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Sto mogu sredi$nje banke?

O Zadaci i ocekivanja od srediSnjih banaka danas postali su
drugaciji u odnosu na razdoblje prije financijske krize: srediSnje
banke nisu odgovorne samo za stabilnost cijena ve€ i za
financijsku stabilnost

O Kao reakcija na financijsku krizu, sredisnje su banke pocele
voditi ekspanzivne monetarne politike koristeci konvencionalne i
nekonvencionalne mjere, ali je gospodarski rast ostao slab, a
inflacija niska

O U takvom kontekstu sve vise rastu rizici ekspanzivnih
monetarnih politika

O Monetarna politika, konvencionalna ili ne, nije zamjena za
strukturne reforme i fiskalnu politiku
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Ogranicenja monetarne politike u Hrvatskoj

1. Visoka euroiziranost depozita i plasmana

2. RH je mala i otvorena zemlja s visokim udjelom
izvoza i uvoza u BDP-u (oko 50%)

3. Visoka devizna zaduzZenost svih sektora (rizik za
financijsku stabilnost)

4. Visoka uvozna zavisnost gospodarstva
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Ogranicenja monetarne politike:
visoka euroiziranost

- Hrvatska ima izrazito visok stupanj euroizacije

- Euroizacija/dolarizacija odnosi se na upotrebu strane valute za
potrebe placanja, obraCuna cijena, Stednje i/ili kreditiranja

- Najces¢i uzroci euroizacije:
prosla iskustva visoke inflacije
drugi razlozi: blizina velikih gospodarstava, razina otvorenosti domadega
gospodarstva, transferi, kvaliteta institucija, mrezne eksternalije (engl.
network externalities)
tzv. izvorni grijeh (engl. original sin) — nemogucnost zaduzivanja u

domacoj valuti u inozemstvu

- Razlikujemo euroizaciju depozita i euroizaciju plasmana
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Euroizacija depozita u RH je ukorijenjena

Euroizacija Stednih i oroCenih depozita u RH u posljednjih
20 godina bila je 80% +/—8% unatoc:

1. stabilnosti teCaja kune prema njemackoj marki i od 1999.
prema euru

2. mjerama kojima je HNB osiguravao financijsku stabilnost
3. visoko kapitaliziranom i stabilnom bankovnom sustavu

4. kontinuirano viSim kamatnim stopama na kunske
depozite u odnosu na devizne depozite
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U RH depozitna euroizacija uzrokuje
euroizaciju plasmana

Devizni su depoziti najveéi izvor iz kojeg banke odobravaju
kredite

Kako bi zaStitile svoje Stedise i vlasnike od gubitaka, banke
moraju valutno uskladiti pasivu (izvore — najve¢im dijelom
devizni depoziti) te aktivu (plasmane — uglavnom krediti)

Zbog toga se znacajan dio kredita odobrava u kunama s
valutnom klauzulom — banke takve kredite isplacuju u kunama
te ih duznici takoder otplacuju u kunama, ali je visina obveze
vezana uz kretanje tecaja, najcesce eura
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Visoka euroizacija depozita i plasmana
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2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Udio deviznih depozita u ukupnim depozitima (ukljuéujuci depozitni novac)
Udio deviznih depozita u M4

ssssssJdio deviznih plasmana u ukupnim plasmanima (ukljucujuéi drzavu)

Udio deviznih depozita u ukupnim stednim i oroCenim depozitima

Napomena: Devizni depoziti uklju¢uju kunske depozite s valutnom klauzulom, a devizni plasmani kunske plasmane s valutnom klauzulom.
[zvor: HNB
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Ogranicenja monetarne politike:
Hrvatska — mala otvorena ekonomija

Karakteristike malih otvorenih ekonomija:

O Visok udio izvoza i uvoza u BDP-u (u RH oko 50% BDP-a)
O Preuzimatelji svjetskih cijena
O Ne utjeCu na globalne trgovinske i kapitalne tokove

O U pravilu se ne mogu na medunarodnom trzistu zaduziti u
vlastitoj valuti

O Velika izlozenost Sokovima ponude (npr. cijene nafte ili sirovina)
te potraznje (npr. turizam)

O Velika izloZenost promjenama smjera i obujma inozemnih
kapitalnih tokova, koji su u pravilu procikli¢ni
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Ogranicenja monetarne politike:
visoka devizna zaduzenost nemonetarnih sektora

Ukupan dug nemonetarnih sektora na dan 31. 12. 2015.

