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12. Konvencija hrvatskih izvoznika



Stabilnost financijskog sektora je preduvjet ucinkovite alokacije resursa,
odrzivog gospodarskog rasta i rasta zaposlenosti, a njegova razvijenost
cimbenik raznolikosti izvora financiranja poduzetnistva.

Podrsku izvozu moze pruziti jedino stabilan i razvijen financijski sustav.

Funkcija o€uvanja stabilnosti financijskog sustava dolazi do izrazaja kroz
aktivnosti i interakciju:

— mikrobonitetne politike (nadzor pojedinacnih financijskih
institucija),

— monetarne politike,

— i makrobonitetne politike (u funkciji oCuvanja stabilnosti
financijskog sustava u cjelini);

— a u Sirem smislu i kroz suradnju s fiskalnom i drugim
ekonomskim politikama.



* Briga o financijskoj stabilnosti na makro-razini posebno dolazi do
izrazaja razvojem globalne financijske krize.

e ,Buducdi da niti jedna agencija nije bila odgovorna za cjelokupni
nadzor financijskog sustava, u godinama koje su dovele do krize
pojavile su se znacajne praznine, a regulatori nisu vidjeli Sire rizike
koji su se izgradili u sustavu tijekom 2000-ih.” (BIS)

e Akumulirani sistemski rizici u financijskom sustavu nisu bili dovoljno

anticipirani - sve dok razvojem krize i recesije nije doslo do njihove
materijalizacije

Sistemski rizik je rizik da ce pruZzanje potrebnih financijskih proizvoda i
usluga u financijskom sustavu biti toliko naruseno da to bitno utjece na
gospodarski rast i dobrobit. (ECB)




Tko nadazire financijski sustav Hrvatske

U Hrvatskoj je institucijski odvojena supervizija banka/ kreditnih
institucija (koju provodi HNB) od supervizije nebankovnih financijskih
institucija i trzista (koju provodi Hanfa).

Je lidobroili lose?

Da li bi objedinjeni nadzor svih financijskih institucija bio vise ucinkovit?
Da li funkciju objedinjenog nadzora svih financijskih institucija pozicionirati
kao zaseban odjel/ agenciju unutar srediSnje banke, ili nadzornu instituciju
posve odvojiti od srediSnje banke?

U europskim zemljama postoje razliCite prakse.

Suradnja izmedu supervizora banaka i supervizora ostalih (nebankovnih)
financijskih institucija i trzista neophodna je za ocuvanje financijske
stabilnosti na mikro razini, a jos vise na makro razini.

No, da li su suradnja i memorandumi o razumijevanju izmedu supervizora
(HNB-a i Hanfe) dovoljni da se izbjegne sistemski rizik?

Slucaj Agrokora u RH ukazuje da nisu.
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The Financial Sector
Assessment Program (FSAP), is
a comprehensive and in-depth
assessment of a country’s
financial sector. FSAPs analyze
the resilience of the financial
sector, the quality of the
regulatory and supervisory
framework, and the capacity to
manage and resolve financial
crises.

,Neke nebankarske financijske institucije
su izravna drustva kcéeri inozemnih
maticnih banaka dok su druge u
vlasnistvu domacih banaka, a medu njima
postoje znacCajne unutargrupne veze u
smislu vlasnistva i aktivnosti ... .
Medutim, cjeloviti opseg medusektorskih
vlasnickih veza i izlozenosti nije poznat.

Konsolidirano grupiranje vlasnickih veza i
medusektorskih izloZzenosti pomoglo bi
da se utvrdi opseg izloZzenosti rizicima i
dalo informacije o potrebnim

aktivhostima.”

,Medusektorske izloZzenosti riziku i tijesne
vlasnicke veze izmedu banaka i
nebankarskih financijskih institucija
zahtijevaju snazniju suradnju izmedu

HNB-a i HANFA-e kako bi se poboljsale

spoznaje o rizicima koje bankarski i
nebankarski poslovi predstavljaju za
institucije pod njihovim nadzorom.”



VijeCe za financijsku stabilnost

2013. u Hrvatskoj je donesen Zakon o Vijecu za financijsku stabilnost koji definira
cilj makrobonitetne politike i sastav Vijeca za financijsku stabilnost koji oblikuje
makrobonitetnu politiku i provodi aktivnosti vezane s ispunjavanjem zahtjeva iz
upozorenja i preporuka Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB).

VijecCe se sastoji od deset clanova: 4 predstavnika HNB-a, 2 predstavnika Hanfe, 2
predstavnika Ministarstva financija RH i 2 predstavnika DAB-a — pri ¢emu samo 8
od 10 c¢lanova ima pravo glasa

Vije¢em predsjeda i njegovim radom rukovodi guverner Hrvatske narodne banke u
svojstvu predsjednika Vijeca, a u slu€aju njegove sprijeCenosti, onaj ¢lan Vijeéa iz
redova predstavnika Hrvatske narodne banke kojeg svojom odlukom odredi
guverner Hrvatske narodne banke.

