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Uvodne napomene

Makroprudencijalni dijagnosti€ki proces sastoji se od ocjenjivanja
makroekonomskih i financijskih odnosa i kretanja koji mogu rezultirati
narusavanjem financijske stabilnosti. Pritom se pojedinacni signali koji
upozoravaju na povecani stupanj rizika detektiraju na temelju kalibracija
statistiCkim metodama, regulatornih standarda ili stru¢nih procjena.

Oni se sintetiCki prikazuju u mapi rizika, a indiciraju razinu i dinamiku
ranjivosti te tako olakSavaju postupak identifikacije sistemskog rizika,
Sto podrazumijeva odredivanje njegove prirode (strukturna ili cikliCka),
lokacije (segment sustava u kojem se razvija) i izvora (primjerice,
odrazava li vise poremecaje na strani ponude ili na strani potraznje).

S obzirom na tu dijagnostiku, optimizira se instrumentarij i kalibrira
intenzitet mjera koje bi trebale najucCinkovitije djelovati na rizik, reducirati
regulatorni rizik, uklju€uju¢i moguénost nepoduzimanja aktivnosti, te
minimizirati potencijalna negativna prelijevanja na druge sektore kao i
neocCekivane prekograni¢ne ucinke. Osim toga, na taj se nacin trzisni
sudionici informiraju o identificiranim ranjivostima i rizicima koji bi se
mogli materijalizirati i ugroziti financijsku stabilnost.

1. Identifikacija sistemskih rizika

Nastavak ubrzavanja rasta aktivnosti i poboljSavanje percepcije riziCnosti
zemlje obiljezavaju gospodarska kretanja u tre¢em tromjesecju ove
godine. Spomenuti je rast osim oCekivano dobre turisticke sezone i s
njom povezanim rastom izvoza usluga potaknut daljnjim oporavkom
osobne potrosnje i potroSnje drzave. Na nastavak takvih povoljnih
kretanja u gospodarstvu u idu¢em razdoblju upucuju i projicirana
kretanja HNB-a.

Visegodisnje poboljSavanje ekonomskih pokazatelja i s time povezane
percepcije riziCnosti Hrvatske dovelo je do toga da agencija za dodjelu
kreditnog rejtinga S&P poboljSa izglede kreditnog rejtinga drzave u rujnu
ove godine.

Uz znacajno povoljniju percepciju rizicnosti drzave u recentnom
razdoblju’, i ukupni je sistemski rizik u odnosu na Makroprudencijalnu

Premija za rizik zemlje (mjerena CDS-om) od pocetka godine snizila se upola, odnosno na razinu
od priblizno 100 b. b., §to je smanjenje za vise od 100 b. b, te je dosegnula razine usporedivih
zemalja (MadzZarska, Rumunjska i Bugarska).



http://www.hnb.hr/documents/20182/2003369/hMKP_02.pdf
http://www.hnb.hr/documents/20182/2003369/hMKP_02.pdf
http://www.hnb.hr/documents/20182/1999697/h-mpd-2-2017.pdf
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dijagnostiku, br. 2 blago snizen, §to je uglavnom posljedica nesto
povoljnijin kratkoroCnih kretanja u financijskom sektoru. lako se oCekuje
nastavak urednog restrukturiranja koncerna Agrokor, i dalje je prisutan
odredeni rizik neurednog restrukturiranja, koji bi se mogao odraziti i na
povezane dobavljace i vierovnike s neizvjesnim kona¢nim ucinkom na
njihovo poslovanje. U skladu s tim ocjena ukupne izloZzenosti sustava
sistemskim rizicima ostala je nepromijenjena unutar srednjeg stupnja
izloZzenosti rizicima.

Nedavno materijalizirani rizici povezani s koncernom Agrokor prepoznati
su te djelomicno pokriveni ispravcima vrijednosti, Cime se smanjio
intenzitet mogucéega dodatnog utjecaja restrukturiranja koncerna na
bilance banaka. Osim toga, poboljSanje domace komponente indeksa
financijskog stresa, zbog jacanja aprecijacijskih pritisaka na domacu
valutu i smanjenja kolebljivosti na trziStu kapitala, takoder djeluje u
smjeru smanjenja kratkoro¢nih rizika u financijskom sektoru (Slika 1.,
dolje desno).

