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AKTIVNOST I PROFITABILNOST BANAKA:

PRVI ZNACI RASTA

Sazetak

Hrvatski bankovni sustav i dalje ima jedan od najviSih omjera kapitalne
adekvatnosti u Europi te se moze smatrati iznimno sigurnim. Pojavile su se i
prve naznake rasta aktivnosti i profitabilnosti. Medutim, one jo$ uvijek ne izlaze
izvan kriznih ,,gabarita”. Kada je rije¢ o poslovima sa stanovni§tvom, rastu
depoziti, ali krediti su anemic¢ni. Kada je rije¢ o poslovima s poduzecima,
depoziti padaju, ali rastu krediti.

Dobit je u prvoj polovici ove godine nakon duzeg vremena zabiljezila znacajniji
rast. To se ponajprije dogodilo zbog brzeg pada pasivnih nego aktivnih
kamatnih stopa. Donekle iznenaduje i dalje prisutan rast troskova rezervacija za
gubitke. U smanjenju toga iznosa leze najvece rezerve za daljnji rast dobiti
odnosno jacanje natjecanja medu bankama, $to bi uz uvjet brzeg izlaska iz krize
moglo dovesti do daljnjeg smanjenja kamatnih stopa. Medutim, neizvjesno je
kada ¢e se taj ucinak poceti jaCe osjecati jer oporavak u realnom sektoru
zaostaje za oCekivanjima.

Misljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju u ovom dokumentu ne predstavijaju sluzbena
stajalista Hrvatske udruge banaka. Analizu je pripremila Arhivanalitika za Hrvatsku
udrugu banaka. Zahvaljujemo svim komentatorima radne verzije materijala.
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SIRI SAZETAK

Kapitalna adekvatnost hrvatskih banaka krece
se oko 18% i medu najvi§ima je u Europi. To
zna¢i da hrvatske banke imaju dovoljno
kapitala da podnesu i jacu krizu od aktualne.

Omyjeri kapitalne adekvatnosti
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Nesto povoljnija kretanja u realnom sektoru
daleko su od toga da bi jamcila izlazak iz krize
1 trajniji oporavak. Ipak, pozitivni se trendovi
vide u bankarskim bilancama. Kada je rije¢ o
stanovnistvu, krediti uglavnom stagniraju ili
jedva primjetno rastu, no rastu depoziti. Kada
je rije¢ o poduzecima, depoziti se smanjuju
(problem nelikvidnosti), no krediti rastu.

Promjene depozita poduzeca i stanovnistva u
odnosu na isti mjesec prethodne godine
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Rast kredita poduzeé¢ima (oko 9% godiSnje)
veoma je dinamiCan s obzirom na anemicnost
realnoga sektora i s obzirom na ¢injenicu da su
krediti drzavi ponovo najbrze rastuca
komponenta kreditnog portfelja. Brzina rasta
kredita poduzecima intrigira s obzirom da je u
razdoblju od lipnja 2010. do lipnja 2011. bila
jedna od najveé¢ih u Europi. AnalitiCari ¢e jos§
neko vrijeme traziti krajnje uzroke te pojave.

Rast kredita (prema istome mjesecu prethodne
godine), institucionalni sektori
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Rast  kredita poduzecima u odabranim
zemljama Europe (lipanj 2011./lipanj 2010.)
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Hrvatske su banke prema kvaliteti plasmana
oko prosjeka usporedivih zemalja, no
produzena recesija uzrokuje nastavak kvarenja
kvalitete aktive (poveCanje omjera loSih
plasmana sa 7,9% na 8,3% u prvom kvartalu
2011.). Ako se analizira udjel plasmana cija
otplata kasni vise od 90 dana u ukupnim
plasmanima, primjecuje se naznaka dostizanja
maksimuma (slika na sljede¢oj stranici).

Omjer loSe aktive u %
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Udjel plasmana s kaSnjenjima u otplati
(90d+) u ukupnim plasmanima

Omyjer troskova i dohotka (eng. CIR — cost
income ratio) i omjer troskova aktive (C/A)
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Trend pada dobiti  hrvatskih banaka  Povecani troskovi formiranja rezervacija za

zaustavljen je 1 preokrenut prvenstveno
zahvaljuju¢i brzem smanjenju pasivnih nego
aktivnih kamatnih stopa. Zbog toga i kamatna
marza (NIM) na donjoj slici biljezi blagi rast.

Povrat na aktivu (ROA) i kapital (ROE)
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Dio uspjeha banaka u povecanju dobiti moze
se pripisati i1 troskovnoj efikasnosti. Omjer
troskova i1 dohotka iznosi manje od 48%, §to je
respektabilan  rezultat u medunarodnim
okvirima.

gubitke (rast 29% u odnosu na prvo
tromjesecje  2010.) i dalje opterecuju
poslovanje banaka te onemogucavaju hrabrije
natjecanje snizavanjem kamatnih  stopa.
Gotovo polovica neto rezultata prije
rezerviranja i dalje ,,odlazi“ na formiranje
rezervacija. Situacija je nepromijenjena jos od
zadnjeg kvartala 2009., $to potvrduje da ¢vrsto
tlo na izlazu iz krize jos$ uvijek nije pronadeno.
Medutim, upravo u tom segmentu leZe najvece
rezerve. Svako bitnije smanjenje tereta
rezervacija otvorit ¢e prostor za daljnji rast
dobiti, a to znaCi i budenje natjecateljskih
impulsa koji u konaénici dovode do smanjenja
kamatnih stopa na dobrobit gospodarstva i
potrosaca.

TroSkovi rezervacija za gubitke u postotku
neto rezultata prije troskova rezervacija
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Uvod

Hrvatska udruga banaka je odlucila prvi jesenski dvobroj u okviru publikacije
HUB Analize posvetiti detaljnom prikazu aktivnosti i profitabilnosti banaka.
Tako je tradicionalna analiza profitabilnosti, koja se objavljuje u rujnu, od ove
godine obogacéena detaljnom analizom aktivnosti banaka.

I aktivnost 1 profitabilnost ukazuju na oporavak. Zbog toga analiza nosi
podnaslov ,,prvi znaci rasta®.

Prezentacijska logika dvobroja slijedi logiku financijskog izvjeStavanja.
Najprije se predstavljaju kretanja u izvorima sredstava — kapitalu, depozitima i
ostalim obavezama. Zatim promatramo aktivu, tj. aktivnost banaka, s
posebnim osvrtom na kreditni portfelj i njegovu kvalitetu. Na kraju se
prikazuje struktura i izvori dobiti.

I. Kapital banaka

Racunovodstveni kapital hrvatskih banaka iznosio je 55,8 milijardi kuna na
dan 30.06.2011., §to je za 3,9% viSe nego godinu dana ranije. Omjer
racunovodstvenog kapitala i aktive (slika 1.) nastavio se stabilno kretati oko
vrlo visokih 14%, koliko je iznosio kroz cijelo krizno razdoblje.

Slika 1. Omjer racunovodstvenog kapitala i aktive 2000. — 201 1.
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Izvor: Mjesecno i tromjeseCno agregirano statisticko izvjesée, www.hnb.hr i izracuni Arhivanalitike.

I najvazniji pokazatelj stabilnosti banaka — omjer kapitalne adekvatnosti, koji
mjeri odnos izmedu jamstvenog kapitala i rizikom ponderirane aktive banaka,

Racunovodstveni
omjer kapitala i
aktive banaka vrlo je
stabilan veé Cetvrtu
godinu zaredom.
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Slika 2. Omjer kapitalne adekvatnosti hrvatskih banaka 2007.-2011.
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Izvor: Mjesecno i tromjeseCno agregirano statisticko izvjes¢e, www.hnb.hr i izracuni Arhivanalitike.

pokazuje da su banke kroz dugo razdoblje zadnje krize (od zadnjeg
tromjese¢ja 2008. do sada) zadrzale visok stupanj stabilnosti (slika 2.). Prije
eskalacije krize, tj. do kraja 2008., omjer kapitalne adekvatnosti biljezio je
pad, zaustavivsi se na 14,2%. Potom je zapoceo rast. Nagli skok pocetkom
2010. uglavnom je bio uzrokovan promjenama regulacije (radi uskladivanja s
EU standardima). Unato¢ donekle umjetno izazvanom skoku, moZzemo
zakljuciti da je kapitalna adekvatnost u krizi prvo povecana, a potom zadrzana
na vrlo visokoj razini. To jamc¢i otpornost banaka na eventualne Sokove koji bi
se mogli dogoditi u buducnosti.

Hrvatske banke imaju veoma povoljnu strukturu kapitala. Onaj najkvalitetniji,
osnovni (ili ,, Tier 1*), ¢ini 92,6% jamstvenog kapitala. To znaci da ,,Tier 1
omjer adekvatnosti osnovnog kapitala iznosi oko 17,5%. Podsjetimo da je
upravo loSa struktura kapitala banaka u prosloj krizi bila jedan od najvaznijih
prijenosnika krize u najrazvijenijim zemljama. Zbog toga je dizajniran novi
regulacijski sustav Basle III, koji posebnu pozornost posvecuje upravo (puno
strozim) omjerima kapitalne adekvatnosti za pojedine komponente kapitala.
Istovremeno, novi Europski bankovni regulator (eng. European Banking
Authority — EBA) u novouvedenim testovima na stres posebnu pozornost
posvecuje omjerima adekvatnosti osnovnog kapitala.

Kada je rije¢ o novom regulacijskom sustavu Basle III, najvi$i minimalno
zahtijevani omjer adekvatnosti osnovnog kapitala iznosi 11%, 1 to tek od
2019." Prema tome, hrvatske banke s aktualnih 17,5% (u prosjeku) vec
zadovoljavaju zahtjeve nove regulative. Kada je rije¢ o EBA-inim testovima

! Uz pretpostavku da se oba zastitna sloja kapitala — i onaj koji je specifi¢an za banku i onaj
koji je zajednicki svim bankama - zbog prebrza kreditnog rasta namiruju iz osnovnog kapitala.