Jedan od zadataka Vijeca predstavlja: osiguranje suradnje i razmjene informacija
izmedu nadleznih tijela (HNB-a i Hanfe).

Sjednice Vijeca odrzavaju se najmanje dva puta godiSnje, a po potrebi i ¢esée, u
pravilu na poziv predsjednika Vijeca ili na inicijativu ostalih ¢lanova Vijec¢a uz
suglasnost predsjednika Vijeca.

Formalno gledajudi formiranjem hrvatskog Vijeca za financijsku stabilnost
postignut je odredeni napredak u boljem pregledu obiljezja i potencijalnih
sistemskih rizika u financijskom sustavu.

Ali da li je to dovoljno?



@ www.vfs.hr/h-priopcenja.htm

Priopéenja Vijeca Od osnutka do kraja 2016.,
odrzano je 6 sjednica Vijeca
za financijsku stabilnost, dok
su - zbog materijalizacije
rizika povezanih s koncernom
Agrokor - u 2017. odrzane
dvije sjednice.
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lzdvojen tekst iz IzvijeS¢a o radu Vijeca u 2016.

VIJECE ZA FINANCIJSKU STABILNOST

HNB, Hanfa, MF, DAB

Vijece se u 2016. godini, u skladu sa zakonom, sastalo dva puta; 14. srpnja 1 27. prosinca, a
raspravljalo je 1 razmjenjivalo misljenja o ukupno jedanaest to¢aka dnevnog reda.

Zabiljezeno dinamiziranje gospodarstva u 2016. godini kao 1 ocekivanja o nastavku
gospodarskog rasta smanjili su rizike za hrvatsko gospodarstvo. Ublazavanju unutarnjih
ranjivosti zemlje pridonijelo je 1 smanjenje duga opce drzave te proracunskog manjka.
Medutim, relativno visoka razina duga opc¢e drzave jos ¢ini vazan strukturni rizik. Paralelno s
time, 1ako se u 2016. godini udio mmozemnog duga u BDP-u uvelike smanjio, njegova visoka
razina 1 nadalje je ¢inila zemlju vrlo ranjivom na moguce promjene uvjeta financiranja.

Vazan izvor rizika za financijski sustav ¢ini 1 koncentracijski rizik kod izloZenosti
banaka prema grupama povezanih osoba iz nefinancijskih poduzeca i1 sektora drzave te
tradicionalno visoka koncentracija bankovnog sustava, koja povecava rizike za sustav u cjelini.




Nastavak. Izdvojen tekst iz Izvijeséa o radu Vijeca u 2016.

Stanje bankovnog sustava ocijenjeno je kao stabilno s visokom kapitalizirano$¢u, a rast
domacih 1zvora financiranja u bilancama banaka bio je potpomognut provedenim
razduzivanjem prema maticama, $to je smanjilo sistemske rizike povezane s prekograniénim
financiranjem. Tako je na kraju prosinca 2016. inozemna imovina kreditnih institucija bila veca
od njithovih obveza.

Najvaznije aktivnosti u nebankovnom segmentu financijskog sustava nakon potrebnih
uskladenja propisa odnosile su se ponajprije na pracenje rizika kod rada onih nebankarskih
institucija koje zbog svog polozaja imaju zna€ajan utjecaj na hrvatski financijski sustav. Zbog
toga, intenzivirano je pracenje poslovanja Zagrebacke burze, tijek uskladivanja drustva SKDD
CCP-Smart Clear d.d. s potrebnim propisima s namjerom obavljanja poslova namire transakcija
financijskih nstrumenata u svojstvu sredisSnje druge ugovorne strane. Hanfa je kontinuirano
nadzirala subjekte nadzora, a poseban naglasak je stavljen na pracenje poslovanja drustava za
osiguranje zbog sprje¢avanja rizika, pada premije u segmentu obveznog osiguranja i primjene
Zakona o osiguranju od 1. syec¢nja 2016. Opcenito nisu zamije¢en: zna¢ajni rizicl na trzistu
kapitala, u podru¢ju poslovanja investicijskih fondova 1 lizinga




U nekim zemljama umjesto dualnog sustava nadzora postoji
objedinjeni nadzor

Finland:

*  Finanssivalvonta, or the Financial Supervisory Authority (FIN-FSA), is the authority for supervision
of Finland’s financial and insurance sectors. The entities supervised by the authority include banks,
insurance and pension companies as well as other companies operating in the insurance sector,
investment firms, fund management companies and the Helsinki Stock Exchange. Administratively
it operates in connection with the Bank of Finland, but it makes independent decisions in
supervisory work. FIN-FSA has about 200 employees.

