Hrvatski financijski sustav u kontekstu globalne financijske
krize

1. Struktura financijskog sustava u Hrvatskoj

Hrvatski financijski sustav, kao i vec¢inu europskih financijskih sustava, karakterizira
dominantna pozicija poslovnih banaka. U prilog bankocentri¢nosti financijskog
sustava svjedodi i ¢injenica da je udio aktive poslovnih banaka u ukupnoj aktivi svih
financijskih institucija krajem 2007. godine iznosio 75,1 posto, dok udio ostalih
nebankarskih institucija pojedinacno ne prelazi 7 posto.

Aktiva financijskih institucija

2003 2005 2007

mil. HRK Udio mil. HRK Udio mil. HRK Udio
Banke 195.278 89,1% 255.320 80,1% 336.349 75,1%
Leasing drustva 0,0% 20.404 6,4% 30.304 6,8%
Investicijski fondovi 2.942 1,3% 8.834 2,8% 30.056 6,7%
Osiguravajuca drustva 12.689 5,8% 16.563 5,2% 23.246 5,2%
Mirovinski fondovi 4.707 2,1% 11.928 3,7% 21.814 4,9%
Stambene Stedionice 3.469 1,6% 5.844 1,8% 6.391 1,4%
Ukupno 219.084 100,0% 318.893 100,0% 448.160 100,0%

Napomena: Podaci za leasing drustva za 2003. godinu nisu dostupni
Izvor: HNB, Hanfa
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Iako tri Cetvrtine financijskog sustava cine banke, primjetan je trend pada udjela
banaka. Tako je udjel aktive banaka u ukupnoj aktivi financijskog sustava s 89,1
posto u 2003. godini pao na 75,1 posto krajem 2007. godine. Noviji statisticki podaci
o vrijednosti imovine osiguravajucih drustava nisu dostupni, no na temelju dostupnih
podataka o kretanjima imovine ostalih financijskih institucija realno je ocekivati rast
relativnog udjela banaka u ukupnoj imovini financijskog sustava, kao rezultat
znacajnog pada neto imovine otvorenih investicijskih fondova od pocetka godine.

Prema posljednje dostupnim podacima, imovina svih banaka iznosila je 339,5
milijardi HRK krajem lipnja 2008. godine, zabiljezivsi pritom porast od +0,9 posto od
pocetka godine, odnosno +7,0 posto na godiSnjoj razini. U odnosu na prethodne
godine kada je biljezen snazan dvoznamenkasti rast imovine banaka (CAGR +14,6
posto u razdoblju od 2003. do 2005. godine), ove godine rast aktive banaka
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znacajno je usporen, prije svega kao posljedica restriktivne politike srediSnje banke i
nastojanja obuzdavanja kreditne ekspanzije.

Na razini Hrvatske broj banaka biljezio je rast sve do 1998. godine, kada ih je bilo
60, a od tada pa na ovamo biljezi se pad broja aktivnih banaka, Sto je posljedica
procesa spajanja, odnosno povezivanja te stecajeva i likvidacija banaka. Rezultat tih
procesa je da su s 31. kolovozom 2008. godine na financijskom trzistu u Hrvatskoj
odobrenje za rad imale 33 banke.

Udio aktive banaka u bruto domacem proizvodu kontinuirano biljezi porast u
posljednjih nekoliko godina te je krajem 2007. godine dosegnuo rekordnih 122,3
posto, dok je prema posljednjim dostupnim podacima u prvom polugodistu ove
godine taj udio smanjen na 117,6 posto, kao posljedica snaznijeg rasta BDP-a negoli
bankarskog sektora.
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Napomena: 06.2008* vrijednost BDP-a unazad 12 mjeseci.
Izvor: HNB

Promatrajuci bankovni sustav europskih zemalja primjetna je znatna razlika izmedu
starih ¢lanica Europske Unije i novih ¢lanica u veliCini sektora mjerenog udjelom
aktive banaka u BDP-u pojedine zemlje. Iz analize bankovnhog sustava zemalja
Clanica EU izuzete su manje zemlje poput Luksemburga, Irske, Malte i Cipra zbog
specificnosti njihovog bankarskog sustava kao posljedice statusa off-shore
destinacija.