Stanovnisvo q4a); sektori

(40,3 mird. (6,5 mird. kuna)
kuna) 0,9%
Poduzecda 581y

(49,9 mird. kuna)
7,2%
Opcéadriava
opéadrzava (227,8 mird. kuna)
. 0,
(61,9 mird. kuna) 0%
8,9%

Ostali sektori

(23,7 mird.
Devize '3‘,‘2%'
(539,1 mird. kuna
ili 161,3% BDP-a) ;
77,3% Stanovnistvo\
(87,5 mird.
Kuna)
12,5%

Poduzeca
(200,1 mird. kuna)
28,7%

Napomena: Prikazan je ukupan domadi i inozemni dug svih sektora gospodarstva na dan 31. 12. 2015., osim duga HNB-a i drugih
monetarnih financijskih institucija. Devizni dug ukljucuje i dug u kunama s valutnom klauzulom.
Izvor: HNB
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Ovisnost o tecaju uvjetuje monetarnu politiku

Visoka
devizna
zaduzenost

Otvorenost
gospodarstva

Visoka
uvozna

[znimno visoka zavisnost

osjetljivost na
promjene tecaja

U takvim wuvjetima HNB postiZe svoj cilj
(stabilnost cijena) odrzavanjem  stabilnosti
nominalnog tecaja kune prema euru!
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Sto ¢ini HNB?

O Pretkrizno razdoblje

m Snazna restriktivnost monetarne politike postignuta povecanjem
regulatornog opterecenja banaka — protuciklicno djelovanje

m Temelj za djelovanje od 2008. naovamo

O Monetarna politika snazno ekspanzivna od izbijanja krize
®m Smanjenje regulatornog opterecenja i otpustanje rezervi likvidnosti
m Odnedavno dodatno osnazena redovitim i strukturnim repo
opcracijama
O Kontinuirano: politika destimuliranja euroizacije putem
viSega relativnog regulatornog troska i poticanja kunskog
kreditiranja, uz Cuvanje stabilnosti teCaja

O Rezultat: bolji uvjeti financiranja, nize kamatne stope i
troSak za sve sektore uz oCuvanje financijske stabilnosti

HRVATSKA NARODNA BANKA



Visegodisnje ekspanzivno usmjerenje
monetarne politike HNB-a nastavlja se

Snazna protuciklicka reakcija HNB-a
— kreirana likvidnost od 10/2008. do 9/2016.

Kreiranje i oslobadanje likvidnosti u krizi (10./2008.-9./2016.)

12

10

u % BDP-a

Neto devizne transakcije Prilagodba instrumenata
HNB-a monetarne politike

mdevize mkune

Izvor: HNB

Likvidnost banaka i prekonoéna
medubankovna kamatna stopa

10

u mird. HRK

2010. 2011. 2012, 2013. 2014. 2015. 2016.

me Vigak likvidnosti (ukljuéujuéi prekonoéni depozit kod HNB-a) - desno

Prekonocna medubankovna kamatna stopa - lijeve

Napomena: ViSak likvidnosti je razlika izmedu stanja na raCunima za
namiru poslovnih banaka kod HNB-a i iznosa koji banke moraju odrzavati
na tim raCunima prema obrac¢unu obvezne pricuve.

Izvor: HNB
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Razmjer ekspanzivnosti monetarne politike
zapravo se ne razlikuje od onoga u europodruéju —
razli¢iti su kanali djelovanja i instrumenti