Slika 1. Mapa rizika u tre¢em tromjesecju 2017.

Strukturne ranjivosti Kratkoro¢na 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

Ocjena M 1 (vrlo nizak stupan] izloZenosti sistemskim rizicima)
2 (nizak stupanj izlozenosti sistemskim rizicima)
3 (srednji stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
I 4 (visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
I 5 (vrlo visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)

Izvor: HNB (za metodoloske detalje vidi Financijsku stabilnost, br. 15, Okvir 1.
Redizajniranje mape sistemskih rizika)

Visoka razina koncentracije bankarskog sektora i njezin nepovoljan
trend?, kao i koncentracija izlozenosti banaka, i dalje predstavljaju
strukturne ranjivosti ovog sektora, dok nastavak rasta udjela kunskih
sredstava na transakcijskim racunima i dalje naglasava rizike povezane
s rocnom transformacijom (za viSe pojedinosti vidi Financijsku
stabilnost, br. 18, Okvir 3. Promjena strukture izvora financiranja banaka

i potencijalni rizici za financijsku stabilnost). S druge strane, nastavak
rasta novoga kunskog financiranja domacih sektora u recentnom
razdoblju smanjuje valutni i valutno inducirani kreditni rizik (posebno kod
sektora kucanstava).

Intesa Sanpaolo S.p.A pripojila je banku Veneto Banca S.p.A u ltaliji, ¢ime je u Hrvatskoj Veneto
banka pripojena Privrednoj banci Zagreb d.d.



http://www.hnb.hr/documents/20182/1999697/h-mpd-2-2017.pdf
http://www.hnb.hr/documents/20182/520957/h-fs-15-2015.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/1972383/h-fs-18-2017.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/1972383/h-fs-18-2017.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/1972383/h-fs-18-2017.pdf
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Nastavio se i rast kreditiranja privatnoga nefinancijskog sektora uz fiksnu
kamatnu stopu, sto smanjuje kamatni rizik klijenata. No, i dalje znatan
udio postojecih kredita vezanih uz promjenjive stope (viSe o tome vidi u
pregledu Izlozenost privatnoga nefinancijskog sektora kamatnom riziku)
predstavlja ranjivost sektora u slucaju promjene referentnih kamatnih
stopa. Zbog toga je HNB izdao Preporuke za ublazavanje kamatnoga

i kamatno induciranoga kreditnog rizika pri dugoro€nom kreditiranju
potrosaca. Dodatno, HNB je promjenama u instrumentima monetarne
politike olakSao pristup povoljnom kunskom financiranju banaka na
duzi rok (strukturne operacije), Sto bi se naposljetku trebalo odraziti i na
smanjenje spomenutih rizika.

Zaklju€no, ocjena rizicnosti cijeloga nefinancijskog sektora (Slika 1.,
gore lijevo) nije se znatnije promijenila. lako trendovi unutar tog sektora
upucuju na nastavak povoljnih kretanja, ranije spomenute neizvjesnosti
djeluju suprotno.

2. Potencijalni okidaci za materijalizaciju rizika

proizlaze iz domaceg okruzja povezani su s teku¢im restrukturiranjem
koncerna Agrokor. Naime, iako su rizici neurednog restrukturiranja
znatno smanjeni, joS uvijek nije poznat njegov konacni ishod i utjecaj na
sektor nefinancijskih poduzeca. S druge strane, gospodarski oporavak
odnosno poboljSano poslovanje poduzeca djeluje na smanjenje rizika
poduzeca (viSe o tome vidi u Makroprudencijalnoj dijagnostici, br. 2), §to
pozitivno pridonosi kretanju neprihodonosnih plasmana. Unato¢ priljevu
neprihodonosnih plasmana vezanom uz stanje u koncernu Agrokor, sto
je povecalo udio neprihodonosnih kredita sektora poduzeca, nije doslo
do povecanja njihova udjela u ukupnim plasmanima bankarskog sektora,
a zbog pobolj$anja kvalitete ostalih kredita. Vaznost neprihodonosnih
plasmana za financijsku stabilnost prikazana je u Okviru 1.