Austria

*  Financial Market Authority supervises banks, insurance undertakings, Pensionskassen (pension
companies), corporate provision funds, investment firms and investment services providers,
investment funds, financial conglomerates and stock exchange companies. The FMA is Austria’s
independent, autonomous and integrated supervisory and resolution authority.

Luxembourg

e The Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) is a public institution which supervises
the professionals and products of the Luxembourg financial sector. The CSSF is the competent
authority of the prudential supervision of credit institutions, professionals of the financial sectors,
management companies, alternative investment fund managers, undertakings for collective
investment, pension funds (SEPCAV and ASSEP), SICARs, authorised securitisation undertakings,
fiduciary-representatives having dealings with a securitisation undertaking, regulated markets as
well as their operators, multilateral trading facilities, payment institutions and electronic money
institutions.

United Kingdom:

* The Prudential Regulation Authority (PRA) was created as a part of the Bank of England by the
Financial Services Act (2012) and is responsible for the prudential regulation and supervision of
around 1,700 banks, building societies, credit unions, insurers and major investment firms.




Je li dobro ili loSe sto je HNB je istodobno i srediSnja banka (monetarna
vlast) i supervizor kreditnih institucija.

Na sto o takvoj kombiniranoj ulozi ukazuju znanstvene analize?

Argumenti u prilog kombiniranoj ulozi:

veca informacijska sinergija izmedu funkcije supervizije i funkcije
srediSnjeg bankarstva

kada nastupi kriza sredisnja banka svakako treba biti ukljucena u njeno
riesavanje

funkcija makroprudencijalne politike neodvojiva je od sredisSnje banke i
njenih kanala transmisijskog mehanizma monetarne politike - Ciji se uCinci

ne zaustavljaju samo djelovanjem na banke nego se kroz financijska trzista
Sire na cijeli financijski sektor i realnu ekonomiju

manja nesklonost prema propasti problematicnih institucija ako one nisu
sistemski vazne (odnosno ako njihova propast nece imati domino efekte),
cime se smanjuju intencije za moralnim hazardom u poslovanju banaka

odvajanje uloge zastite interesa potrosaca od uloge supervizora
veca neovisnost supervizora od politickog ili drugog pritiska




Argumenti kontra kombinirane uloge sredisnje banke kao supervizora i
monetarne vlasti:

krhkost bankovnog sustava moze motivirati srediSnju banku da nastavi s
ekspanzivnom monetarnom politikom duze i u vecoj mjeri — dovodeci u
pitanje oCuvanje stabilnosti cijena, ali i vjerodostojnost same sredisnje
banke kao monetarne vlasti — posebno ako prekomjerna monetarna
ekspanzija rezultira pojavom financijskih mjehura (na trzistu dionica ili
nekretnina)

veca vjerojatnost moralnog hazarda i prekomjernog preuzimanja rizika kod
banaka koje oCekuju da Ce ih sredisnja banka spasavati likvidnosnim
injekcijama (ali ne radi njih, nego da spasi svoj ugled kao supervizora)

konglomerati, bankarstvo u sjeni i bliske povezanosti izmedu banaka,
drustava za osiguranje, investicijskih fondova i drugih financijskih
institucija, briSu razlike izmedu tradicionalnih financijskih ugovora te
smanjuju ucinkovitost nadzora koji se provodi preko dvije ili viSe odvojenih
institucija, dok se nadzor samih srediSnjih banaka uglavhom odnosi samo
na nadzor banaka (kreditnih institucija) ¢ime se gubi iz vida interakcija s
drugim segmentima financijskih institucija i trzista

prekomjerna koncentracija mod¢i u rukama sredisnje banke

U RH — srediSnja banka se usmjerava prvenstveno na stabilnost tecaja u

funkciji oCuvanija stabilnosti banaka, a u znatno manjoj mjeri na ulogu

monetarne politike u funkciji interesa domace proizvodnje i izvoza




Sto je financijska stabilnost

* Financijskastabilnostje stanje u kojem je sprijeceno stvaranje

sistemskog rizika. (ECB) Cimbenici
evolucije
sistemskog
Prema ECB-u, sistemski rizik mozZe proizaciiz tri izvora: rizika

* endogenogstvaranjafinancijskih neravnoteza, povezanih npr.s
prekomjernom ekspanzijom u financijskom ciklusu