Hrvatske banke
imaju povoljnu
strukturu kapitala jer
preteZe najkvalitetniji
— osnovni kapital.
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na stres, u verziji za 2011. trazen je omjer kapitalne adekvatnosti osnovnog
kapitala od 5%. Hrvatski je prosjek vise nego trostruko veci od te razine.

U prilog tezi o razmjerno visokoj kapitalizaciji hrvatskih banaka govori i
medunarodna usporedba. Tablica 1 pokazuje da su hrvatske banke medu
najbolje kapitaliziranima u svijetu. Odabrane su zemlje iz MMF-ove baze
pokazatelja financijske stabilnosti prema kriteriju redovitosti izvjeStavanja 1
europskome podrijetlu. Hrvatska ima cetvrti najvis$i omjer kapitalne
adekvatnosti u Europi, iza ukrajinskih, estonskih 1 belgijskih banaka.
Medutim, kada je rije¢ o omjeru adekvatnosti osnovnog kapitala, hrvatske su
banke na jednoj od Celnih pozicija, uz bok estonskima.> Treba uociti
neusporedivo stabilniju situaciju u hrvatskim nego u slovenskim i madarskim
bankama. Te zemlje spominjemo zbog zemljopisne bliskosti, ali i zbog
strukturalnih slicnosti koje su u ovoj krizi rezultirale vrlo sporim izlaskom
ovih drzava iz krize, kao $to je slucaj i u Hrvatsko;j.

Tablica 1. Omjeri kapitalne adekvatnosti za odabrane europske zemlje

Omijer Omijer
jamstvenog osnhovnog Datum
(Tier 2) (Tier 1) podatka
Austrija 17,4% 13,1% 2010
Belgija 19,3% 15,5% 2010
Hrvatska 18,9% 17,5%  Q2/2011
Ceska 15,3% 13,9% 2010
Danska 16,5% 14,0%  Q1/2011
Estonija 23,2% 17,6% Q1/2011
Finska 14,4% 13,6% 2010
Njemacka 16,6% 12,3%  Q1/2011
Grcéka 16,6% 12,3% Q1/2011
Madarska 14,4% 11,8%  Q1/2011
Latvija 13,9% 10,9% 2010
Norveska 13,7% 11,6%  Q1/2011
Portugal 10,8% 8,8% 2010
Rusija 18,1% 13,2% 2010
Slovacka 12,6% 11,5% Q1/2011
Slovenija* 11,5% 9,2% 2010
Spanjolska 12,0% 10,2% 2010
Turska 18,0% 16,4% Q1/2011
Ujedinjeno K. 15,0% 12,4% 2010
Ukrajina 22,4% 16,1%  Q1/2011

* Za Sloveniju izvor Banka Slovenije.
Izvor: http:/fsi.imf.org

I1. Depoziti i druga pasiva

U strukturi izvora sredstava kapital ¢ini oko 14%, wuzeti krediti 1
medubankarski depoziti 12,7%, a najveci dio izvora su depoziti — 69%.* Kod
hrvatskih se banaka na dan 30.06.2011. cuvalo 214,5 milijardi ukupnih

? Unato¢ odredenim rezervama u pogledu usporedivosti ovako velike skupine zemalja i
¢injenice da Hrvatska ne izvjeStava o svojim podatcima u ovoj MMF-ovoj bazi, zakljucak se
ne moze sporiti.

Omjer kapitalne
adekvatnosti medu
najveéima je u
Europi i svijetu.
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depozita poduzeéa i stanovnistva.* To je priblizno 63% hrvatskoga BDP-a, §to
ukazuje na visoku srednju razinu razvoja bankovnog sustava. Stanje depozita
u lipnju 2011. bilo je za 3,6% vece nego u lipnju prosle godine, Sto ukazuje na
usporen trend rasta depozitne osnovice (slika 3). Medutim, ove je godine
preokrenut trend rasta valutne supstitucije. Nakon S§to je udjel deviznih u
ukupnim depozitima dosegnuo 68,2% u prosincu 2010., zadnji podatak za
lipanj 2011. iznosi 65,6%, $to je malo nize nego u lipnju 2010.

Slika 3. Depozitni novac poduzeca i stanovnistva kod banaka 2000. — 201 1.

250.000 — 80%

- 70%
200.000 -
+ 60%

| o
150.000 ~ 50%

+ 40%

milijuni kuna

100.000 ~

Ukupno -lijevo  + 30%

—e— Devizni/ukupno - | 20%

desno
50.000 -

+ 10%
o+—4t++++++++F—F—F——F——F—+—+—+ 0%
O O «w — N N O O ¥ U B © © I~ I~ 0 0 OO O O O -«
© 9 @ 9 Q O Q 9 Q o 9 Qo Q 9 Q2 9 9 o Q9o v oo
5 e B EF R B LR EF S EFEE T

w w w 2] w w w w w w w

Izvor: Bilten HNB, tablica D4.

Depoziti stanovnistva Cinili su 73,2%, a depoziti poduzeca 19,4% ukupnih
depozita kod banaka.” U strukturi depozita — tj. njihovoj raspodjeli izmedu
poduzeca 1 stanovniStva, krije se pokazatelj pojave nelikvidnosti. Naime, dok
ukupni depoziti stagniraju (u odnosu na kraj 2010.) odnosno vrlo slabo rastu
(u odnosu na isti mjesec prosle godine), depoziti stanovniStva biljeze
pozitivne, a depoziti poduzeca negativne promjene (slike 4 i1 5). Depoziti
stanovnistva povecani su za 0,7% u ovoj godini, odnosno za 6,4% u odnosu na
lipanj 2010. U isto vrijeme, depoziti poduze¢a smanjeni su za 9,2% ove
godine, odnosno za 7,5% u odnosu na lipanj 2010. Zbog toga je udjel depozita
trgovackih drustava u ukupnim depozitima smanjen sa 25,1% u predkriznom
lipnju 2007. na aktualnih 19,4%, dok je udjel depozita stanovniStva
proporcionalno povecan. Razloge treba traziti u nelikvidnosti,

3 Struktura prema podatcima iz mjesenog agregiranog statistickog izvje$¢a na dan
30.06.2011. Preostalih 4,3% ostale pasive Cine izdani hibridni i podredeni instrumenti te
kamate, naknade i ostale obaveze.

* Izvor za ovaj podatak je monetarna statistika — konsolidirana bilanaca banaka i pripadajuce
tablice Biltena HNB-a D4 i ostale iz te skupine.

> Podatci na dan 30.06.2011. Preostalih 7,4% ukupnih depozita ¢inili su depoziti banaka i
drugih financijskih institucija te depoziti jedinica lokalne drzave.

Nazire se stagnacija
depozita, ali udjel
deviznih u ukupnima
ove se godine
ponovno smanjuje.



Slika 4. Udjeli depozita poduzeca i stanovnistva u ukupnim depozitima 2000.- Dok depoziti
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Izvor: Bilten HNB-a, tablice D6 — DS, izra¢uni Arhivanalitike.

Slika 5. Stope promjene (u odnosu na isti mjesec prethodne godine) depozita
poduzeca i stanovnistva 2001.-201 1.
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Izvor: Bilten HNB-a, tablice D6 — DS, izra¢uni Arhivanalitike.

zbog koje se novcem u poduze¢ima upravlja maksimalno racionalno. Drugi je

razlog u smanjenju financijske poluge, osobito kod manjih 1 srednjih
poduzeca.

Cinjenica da veéina gradana $tedi u stranoj valuti® nije jedini uzrok valutnog
nerazmjera u bilancama domacih banaka. Stednja je uglavnom kratkoro¢na.
Zbog toga su mogucnosti banaka za transformaciju kratkoro¢nih depozita u

6 65,2% je udjel deviznih depozita u ukupnim depozitima. Medutim, kada se gleda udjel
deviznih depozita gradana u ukupnim depozitima gradana, udjel se penje na 77,1%.



dugoroéne plasmane ograni¢ene. Sirenje ponude dugoroénih kredita, osobito
investicijskih kredita poduze¢ima i stambenih kredita stanovni$tvu u takvim
uvjetima zavisi o moguénosti pojacanog zaduzivanja banaka u inozemstvu.
Potvrdu vidimo na slikama 6 1 7. Udjel kredita s preostalim rokom dospijeca
duljim od 3 godine bio je na kraju 2010. za gotovo 10 postotnih bodova veéi
nego 10 godina ranije. Udjel kratkoro¢nih kredita bio je manji za isto toliko.
Rocna se transformacija dogodila radi povecanja omjera inozemne pasive
naspram domacih plasmana. Ako omjer na slici 7 interpretiramo kao potporu
domac¢im bankama s medunarodnoga trziSta, vidimo da je ta potpora u krizi
(od kraja 2008. naovamo) cak i povecana. To se posebno primjecuje tijekom
ove godine (rast pokazatelja na slici 7).

Slika 6. Udjeli kredita prema rezidualnoj rocnosti 2000. i 2010. — stanje
krajem godine
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Izvor: Tromjesecna agregirana statisticka izvjes¢a, www.hnb.hr i izra¢uni Arhivanalitike.