Bilanca srediSnje banke u % BDP-a

Rast bilanca ESB-a i HNB-a Visak likvidnosti — HR prema europodrucju
35 7 7
m Hrvatska - viak devizne likvidnosti
/W\ 6 m Hrvatska - visak kunske likvidnosti 6
30 \ # Europodrugje - visak likvidnosti
£ 5 5
. / a
25 % J / \ / 24 4
3
20 LV \\-’ *\ § 3 3
3.2015. 5 5
Pocetak Kvantitativhog
15 bopustanja ESB-a
1 1
10 0 0
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2008, 2009. 2010. 2011. 2012, 2013. 2014. 2015. 8/2016.
—curopodrucje (ESB) —HNB
Izvori: DZS; ESB; Eurostat; HNB Napomena: Visak likvidnosti u europodrucju visak je pricuva u odnosu

na regulatorno zahtijevanu obveznu pri¢uvu (engl. excess reserves).
Izvori: ESB; Eurostat; HNB
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Ublazavanje regulatornih zahtjeva HNB-a
nastavilo se u 2016. godini

Znacajno smanjen trosak ... relaksiranjem svih oblika
regulacije za banke... obveznih pricuva
25 25 34%
A
2,00 Pakazatelj monet l ltik g
? === [FQKdZdlel] monetarne paolitike o]
210 2,D <
SRS \ =
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)
15 15 \ﬂ\ 2
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10 088 N o 10
: _ 0,82 ‘““\ 0.65 ’
S 0,55 22%
05 05
v\“\w\ | &
18% g2
0,0 0,0 MmN =
2008. 2009. 2010. 2011. 2012, 2013. 2014. 2015. 9/2016. V}\ TSD'
S J
mmm Ukupni trosak regulacije = Troak regulacie - kunski 14%
—Trosak regulacije - devizni 2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2018.
Napomena: TroSak regulacije procijenjen je kao vagana razlika Napomena: Pokazatelj monetarne politike = imovina kreditnih institucija koja
izmedu najmanjega potrebnog povrata na plasmane i nominalnog se drzi zbog regulative / pasiva kreditnih institucija. Imovina kreditnih
troska izvora financiranja banaka, pri ¢emu je uzeto u obzir koliko institucija koja se drzi zbog regulative (umanjena za viskove likvidnosti)
sredstava banke ne mogu plasirati zbog regulatornih zahtjeva. ukljuCuje obracunatu obveznu pri¢uvu u kunama, izdvojenu obveznu pricuvu u
Izvor: Izradun HNB-a devizama, grani¢nu obveznu pricuvu, blagajnicke zapise HNB-a i minimalno

potrebna devizna potrazivanja.
Izvor: Izra¢un HNB-a
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U 2016. godini ekspanzivna monetarna politika
dodatno osnazena strukturnim repo operacijama

mil. HRK
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Napomena: Iznos i kamatna stopa za redoviti tjedni repo odnose se na prosjek
razdoblja, dok se iznos i kamatna stopa za strukturni repo odnose na ostvarene

O
O

4 tr. 2015. 1. tr. 201€. 2. tr. 2018, 3. tr. 2018. 10.2016.

m Redovite fjedne obratne repo operacije

u Strukturni repo

ORedovite tjedne obratne repo operacije - prosjeéna kamatna stopa - desno
0 Strukturne repo operacije - kamatna stopa - desno

iznose i stope na aukciji. Podaci za listopad 2016. zaklju¢no s danom 26. 10.
Izvor: HNB
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Do sada odrZane tri aukcije, ukupno
plasirano gotovo 1 mlrd. kuna

Cilj je osigurati bankama dugorocnije
izvore kunske likvidnosti (rocnost
operacija je Cetiri godine)

Niska kamatna stopa, na prvoj aukciji
1,8%, zatim spusStena na 1,4%

Strukturne repo operacije pridonose
spustanju kunske krivulje prinosa na
srednjoj/duzoj  rocnosti,  razvoju
domaceg trZista za kunske drZavne
vrijednosne papire te motiviranju
banaka da povecaju kreditiranje u
kunama

Uz  strukturne  operacije, ~HNB
redovitim tjednim operacijama
takoder  daje  podrsku  kunskoj
likvidnosti sustava




Kod banaka koje su sudjelovale u strukturnim repo
operacijama zaustavljen je pad kreditiranja

Ukupno kreditiranje
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UKUPNI plasmani - UKUPNI plasmani -

BANKE SUDIONICE  BANKE NE-SUDIONICE
(16% bankovnog sektora) (84% bankovnog sektora)

m2015. 1.-9.116.