* snaznih agregatnih sokova kojipogode gospodarstvoili _

financijskisustav

* ucinaka zaraze natrzistima, izmedu financijskih posrednickaili

medu financijskiminfrastrukturama

Kroz prekomjerni rast zaduzenosti svih sektora - glavnina rizika tipicno se
akumulira u dobrim vremenima. A njihova materijalizacija dolazi do
izrazaja u loSim vremenima —tada dolazi do zastoja u ponudi kredita
banaka i postaju vidljivi problemi prezaduzenosti i manjka kapitala
(vlastitih i stabilnih izvora financiranja) i kod banka i kod poduzeéa



Dinamika kretanja izvora financiranja
poduzeca u europodrucju

Dynamics in NFCs' sources of funding (liabilities) in the euro area

EUR billion EUR billion
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Source; ECB, Eurostat and own calcualtions



U svrhu ocCuvanja financijske stabilnosti i zastite od sistemskog
rizika, od pocetka krize do danas unapredeni su stari i razvijeni
brojni novi instrumenti i mjere mikro i makro bonitetne politike s
ciljevima:

jaCanja kapitaliziranosti financijskih institucija (npr. kroz razlicite
dodatne zastitne slojeve kapitala banaka — za sistemski rizik, za
globalno vazne i ostale sistemski vazne banke, za protuciklicko
djelovanje, za prekomjerne sektorske izlozenosti, ... ),

suzbijanja prociklicnog ponasanja banaka (prekomjerne kreditne
aktivnosti u doba ekspanzije i averzije prema novoj kreditnoj
aktivnosti u doba recesije),

suzbijanja koncentracijskih rizika (koncentracije izloZzenosti prema
jedno osobi ili grupi povezanih osoba, sektorske i geografske
koncentracije izlozenosti, koncentracije proizvoda, koncentracije
izlozenosti temeljem kolaterala i jamstva, ...)

ocCuvanja likvidnosti i osiguranja stabilnih izvora financiranja
financijskih institucija

u funkciji smanjenja jaza ro¢ne neuskladenosti imovine i obveza
banka

Itd.



Makrobonitetna politika

Osnovni cilj makroprudencijalne politike je oCuvanje financijske
stabilnosti,

dok se prakti¢no svodi na protuciklicko djelovanje — , peglanje”
financijskih ciklusa - kako bi snazan/ otporan i stabilan financijski sustav
bio podrska realnom sektoru ne samo u godinama ekspanzije negoi u
godinama krize i oporavka.

Osnovna ideja: Jedino stabilan financijski sustav moze omoguditi
financiranje poduzeda, stanovnistva i drzave kroz sve faze poslovnog
ciklusa.

Stabilan financijski sustav je preduvjet odrzivog gospodarskog rasta.

Bitna komponenta komponenti financijske stabilnosti je i transparentnost
financijskog sustava koja trziSnim sudionicima pruza dovoljno informacija
za donosenje racionalnih prosudba o rizicima i njihovoj potencijalnoj
izlozenosti.



Dijagram financijske stabilnosti za Hrvatsku
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Trodimenzionalno sagledavanje sistemskih rizika

®
*o® *.  STRUKTURNE RANJIVOSTI < > KRATKOROCNA KRETANJA

Ekonomske ranjivosti (unutarnje — javni dug,
cijene nekretnina, nezaposlenost; vanjske — tecaj,
nozemni dug, saldo tekuceg raCuna platne bilance;
likvidnost trZista nekretnina, ovisnost domacih
banaka o bankama majkama)

Nefinancijski sektor (pokazatelji ranjivosti
kuéanstava i poduzeca — rizik likvidnosti, rizik
solventnosti, rizik inercije; rizik drzave — premija
za rizik zemlje)

ISTEMSKI RIZICI

Financijski sektor (indeks financijskog stresa,
likvidnosna pozicija banaka, ocjena

politike vrednovanja portfelja banaka,

uvjeti kreditiranja poduzeca i kuéanstava)

Financijske ranjivosti (valutni rizik, kamatni rizik,
nzik solventnosti, oslanjanje na stabilne izvore
financiranja, koncentracija sustava,
koncentracija izlozenosti)

INSTRUMENTI
EKONOMSKIH 2

POLITIKA

Makrobonitetni (zastitni slojevi kapitala za strukturni rizik,
protucikli¢ki zastitni sloj kapitala, kapitalni zahtjevi za sektorske izloZenosti,
likvidnosni omjeri, standard poluge, ogranifenja na omjere kredita | dohotka i sl.)
Monetarni (stopa obvezne pri€uve, osiguranje devizne likvidnosti, devizne intervencije i sl.)
Mikrobonitetni (nalozene mjere bankama) )
Fiskalni (porezni instrumenti, financiranje proracunskog manjka i sl.)

lzvor: HNB



Mapa rizika u ¢etvrtom tromjesecju 2016.