Slika

45% -

7. Inozemna pasiva banaka naspram plasmana 2000.-2011. u %

40% -

35% -

30% -

25% A

20% A

15% -

10% -

5% -

0%

sij.00
srp.00
sij.011
srp.017
sij.021
srp.021
sij.031
srp.03
sij.041
srp.04
sij.051
srp.05
sij.06 1
srp.06
sij.071
srp.071
sij.081
srp.08
sij.09]
srp.09
sij. 10
srp.107
sij. 111

Izvor: Tablice D Biltena HNB-a, www.hnb.hr i izracuni Arhivanalitike.
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S obzirom na vaznu ulogu deviznih depozita i inozemne pasive koja je Zbog velike ovisnosti
uglavnom devizno denominirana, o¢ito je da je na$ bankovni sustav zavisan o © deviznim izvorima,
stranoj valuti. Prema podatcima iz prvoga dijela godine (zakljuéno s osobito depozitima,
30.06.2011.), devizni depoziti i ostala devizna pasiva iznosili su 217,4 Hrvatskaima
milijardi kuna, a obaveze s valutnom klauzulom jo§ 14,9 milijardi kuna. Tih 2" oblem valutne
232,3 milijarde kuna obaveza c¢inilo je 58,4 ukupne bilan¢ne svote hrvatskih klauzule.

banaka.” Devizna komponenta s jedne strane omoguc¢ava bankama da prikupe

sredstva 1 od StediSa koji ne zele Stedjeti u domacoj valuti. S druge strane

pokazuje intenzitet priljeva kapitala kroz bankarski sustav. Taj je priljev —

kako je prikazano na gornjim slikama, omogucio ro¢nu transformaciju

kreditnih plasmana prema duzim rokovima dospijeca. S druge strane, tolika

ovisnost o deviznim izvorima objasnjava razloge postojanja valutne klauzule

(vidjeti okvir).

OKVIR 1. Problem valutne klauzule

Pretpostavimo banku ili bankovni sustav s 50 milijardi kapitala. Omjer kapitalne adekvatnosti je 17,5%. U bilanci je evidentirano
232 milijarde deviznih obaveza, a sva aktiva je u domacoj valuti. Sto bi za takvu banku ili bankovni sustav znagio pad vrijednosti
domace valute za 20%? Vrijednost deviznih obaveza iskazana u domacoj valuti povecala bi se 20%, tj. za 46,4 milijarde - s 232 na
278,4. Vrijednost imovine ne bi se promijenila jer je sva u domacoj valuti. Zbog rasta vrijednosti neto obaveza gubitak bi iznosio
46,4 milijarde ili 92,8% vrijednosti kapitala. Ostalo bi 3,6 (=50-46,4) milijarde kapitala, a kapitalna bi se adekvatnost smanjila na
1,3%, $to je bitno manje od zakonom propisane minimalne stope koja kod nas iznosi 12%, a prema svjetskim standardima 8%. Gdje
god ova banka ili bankovni sustav poslovali, preostali bi se kapital smatrao nedopustivo malim. Uvjerite se u to ponovnim
pregledom stvarnih stopa kapitalne adekvatnosti za europske zemlje u Tablici 1. Regulator bi zbog toga morao uvesti privremenu
upravu ako bi se radilo o banci, a u sluc¢aju tako velikoga pada u cijelom sustavu, pojavili bi se simptomi klasi¢ne financijske krize —
naglo povlacenje depozita, i sl. Paradoks je ove situacije u tom $to se iz banke ne bi imalo §to za povuci osim domade valute.
Drugim rijecima, pad valute za samo 20% izazvao bi ukidanje konvertibilnosti domace valute i krizu poput one u Argentini prije
deset godina. Nikome nije u interesu da se tako nesto dogodi. Krize takvih razmjera u pravilu izazivaju stresove velikih razmjera u
cjelokupnom gospodarskom sustavu. Zbog toga HNB propisuje da se jedan dio prikupljenih deviza mora drzati u obliku likvidne
rezerve. | sama HNB prikuplja devizne rezerve za ,,crne dane®. Medutim, ako je likvidna devizna rezerva prevelika, banke ¢e veliki
dio deviza morati drzati u inozemstvu po nizim kamatnim stopama. To zna¢i da ¢e plasmana u zemlji biti manje i imat ée veéu
kamatnu stopu. S druge strane, ako je rezerva premala, postoji opasnost izazivanja nepovjerenja: hoce li banke imati pristup
dovoljnim deviznim sredstvima ako im zatreba? Rije¢ je o traZzenju vrlo osjetljive ravnoteze. Banke trenutno drze 43,4 milijarde
kuna devizne pricuve. To je 18,7% deviznih obaveza, ¢emu treba dodati i 79,2 milijarde neto devizne pricuve HNB-a kao i veliku
mogucénost domacih banaka da u slucaju potrebe pribave likvidna devizna sredstva od banaka majki i drugih stranih banaka. Drugim
rije¢ima, sva bi se devizna Stednja mogla isplatiti u vrlo kratkom roku. No, ne smijemo mijeSati pitanja likvidnosti s pitanjima
solventnosti. Ono $to banke imaju u svojoj aktivi samo je 43,4 milijarde deviza. Njihova bi se vrijednost povecala za 8,7 milijardi u
sluéaju deprecijacije od 20%. Stoga ukupni gubitak ne bi iznosio 46,4 milijarde, kao u prvom primjeru, nego 8,7 milijardi manje —
37,7. Sustinski se niSta ne bi promijenilo, samo $to bi bankama ostalo 12,3 umjesto 3,6 milijardi kapitala, a kapitalna adekvatnost ne
bi pala na 1,3% nego na 4,3%. To je i dalje gotovo tri puta manje od propisanog minimuma. Ne bi li se izbjeglo takve katastrofe,
postoje propisi koji su uskladeni s Baselskim standardima i europskim direktivama. I interni propisi banaka ogranicavaju valutni
nerazmjer u odnosu na kapital. Pretpostavimo ograni¢enje na 15% kapitala. U naSem primjeru to znaci da razlika devizne i uz tecaj
vezane aktive i pasive ne bi smjela biti ve¢a od +/-7,5 milijardi (=0,15*50). U naSem primjeru bez valutne klauzule ona je puno veca
iiznosi —188,6 (=43,4-232) milijardi.

Suoceni s takvom situacijom, kreatori politike i regulatori imaju tri moguénosti. Prva je propisati devizno pokri¢e za deviznu pasivu
u razmjeru veéem od 90%. To bi gotovo potpuno onemoguéilo domace kreditiranje. Banke bi postale prodajni kanal za plasiranje
sredstava u inozemstvo. Druga je dopustiti samo kunske poslove ili bitno ograniciti devizne (de facto ukinuti konvertibilnost). To bi
bilo Stetno, jer bi gradani veliki dio od 156 milijardi kuna $tednje prebacili u banke izvan granica Hrvatske, a i u suprotnosti je s
pravilima EU. Tre¢a je moguénost dopustiti kreditiranje u zemlji uz valutnu klauzulu. Ta je moguénost, na Zalost, postala politicko i
pravno (ustavno) pitanje, pri ¢emu oni koji ga tako postavljaju u pravilu ne analiziraju ekonomske i financijske alternative i
posljedice zabrane valutne klauzule. Ne spominju ni mjere koje bi bilo potrebno poduzeti da se sprije¢i (u najmanju ruku) rast
kamatnih stopa i smanjenje Stednje i ponude kredita, $to bi vjerojatno bilo izazvano ukidanjem valutne klauzule.

7 Izvor: mjeseéno agregirano statisti¢ko izvjesée za 30.06.2011.
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III. Kreditna aktivnost

Krediti su najvazniji dio aktive banaka. Njihov je udjel u proteklih 10 godina u Udjel kredita u aktivi
ukupnoj bilanci banaka povecan s 50-tak na gotovo 70% (slika 8). Nastavio je gygorocno raste, no

rasti 1 u zadnjoj krizi, pa je od lipnja prosle do lipnja ove godine udjel pove€an ne prelazi vrijednost

sa 67,8% na 68,9%. Rast se dogodio na Stetu plasmana financijskim depozita kod banaka.
institucijama, koji su smanjeni za 2 boda (povecan je i udjel gotovine i

depozita kod HNB-a za 1,3 boda). Pri tome je posebno vazno da se omjer

kredita i depozita komitenata nastavio kretati oko 100%. To je zdrav omjer

koji pokazuje da medubankarski izvori sredstava (uglavnom inozemna pasiva)

nisu sluzili za financiranje pretjerane kreditne ekspanzije, nego pretezno za

upravljanje ro¢nom strukturom bilance.

Slika 8. Struktura bilance banaka 2000.-2011.
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Izvor: Tromjesecna agregirana statisticka izvjes¢a, www.hnb.hr i izra¢uni Arhivanalitike.
Slika 9. Omjer kredita komitentima i depozita 2000.-2011.
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Izvor: Tromjese¢na agregirana statisti¢ka izvjes¢a, www.hnb.hr i izra¢uni Arhivanalitike.
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U prilog tezi da u Hrvatskoj nije bilo pretjerane ekspanzije domacih
bankarskih kredita govore i jednostavne medunarodne usporedbe. Slika 10.
pokazuje da se Hrvatska prema omjeru kredita i BDP-a (76,9%) smjesta u
donji europski razred, uz bok nekim zemljama ili iza zemalja koje su manje ili
jednako razvijene. Kako je omjer usko povezan s razinom BDP-a po
stanovniku, jo§ je uvjerljiviji pokazatelj na slici 11. koja pokazuje da se
Hrvatska smjeSta ispod regresijskih linija, Sto znaCi da nema indicije
pretjerana kreditnog opterecenja. Ove podatke treba tumaciti kao indicije jer
se zasnivaju na vrlo jednostavnoj metodologiji.