Napomena: Plasmani se odnose na plasmane banaka ostalim

domacim sektorima (bez drzave).
Izvor: HNB

Banke sudionice povecale kunske kredite

Promjena plasmana, u %

za razliku od prethodne godine
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KUNSKI plasmani - KUNSKI plasmani -

BANKE SUDIONICE BANKE NE-SUDIONICE
(16% bankovnog sektora) (84% bankovnog sektora)

m 2015, 1.-9./16.
Napomena: Plasmani se odnose na plasmane banaka ostalim

domacdim sektorima (bez drzave).
Izvor: HNB
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Uvjeti financiranja kontinuirano se
poboljsavaju

Prosjeéna ponderirana kamatna stopa (%)

Kamatne stope na kredite banaka
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10,4
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®
50 51
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Dugoroéni krediti Kratkorocni krediti Stambeni krediti Ostali dugorocni krediti

poduzecdima poduzecima stanovnistvu, isklj.
#2010 w2011 #2012, #2013 w2014 w2015 w1-8/2016  Sambene kredite

* Kamatne stope za stambene kredite za 2015.1iza 1. — 8. 2016. odnose se

na kamatne stope na nove kredite, dakle isklju¢ujuci reugovorene kredite. Svi

se ostali podaci odnose na nove poslove koju ukljucuju nove, ali i
reugovorene kredite.
Izvor: HNB

Troskovi zaduZivanja drZave
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Trezorski zapisi (364 dana, u HRK)
¢ T7 EUR FX-455 dana
= Prinos na genericku njemacku 10-godisnju obveznicu + EMBI za Hrvatsku

Izvori: HNB; MF
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Krivulje prinosa za drzavne obveznice
spustaju se za sve ro¢nosti

Prinosi do dospijeca na obveznice RH

U kunama bez valutne klauzule U kunama s valutnom klauzulom u eurima
6 6
5 4 5
% — % | ——
3 - 3 ’ __—
\ A ]
2 A 2 o—"
1 1
0 0
2g. 3g 49 b5g 6g 7g 8g 9g 10g Mg 29 3g 4g b5g 69 7g 8g 9g 10g Mg
- 31.12.2013, =@=31.12.2014. =@=31.12.2015. =@=30.09.2016. 31.12.2013. =#=731.12.2014. =@=31.12.2015. =—@=30.09.2016.
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Povoljna kretanja kreditne ponude i potraznje
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Ublazavanje standarda odobravanja

kredita banaka...
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m Standardi odobravanja kredita poduzeacima
® Standardi odobravanja stambenih kredita
m Standardi odobravanja potrogackih i ostalih kredita
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... uz istodoban porast kreditne
potraznje
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2012

2013.

2014.

2015.

E PotraZnja za kreditima poduzeé¢ima
m Potraznja za stambenim kreditima
E FPotraZnja za potrosaékim i ostalim kraditima

Napomena: Podacima su prikazani godi$nji prosjeci neto postotaka odgovora banaka ponderirani udjelima u pripadajucoj skupini kredita.
Izvor: Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka, HNB
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Sve visSe djelatnosti ostvaruje rast kredita

U 2016. godini prirast kreditiranja poljoprivrede, preradivacke
industrije, trgovine, sektora nekretnina te turistickih djelatnosti
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mmmm Djelatnost pruZanja smjestaja i hrane mmmm Ostali sektori

mmmm Poslovanje nekretninama Trgovina

mmmm Gradevinarstvo memm Preradivacka industrija

mmmm Poljoprivreda —e— Godisnja stopa promjene plasmana poduzeéima

Napomena: Podaci se temelje na transakcijama.
Izvor: HNB
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Intenzivirano kunsko kreditiranje
potaknulo je oporavak plasmana...

Skok kunskih plasmana stanovnistvu... ... I poduzecima
30 30
25 s 25
20 / 20
15 _,/ 15
10 T~ 10 e
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15 -15
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2012. 2013, 2014. 2015. 2016.
= Kunski plasmani stanovnistvu Devizni plasmani stanovnistvu Kunski plasmani poduzecima Devizni piasmani poduzecima

...... Ukupni plasmani stanovnidtvu «+«»«« Ukupni plasmani poduzeéima

Napomena: Prikazane su godi$nje stope promjene na temelju Napomena: Prikazane su godiSnje stope promjene na temelju

transakcija. transakcija.