Udio aktive banaka u razvijenijim, starijim ¢lanicama EU trostruko je veci u odnosu
na udio aktive banaka u novijim clanicama, Sto svakako govori u prilog tezi o
korelaciji izmedu razvijenosti financijskog sustava i gospodarske razvijenosti.
Takoder, primjetan je i trend porasta udjela aktive banaka u BDP-u do kraja 2007.
godine, kako u starim tako i u novim c¢lanicama, no za 2008. godinu predvideno je
smanjenje ili stagnacija udjela aktive banaka u vecini zemalja kao posljedica svjetske
financijske krize.

Iako je udio banaka u novijim ¢lanicama znatno ispod prosjeka starijih ¢lanica, one
biljeze vise stope rasta udjela u BDP-u kao rezultat konvergencijskih procesa
financijskih sustava.

2 Certus Regimen
M financijsko savj eto\/omeg



Udio aktive banaka u BDP-u zemalja ¢lanica EU
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Napomena: 2008* procijenjena vrijednost BDP-a za 2008. godinu. Nisu ukljuleni
podaci za Ujedinjeno Kraljevstvo. Podaci za 2003. godinu za vecinu starih Clanica nisu
dostupni.

Izvor: ECB, Eurostat

Udio aktive banaka u BDP-u zemalja srednje i jugoisto¢ne Europe u 2007. godini
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Izvor: HNB, ECB, Eurostat

Udio aktive banaka u BDP-u zemalja srednje i jugoisto¢ne Europe u 2007. godini
znatno varira, od najnizih 59,4 posto u Rumunjskoj do najvisih 126,2 posto u
Sloveniji. Udio hrvatskih banaka u BDP-u od 122,3 posto u 2007. godini viSi je u
usporedbi sa svim zemljama srednje i jugoisto¢ne Europe, izuzev Slovenije.

U strukturi aktive banaka dominantu poziciju imaju kreditni plasmani te stoga
kreditni potencijal i s njim povezana kreditna aktivnost banaka u najvecoj mjeri
utjecu na veli¢inu bankovnog sustava. Ukupni krediti u Hrvatskoj dosegnuli su 218,4
milijarde HRK krajem lipnja 2008. godine, dok su u periodu od 2003. do 2007.
godine prosjec¢no rasli po stopi od CAGR +17,1 posto. Najbrzu stopu rasta biljeze
krediti stanovnistvu od CAGR +19,7 posto od 2003. godine te je njihov udio u prvom
polugodistu 2008. godine dosegnuo 55 posto u ukupnoj masi kredita.
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Iako su mnoge rasprave vodene na temu opasnosti snaznog kreditnog rasta,
zanemaruje se Cinjenica da su ukupni depoziti, koji su krajem lipnja 2008. godine
iznosili 213,8 milijardi HRK, gotovo u potpunosti pokrivali vrijednost danih kredita.
Snazna depozitna baza u kombinaciji s dobrom kapitalnom adekvatnos¢u garancija
su stabilnosti hrvatskog bankovnog sustava i u vremenima globalne ekonomske
nestabilnosti.

Odnos kredita i depozita u hrvatskim bankama
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Izvor: HNB

Prema vrijednosti imovine najznacajnije financijske institucije odmah iza banaka jesu
leasing drustva s aktivom od 33,7 milijardi HRK krajem srpnja ove godine, a koja
biljeZe najdinamicnije stope rasta imovine od +11,5 posto u odnosu na kraj prosle
godine. Rast leasing drustava u velikoj je mjeri rezultat restriktivnih mjera
nametnutih bankama, a putem kojih su banke pronasle druge kanale za plasman
novca.

Tako je ukupna financirana vrijednost putem operativhog i financijskog leasing
ugovora u prvom polugodistu 2008. godine iznosila 35,7 milijardi HRK, dok je broj
aktivnih ugovora premasio 152 tisu¢e. U periodu od 2005. do 2007. godine
vrijednost ugovora rasla je po stopi od CAGR +29,5 posto, dok je broj sklopljenih
ugovora rastao CAGR +23,8 posto, Sto upucuje na zakljucak o povecanju vrijednosti
imovine financirane leasingom. Razlog tomu jest porast udjela nekretnina u ukupnim
financiranjima putem leasinga, ali najvedi dio ugovora odnosi se na leasing vozila,
dok su strojevi i oprema tek na trecem mjestu, iza nekretnina i postrojenja.
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Leasing ugovori u Hrvatskoj
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Izvor: Hanfa

Vrijednost ugovora prema predmetu leasinga 30.6.2008

mil. HRK Udio
Osobni automobili 14.307 40,1%
Gospodarska vozila 7.133 20,0%
Nekretnine i postrojenja 7.034 19,7%
Strojevi i oprema 6.479 18,1%
Plovila 697 2,0%
Ostalo 60 0,2%
Ukupno 35.710 100,0%