Slika 10. Krediti privatnom sektoru u odnosu na BDP 2009. u %
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Izvor: World Development Indicators, www.worldbank.org

Slika 11. Veza bruto nacionalnog dohotka (BND) po stanovniku prema PPP i
omjera kredita i BDP-a 2009. za gornje europske zemlje
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Stoga Hrvatska vrlo vjerojatno nije imala nezdravi kreditni ,,.bum®, osim
mozda u sektoru graditeljstva, u vezi s dijelom komercijalnih projekata i
drzavnih investicija. Ta c¢injenica moze objasniti sposobnost bankovnog
sektora za relativno dinamiCan rast kredita, Sto se odnosi samo na kredite
poduze¢ima u ranoj fazi izlaska iz krize. Stopa rasta kredita poduzecima u
odnosu na isti mjesec prosle godine kreée se oko 9% (podatak za lipanj:
8,7%). To je u prosjeku tri puta brzi oporavak od kreditiranja stanovniStva
koje raste po stopi od oko 3% (zadnji podatak za lipanj: 3,1%).

Donja slika pokazuje da se kreditiranje drzave krece obratno od kreditnog
ciklusa u privatnom sektoru. Prvi uzlet kreditiranja stanovnistva i poduzeca
2001.-2003. bio je pracen usporavanjem rasta kreditiranja drzave. Potom je u
2004. i1 do sredine 2005. bitno usporen rast kredita poduze¢ima. Obratno od
toga, od pocetka 2005. pratimo prvi veliki uzlet kreditiranja drzave. Nakon
toga, od sredine 2005., zapocCinje uzlet kreditiranja privatnog sektora, koji je
posebno vidljiv u kreditiranju stanovnistva. Rast kredita privatnom sektoru
ubrzava, osobito 2006. kada je rije¢ o poduzeéima. Ubrzo dolazi do
kontrakcije kreditiranja drzave. I u 2007. jo$ se u tome dijelu biljeze minusi.
Medutim, 2007.-2008. slijedi usporavanje kreditne aktivnosti koje nije bilo
praéeno povecanim kreditiranjem drzave jer je bilo izazvano Zeljom regulatora
da kreditni portfelji ne rastu brze od 12% godiSnje. Poduzec¢a su se (Cije se
kreditiranje usporavalo brze od kreditiranja stanovnis$tva) tada pojacano
zaduzivala u inozemstvu. Na kraju, 2009. eskalira kriza. To se vidi prema
potpunom jenjavanju kreditne aktivnosti u privatnom sektoru i prema
snaznom uzletu kredita drzavi. Tek u 2010. dolazi do normalizacije: krediti
drzavi se smiruju, a pocinje rast kreditiranja privatnog sektora, koji je puno
izrazeniji u sektoru poduzeca.

Slika 12. Stopa promjene kredita po sektorima u odnosu na isti mjesec
prethodne godine
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U ponaSanju kreditnih komponenti na pocetku novog kreditnog ciklusa Rast kredita
razotkrivaju se dvije ,,anomalije* u usporedbi s ranijim razdobljem. Prvo, poduzecima u
krediti poduze¢ima prvi put na pocetku ciklusa relativno brzo rastu, dok fl” vatskoj neobicno
krediti stanovnistvu de facto stagniraju (u rastu od 3% krije se i ucinak J€bre—banke su
teGajnih razlika zbog rasta teGaja $vicarskog franka — o detaljima dalje u SP"¢"""¢Pr euzett
tekstu). Drugo, javlja se novi uzlet kreditiranja drzave (od zadnjeg kvartala nove rizike.
2010. naovamo). To bi moglo znaciti da fiskalni deficit i1 rast javnog duga

onemogucavaju brzi gospodarski rast i zaposljavanje (prociklicka fiskalna

politika). Ako je to to¢no, krediti stanovniStvu stagniraju zbog dvaju

negativnih ¢imbenika koji djeluju ponajprije na strani potraznje. Prvo, nema

rasta zaposljavanja, a zaposleni se jo$ uvijek boje za radna mjesta pa susprezu

zaduzivanje, potrosnju i ulaganja. Drugo, ljudi racionalno ocekuju da se

aktualna fiskalna politika neée moci odrzati bez povecanja poreza

(naposljetku, to su ve¢ dozivjeli 2009., kada je uveden tzv. krizni porez, a

stopa PDV-a povecana s 22% na 23%). U skladu s tzv. ,rikardijanskom
ekvivalencijom®, ljudi s takvim ocekivanjima teze smanjiti neto dug (Stede)

kako bi lakSe podnijeli buduca porezna opterecenja. Problem se moze donekle

otkloniti samo fiskalnom prilagodbom koja umanjuje strah od povecanja

poreza u buducénosti.

Ostaje otvoreno pitanje uzroka rasta kredita poduze¢ima. HNB o tome nema
pozitivan stav. U nekoliko zadnjih brojeva publikacije ,,Financijska stabilnost*
isti€u da banke povecavaju izloZenost ,,starim* korporativnim klijentima, ¢ime
se usporava relokacija kredita prema novima i propulzivnijima, osobito u
izvoznom sektoru. Potvrda Cinjenice da se s rastom kredita poduze¢ima
dogada nesto neobicno moze se pronaci i na slici 13. koja pokazuje da je
Hrvatska od lipnja 2010. do lipnja 2011. zabiljeZila Sesti najbrzi rast kredita
poduze¢ima u Europi. U svakom slucaju, ovakvim tempom rasta kredita
poduze¢ima banke preuzimaju nove rizike.

Slika 13. Stopa rasta kredita poduzecima lipanj 2011. / lipanj 2010. u %
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Podatak je za¢udan u svjetlu Cinjenice da se prikazani rast pojavljuje u sprezi s Veza izmedu rasta
vrlo sporim rastom BDP-a u Hrvatskoj. Slika 14. pokazuje da na izlazu iz kredita poduzeéima i
recesije postoji slaba veza izmedu rasta kredita poduzeéima i rasta BDP-a. rasta BDP-a na
Hrvatska i Rumunjska sludajevi su sporog izlaska iz recesije uza snazan rast iclasku iz krize nije
kredita poduzeéima, dok s druge strane postoji velik broj zemalja koje izlaze ° Ob’t,‘,”aka’ ali

iz recesije bez rasta kredita. Fenomen ,,bezkreditnoga® rasta nije nepoznat - postojt

zabiljeZzen je 1 u nekim ranijim recesijama. Medutim, kreatori politike u

mnogim zemljama vjeruju da je kreditni rast od presudne vaznosti za izlazak

iz recesije. U susjednoj Sloveniji (gdje su krediti poduze¢ima u padu) to je bio

jedan od glavnih motiva za uvodenje poreza na banke (vidjeti okvir).

Slika 14. Rast kredita poduzecéima i rast BDP-a za europske zemlje sa slike 13
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Izvor: www.ecb.int (Datawarehouse), Eurostat i Tablica D1 Biltena HNB te DZS za BDP za Hrvatsku

OKVIR 2. Porez na banke u Sloveniji

Porez na banke u susjednoj je drzavi uveden po stopi od 0,1% na aktivu nakon $to je drzava potrosila veliki
iznos novca poreznih obveznika na dokapitalizaciju posrnule drzavne Ljubljanske banke i nakon §to je
primije¢eno da bankovni krediti poduzeéima ne rastu (Sto se potvrduje poloZajem Slovenije na gornjoj slici).
Porez ¢e se smanyjiti ili ukinuti za banke koje povecaju kreditiranje poduzeca, posebno malih i srednjih
privatnih tvrtki. Gornja slika medutim pokazuje da brzi rast kredita poduze¢ima nije jamstvo brzeg izlaska iz
recesije. Veza izmedu rasta kredita poduzec¢ima i rasta BDP-a na izlasku iz recesije nije jaka, ali ipak postoji.
Drugim rijecima, pojacano kreditiranje poduzec¢a ne¢e pokrenuti gospodarstvo, ali ne $kodi (osim ako
prigovor HNB-a 0 moguéem vezanju kreditnih resursa kod starih klijenata koji istiskuju bolje, nove klijente,
ne uzmemo kao relevantan). U sljedecoj smo jednadZbi pretpostavili da rast kredita poduzeéima zavisi o rastu
BDP-a (ucinak potraznje — ocekivani predznak je pozitivan) i naslijedenom odnosu kredita i BDP-a (CRBDP
— ocekivani predznak je negativan jer o¢ekujemo slabiju potraznju za kreditima u kreditno zaduzenijem
gospodarstvu). Na uzorku od 25 europskih drzava (EU-27 minus vrlo male zemlje Cipar, Luksemburg i Malta
plus Hrvatska) dobivaju se ocekivani predznaci, $to potvrduje da je na djelu ucinak smanjenja financijske
poluge: ako dvije drzave imaju jednako brz ekonomski rast, krediti ¢e sporije rasti u onoj zemlji koja je prije
krize bila relativno vise zaduzena. Rezultate treba interpretirati s oprezom. Ako je, na primjer, za 1 bod veci
rast BDP-a u prosjeku povezan s 1,5 postotna boda brzim rastom kredita poduze¢ima, to ne znaci da ce takav
odnos vrijediti u svakoj pojedinoj zemlji. Takoder, nije jasno niti kojim smjerom teée uzro¢nost i je li ju uopce
moguce identificirati.

RAST KREDITA = 0,064 + 0,015*BDP2010 — 0,0007*CRBDP2009
(t-test) (1,65) (2,02) (-2,55)
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Pitanje neocekivano brza rasta kredita poduze¢ima u Hrvatskoj u usporedbi s
drugim zemljama u uvjetima anemiCna oporavka jo$ ¢e neko vrijeme
zaokupljati pozornost analiti¢ara. Jedino detaljnije Sto mozemo saznati na
temelju statistickih izvora jest da je rast koncentriran u privatnim, a ne
drzavnim trgovackim druStvima (slika 15). Krediti privatnim trgovackim
drustvima slabo su rasli do polovice 2010.; rast je prije toga bio koncentriran u
kreditiranju drzavnih tvrtki. Potom se u posljednjih godinu dana slika
preokrenula; kreditiranje drzavnih tvrtki uSlo je u fazu kontrakcije, a
kreditiranje privatnih tvrtki snazno se oporavilo, tako da ono u cijelosti
odreduje tempo rasta ukupnih kredita poduzeéima. Cinjenica je da se rast te
vrste kredita podudario s pojavom prvih impulsa ekonomskog rasta (Sto ne
znaci nuzno da ih i uzrokuje).