Strukturne ranjivosti KratkoroCna kretanja Ukupna izloZenost
(faktori koji pojacavaju ili (potencijalni okidaci sustava u cjelini
smanjuju intenzitet materijalizacije sistemskim rizicima
moguceg Soka) sistemskih rizika)

Nefinancijski sektor

Financijski sektor t

Ocjena B 1 (vrlo nizak stupanj izloZzenosti sistemskim rizicima)
2 (nizak stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
3 (srednji stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
" 4 (visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
B 5 (vrlo visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)

Izvor: HNB



Mapa rizika, prvo tromjesecje 2017.

Strukturne ranjivosti Kratkoro€na kretanja Ukupna izloZenost
(Cinitelji koji pojacavaju (potencijalni okidaci sustava u cjelini
Il smanjuju intenzitet materijalizacije sistemskim rizicima
moguceg Soka sistemskih rizika)
Nefinancijski sektor
Financijski sektor
Ocjena
1 (vrlo nizak stupanj izloZzenosti sistemskim rizicima) 2 (nizak stupanj izloZzenosti sistemskim rizicima)
3 (srednji stupanj izloZenosti sistemskim rizicima) 4 (visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)

. 5 (vrlo visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)

lzvor: HNB



Prema hrvatskom Zakonu o Vijecu za financijsku stabilnost

* sistemski rizik znaci rizik poremecaja u financijskom sustavu koji bi
mogao imati ozbiljne negativne posljedice za financijski sustav i realno
gospodarstvo

* financijska stabilnost je stanje koje se ocituje u nesmetanom i
ucinkovitom funkcioniranju ukupnoga financijskog sustava u
procesima alokacije financijskih resursa, procjene i upravljanja
rizicima te izvrSavanja placanja, kao i u otpornosti financijskog sustava
na iznenadne Sokove

Hrvatski financijski sustav je stabilan, ali je li ucinkovit u procesima
alokacije financijskih resursa?

Je li u funkciji gospodarskog rasta i razvoja?

Kako se nerazvijenost financijskog sustava odrazava na koncentracije
rizika i stabilnost?



Udio pojedine grupe financijskih posrednika u ukupnoj imovini
hrvatskog financijskog sektora, 2015. u %
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700 o o ege v X A4 R4 . . .
U Hrvatskoj je priliéno razvijeno duznicko financiranje,
60.0 ali ne i vlasnicko financiranje.
Domace trziste kapitala je nerazvijeno.
20.0 Koliko je VC | PE fondova prisutno na domacem trzistu?
100 lzmedu kretanja BDP-a i VC kapitala postoji pozitivha
' korelacija, ali VC u RH ne vidi vece prilike (izuzetak su
30.0 inovativni startupovi u ICT sektoru, biotehnologiji, ...)
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fondovi drustva financijski fondovi fondovi (osim
posrednici novcanih)

Izvor: HNB



Usporedba s europodrucjem

Total assets of the euro area financial sectors

(Mar. 1999 — Mar. 2016; EUR ftrillions) OFlI other financial intermediary
B credit institutions M ICPFs MMF money market fund
OFls (incl. IFs, FVCs) W MMFs ICPFs insurance corporations

80 and pension funds
Za financijski sustav EA kaze se da je

70  bankocentri¢an. Sto je onda
hrvatski financijski sustav?

MMFs: 1.5%

60
50
40 OFiIs (incl. IFs, FVCs): 39%
30 lzvor:
https://www
20 Credit institutions: 46% .ecb.europa.
eu/pub/pdf/
10 other/report
0 onfinancialst
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 ructures2016
10.en.pdf

Source: ECB (EAA) and ECB calculations.
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All Private Equity - Investments as % of GDP
2016 - Industry statistics: Location of the PE firm

0.800%

0.733%

Source: Invest Europe / EDC

lzvor: https://www.investeurope.eu/media/651727/invest-europe-2016-european-
private-equity-activity-final.pdf




2016 - Market statistics - % of Amount & Number of companies

Consumer goods & services

ICT (Communications, computer and electronics)
Business products & services
Biotech & healthcare

Energy & environment
Financial & insurance activities
Chemicals & materials
Construction

Unclassified

Transportation

Real estate

Agriculture

Source: Invest Europe / EDC

35%

= Amount

B Number of companies

31.9%




% of GDP

Venture Capital - Investments as % of GDP
2016 - Industry statistics: Location of the PE firm

0.140%

0.120%

0.107%

0.100% -

0.080% -

0.060% -

0.040% -

0.020% -

Source: Invest Europe / EDC




All Private Equity - Funds raised by region of management
2012-2016 - Incremental amount raised during the year

80

€ billion

70

20 -

10 -

2012 2013 2014 2015 2016
BUK & Ireland ®mDACH  ®Mordics MFrance & Benelux  ®Southern Europe  BCEE

Source: Invest Europe / EDC



Zasto se sektor nebankovnih financijskih posrednika nikad nije razvio u Hrvatskoj? Oni
su direktna konkurencija bankama. Kako su banke s njime vlasnicki povezane?