Izvor: Hanfa

Kriza na svjetskim financijskim trziStima, koja se odrazila i na trZiSte kapitala u
Hrvatskoj, u znatnoj je mjeri pogodila investicijske fondove ¢ija je imovina smanjena
-50,5 posto, s 30,1 milijardu HRK krajem 2007. godine na 14,9 milijardi HRK krajem
rujna 2008. godine. Nakon visokog rasta imovine u 2006. i 2007. godini uslijed
snaznog priljeva sredstava i rasta dionickog trzista, ove godine investicijski fondovi
biljeZe izrazito negativne prinose kao najvece ,zrtve" svjetske financijske krize.

Iako su dionicki fondovi zabiljezili najveée smanjenje imovine, za ¢ak 9,5 milijardi od
pocetka godine, oni i dalje drze vodecu poziciju u odnosu na druge tipove otvorenih
investicijskih fondova. S druge strane, u istom promatranom razdoblju imovina
novcanih fondova porasla je za gotovo 1 milijardu HRK, odnosno +22,3 posto, kao
posljedica vece averzije investitora prema riziku te sklonosti ulaganjima u manje
rizicne oblike imovine.
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Neto imovina otvorenih investicijskih fondova
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Izvor: Hanfa

Trziste osiguranja kontinuirano biljezi stabilne stope rasta od CAGR +10,6 posto u
razdoblju od 2003. do 2007. godine. Tako je ukupna zaraCunata bruto premija
drustava za osiguranje u 2007. godini iznosila 9,1 milijardu HRK, Sto predstavlja rast
od +10,8 posto u odnosu na godinu ranije. Karakteristika hrvatskog trzista
osiguranja jest dominacija nezivotnih osiguranja, s preko 70 posto udjela u ukupno
zaracunatoj bruto premiji zahvaljujuéi prije svega osiguranju od odgovornosti za
upotrebu motornih vozila, Sto ukazuje na nedovoljnu razvijenost u odnosu na zemlje
EU gdje je udio Zivotnih osiguranja zamjetno vedi. Iako je udio Zivotnih osiguranja
razmjerno malen, ona biljeze dinamicnije stope rasta (CAGR +16,5 posto u razdoblju
od 2003. do 2007. godine) u odnosu na CAGR +8,7 posto nezivotnih osiguranja u
istom promatranom razdoblju.

ZaraCunata bruto premija prema vrsti osiguranja
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Napomena: 09.2008* zaralunata bruto premija za prvih 9 mjeseci 2008. godine
Izvor: Hanfa, Hrvatski ured za osiguranje
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Mirovinski fondovi sa snaznim rastom neto imovine (CAGR +46,7 posto u razdoblju
od 2003. do 2007. godine) postaju sve znacajniji sudionici na financijskim trzistima.
Mirovinski fondovi krajem rujna 2008. godine upravljali su s imovinom vrijednom
23,4 milijarde HRK, Sto predstavlja porast od +7,1 posto od pocetka godine.
Konzervativna investicijska politika (najveci dio imovine ulazu u dugoroc¢ne obveznice
i druge dugorocne duznicke vrijednosne papire izdane od strane Republike Hrvatske)
definirana je specificnim socio-ekonomskim znacajem mirovinskih fondova, koja
opravdanje nalazi upravo u vremenima nestabilnosti.

Neto imovina mirovinskih fondova
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Izvor: Hanfa

Krajem kolovoza 2008. godine u Hrvatskoj je poslovalo ukupno pet stambenih
Stedionica, od kojih su cetiri u vedinskom vlasnistvu poslovnih banaka. Unatoc
drzavnim poticajnim sredstvima njihov znacaj u financijskom sustavu relativno je
malen. Tako je ukupna aktiva svih stambenih Stedionica krajem prvog polugodista
2008. godine iznosila svega 6,4 milijarde HRK te je ostala gotovo nepromijenjena u
odnosu na kraj 2007. godine, dok je istodobno aktiva depozitnih institucija (banaka i
stambenih Stedionica zajedno) krajem lipnja ove godine iznosila 345,9 milijardi HRK
(udio stambenih Stedionica 1,8 posto). Isto tako, odobreni stambeni krediti od strane
stambenih Stedionica 30. lipnja 2008. godine iznosili su 2,5 milijardi HRK u odnosu
na 47,9 milijardi HRK stambenih kredita banaka i Cinili su 5,3 posto u ukupnoj masi
stambenih kredita polovicom 2008. godine.