Slika 15. Stope rasta kredita drzavnim i ostalim trgovackim drustvima 2010. i
2011. (lipanj na lipanj) u %
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Izvor: Agregirana statisticka izvje$¢a, www.hnb.hr

Za razliku od kredita poduze¢ima, kod kojih je statistika HNB-a vrlo ,,8krta“,
ona omogucava detaljniju analizu kredita stanovniStvu. Unutar te skupine
kredita dogadale su se velike strukturne promjene, uglavnom izmedu
autokredita ¢ija je vaznost padala, i stambenih kredita ¢ija je vaznost rasla.
Takva promjena predstavlja oCekivanu i zdravu reakciju duznika u krizi. Udjel
autokredita u ukupnim kreditima stanovni$tvu smanjen je s maksimalnih 8,4%
potkraj 2007. na 4,4% polovicom 2011. U isto je vrijeme povecan udjel
stambenih kredita s 41% na 47,8%. Udjel ostalih kredita nije se znacajno
mijenjao.

Kako su autokrediti u pravilu krace ro¢nosti, otplata njihove glavnice odvija se
brze, pa otud njihov znacajan pad (s 9,5 milijardi kuna potkraj 2008. na 5,4
milijardi polovicom 2011.). S druge strane, otplata glavnice stambenih kredita
teCe sporije zbog duze rocnosti. Uz to, novi su krediti podizani i tijekom
kriznoga razdoblja, a jaCanje Svicarskoga franka doprinijelo je revalorizaciji
glavnice. U takvim su uvjetima stambeni krediti povecani s 51,9 milijardi
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kuna potkraj 2008. na 60,9 milijardi potkraj lipnja 2011. S obzirom da je Dio rasta stambenih
Svicarski franak u tom razdoblju ojacao 25,5%, a prema nekim je izjavama Kredita objaSnjava se
42% stambenih kredita vezano uz franak, moZe se procijeniti da se vrijednost fecajnim razlikama.

portfelja stambenih kredita iskazana u kunama povecala oko 10% zbog rasta

Svicarskoga franka.® S obzirom da je nominalni rast portfelja stambenih

kredita od kraja 2008. do 30.06.2011. iznosio 17,3%, posve je moguce da se

viSe od 50% prirasta moze objasniti teCajnim razlikama, tj. jatanjem franka.

Slika 16. Struktura portfelja kredita stanovnistvu 2007. — 201 1.

100% 1 = — — — —
90% -
80% -
70% -
60% @ Ostali krediti stanownistwi
° m | m Krediti po kreditnim karticama
50% - O Krediti za kupnju automobila
40% ] — O Hipotekami krediti
6
m Stambeni krediti
30% -
20% -
10% -
0% - ‘
2007 2008 2009 2010  2011/06

Izvor: Agregirana statisticka izvje$¢a, www.hnb.hr

Prema tome, kreditiranje stanovniStva je stagnantno — potraZnja je zamrla.
Potvrda se pronalazi i u cinjenici da su se krediti po kreditnim karticama
smanjili s 5,4 na 4,1 milijjardu kuna, dok su se ostali krediti (potroSacki,
prekoracenja po teku¢im racunima i sl.) u istom razdoblju (kraj 2008. —
polovica 2011.) smanjili s 52,9 na 50,8 milijjardi kuna. Ove brojke potvrduju
tezu o odgodenom izlasku iz recesije 1 atmosferi opreza i straha koja traje
puno duZze no §to se inicijalno predvidalo. Podatci takoder opovrgavaju tezu o
zivotu na kredit kao jedinom izlazu u krizi. Ljudi su u krizi racionalno
smanyjili, a ne povecali zavisnost o kreditima.

Utjecaj tecajnih razlika na kunsku protuvrijednost kredita u S$vicarskim
francima usko je povezan s problemom valutne klauzule (prisjetite se okvira
1), odnosno s valutnom strukturom imovine i obaveza hrvatskih banaka. Od
274,8 milijardi kuna ukupno odobrenih kredita na dan 30.06.2011., 49,6
milijardi ili 18,1% bilo je odobreno u devizama, a 155 milijardi ili 56,4% uz
valutnu klauzulu. To znaci da je na kraju prvog tromjesecja 2011. bilo samo
25,5% (=100%-18,1%-56,4%) Ccistih kunskih kredita. Takva je situacija
povezana s ograni¢enim kunskim izvorima sredstava u bilancama banaka. Ako
se gleda ukupna bilan¢na i izvanbilan¢na struktura po valutama (zadnji
raspolozivi podatci su za 31.03.2011.), 265 milijardi kuna bilo je plasirano u

§ Precizan izratun nije mogu¢ jer se valutna struktura kreditnog portfelja vjerojatno mijenjala
u vremenu.
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stranim valutama ili vezano uz njihov tecaj, a odgovaraju¢i dug na strani
obaveza i potencijalnih obaveza iznosio je 260,4 milijardi kuna. Razlika (tzv.
ukupna otvorena neto pozicija — u ovom slucaju ,,duga“, zbog viska imovine
nad obavezama) iznosila je samo 4,4 milijarde kuna (= 265 — 260,6). To znaci
da bi pad domace valute, uz ostale unakrsne teCajeve nepromijenjene,
domac¢im bankama donio dobitke na teajnim razlikama.’

Tecajevi valuta Cije vrijednosti nisu administrativno fiksirane uvijek se
mijenjaju. Stoga ukupna neto pozicija nije smislena kategorija. Treba ju
promatrati kao slucajan ishod otvorenih dugih i kratkih pozicija u pojedinim
valutama. Banka moze zaraditi na ispravno postavljenoj poziciji u nekoj valuti
koja jaca, ¢ak i ako joj je otvorena neto devizna pozicija kratka. Na primjer,
ako se ukupna kratka pozicija sastoji od po 2 jedinice kratke pozicije u
dolarima i eurima te ako se ukupna duga pozicija sastoji od 2 jedinice pozicije
u francima, ukupna ¢e neto pozicija iznositi -2 (= -2-2+2). Medutim, zarada ¢e
se ostvariti samo na dugoj poziciji ako samo franak jaca, dok se tecaj kune
prema euru i dolaru ne mijenja.

Cak 99% ukupne devizne pozicije hrvatskih banaka ovisi o te tri valute — euru,
dolaru i franku. Slika 17 prikazuje pozicije bankovnog sustava u tim valutama
na dan 31.03.2011. Razlika izmedu imovine i obaveza banaka u pojedinim
valutama vrlo je mala, $to ograni¢ava mogucnosti banaka da zaraduju ili gube
na otvorenim deviznim pozicijama (vidjeti okvir 3 za viSe detalja).

Slika 17. Struktura imovine i obaveza za EUR, USD i CHF na dan
31.03.2011., udjeli u %
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Izvor: Tromjese¢no agregirano statisticko izvjesée za ozujak 2011., www.hnb.hr

’ Uz poziciju od 31.03.2011. ti bi dobitci bili relativno mali — iznosili bi 44 milijuna kuna za
svaki postotak deprecijacije domacée valute prema kosSarici stranih valuta u kojima su
denominirane devizne obaveze banaka.
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OKVIR 3. Tko i koliko zaraduje na rastu Svicarskoga franka?

Upravljanje valutnom izlozenos¢u banaka uredeno je medunarodnim standardima i europskim direktivama koje su u
Hrvatskoj unesene u Zakon o kreditnim institucijama (NN 117/2008, 74/2009 i 153/2009). Na temelju tih zakonskih
odredbi guverner je donio Odluku o ograni¢avanju izloZenosti kreditnih institucija valutnom riziku (NN 38/2010, 62/2011)
(slicna je odluka postojala i ranije). Ta odluka propisuje da ukupna otvorena devizna pozicija ne smije prije¢i 30%
jamstvenog kapitala. Na taj se naCin kapital banaka Zeli sacuvati od pretjeranih spekulacija na deviznom trzistu.

Ukupna otvorena devizna pozicija veca je od dva zbroja — ukupne duge i ukupne kratke devizne pozicije. U situaciji koja je
prikazana na slici 17., ukupna otvorena devizna pozicija iznosi 8% jamstvenog kapitala i uzrokovana je dugom pozicijom u
CHF u iznosu od 4,5 milijarde kuna ili 13,7% ukupne imovine u toj valuti. Ne moZemo znati kako se ta pozicija kretala po
danima (jer u statistici imamo samo jedan presjek u vremenu na zadnji dan tromjesedja), no izratun ¢emo prikazati uz
pretpostavku da su banke svakoga dana tijekom prvog tromjese¢ja 2011. imale prikazanu dugu poziciju u CHF. Kako je
tecaj na dan 31.12.2010. iznosio 5,93, a na dan 31.03.2011. 5,69, znaci da je franak u toku prvog tromjesecja oslabio za
4,1%, a to znali da bi ukupna duga pozicija bankama donijela gubitak na tecajnim razlikama od 183,3 milijuna kuna (-
0,041*4.470). S druge strane, rate duznika u CHF 30.03.2011. bile su 4,1% niZe nego 3 mjeseca ranije. Pretpostavimo
nadalje da je ista devizna pozicija zadrzana tijekom drugoga tromjesecja kada je franak ojacao 8,4%. Dobitak za banke bi u
tom slucaju iznosio 375,5 milijuna kuna, od ¢ega bi 183,3 pokrilo gubitak iz prvog kvartala, pa bi ukupni dobitak na
tecajnim razlikama za prvu polovicu godine iznosio 192,2 milijuna kuna.