Struktura financijske imovine kucanstva u Hrvatskoj

Kreditne institucije . Nefinancijska drustva
Osiguravajucda drustva Inozemstvo
m== |Jkupna financijska imovina — desno I Mirovinski fondovi
m== Neto financijska imovina Ostala imovina
F 150 480 E
" 125 400 ©
100 320
15 240
50 160
25 80
0 0




Household financial assets (provision of funding) by instrume nt, third quarter 2015

Share in % of GDP Share in % of total assets
400% - - 160%
Other assets N Loans
® Bonds ® Investment funds
B Pension entitlem B Insurance
300% - - 120%
= Quoted shares m Other equity
B Currency & deposits + Assets other than Curr & Dep (%, rhs)

LB N ___ B ___B__ B R __JR_ 32 __§~R _BE__J8__§R _§E__J2_ 2 __§_ _E__=__&N__R§R__JR__JN__N~__E__J__J__J§E__I= BD%

— ’
1 I | R T TR N ML T M N M ——— 40%
- 0%

200%

100%

0%

ML UK DK BE SE MT CY IT EU FR EA PT ES AT DE IE FI EL LU HR HU CZ LV SI EE PL LT SK RO

Motes: Data for Bulgaria and Slovakia are not a¢ailal::l:. T
Source: ECB, Eurostat and own caleulations

lzvor: https://ec.europa.eu/info/system/files/efsir-2016-25042016_en.pdf



Imamo liu
Hrvatskoj
ucinkovitu alokaciju
financijskih
resursa?

Sektorska struktura danih kredita banaka

Inozemstvo,

. 3.102
Opca drzava, :

19.50%

Stanovnistvo,
43.40%

Financijske
institucije,
2.10%

Nefinancijs
drustva
(poduzeda) ,

31.90% Podaci se odnose na kraj 2016.

lzvor: HNB

Sektorska struktura primljenih depozita banaka

61,7% kucéanstva

19,7% nefinancijska drustva

8,2% inozemstvo

lzvor: HNB
5,8% financijske institucije
3,2% opca drzava
1,3% neprofitne institucije



Kolika je koncentracija u bankovnom sustavu? Mjereno HHI indeksom veca od prosjeka EU.
Prema tzv. hipotezi mirnog zivota regulatori preferiraju viSu koncentraciju jer ona pridonosi
vecoj financijskoj stabilnosti, ali Sto to znaci s aspekta korisnika kredita i drugih usluga

banaka? Koncentracija u hrvatskom bankovnom sektoru
U ukupnoj 100
imovini,
kreditima i 80
depozitima,
dvije G0
najvece %
banke 40
imaju udio
preko 44%,
a prvih pet 20
preko 73%

0

Udio imovine u ukupno] Udio danih kredita u  Udio primljenih depozita
Imovini ukupnim danim u ukupnim pnmljenim
kreditima depozitima

m Dvije najvece banke mPrvih pet najvecih banaka m Prvih deset najvecih banaka

lzvor: HNB



Koliko banke podrzavaju izvozno orijentirane aktivnosti?

Kako se to odrazava na gospodarski rast Hrvatske?

Struktura kredita banaka nefinancijskim drustvima

po djelatnostima, lipanj 2016.

lzvor: HNB

B Preradivacka industrija

m Trgovina

» Gradevinarstvo

m Smjesta) | priprema hrane

® Poslovanje nekretninama

= Poljoprivreda

m Struéne, znanstvene i tehnicke
djelatnosti

m Prievoz i skladistenje

m Informacije | komunikacije

m Ostale djelatnosti




%

Kriza je pogodila preradivacku industriju, a jasno i izvoznike, ali
upravo su izvoznici ti koji su se najbrze oporavili od krize.

Tko su ovi drugi — druga poduzeca na koje se odnosi visok udio
NPL-a banaka?