Daljnji razvoj stambenih Stedionica u Hrvatskoj ovisit ¢e o procesu deregulacije
njihovog poslovanja, odnosno mogucnosti obavljanje nekih drugih poslova poput
financiranja cjelovitih stambenih projekata, neposrednog ulaganja u nekretnine i dr.

7 Certus Regimen
M financijsko savj etowomeg



Aktiva te odobreni stambeni krediti stambenih Stedionica
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Izvor: HNB

2. Aktualna monetarna politika HNB-a

Mjere i instrumenti monetarne politike HNB-a uvedeni u posljednje dvije godine
uglavnom su isli u smjeru povecanja restrikcija kreditne aktivnosti i likvidnosti
banaka, a radi ostvarivanja primarnog cilja - odrzavanje stabilnosti cijena.
Restriktivne mjere HNB poduzima i na strani potraznje i na strani ponude.

Jedna od najznacajnijih mjera na strani potraznje jest ograniavanje rasta plasmana
banaka na 1 posto mjesec¢no, odnosno 12 posto godiSnje, pri ¢emu se kreditiranje
iznad tog limita 'kaznjava' obveznim upisom blagajni¢kih zapisa. Uvodenje te obveze
za prekoracenje rasta za cilj je imalo poskupiti (prekomjerno) davanje kredita, a
samim time i destimulirati potraznju za istima. Dok je prijasnjih godina biljezen
snazan rast kredita, a narocito onih namijenjenih stanovnistvu, u prvih Sest mjeseci
ove godine vidljiv je efekt te mjere jer je rast kredita usporio na +10,5 posto na
godisnjoj razini.

Stabilnost visoko euriziranog financijskog sustava kao Sto je hrvatski, bitno zavisi od
stabilnosti nominalnog tecaja. Samim tim tecajna politika zauzima znacajnu ulogu u
borbi protiv inflacije. Aprecijacijom domace valute uvoz postaje jeftiniji ¢ime se
ublazava uvezena komponenta inflatornih pritisaka. Posljednjih tjedana na
aprecijaciju kune, osim sezonskih utjecaja, utjecao je proces preuzimanja Ine od
strane madarskog Mola. Ipak posljednjih dana domaca valuta je znacajno
deprecirala, prvenstveno u odnosu na euro (s 7.11 na 7.26) kao posljedica povecane
potraznje za eurima, a u skladu s trendom jacanja eura u odnosu na sve
srednjoeuropske valute.

Nacelno, u situaciji visoke inozemne zaduZenosti i s time povezane valutne
izlozenosti ne ¢udi naklonost sredisnje banke ka aprecijaciji domace valute, ¢ime se
teret otplate kredita s valutnom klauzulom relativho smanjuje. Inozemni dug iznosio
je 35,3 milijarde EUR krajem lipnja 2008. godine, dosegnuvsi time gotovo 87 posto
udjela u BDP-u. GraniCna obvezna pricuva, uvedena 2004. godine kako bi
destimulirala zaduzivanje hrvatskih banaka u inozemstvu te na taj nacin ublazio rast
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inozemnog duga, rezultirala je smanjenjem udjela vanjskog duga banaka u ukupnom
vanjskom dugu s 33,7 posto u 2004. godini na 24,6 posto u prvom polugodistu
2008. godine. Nesigurnosti na globalnim financijskim trzistima navele su HNB na
promptnu reakciju ukidanjem grani¢ne pricuve kako bi se osigurala dodatnu
likvidnost i sigurnost bankarskog sustava.

Kako bi odgovorile na sve restriktivnije mjere HNB-a prema zaduZzivanju izvan
drzave, vecina banaka provela je dokapitalizaciju ili to planira u narednom razdoblju.
Osim prikupljanja sredstava radi povecanja plasmana, banke na dokapitalizaciju tjera
i odluka o povecéanju adekvatnosti kapitala s 10 na 12 posto, zahtjev koji bi banke
trebale zadovoljiti do sije¢nja sljede¢e godine. Zbog toga su tijekom 2007. godine
banke provele dokapitalizacije u ukupnom iznosu od 8,6 milijardi HRK ¢ime su svoj
dionicki kapital povecale za 51,8 posto. Dodatno, jos je 11 banaka provelo
dokapitalizaciju tijekom ove godine u iznosu od otprilike 3 milijarde HRK, dok jos
nekoliko banaka treba povecati svoj temeljni kapital. Medu njima su dvije drzavne
banke, Hrvatska postanska banka te Croatia banka.