Tecaj HRK/CHF 2004. — 2011.

7,00 4

6,00

5,00

4,00 1

3,00 4

2,00

1,00 q

0,00 T T

g 3 3 88 88 8 856658 888 88 38ge e e - ¢
75273 2T ;20 F 2T 52T g 2T G E TG

Prikazani je izracun ilustrativan jer osvjetljava jednu vaznu Cinjenicu koja se inace slabo razumije. Naime, kada cijena
valute u kojoj je denominiran kredit naraste 10%, ljudi intuitivno smatraju da je tih 10% dobitak banke kojoj placaju
obaveze. Medutim, banka je trgovac koji mora voditi strogog racuna o razmjeru imovine i obaveza te prihoda i rashoda po
toj osnovi. Banke su ujedno i specijalisti za devizna trziSta, pa se neke od njih upustaju u otvaranje deviznih pozicija.
Medutim, u tome su ograni¢ene propisima, stilom menadzmenta i znanjem svojih djelatnika. Stoga se neke banke uopce ne
upustaju u ovu vrstu spekulacije, a neke to ¢ine na pogreSan nacin te povremeno gube (ne zaboravite da u ukupnoj dugoj
poziciji bankovnog sustava mogu postojati neke banke koje imaju kratke pozicije — pozicije se razlikuju od banke do
banke). Dakle, radi se o poslovima visokog rizika i velikih kolebanja. U gornjem primjeru, u kojem ukupna duga pozicija
iznosi 13,7% ukupne imovine u CHF (drugim rijecima, 86,3% bruto duge pozicije pokriveno je kratkom pozicijom u istoj
valuti), na jednu kunu bancina prihoda po naplati uvecane glavnice kredita zbog rasta tecaja franka, dolazi 86 lipa
povecanih rashoda za ban¢ine obaveze u toj valuti. Iz razlike od 14 lipa namiruju se operativni troskovi i ostvaruje dobit
koja je puno manja od onoga kako se uobiCajeno prikazuje. K tomu, ta dobit ¢e smanjiti pritisak na rast aktivnih ili pad
pasivnih kamatnih stopa i opéenito ojacati kapital i stabilnost banaka. Medutim, niti 86 lipa drustvenoga gubitka ne daje
stvarnu sliku rezultata. Kao prvo, na slici 17 vidimo da se duga pozicija u CHF javlja kada i kratka pozicija u USD i EUR,
pa svaki pad domace valute stvara gubitke po toj osnovi. Nadalje, ako ostvari neki dobitak na tecajnim razlikama, banka
gubi u slucaju jacanja strane valute denominacije, jer se pogorSava kvaliteta naplate kredita. Svako takvo pogorSanje za
banku je rashod koji umanjuje dobit (tzv. rezervacije). U slucaju aprecijacije franka za 10%, bancina imovina u kreditima
raste sa 100 na 110, no od 10 jedinica prirasta vrijednosti, banka u gornjem primjeru zadrzava 1,4 ili 1,3% (=1,4/110) —
sjetite se da 8,6 jedinica predstavlja gubitak za banku. Ako se zbog jacanja franka naplata pogorsa za vise od 1,3%, Sto je
prili¢no izgledno, banka ¢e na kraju biti u neto gubitku — svu te€ajnu zaradu ponistit ¢e nenaplativost kredita. Zbog toga
jacanje franka nije igra s nultom sumom u kojoj jedni dobivaju, a drugi gube. Svi mogu biti i najcesce jesu na gubitku.
Problem nenaplativosti kredita obraduje se u sljede¢em poglavlju.
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IV. Kvaliteta plasmana

Tijekom 2010. dolo je do daljnjeg pogor$anja kvalitete plasmana hrvatskih Kvaliteta plasmana
banaka. Omjer loSih plasmana u odnosu na ukupne pogorsao se s 5,3% potkraj bolj".{"’ od pr o.sj"k‘f
2009. na 7,9% na kraju 2010. godine. Prema visini tog pokazatelja hrvatske su ¢ slicne z‘fmlf‘f’ ali
banke bolje od prosjeka za odabrane zemlje Nove Europe (slika 18). Medutim JZe 0'; Izozz;.illi ;::;kom
treba primijetiti da je pogorSanje u odnosu na 2009. prili¢no izrazeno zbog da.tno kaarenje
trajanja recesije. Pokrivenost losih plasmana rezervacijama razmjerno je niska g, o0

1 krece se oko 40% (statisticki dodatak).

Slika 18. Omjer loSih plasmana u % svih plasmana za odabrane zemlje 2010.
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Izvor: Statisticki dodatak na kraju dokumenta.

Prema podatcima s internetske stranice HNB-a,' tijekom ove godine doslo je
do daljnjeg pogorsanja kvalitete aktive. Omjer je pogorSan sa 7,9% na 8,3%
31.03.2011. Tako visina kapitalne adekvatnosti jam¢i da banke bez
dokapitalizacija mogu podnijeti jo§ jednu krizu koja bi intenzitetom bila
jednaka krizi iz 2009. 1 2010., pogorSanje omjera kapitalne adekvatnosti za 0,4
boda u prvom kvartalu 2011. donekle je neocekivano.

Vrlo je vjerojatno da je do ovog pogorsanja doslo zbog pogorSanja naplativosti
kredita privatnim poduzec¢ima. Podatci na slici 19 pokazuju da je omjer kredita
s kaSnjenjem u placanju duzim od 90 dana povecan sa 17,6% na 18,1% od
kraja 2010. do 31.03.2011. U isto je vrijeme naplativost kredita stanovniStvu
poboljSana u svim kategorijama osim kod ostalih kredita stanovnis$tvu. Zbog
toga je ukupna naplativost kredita ostala na prakti¢ki istoj razini u prvom
kvartalu.

Kasnjenja s placanjem su koncept koji odudara od koncepta losih kredita
prema MSFI. Medutim, njihovo kvartalno pra¢enje moze pruziti detaljniji i
azurniji uvid u ex post kvalitetu kreditnog portfelja. U neposrednoj ce
buduénosti biti najzanimljivije pratiti je li poboljSanje naplativosti u sektoru
stanovnistva privremena pojava koja je mozda povezana sa slabljenjem

' Publikacije / SPF.
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Svicarskog franka u prvom kvartalu ove godine (vidjeti okvir 3). Ako je tako,
podatci za drugi i tre¢i kvartal, kada budu objavljeni, razotkrit ¢e kolika je
osjetljivost naplativosti stambenih kredita na promjene tecaja, jer je u drugom
tromjese¢ju ove godine franak poceo snazno jacati. Alternativna je hipoteza da
dolazi to trajnije normalizacije naplativosti kredita u sektoru stanovniStva. U
prilog toj hipotezi govori kretanje trenda koji na slici 20 najavljuje zaokret
prema dolje.

Slika 19. Krediti c¢ija naplata kasni dulje od 90 dana u odnosu na ukupnu
vrijednost kredita prema vrstama u %

20% +
@ XI1/2010
m 1112011

18% 4

16% -

14% 4

12% -

10% 4

80/0 b

6% -

4% |

2% -

0%

Krediti Stambeni Hipotekarni Auto-krediti Krediti po Ostali krediti  Krediti - ukupno
privatnim krediti krediti kreditnim stanovniStvu
poduze¢ima karticama

Izvor: Agregirana tromjesecna statisticka izvjesca, izraGuni Arhivanalitike.

Slika 20. Krediti ¢ija naplata kasni dulje od 90 dana u odnosu na ukupnu
vrijednosti kredita u % XI1/2007. — I11./201 1.
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Izvor: Agregirana tromjesecna statisticka izvjesca, izraGuni Arhivanalitike.
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V. Profitabilnost banaka

Bankarski je sustav u prvoj polovici 2011. zabiljezio dobit prije oporezivanja u
iznosu od 2,55 milijardi kuna ili 14,4% viSe nego u prvoj polovici 2010. Dobit
nakon oporezivanja iznosila je 2,14 milijardi kuna ili 15,1% viSe nego u istom
razdoblju prosle godine. Pri tom su se glavni pokazatelji profitabilnosti
nastavili kretati prema uzlaznom trendu koji je poceo u cetvrtom kvartalu
prosle godine. Pri tom se jos uvijek kre¢u unutar kriznog intervala. Na primjer,
zadnji podatak o povratu na kapital (ROE = 7,53%) tek je marginalno ve¢i od
prinosa na dugoro¢nu kunsku drzavnu obveznicu, a rast dobiti u bankovnom
sustavu manji je od rasta dobiti vodec¢ih hrvatskih korporacija (vidjeti okvir 4).

Slika 21. ROA i ROE hrvatskog bankovnog sustava 2000. — 201 1.
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Izvor: Agregirana tromjesecna statisticka izvjesca, izracuni Arhivanalitike.

U trenutku rada na ovom dokumentu HNB na Zalost nije objavio tromjese¢no
izvjeS¢e za drugi kvartal, pa detaljniju usporedbu strukture racuna dobiti 1
gubitka prikazujemo samo za prvo tromjesecje:

Tablica 2. Racun dobiti i gubitka za Q1/2011. - detaljno u 000 KN

I-112011./ 1
I1-111 2010. I1-111 2011. 1l 2010.