Od ostalih mogucih okidacCa valja istaknuti rizike povezane s globalnim
gospodarskim kretanjima, a ponajviSe one povezane s rastom
protekcionizma odnosno ogranicavanja slobodne trgovine koji bi
ocCekivano najvise utjecali na gospodarska kretanja u najvec¢im svjetskim
izvoznim ekonomijama.



http://www.hnb.hr/documents/20182/2041563/p-032.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/2042017/hp26092017_preporuka.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/2042017/hp26092017_preporuka.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/2042017/hp26092017_preporuka.pdf
http://www.hnb.hr/documents/20182/1999697/h-mpd-2-2017.pdf
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Osim Sto bi se mogli negativno odraziti na medunarodne tokove kapitala
i uzrokovati nestabilnosti na medunarodnim trziStima i op¢i rast globalne
nesklonosti riziku, spomenuti bi se dogadaji kroz investicijski kanal i vecu
cijenu financiranja drzave i privatnog sektora mogli negativno odraziti i
na zemlje Europe pa tako i Hrvatsku.

Nastavak zaostravanja monetarne politike Feda, odnosno moguci
negativni ucinci rasta dolarskih kamatnih stopa mogu imati negativne
gospodarske efekte, posebice u zemljama s trziStima u nastajanju koje
se financiraju na dolarskim trzistima. Povezana s time i znacajnija od
toga za Hrvatsku, mogla bi biti moguca promjena smjera monetarne
politike ESB-a u idu¢em razdoblju, iako Upravno vijece ESB-a oCekuje
da ¢e klju¢ne kamatne stope koje su trenutacno iznimno niske ostati na
sadasnjim razinama tijekom dugog razdoblja.

Naposljetku, i dalje su naglasene neizvjesnosti povezane s geopolitiCkim
zbivanjima u svijetu koje mogu imati utjecaj i na gospodarska kretanja,
a moguca materijalizacija tog rizika primarno bi bila vidljiva u rastu
globalne nesklonosti riziku.

Okvir 1. Ciklicko kretanje kvalitete kredita u Hrvatskoj

Povisena razina neprihodonosnih kredita (engl. non-performing loans

— NPL) u kredithnom portfelju banaka negativno utjeCe na stabilnost
financijskog sustava i otezava proces financijske intermedijacije kroz
nekoliko kanala. Naime, prema izvjestaju ESRB-a neprihodonosni krediti
povecavaju nesigurnost u vezi sa stabilnosti poslovanja banaka, sto se
pak reflektira u poviSenom troSku izvora sredstava banaka na trzistu, a

u drugom koraku moguce i povisenoj cijeni kredita na strani aktive, sto
na kraju otezava kreditiranje realnog sektora. Dodatno, neprihodonosni
krediti troSe mnogo kapitalnih i operativnih resursa banaka, a koji bi se
alternativno mogli iskoristiti za plasiranje novih kredita, Sto ponovno
negativno utjeCe na kreditiranje realnog sektora. Osim toga, visoka razina
neprihodonosnih kredita takoder je signal za probleme u realnom sektoru
i njihovu smanjenu sposobnost otplate duga. Svi navedeni faktori
negativno utjecCu na potencijalni gospodarski rast.

U ekonomskoj literaturi koja se bavi problematikom neprihodonosnih
kredita, kao npr. u izvjesStaju Vijeca Europske unije, primijeceno je

da neprihodonosni krediti prolaze kroz ciklus koji se sastoji od Cetiri
faze. Te se faze mogu kvalitativno definirati na temelju razine udjela
neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima (engl. non-performing loan



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2017/html/ecb.mp170907.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20170711_resolving_npl_report.en.pdf
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9854-2017-INIT/en/pdf

Slika 1. Shematski prikaz ciklusa neprihodonosnih kredita

Pogorsanje kvalitete Povecanje pokrivenosti
kreditnog potrfelja 1. faza: NPL-a kako bi se
banaka zbog Visoka razina NPLR-a, smanjila razlika izmedu
nepovoljnih niska pokrivenost ekonomske i knjigovod-
makroekonomskih stvene vrijednosti
kretanja