Americka kriza na hipotekarnom trzistu, koja je rezultirala otpisima imovine banaka
u visini preko 650 milijardi USD, snazno je pogodila americki bankovni sustav, a
poStedene nisu ostale ni europske banke. Prema podacima cCasopisa The Banker,
profitabilnost tisuc¢u najvecih svjetskih banaka u 2007. godini zabiljezila je pad prvi
put u sedam godina. Tako je povrat na kapital (ROE) u 2007. godini iznosio 20,0
posto nakon rekordnih 23,4 posto u 2006. godini, dok je povrat na aktivu (ROA)
takoder zabiljezio pad s 1,1 posto u 2006. na 0,9 posto u 2007. godini. Isto tako,
uodljiv je trend rasta utjecaja azijskih banaka naustrb americkih i europskih banaka.

Meduovisnost financijskog i realnog sektora u ekonomskoj teoriji odavno je poznata.
Financijska kriza rezultirala je rastom kamatnih stopa, ali i nepovjerenjem sudionika
na trzistu te stopiranjem medusobnog kreditiranja, sto ¢e se u konacnici odraziti na
pad gospodarske aktivnosti, pad raspolozivog dohotka te pad osobne potrosnje.

Potresi na financijskom trzistu naveli su vlade razvijenih zemalja na zajednic¢ku akciju
i donoSenje sveobuhvatnog plana spasavanja posrnulih banaka koji predvida jamstva
za medubankarske pozajmice i djelomi¢nu nacionalizaciju banaka dokapitalizacijom.
TroSak sanacije banaka past ¢e na leda poreznih obveznika, no oni bi na kraju mogli i
profitirati uspije li plan spasavanja prodajom drzavnog udjela u bankama po visoj
cijeni istekom predvidenog roka dospijeéa povlastenih dionica.

Kako bi potaknule ekonomski rast te vratile povjerenje u bankovni sustav sredisnje
banke najrazvijenijih zemalja nedavno su poduzele koordiniranu akciju u kojoj je
svaka od njih smanjila referentnu kamatnu stopu (po kojoj poslovnhe banke posuduju
sredstva od srediSnjih banaka) za pola postotna boda. UnatoC naporima srediSnjih
banaka i vlada sve je izglednije da ¢e vodece svjetske ekonomije zabiljeziti pad ili
usporavanje ekonomske aktivnosti, ali ostaje vidjeti koliki ¢e biti stvarni efekt
prelijevanja na realni sektor. No, pad cijene nafte te smirivanje inflacije ulijevaju
nadu u povratak optimizma te oporavak gospodarstava koji se objektivho moze
ocekivati najranije u drugoj polovici idu¢e godine.
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Guverner Rohatinski nekoliko je puta javno ustvrdio da je hrvatski bankarski sustav
stabilan te da nema mjesta panici, jer ne postoje indikatori koji bi upudivali da se
nesto sli¢no poput americke kreditne krize u Hrvatskoj moze dogoditi. Te tvrdnje
potvrduju i ¢injenice da je kapitalna adekvatnost hrvatskih banaka izrazito dobra te
da su hrvatske banke u manjoj mjeri izlozene globalnoj krizi financijskog sektora.
Znacajnim iznosima dokapitalizacije koju su unazad dvije godine provele gotovo sve
banke, kako bi zadovoljile stroze zahtjeve za kapitalnom adekvatnoséu, stvorene su
rezerve koje Hrvatskoj pruzaju sigurnost pred eventualnim turbulencijama.

Dodatan doprinos stabilnosti bankovnog sustava daje znacajan udio depozita u
strukturi pasive banaka, koji gotovo u cijelosti pokrivaju iznos odobrenih kredita, a
dijelom je rezultat i preorijentiranja banaka na kvalitetnije izvore financiranja uslijed
restriktivnih mjera srediSnje banke usmjerenih ka smanjenju inozemne izlozenosti
banaka.

Kriza na svjetskim financijskim trzistima nedvojbeno ¢e imati utjecaj na hrvatsko
gospodarstvo, ali uglavnom indirektnim kanalima, a ocitovati ¢e se u rastu kamatnih
stopa, ograni¢enom pristupu kreditima, padu gospodarske aktivnosti najvaznijih
trgovinskih partnera i dr. No, dramati¢nih i velikih poremecaja u financijskom
sustavu Hrvatske ne bi smjelo biti.

27.10.2008.
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