UKUPNO KAMATNI PRIHODI 5.251.947 5.278.272 0,5%
UKUPNO KAMATNI TROSKOVI 2.633.772 2.424.833 -7,9%
NETO KAMATNI PRIHOD 2.618.175 2.853.439 9,0%
UKUPNO PRIHODI OD PROVIZIJA | NAKNADA 1.050.193 983.895 -6,3%
UKUPNO TROSKOVI PROVIZIJA | NAKNADA 276.447 278.741 0,8%
NETO PRIHOD OD PROVIZIJA | NAKNADA 773.746 705.154 -8,9%
OSTALI NEKAMATNI PRIHODI 385.820 532.697 38,1%
OSTALI NEKAMATNI TROSKOVI 113.671 113.759 0,1%
NETO OSTALI NEKAMATNI PRIHOD 272.149 418.938 53,9%
PRIHOD 3.664.070 3.977.531 8,6%
OPCI ADMINISTRATIVNI TROSKOVI | AMORTIZACIJA 1.801.556 1.884.641 4,6%
NETO PRIHOD PRIJE REZERVIRANJA 1.862.514 2.092.890 12,4%
UKUPNO TROSKOVI REZERVIRANJA ZA GUBITKE 648.107 834.935 28,8%
DOBIT (GUBITAK) PRIJE OPOREZIVANJA 1.214.407 1.257.955 3,6%
POREZ NA DOBIT 204.342 207.056 1,3%
DOBIT (GUBITAK) TEKUCE GODINE 1.010.065 1.050.900 4,0%

Izvor: Agregirano tromjesecno statisticko izvjes¢e, www.hnb.hr
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OKVIR 4. Profitabilnost vode¢ih hrvatskih kompanija

Stopa
1-VI 2010 1-VI 2011 promjene

ADPL 23.047.469 42.243.662 83,3%
ADRS 204.317.450 224.682.636 10,0%
ATGR 102.833.467 19.519.568 -81,0%
ATPL 10.342.614 49.887.130 382,3%
BLJE 3.879.274 3.404.938 -12,2%
CKML 14.729.646 35.698.543 142,4%
DLKV 26.296.418 -38.504.690 -246,4%
ERNT -42.363.561 36.937.080 .
HT 1.026.997.324 1.021.564.553 -0,5%
IGH 12.136.371 10.313.569 -15,0%
INA -16.000.000  2.528.000.000
INGR -24.784.069 -25.099.929 1,3%
KNZM 79.309.156 103.863.363 31,0%
KOEI 72.009.627 82.198.612 14,1%
KORF -158.385.521 -119.047.381

KRAS 25.189.563 9.399.038 -62,7%
LEDO 64.511.637 74.633.369 15,7%
LKPC 8.364.806 4.764.848 -43,0%
PODR 39.819.516 66.950.507 68,1%
PTKM -47.046.753 81.053.881 .
THNK 5.866.845 3.507.240 -40,2%
ULPL 38.829.355 -6.205.423 -116,0%
VIRO 26.580.502 49.188.471 85,1%
Ukupno 1.496.481.137  4.258.953.585 184,6%
Ukupno - INA 1.512.481.137 1.730.953.585 14,4%
Ukupno - INA - HT 485.483.813 709.389.032 46,1%
Ukupno - INA - HT - ATGR 382.650.346 689.869.464 80,3%

Izvor: Financijska izvjeS¢a na Zagrebackoj burzi, www.zse.hr, izracuni Arhivanalitike.

Prikazane su 23 od 25 sastavnica indeksa CROBEX (bez dviju banaka ¢ije dionice ulaze u sastav indeksa
CROBEX). Od 23 kompanije 13 ih je zabiljezilo rast dobiti prije oporezivanja. Medu njima dominira INA koja
je sama imala priblizno jednaku dobit kao bankovni sustav u cjelini. S uklju¢enom njenom dobiti zabiljezen je
rast od ¢ak 184,6%. Kada se iz zbira dobiti oduzme INA, dobiva se rast dobiti koji je sluc¢ajno jednak rastu
dobiti bankarskog sustava (14,4%). Medutim, taj je rezultat pod snaznim utjecajem HT-a zbog veli¢ine i Atlantic
Grupe, na ¢iji rezultat poc¢etkom ove godine izvanredno utjece velika akvizicija. Kada se te dvije kompanije
iskljuce iz obracuna, dobivaju se znatno vece stope rasta dobiti od stope rasta dobiti kod banaka (46,1% odnosno
80,3%).
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Medunarodne usporedbe (statistiCki dodatak na kraju) pokazuju da se
pokazatelji profitabilnosti hrvatskih banaka razli¢ito odnose prema prosjecima
1 rasponima odredenima stanjem u drugim zemljama. Kada je rije¢ o povratu
na aktivu ROA, vrijednost pokazatelja od 1,1% smjesta hrvatske banke daleko
iznad prosjeka iza ¢eskih, 1 uz bok slovackih, bugarskih, srpskih i1 poljskih
banaka. Kada je rije¢ o povratu na kapital ROE, pokazatelj od 6,7% za 2010.
hrvatske banke smjesta iznad prosjeka, no taj je prosjek pod utjecajem i dalje
veoma loSih podataka za banke na Baltiku. Bez njihova utjecaja hrvatski se
ROE pokazuje prosje¢nim. Znatno je manji nego u Ceskoj, Slovackoj i
Poljskoj, slican je kao u Bugarskoj i Srbiji, a tek je od ove godine vec¢i nego u
Madarskoj, nakon $to je u toj zemlji uveden poseban porez na banke koji je iz
temelja promijenio rezultat tamosnjih banaka.

Slika 22. ROA 2009. i 2010.
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Izvor: Vidjeti statisti¢ki dodatak na kraju dokumenta.
Slika 23. ROE 2009. 1 2010.
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Izvor: Vidjeti statisticki dodatak na kraju dokumenta.
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Podatci u tablici 2 pokazuju pet kljuénih ¢imbenika formiranja dobiti banaka:

1. U prvoj polovici ove godine u odnosu na proslu godinu, neto kamatni
prihod raste (9%), pri ¢emu kamatni prihod priblizno stagnira (0,5%), a
pada kamatni troSak (-7,9%) (slika 24).

2. Prihodi od provizija i naknada padaju (-8,9% neto).

Ostali nekamatni prihodi neto zna€ajno rastu (53,9%).

4. Op¢i administrativni troskovi i amortizacija nakon duzeg razdoblja
stagnacije ponovno rastu (4,6%).

5. Troskovi rezervacija i dalje rastu (28,8%).

[98)

Slika 24. Prosjecna realizirana aktivna (A) i pasivna (P) kamatna stopa i neto
kamatna marza (NIM = A-P)
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Izvor: Agregirana tromjesecna statisticka izvje§¢a, www.hnb.hr i izraCuni Arhivanalitike.

Narocito je interesantan rast ostalih nekamatnih prihoda koji su u prvom
tromjesecju ove godine povecani za 38,1% ili 146,9 milijuna kuna. Nije
uobicajeno da ova stavka tako snazno utjece na ukupni rezultat. Cjelokupni
rast uzrokuje stavka prihodi od ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i
zajednicke pothvate. Ta je stavka u prvom tromjesecju iznosila 141 milijun
kuna, Sto objasnjava gotovo Citavu razliku.

Kada je rije¢ o deviznom poslovanju kao izvoru zarade (ali i rizika) banaka,
moramo voditi raCuna o Cetiri stavke. Prva je dobit od trgovanja devizama
(slika 25). Dobit je od trgovanja devizama za banke uvijek pozitivna jer banke
su primarni dileri na deviznome trziStu. To znaci da se kod njih uvijek mogu
kupiti ili prodati razli¢ite devize po unaprijed poznatom tecaju (osim ako se ne
kupuje ili prodaje vrlo velika koli¢ina deviza). Kada banke registriraju visak ili
manjak ponude ili potraznje, mijenjaju trziSnu cijenu domace valute, no u
pravilu osiguravaju kontinuitet i likvidnost deviznog trziSta, a zaraduju na
»spreadu®, tj. razlici izmedu kupovnog i prodajnog tecaja. Zbog toga na
trgovanju devizama ne gube, kao Sto ne gube ni druge mjenjacnice. Zarada
naravno varira jer ovisi o veli¢ini ,,spreada“ i
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Slika 25. Dobit banaka od trgovanja devizama 2000. — 2011. u 000 KN
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Izvor: Tromjesecna agregirana statisticka izvjeS¢a, www.hnb.hr

volumenu trgovanja. Kao Sto pokazuje slika 25, ta je zarada u prvom kvartalu Tegajni efekti nisu
ove godine bila relativno mala u usporedbi s povijesnim prosjekom.'! Dobit je bili znacajan

od trgovanja po svojim karakteristikama druk¢ija od eventualne dobiti po ¢imbenik dobiti
deviznim pozicijama, jer potonja lako moze rezultirati gubitkom. Dobit po pocetkom 2011.
deviznim pozicijama rezultat je svodenja ,,Cistih deviznih* pozicija i onih s

valutnom klauzulom na srednji tecaj, uvecano za prihod po osnovi trgovanja

derivatima (koji su pretezno devizni derivati). Taj je neto rezultat bio iznimno

velik u 2009., no inac¢e je u pravilu vrlo kolebljiv i nema bitnu ulogu u

rezultatu banaka.

Slika 26. Neto rezultat od deviznih pozicija 2000. — 2011. u KN
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Izvor: Tromjesedna agregirana statisticka izvjes¢a, www.hnb.hr

! Kada Hrvatska prihvati euro ova ¢e zarada nestati te ju banke ne bi trebale promatrati kao
trajan izvor dobiti. Nakon uvodenja eura, oko 800 milijuna kuna godiSnje u prosjeku (ili oko
0,26% BDP-a) ostat ¢e kao prihod onima (poduzeéima i gradanima) koji sada placaju tecajne
»spreadove radi konverzija.
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lako su op¢i administrativni troSkovi i amortizacija od ove godine poceli TroSkovna efikasnost
ponovno znalajnije rasti, taj se rast dogodio u korelaciji s povecanom banaka i dalje raste.
aktivnosti 1 dobiti. Zbog toga su se indikatori troskovne efikasnosti nastavili

poboljsavati. CIR (omjer troSkova i dohotka) nastavio je padati ispod praga od

50% dosavsi do 47,9% u prvom kvartalu 2011, Sto je respektabilno niska

razina. Zanimljivo je da trend i dalje upucéuje prema dolje. U skladu s time, i

omjer operativnih troSkova i amortizacije prema aktivi prvi je put pao ispod

2% (1,98%).

