnih pri-
Cuva.

Dijelom pri¢uva koji je prikupljen na osnovi izdvojene de-
vizne obvezne pri¢uve, deviznih sredstava Ministarstva finan-
cija i repo poslova s inozemnim bankama, HNB se ne izlaZe
valutnom riziky, ve ta sredstva ulaZe u istoj valuti u kojoj su i

Slika 62. Valutna struktura ukupnih medunarodmh pncuva na dan
30 fiprya 2012

Ostate valute
0,0%

izvor HNB

pristigla na racune HNB-a, odnosno u valuti u kojoj je stvore-
na obveza.

Tedajne razlike deviznih portfelja HNB-a u prvom
polugodistu 2012

Financijski rezultat sredi$njih banaka pa tako i Hrvatske
narodne banke odreden je veli¢inom i strukturom imovine i ob-
veza. Hrvatska narodna banka ubraja se u skupinu banaka s vi-
sokim udjelom medunarodnih pri¢uva u svojoj imovini (aktivi).
Na dan 30. lipnja 2012. udio ukupnih medunarodnih pricuva u
aktivi HNB-a iznosio je ¢ak 99,98%, dok je najveéi dio pasive
nominiran u kunama. Posljedica takve valutne strukture aktive i
pasive jest, izmedu ostalog, velika izlozenost HNB-a valutnom
riziku, tj. riziku promjene cijena valuta u kojima su nominirana
ulaganja u odnosu na izvjeStajnu valutu, kunu. Tecajne razlike
zbog fluktuacija tecajeva eura prema kuni i ameri¢kog dolara
prema kuni izravno utjecu na racunovodstveni obracun priho-
da i rashoda iskazan u kunskom Izvjestaju o dobiti HNB-a.

Tecaj eura prema kuni u prvih se Sest mjeseci 2012. blago
snizio, s razine od 7,53 na 7,51 (-0,27%), stoga su na osnovi
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Shka 63. Dnevno kretanje teCaja USD/HRK 1 EUR/HRK u prvom
polugodidtu 2012
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eurskog portfelja HNB-a zabiljeZene negativne teCajne razlike
u iznosu od —188 mil. kuna. Ameri¢ki je dolar u istom razdo-
blju ojacao s 5,820 na 5,972, odnosno porastao je za 2,62%.
Tako su na osnovi dolarskog portfelja, u prvom polugodistu
2012, zabiljeZene pozitivne teCajne razlike u iznosu od 372
mil. kuna.

Tako je na osnovi promjene tecajeva eura prema kuni i
ameritkog dolara prema kuni te na temelju realiziranih teajnih
razlika zbog intervencija HNB-a u izvjeStajnom razdoblju zabi-
lieZen ukupan tecajni dobitak od 207 mil. kuna.

Rezultati 1 analiza upravijanja deviznim portfeljima HNB-a u
prvom polugodiStu 2012.

Americka sredi$nja banka (Fed) tijekom prvog polugodi-
§ta 2012. nije mijenjala svoju klju¢nu kamatnu stopu, koja se
kretala u rasponu od 0% do 0,25%, koliko iznosi jo§ od kraja
2008. Prognoze upuéuju na to da bi Fedova stopa mogla ostati
na istoj razini 1 do polovine 2015. Europska srediSnja banka
(ESB) tijekom prvih $est mjeseci svoju je jednotjednu referent-
nu repo stopu zadrZala na razini od 1,00%.

Shka 64 Kretanje Fedove i ESB-ove kljucne kamatne stope
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Tablica 20 Ostvarent prihodi 1 stope povrata deviznih portfelja HNB-a

u milijuima onginaine valute 1 postocima
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Slika 65 Razine prinosa drzavnih vrijednosnica SAD-a,
Njemacke, Austrie, Francuske, Nizozemske 1 Finske na dan
30 lipnja 2012

Slika 66 Stope povrata eurskog 1 dolarskog portfelja HNB-a za
trgovanje
prva polugodita, na godisnjoj razint
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Premda su se referentne kamatne stope Feda i ESB-a za-
drZzale na istim razinama, zbog velike nesigurnosti na trzi§tima
krivulje prinosa drZavnih obveznica zemalja koje se smatraju
najsigurnijima, poput SAD-a, Njemacke, Francuske, Austrije i
sl., pale su na najniZe razine u povijesti, a za pojedina izdanja i
dospijeca zabiljeZeni su ¢ak i negativni prinosi.

Neto medunarodne pricuve HNB-a sastoje se od portfelja
za trgovanje (eurskog i dolarskog), eurskog portfelja koji se dr-
Z1 do dospijeca te gotovine u trezoru HNB-a.

Prosjecna veliina eurskog portfelja za trgovanje u prvih
Sest mjesect 2012. bila je 3.989 mil EUR, dolarskog portfelja
za trgovanje 2.440 mil. USD, a eurskog portfelja koji se drzi

do dospijeca 3.961 mil. EUR. Gotovina u trezoru bila je na ra-
zin1 od 199,9 mil. EUR.

U prvih Sest myeseci 2012. stopa povrata eurskog portfelja
HNB-a za trgovanje 1znosila je na godiSnjoy razini 0,34%, a
stopa povrata dolarskog portfelja HNB-a za trgovanje 0,38%.
Na osnovi eurskog portfelja koj se drz1 do dospijeéa u 1zvje-
$tajnom razdoblju ostvaren je povrat od 2,31%, takoder na go-
didnjoj razini.

Neto eurskim portfeljem HNB-a u prvih je §est mjeseci
2012, ostvaren ukupan prihod od 52,01 nul. EUR, dok je ne-
to dolarskim portfeljem u 1stom razdoblju ostvaren prihod od
4,56 mil. USD.
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Kratice

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

Znakovi

a,b,c,..

O

bruto domadi proizvod

bruto dodana vrijednost

blagajnicki zapisi

Drzavni zavod za statistiku

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.

Ministarstvo financija

milijun

milijarda

Nacionalna klasifikacija djelatnosti

neto raspoloZive priGuve

Republika Hrvatska

profitabilnost prosje¢ne imovine (engl. refurn on average equity)
profitabilnost prosje¢noga kapitala (engl. return on average assets)
Sjedinjene Americke DrZave

posebna prava vucenja

Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
tisuéa

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

ispravijen podatak

nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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