Izvor: HNB [zvor: HNB
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... a povezano je i s postupnom
depozitnom deeuroizacijom

Kreditna deeuroizacija Depozitna deeuroizacija

50 4)

45 35 v\l\\

4° 7 e

plasmanima tog sektora (%)

Udio kunskih plasmana u ukupnim

35 o~ — 2
/’ /j/ & B
30 e ’/_.../—/ 20 .Q TEAITT) 0'...',0 LMTE) 1 .
> d et e,
-~ By /—/ °..--."..,nu.
25 >~ 15
_-\—-'-'—"\—n-i-"'",
20 10
2011. 2012. 2013. 2014 2015. 2016. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012 2013, 2014. 2015. 2016
—Plasmani nefinanciskim poduzecima == dio kunskih u ukupnim izvorima drugih monetamih financijskin institucija
—Plasmani stanovnistvu
——Plasmani ostalim domacim sektorima (isklj. sektor drzave) ~— eeeens Udio kunskih u ukupnim izvorima drugih monetarnih financijskih institucija (iskij.
depozitni novac)
Izvor: HNB Napomena: Izvori ukljucuju depozitni novac, Stedne i orocene
kunske i devizne depozite, te inozemnu pasivu banaka.
Izvor: HNB
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Banke su intenzivirale ¢iS¢enje bilanca
otpisima i prodajama plasmana

Zamjetan rast prodaja i otpisa plasmana banaka,
posebno kod plasmana poduzecima

Prodaje plasmana Otpisi plasmana
9 27 9
8 2,2%;‘BDP—a 2.4 8
7 2.1 7
s 6 18 6
2 a v
< 5 15 @ X5
: = I
S 4 1.2 T4
£
3 0.9 3
2 0,6 2
1 0,3 1 .
o 0.0 o L | L
2015. 2016. 2017. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015, 1.-1X.2016.
Ocekivane prodaje 5 = Otpisi plasmana stanovnistvu - CHF konverzija
mmmm Prodani plasmani - stanovnistvo u Otpisi ostalih plasmana stanovnigtvu
mmmm Prodani plasmani - poduzecéa . ",
—&—Ukupne prodaje plasmana, u % BDP-a - desno m Ofpisi plasmana poduzecima
Napomena: Ostvarene prodaje u 2016. odnose se na prvo polugodiste. Napomena: Procijenjeni iznosi otpisa povezani s projektima Brush 112
Ocekivane prodaje plasmana procijenjene na temelju najava velikih banaka. nisu ukljuceni u podatke.
Izvor: HNB Izvor: HNB
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... Sto su djelomi¢no potaknule i bonitetne mjere
HNB-a za povecanje rezervacija za loSe plasmane

O 2013. godine postrozeni su standardi pokric¢a loSih plasmana rezervacijama

O Ako banka aktivno ne rjeSava problem NPL-ova, primorana je postupno poveéavati rezervacije
za te plasmane, neovisno o njihovoj pokrivenosti kolateralima

Pokrivenost losih kredita rezervacijama (%)
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—KTrediti poduzeCima - — Krediﬁﬁs"[éﬁavniétvu

—— Ukupni krediti
Izvor: HNB
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HNB nastavlja osiguravati visoku
likvidnost bankovnog sustava

O HNB e nastaviti s ekspanzivnom politikom podrzavanja visoke likvidnosti
monetarnog sustava — strukturnim repo operacijama, redovitim operacijama
te deviznim transakcijama prema potrebi

O Takva politika pogoduje poboljSanju domacih uvjeta financiranja i podrska
je oporavku domace kreditne aktivnosti

O To je ono Sto u danim okolnostima HNB moze napraviti i na Sto moze
utjecati, vodeci pritom racuna o stabilnosti teCaja domace valute 1 ukupnoj
financijskoj stabilnosti sustava

O No temelj snaznijeg oporavka gospodarstva mora biti povecanje
konkurentnosti domacde ekonomije temeljeno na strukturnim reformama i
rast izvoza, uz istodobno obuzdavanje makroekonomskih neravnoteza i
nastavak konsolidiranja javnih financija
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Hvala na pozornosti!
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