4. faza: 2. faza:

Niska razina NPLR-a

g s Visoka razina NPLR-a,

poviSena pokrivenost

pokrivenosti
Stvaranje poticaja
bankama za otpis NPL-a
Daljnji otpisi NPL-a s 3. faza: nakon zatvaranja jaza
relativno visokom Umanjena razina izmedu njihove
stopom pokrivenosti NPLR-a s jo$ uvijek knjigovodstvene i

visokom pokrivenosti ekonomske vrijednosti

Izvor: HNB-ova obrada na temelju izvjestaja Vijeca Europske unije

ratio — NPLR) i razine pokrivenosti neprinodonosnih kredita (Slika 1.)
buduci da kombinacija tih dvaju pokazatelja dobro opisuje ciklus
neprihodonosnih kredita. U promatranom razdoblju od 2001. do kraja
lipnja 2017. hrvatski bankovni sustav prosao je kroz sve Cetiri faze
ciklusa neprihodonosnih kredita (Slika 2.). Tako se sustav na pocetku
2001. joS uvijek oporavljao od bankovne krize koja je zapoCela 1998.
godine, a podaci upucuju na to da bi to razdoblje odgovaralo trecoj
fazi ciklusa neprihodonosnih kredita, odnosno fazi smanjenja njihovih
razina uz jos uvijek visoku pokrivenost. Nakon toga uslijedila je znacajna
kreditna ekspanzija povezana s gospodarskim rastom te je sustav bio
u Cetvrtoj fazi ciklusa, a udio neprihodosnih kredita ispod 5 postotnih
bodova. Globalna financijska kriza iz 2008. vrlo brzo se odrazila i na
pogorsanje kvalitete kreditnog portfelja banaka u Hrvatskoj kada se

Slika 2. Ciklus NPL-a u Hrvatskoj
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Napomena: Razdioba ciklusa NPL-a u Hrvatskoj procjena je HNB-a na temelju
kvalitativnih definicija pojedinih faza. Okomita isprekidana linija oznacuje stupanje na
snagu Odluke o klasifikaciji plasmana i izvanbilanénih obveza kreditnih institucija (NN, br.
41A/2014.).

Izvor: HNB



http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2014_03_41_777.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2014_03_41_777.html
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9854-2017-INIT/en/pdf
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udio neprihodonosnih kredita u samo pet godina povecao za oko 12
postotnih bodova te je na kraju 2014. premasio razinu od 17%, a nakon
toga sustav je postupno usao u trecu fazu spomenutog ciklusa.

Podrobniji pogled na kretanje udjela neprihodonosnih kredita i njegovih
pojedinih sastavnica otkriva glavne uzorke promjena izmedu razli€itih
faza ciklusa u recentnom razdoblju (od 2011. nadalje). Od 2011. do
2014. udio neprihodonosnih kredita na godisnjoj je razini u prosjeku
rastao za 1,44% i taj je rast prije svega rezultat pogorSanja kvalitete
kreditnog portfelja odnosno ubrzanog rasta volumena neprihodonosnih
kredita (Slika 3.). Rast pokrivenosti neprinodonosnih kredita intenzivirao
se pocetkom 2014. kada je na snagu stupila Odluka o klasifikaciji
plasmana i izvanbilan¢nih obveza kreditnih institucija (NN, br. 41A/2014.)
na temelju koje su banke duzne progresivno ispravljati vrijednosti
plasmana ovisno o danima kasnjenja u otplati plasmana. Posljedi¢no

je pokrivenost neprinodonosnih kredita u razdoblju od kraja 2013.