Slika 27. Omjer troskova i dohotka (eng. cost-income ratio - CIR) i omjer
operativnih troskova i amortizacije prema aktivi (C/4) 2000. — 201 1.
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Izvor: Agregirana tromjesecna statisticka izvje$¢a, www.hnb.hr i izraCuni Arhivanalitike.

Rast bi dobiti bio jos i ve¢i da nije 1 dalje povecanih izdvajanja za rezervacije.
lako u gospodarstvu za sada nema daljnjeg pada aktivnosti, nastavlja se
pogorsanje kvalitete plasmana (prisjetite se poglavlja IV). Problem je u vezi s
privatnim poduzecima ¢iji jedan dio ne pronalazi izlaza iz krize. Zbog toga su
troSkovi rezervacija za gubitke samo u prvome tromjesecju iznosili 835

milijuna kuna ili 28,8% viSe nego u kriznom prvom tromjesecju 2010.

Zanimljivo je pratiti pokazatelj koji mjeri koliki se dio neto rezultata prije
rezerviranja izdvaja za pokrice troska formiranja rezervacija za gubitke (slika
28). Ovaj pokazatelj u normalnim vremenima biljezi vrijednosti oko 15%, no
u krizi se njegova vrijednost povecava na oko 45%. Pokazatelj je po€eo rasti u
zadnjem tromjeseCju 2008. (koje se 1 inae smatra pocetkom krize u
Hrvatskoj). U zadnjem tromjesecju 2009. prvi put je presao prag od 40%. Od
tada (dakle, punih 6 kvartala) pokazatelj se krec¢e izmedu 40% 1 50%. Zadnja
vrijednost (44,3%) gotovo se uopée ne razlikuje od vrijednosti koja je
zabiljeZena na kraju 2010.

Moguc¢i pad ovog pokazatelja sadrzi najvecu rezervu povecanja dobiti banaka

u ovoj 1 sljedecoj godini. Normalizacija omjera na razini od oko 15% znaci
povecanje dobiti izmedu 800 milijuna 1 milijardu kuna na godi$njoj razini.
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Pojava trenda smanjenja rezervacija vjerojatno bi probudila konkurenciju
medu bankama i u konacnici dovela do pada kamatnih stopa.

Slika 28. Troskovi formiranja rezervacija za gubitke u postotku neto rezultata
prije formiranja rezervacija
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Izvor: Agregirana tromjesecna statisticka izvje$¢a, www.hnb.hr i izraCuni Arhivanalitike.

VI. Zakljucéak

Hrvatske su banke u prosloj krizi dokazale stabilnost 1 sposobnost da osiguraju
likvidnost solventnim klijentima i samoj drzavi i u najteZim vremenima.
Stovise, na kraju krize, s omjerom kapitalne adekvatnosti od oko 18%,
hrvatske se banke nalaze medu najbolje kapitaliziranima u Europi i svijetu.

Aktivnost banaka jo$ uvijek nije normalizirana u usporedbi s predkriznim
razdobljem. Rast je prisutan, ali je sporadian. Ograni¢en je na kredite
privatnim poduze¢ima i depozite stanovniStva. Stagnacija kredita stanovniStva
odnosno pad depozita poduzeca nastavljen je i u ovoj godini, Sto potvrduje joS
uvijek snaznu prisutnost kriznih tendencija.

Isto se uocava kod kvalitete aktive. Iako je ona neSto bolja od prosjeka za
usporedivu grupu zemalja, kvaliteta se nastavila pogorSavati i u 2010. i
pocetkom 2011. Zbog toga su banke nastavile izdvajati gotovo polovicu neto
rezultata prije rezervacija za pokrice troSkova loSih plasmana.

Unato¢ tomu, dobit je u prvoj polovici 2011. povecana. Rast dobiti ponajprije
treba objasniti brzim padom pasivnih nego aktivnih kamatnih stopa. Zbog toga
je 1 neto kamatna marza blago povecana. TroSkovni su se indikatori nastavili
poboljSavati, §to govori o jo$ uvijek prisutnom mentalitetu Stednje kod
bankara, 1 Sto ¢e se vjerojatno nastaviti sve dok ne splasne pritisak na
formiranje rezervacija za pokri¢e loSih plasmana, odnosno identificiranih
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gubitaka. Tek tada ¢e se moc¢i objektivnije procijeniti koliko banke na pocetku
novoga kreditnog ciklusa imaju stvarnih rezervi za povecanje dobiti i jacanje
medusobne konkurencije.
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STATISTICKI DODATAK

Driave 1/ Losi plasmani 2/ Adekvatnost Rezervacije u % Povrat na Povrat na
svi podaciu % kapitala 3/ loSih plasmana kapital aktivu
4/

1999 2004 2007 2008 2009 2010( 1999 2004 2007 2008  2009] 2010 1999 2004 2007 2008 2009 2010 1999 2004 2007 2008 2009 2010 1999 2004 2007 2008 2009 2010
Estonija 1,7 0,3 0,5 1,9 6,8 52( 16,1 134 148 188 157 232 .. 800 92 138 302 138 228 2.9 1.4 1,6 2,6 1.2 2,7 0.4
Ceska 22,0 4,1 2,7 2,9 4.6 54 136 126 11,5 11,6 14,0 153 46,8 694 60,0 581 50,1 48,1 43 234 245 20,7 264 19,7 -0,3 13 1,3 1,1 1,4 1,3
Litva 12,5 23 0,8 46 192 197 174 123 10,9 129 1421 156 346 216 722 265 3711 402 L1 134 260 16,1 -484 4.7 0,5 1.3 1.7 1,2 4,5 03
Slovacka 23,7 54 2,8 32 5,5 6,0 295 190 132 111 12,6 12,6 751 891 933 914 746 821 -36,5 1,9 196 147 6,5 13,7 23 1,0 1,1 1,0 0,5 0,9
Hrvatska 11,8 45 3,1 33 53 79 206 141 164 151 164 188 799 603 51,5 46,6 434 409 48 166 10,9 9,9 6.4 6.5 0,7 1.4 1.6 1,6 L1 L1
Bugarska 6/ 29,0 7,1 1,7 2,5 64 119 430 166 138 149 1700 175 659 490 46,6 80 181 209 200 238 205 9.3 6,7 25 2,1 24 2,1 1,1 0,9
BiH 5/ 9,9 3.5 3,0 2,7 54 12,1 263 180 17,1 16,1 16,00 16,2 642 96,1 . 988 782 482 5.8 5,6 89 5.4 1,7 -5,1 -13 0,6 0,9 0,5 0,2 -0,6)
Madarska 3,6 2,7 2,6 47 10, 104 149 112 11,0 112 13,1 144 570 511 581 80,3 71000252 222 142 125 2,8 0,6 2,0 1,7 1,1 0,9 0,2
Poljska 13,2 15,5 53 45 8,0 8.8 13,2 15,6 12,0 11,0 13,3 13,9 40,5 58,0 12,9 176 248 204 10,6 12,5 0,9 1.4 1,9 1,5 0,8 1,1
Rumunjska 354 8,1 2,6 45 79 11,7 179 188 138 138 147 14 . 343 257 2718 -15,3 19,3 10,5 17,0 2,9 2,1 -1,5 25 1.2 1,6 0,2 0,2
Latvija 6/ 6,0 1,1 0,4 2,1 1431 190 160 11,7 11,1 11,0 13,7 14,6 74,1 99,1 1298 92,6 .| 616 112 214 242 2,9 416 -204 1,0 1,7 2,0 0,2 3,5 -1,6
Srbija 6/ 21,6 228 38 53 16,50 169 256 279 279 219 214 199 .. 614 539 -60,6 53 85 9.3 48 54 8.4 -1,2 1,7 2,1 1,0 11
Slovenija 5.2 5,7 1,8 28 4.8 7,1 140 118 11,2 11,7 116 115 453 340 100,0 77,8 634 7.8 14,2 16,3 8,1 3.8 2.4 0.8 1,1 14 0,7 0,3 0,2
Prosjek 15,0 6,4 2,4 3,5 88 109 206 156 142 139 149] 16,0 383 60,2 671 63,0 579 348 W37 152 193 133 -2,1 3,1 -0,4 13 1,7 1,2 -0,2 0,4

Izvori: sredisnje banke (Godisnja izvjesca ili izvjesca o financijskoj stabilnosti ili izvje$¢a o bankama); MMF (Estonija, Latvija, Rumunjska, fsi.imf.org); vlastite procjene 1 izra¢uni;
1999.12004. iz: Mihaljek, D. (2007): T. 16.4. in: Enoch, C. and I. Oetker-Robe (2007): Rapid Credit Growth in Central and Eastern Europe: Endless Boom or Early Warning? Washington: International Monetary Fund: pp. 67-83.

1/ Drzave poredane prema udjelu banaka u stranom vlasnistvu u ukupnoj aktivi

2/ U postotku od ukupnih plasmana

3/ Jamstveni kapital u odnosu na rizikom ponderiranu aktivu
4/ Omjer rezervacija za identificirane gubitke i losih plasmana

5/2000. umjesto 1999. Podaci do 2008. za FBiH; za 2008. i 2009. jednostavni prosjek podataka za FBiH i RS
6/2002. umjesto 1999. Losi plasmani su svi s kasnjenjem duljim od 90 dana