Udio djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka

35

30

25

20

15

10

2012. 2013. 2014. 2015. VI. 2016.

mm Nefinancijska drustva = Stanovnistvo mm Ostali sektori —Ukupno
lzvor: HNB




Problem NPL-a posebno dolazi do izrazaja u
sektoru medunarodno neutrzivih dobara

Struktura djelomicno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih

kredita banaka nefinancijskim drustvima po djelatnostima
na dan 30. lipnja 2016.

m Gradevinarstvo

1.5%
2.8% m Preradivac¢ka industrija

= Trgovina

® Poslovanje nekretninama

m Smjestaj i priprema hrane

u Stru€ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti

® Informacije i komunikacije

m Poljoprivreda

® Prijevoz i skladistenje

m Ostale djelatnosti

lzvor: HNB



Kretanje imovine kucanstva RH prema vrstama investicijskih fondova

. Dionicki MjeSoviti . Osnovni
Novéani . Obveznicki Ostalo

25

mird. HRK

Lir14
2.4r.14
3.tr.14
4.tr.14
Lirld
2.tr.15
3.tr.15.
d.tr.1d
1.tr.16
2.tr.16
3.tr.16
4.tr.16
3I/L/1T

|lzvor: Hanfa, obrada HNB-a ~ Rezultat: 26,8% ukupne imovine svih UCITS fondova je
uloZeno u obveznice RH, 26,4% u kratkorocne instrumente
trzisSta novca, 18,2% u depozite kod Kl. U domace dionice je
uloZzeno samo 3,6%, a u strane dionice 6,1%.



Usporedba s europodrucjem
Investment funds by investme nt

EUR billion policy, total assets, euro area
12000 -

= Hedge funds = Real state funds

m Other funds ® Money market funds

= Mixed funds = Equity funds

8000 1 L Bond funds

6000 -

3000

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Source: ECB and own calkulations



Obvezni mirovinski fondovi razvijali su se zbog zakonske regulative.
No, da li su podrska gospodarskom rastu RH? U sto ulazu?

lzvor: Hanfa

Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova, travanj 2017.

Struktura Struktura Struktura

\Vrsta imovine Kategorija A ulaganjau Kategorija B ulaganjau Kategorija C ulaganjau

postotku postotku postotku

Izvor: Hanfa

Novéana sredstva 73.010 20,79% 2.026.997 2,45% 69.766 2,14%
Potrazivanja 9.845 2,80% 152.795 0,18% 5.764 0,18%
Vrijednosni papiri i depoziti 268.354 76,41% 80.559.132 97,37%|  3.188.801 97,69%
Domag¢gi 223.729 63,70% 71.914.566 86,92%| 3.188.801 97,69%
Dionice 17.655 5,03% 9.705.941 11,73% 0 0,00%
Drzavne obveznice 171.056 48,70% 59.693.405 72,15%|  3.009.554 92,20%
Korporativne obveznice 6.268 1,78% 1.219.281 1,47% 152.277 4,66%
Municipalne obveznice 851 0,24% 0 0,00% 0 0,00%
AIF / AIFs 0 0,00% 199.549 0,24% 0 0,00%,
UCITS fondovi 11.300 3,22% 860.819 1,04% 2.000 0,06%
Instrumenti trziSta novca 0 0,00% 0 0,00% 24.970 0,76%
Depoziti 16.600 4,73% 235.571 0,28% 0 0,00%
Inozemni 44.625 12,71% 8.644.566 10,45% 0 0,00%
Dionice 15.000 4,27% 6.154.991 7,44% 0 0,00%
DrZzavne obveznice 1.050 0,30% 68.059 0,08% 0 0,00%
AlF 0 0,00% 24.489 0,03% 0 0,00%
UCITS i OIF s javhom ponudom 28.574 8,14% 2.397.028 2,90% 0 0,00%
UKUPNA IMOVINA 351.209 100,00% 82.738.924 100,00%|  3.264.331 100,00%




NFCs" bonds by country of issuance - outstanding ammounts

Share of GDF
40%

lzdane korporativne obveznice (prema
o | zemlji emitenta) kao postotak BDP-a

LU FR SE PT UK FI EU NL AT BE EA DK CZ IT CY EE HR IE PL SK DE MT BG 3| ES HU EL LV RO LT

Nate: NFCs' bonds issued n Luxembourg reach 63% of GDP 4\
Source: ECB and own calculations

NFCs' quoted shares by country of issuance - capitalisation, December 2015
Share of GOP

- Dionice koje kotiraju na burzi (prema
s0% zemlji emitenta) kao postotak BDP-a
60%

30%

0%

IE DK SE LU FI BE UK FR NL EU EA DE ES HR PT CY IT AT PL EL MT SI CZ HU EE LT RO BG LV SK

Mote: NFCs' quoted shares ssued i Ireland reach 288% of GDP 4\
Source: ECB and own calculations



Europska komisija
(2014), Reformirani
financijski sektor za

Europu

,financijski sustav koji dobro
funkcionira pridonosi
gospodarskom napretku,
stabilnosti i rastu’

,U buducnosti politicku
pozornost treba sve vise
usmjeravati na ostvarenje
europske potrebe za
dugorocnim financiranjem i
razvojem diversificiranijeg
financijskog sustava s vecim
udjelima izravnog financiranja
trzista kapitala i vecom

ukljucenosti institucionalnih
ulagaca i alternativnih izvora
financiranja.”