do kraja 2016. porasla za 18 postotnih bodova te je premasila razinu

od 60%. Rastuci troSkovi ispravaka vrijednosti kredita u navedenom
razdoblju smanijili su jaz izmedu knjigovodstvene i ekonomske vrijednosti
neprihodonosnih kredita, pa su se banke odlucile na proces CiS¢enja
bilanca. Medutim, interno rjeSavanje neprihodonosnih kredita bankama
su otezavale strukturne poteskoce u rjeSavanju pitanja insolventnosti, o
¢emu svjedodi i ocjena Svjetske banke o uspjesSnosti prakse rieSavanja
pitanja nesolventnosti koja upucuje na relativno slabu uc€inkovitost te
prakse u Hrvatskoj u odnosu na druge zemlje SIE-a. Pojavom poduzeca
specijaliziranih za naplatu i upravljanje potrazivanjima zabiljezena je i
povecana potraznja za kupnjom neprihodonosnih plasmana banaka.
Time su i sa strane ponude i sa strane potraznje stvoreni preduvjeti

za intenziviranje procesa prodaje neprihodonosnih plasmana banaka.
Taj se proces posebno intenzivirao od 2015. nadalje, od kada je
kumulativnho prodano 11 mird. kuna neprihodonosnih plasmana banaka.
Otpisi neprihodonosnih kredita koji su najviSe povezani s prodajama u
navedenom razdoblju tako postaju glavha odrednica kretanja njihova
udjela u ukupnim kreditima. Osim navedenog, zabiljeZzeno je i poboljSanje
kvalitete kreditnog portfelja u 2016.3, Sto upucuje na poboljSanje
kredithe sposobnosti realnog sektora zbog pozitivnih trendova u realnoj
ekonomiji i u€vrscivanja oporavka (Slika 3.). Doprinos reklasifikacija
neprinodonosnih kredita u prvoj polovini 2017. bio je pozitivan, primarno
pod utjecajem pogorSanja kvalitete kreditnog portfelja u sektoru
nefinancijskih poduzeca, na sto je dominantan efekt imala materijalizacija
kreditnog rizika koncerna Agrokor, dok je u sektoru kucanstava
zabiljeZzen nastavak oporavka kreditnog portfelja.

Jedan dio reklasifikacija u 2016. povezan je s konverzijom kredita veznih uz Svicarski franak
u kredite nominirane u eurima koja je propisana Zakonom o izmjeni i dopunama Zakona o
potrosackom kreditiranju (NN, br. 102/2015.), no osim tog efekta zabiljezeno je i poboljSanje
kvalitete kreditnog portfelja banaka 2016.



http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2014_03_41_777.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2014_03_41_777.html
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#resolving-insolvency
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#resolving-insolvency
http://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/pokazatelji-poslovanja-kreditnih-institucija

Slika 3. Dekompozicija promjene udjela neprihodonosnih kredita u
ukupnim kreditima u recentnom razdoblju
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Napomena: Simbol * odnosi se na polugodisnju promjenu, tj. promjenu u odnosu na
31. prosinca 2016. Pozitivan doprinos reklasifikacije neprihodonosnih kredita oznacuje
pogorSanije kvalitete kreditnog portfelja i obratno.

Izvor: HNB

lako navedeni trendovi ohrabruju, odredeni sektori ekonomije i same
banke jos su pod povecanim pritiskom kreditnog rizika. Naime, banke

u Hrvatskoj i dalje imaju relativno visi udio neprihodonosnih kredita u
odnosu na usporedive zemlje (Slika 4.). Realizirani kreditni rizik veci je u
sektoru nefinancijskih poduzeca ciji je udio neprihodonosnih kredita na
kraju lipnja 2017. iznosio 27,1%. Unato€ joS uvijek visokoj razini, vazno je
napomenuti da su pozitivni trendovi rieSavanja pitanja neprihodonosnih
kredita posebice izrazeni u sektoru nefinancijskih poduzeca, koji su se
nastavili i tijekom prve polovine 2017. unato€ materijalizaciji kreditnog
rizika koncerna Agrokor. No, ishod restrukturiranja toga koncerna i dalje

Slika 4. Usporedba NPLR-a i pokrivenosti NPL-a po zemljama ¢lanicama EU-a
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Napomena: Vrijednosti regionalnih pokazatelja izracunate su kao imovinom ponderirani prosjek
pokazatelja pojedinih zemalja. U zemlje SIE-a prema dostupnim se podacima ubrajaju: BG, EE, HR,
HU, LT, LV, PL, RO, Sl i SK, dok se u zemlje EU-a osim ve¢ navedenih ubrajaju jos i: AT, BE, CY, DE,
DK, ES, FI, FR, GB, GR, IE, IT, LU, MT, NL, PT i SE.

Izvori: ESB (Consolidated Banking Data); HNB




je neizvjestan, a zbog njegove vaznosti za cjelokupnu ekonomiju postoji i
neizvjesnost glede nastavka pozitivnih trendova koji su opazeni u sektoru
nefinancijskih poduzeca.

RjeSavanje pitanja neprihodonosnih kredita jedan je od preduvjeta za
postizanje odrzivoga kreditnog rasta, a inicijativa banaka za rjeSavanje
tog pitanja i zabiljezeno poboljSanje same kvalitete kreditnog portfelja
pozitivho pridonose tim nastojanjima.

Metodoloska napomena

Dekompozicija godiSnje promjene udjela neprihodonosnih kredita u
ukupnim kreditima (NPLR) procijenjena je kao:

A(neprihodonosni Krediti),

NPLR,— NPLR,_, = _ — + doprinos ukupnih Kredita,
ukupni krediti,
_ (otpisi neprihodonosnih kredita), N doprinos otpisa
ukupni krediti, _. NPL-a

. (reklasifikacije neprihodonosnih kredita), doprinos
ukupni krediti, reklasifikacija NPL-a

+ doprinos ukupnih Kredita,, kredita

} doprinos ukupnih
gdje (otpisi neprihodonosnih kredita); oznacuju iznos otpisa
neprihodonosnih kredita u godini t, a (reklasifikacije neprihodonosnih
kredita); oznaCuju sve ostale promjene u volumenu neprihodonosnih
kredita koje su nastupile u godini t. Doprinosi otpisa i reklasifikacije
NPL-a procijenjeni su na nacin da je volumen ukupnih kredita drzan
fiksnim, odnosno jednakim kao prethodne godine, kako bi se isklju€io
efekt promjene volumena ukupnih kredita, dok je doprinos promjene
ukupnih kredita procijenjen kao ostatak do opazene promjene udjela
neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima u godini t koji nije
obuhvacéen u dva navedena doprinosa.




3. Recentne makroprudencijalne aktivnosti

3.1. Preporuka za ublazavanje kamatnoga i kamatno induciranoga
kreditnog rizika pri dugoroénom kreditiranju potrosaca

= |istopad 2017.
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U rujnu 2017. HNB je predstavio mjere kojima je cilj ublazavanje
kamatnog rizika u sektoru kuc¢anstava i kamatno induciranoga kreditnog
rizika u portfeljima banaka. Hrvatska narodna banka tako pozivajuci se
na Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci putem Preporuke za ublazavanje
kamatnoga i kamatno induciranoga kreditnog rizika pri dugoro¢nom
kreditiranju potrosaca preporucuje kreditnim institucijama koje pruzaju
usluge kreditiranja potrosaca postupanje kojim se ublazava rizik povezan
s mogucim rastom kamatnih stopa.

Preporuka ima Sest dijelova koji su usmjereni na povecanje
transparentnosti u informacijama koje se izlazu potroSacima kako bi
potrosac lakSe sagledao troskove i koristi od fiksiranja kamatne stope

te na pruzanje mogucénosti zamjene kredita s promjenjivom kamatnom
stopom onima s fiksnom. Ocekuje se da pri ponudi fiksne kamatne stope
banke ne odstupaju od one koju trenutacno nude, odnosno trziSne stope,
ako do sada nisu nudile fiksne kamatne stope. Pritom HNB kreditnim
institucijama preporucuje da svoju ponudu kreditnih proizvoda prosSire
kreditima s fiksnom kamatnom stopom, uz minimiziranje popratnih
troSkova za potrosace, odnosno izbjegavanje zaraCunavanja naknada,
poput onih za prijevremenu otplatu (Sto se odnosi i na kredite odobrene
prije 2010. godine). Osim $to se preporukom potice Sirenje ponude
kredita s fiksnim kamatnim stopama za novoodobrene kredite, primarni
su cilj krediti u otplati s preostalim dospije¢em duzim od 7 godina.