Jedinstveno trziste kapitala EU-a
Zelena knjiga: Stvaranje unije trzista kapitala (do 2019.)

Zasto: jer su financijski sustavi EU previse bankocentri¢ni, potrebna je
diversifikacija izvora financiranja poduzetnistva; Cilj: prenosenje financijskog
posredovanja prema trzistima kapitala — od duznickog ka vlasnickom financiranju

Ciljevi unije trzista kapitala:

povecati alternativne (nebankarske) izvore
financiranja za poduzeca, posebice malai

srednja poduzecéa (MSP-ovi) - i infrastrukturne

dugorocne projekte unutar EU-a;

smanijiti jaz koji Europa biljezi na svjetskom
trziStu u znacaju financiranja venture
capitalom

povecati ulaganja diljem drzava EU-3,
produbljujudi integraciju na trzistu dionica i
obveznica

jacati prekograni¢nu distribuciju i disperziju
rizika

smanijiti trosak prikupljanja kapitala

privuci vise stranih ulaganja u EU

pruziti veéi broj mogucnosti StediSama iz EU

Pocetne mjere za stvaranje unije
kapitala:

Izgradnja visokokvalitetnog
trzista sekuritizacije.

Laksi pristup trzistu kapitala za
SMEs (revidirati trenutna pravila
koja obvezuju poduzeda na
izradu prospekta, prekogranicna
putovnica, ...)

Razvoj europskih trzista privatnih
plasmana, pruzanje potpore u
prihvaéanju europskih fondova
za dugorocna ulaganja, ... - razvoj
trzista poduzetnickog (VC)
kapitala

uklanjanje poreznih ogranicenja



* VijecCe i Europski parlament postigli su 30. svibnja 2017. politicki
dogovor o uredbi o jednostavnoj, transparentnoj i standardiziranoj
(STS) sekuritizaciji

Zasto je potrebna uredba o sekuritizaciji?

Sekuritizacija je postupak u kojemu zajmodavac, poput banke, preoblikuje zajmove koje posjeduje (npr.
hipoteke) u vrijednosne papire koji se mogu prodati ulagateljima. Ulagatelji zatim primaju prinose koji
nastaju na temelju tih zajmova.

Diversifikacija izvora financiranja, bolje upravljanje rizikom

PruZanje dodatnog izvora financiranja MSP-ova

Sekuritizacijom banka moze osloboditi dio svojeg kapitala (koji bi inace bio predviden za pokrivanje
rizika zajmova koje je prodala) za dodatno financiranje gospodarstva.

Osim toga, sekuritizacijom se doprinosi raspodjeli rizika diljem financijskog sektora jer banke
prenose dio rizika na druge banke ili druge institucijske ulagatelje (npr. osiguravajuca drustva ).

Raznovrsnijim izvorima financiranja koji u manjoj mjeri ovise o bankarskom sektoru doprinosi se
ukupnoj stabilnosti i otpornosti financijskog sustava. Razlog je tome da ucinak koji bi potencijalni
problemi bankarskog sektora mogli imati na pristup financiranju postaje manje izrazen.

lzvor: http://www.consilium.europa.eu/hr/policies/capital-markets-union/securitisation/



Aktualni izazovi: Kontinentalno natjecanje u izvlacenju
koristi od Brexit-a

* Brojni kontinentalni gradovi, regulatori, lokalne vlasti i nacionalne vlade
¢lanica EU27 — danas se natjecu u privlacenju londonskih banaka i tvrtki
za financijske usluge

Frankfurt, Paris, Dublin, Luxembourg, Amsterdam, Madrid,

Milano, Valleta, Vilnius, Riga, ... svi Zele dio britanskog

kolaca, no

- koji od njih je spreman pruziti poseban tretman
financijskoj industriji a ne ogranicavati bonuse bankara,
omoguciti porezne olaksSice od npr. 50% za inozemne

Povezana pitanja:

* Dalli ¢e dolazak
londonskih banaka u
kontinentalan dio
Europe rezultirati vecom

ili manjom
tvrtke; J N
. . .. . . bankocentricnosc¢u
- koji ima bolje uvjete za zivot, povezanost i sigurnost; tava?
sustava?

kvalitetne uvjete za stanovanje i otvaranje novih poslovnih
prostora;

- koji ima vise fleksibilan zakon o radu i manje tezak jezik;

- koji prema Londonu nije provincija.

* Kako ¢e konkurencija
djelovati na lokalne
banke i izvore
financiranja poduzeca®?

Regulatori iz Pariza trenutno su najagresivniji u prilagodbi za
hvatanje dijela britanskog kolaca, ali ne zaostaju ni Dublin, ni
Amsterdam.




Hvala na pozornosti