Usporedno s preporukom, HNB je predstavio i Informativnu listu ponude

kredita potrosacima. Lista donosi sustavan i pretraziv pregled osnovnih
podataka o uvjetima pod kojima banke odobravaju kredite. Lista je
dostupna na internetskoj stranici HNB-a, ali i kao aplikacija za mobilne
telefone pod nazivom mHNB.

Osim toga, HNB je olak$ao pristup povoljnom kunskom financiranju
banaka kroz izmjene regulatornog okvira za operacije monetarne politike.
Odlukom o provodenju monetarne politike Hrvatske narodne banke (NN,

br. 94/2017.) sredi$nja banka svoj monetarni instrumentarij i njegovo
koristenje Cini fleksibilnijim i dostupnijim te bankama omogucava jos
povoljnije financiranje na duzi rok. Odluka, naime, predvida stvaranje
skupa prihvatljivoga kolaterala za sve kreditne operacije srediSnje banke,
Cime se otvara mogucénost koristenja kratkoroCnih vrijednosnih papira za
dugoroc€ne operacije HNB-a.



http://www.hnb.hr/-/zakon-o-hrvatskoj-narodnoj-banci
http://www.hnb.hr/documents/20182/2042017/hp26092017_preporuka.pdf
http://www.hnb.hr/documents/20182/2042017/hp26092017_preporuka.pdf
http://www.hnb.hr/documents/20182/2042017/hp26092017_preporuka.pdf
http://www.hnb.hr/o-nama/informacije-potrosacima/bitne-informacije/informativna-lista/informativna-lista-ponude-kredita-potrosacima
http://www.hnb.hr/o-nama/informacije-potrosacima/bitne-informacije/informativna-lista/informativna-lista-ponude-kredita-potrosacima
http://www.hnb.hr/o-nama/informacije-potrosacima/bitne-informacije/informativna-lista/informativna-lista-ponude-kredita-potrosacima
http://www.hnb.hr/-/informativna-lista
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_09_94_2188.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_09_94_2188.html
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3.2. Nastavak primjene stope protuciklickoga zastithog sloja kapitala za
Hrvatsku za €etvrto tromjesecje 2018.

U skladu s rezultatima provedene analitiCke ocjene evolucije sistemskih
rizika cikliCke prirode HNB je u rujnu objavio da ¢e se Odluka o stopi
protuciklickoga zastitnog sloja kapitala (NN, br. 9/2015.), kojom

je odredena stopa protuciklickoga zastitnog sloja kapitala od 0%,
primjenjivati i u Cetvrtom tromjesecju 2018. godine. Naime, prema
podacima za drugo tromjesecje 2017. vidljiv je nastavak rasta bruto
domaceg proizvoda te daljnje smanjivanje duga nefinancijskih poduzeca
i stanovnistva, $to je rezultiralo nastavkom smanjivanja standardiziranog
omijera kredita i BDP-a. Istodobno je jaz zaduzenosti izracunat na temelju
standardiziranog omjera i dalje ostao negativan. Osim toga, takva su
kretanja zamijecena i kod specificnog pokazatelja relativne zaduzenosti
(zasnovanog na uzoj definiciji kredita, koja obuhvac¢a samo potrazivanja
domacih kreditnih institucija, stavljenih u odnos prema tromjese¢nom,
sezonski prilagodenom BDP-u).

3.3. Priopéenje o visini zastitnog sloja kapitala za strukturni sistemski rizik

Na temelju Zakona o kreditnim institucijama i Odluke o primjeni zastitnog
sloja za strukturni sistemski rizik (NN, br. 61/2014.) HNB je propisao
obvezu odrzavanja zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik, koji su
kreditne institucije sa sjediStem u Republici Hrvatskoj duzne odrzavati

u visini od 1,5% odnosno 3% izloZenosti rizicima. Uzimanjem u obzir
oCekivane promjene karakteristika sustava i sistemske vaznosti pojedinih
institucija te kako bi se otklonila mogucnost regulatorne arbitraze, HNB
je u kolovozu 2017. godine donio novu Odluku o primjeni zastitnog

sloja za strukturni sistemski rizik (NN, br. 78/2017.). Visina dviju
prethodno utvrdenih stopa i njihova primjena na sve izlozenosti ostale su
nepromijenjene, dok je novom Odlukom izmijenjen nacin utvrdivanja dviju
podgrupa na koje se primjenjuje zastitni sloj za strukturni sistemski rizik.

Odluka iz kolovoza ove godine zasniva se na ocjeni elemenata
financijske stabilnosti i rizika prisutnih u gospodarstvu, koja upucuje na
to da su strukturne ranjivosti domacega gospodarstva i dalje prisutne,

a proizlaze ponajprije iz visoke razine inozemnog i javnog duga, ali

i relativno visoke stope nezaposlenosti te zaduzenosti domacega
privatnog sektora u odnosu na novije drzave ¢lanice EU-a. Istodobno se
visoka koncentracija financijskog sustava nastavila povecavati i u 2016.
godini, vidljivo premasujuci europski prosjek, a proces okrupnjavanja
bankovnog sustava nastavit Ce se i skorasnjim spajanjem dviju sistemski



http://www.hnb.hr/documents/20182/120622/h-priopcenje-nastavak-primjene-protuciklickog-4-tromj-2018.pdf
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015_01_9_202.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015_01_9_202.html
http://www.hnb.hr/documents/20182/120622/h-priopcenje-nastavak-primjene-protuciklickog-4-tromj-2018.pdf
http://www.hnb.hr/-/zakon-o-kreditnim-institucijama
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2014_05_61_1154.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2014_05_61_1154.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_08_78_1951.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_08_78_1951.html
http://www.hnb.hr/documents/20182/120622/h-priopcenje-ZS-ssr-110817.pdf
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vaznih institucija. Osim toga, na trziStu nekretnina i dalje je zabiljezena
niska likvidnost. S obzirom na sve navedeno, smatra se da i dalje postoji
potreba odrzavanja zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik, uz otprije
utvrdenu visinu stopa, za dvije skupine kreditnih institucija ovisno o
vrsti, opsegu i sloZzenosti poslova kreditne institucije kako je definirano
clankom 3. Odluke.

HNB ¢e i ubuduce redovito pratiti evoluciju sistemskih rizika strukturne
prirode te Ce preispitati visinu zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik
najmanje jednom u dvije godine.

3.4. Pregled

makroprudencijalnih mjera po zemljama EU-a

Zemlje u Europskoj uniji prihvatile su i primjenjuju novi institucionalni i
tehnicCki aspekt politika upravljanja kapitalnim i likvidnosnim rizicima u
domacem financijskom sustavu koji omogucuje prevenciju, ublazavanje
i izbjegavanje sistemskih rizika te jacanje otpornosti sustava na
financijske Sokove. U nastavku su prikazane mjere makroprudencijalne
prirode koje zemlje EU-a (Tablica 1.) trenuta¢no primjenjuju kako bi

Tablica 1. Pregled makroprudencijalnih mjera po zemljama ¢lanicama Europske unije

Isklju€enje od odgovornosti: informacije dostupne HNB-u

Zastitni sloj kapitala i likvidnosti

AT |BE |BG |CY|CZ DE |DK|EE ES|Fl |[FR|GR HR HU|IE | IT | LT |LU|LV MT| NL|NO|PL| PT|RO|SE| SI | SK|UK

ZS (ok) L ) ° ° ° ° ) L ) L ) )
ZS (pck) o 00 0 0o 0o 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0o 0 0 0 0 0 o 0 o o
GSV ° ° ° °
0sv °o |0 ° °o |0 o 00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o ° °o |0 )
Z8S (ssr) ° ° ° °o |0 °o |0 o o0 °o |0 °
Omijeri likvidnosti ) )

Limiti za prudencijalne omjere

DSTI ° ® ) ® ° ) o0

LTD )

LTI ° )
Lv [ N { N ° [ ) [ e o o0 o e o0 o
Amortizacija kredita ) ° )
Dospijece kredita ® ) ° ° °
Ostale mjere

Stup 2 ° ) ° L)

Ponderi rizika ® ° ° [ ® ° o o |0 )
LGD °

Testiranje osjetljivosti/otpornosti na stres (BN} ° ° ) ) oo
Ostalo [} ° [ [ [ N ) ° ° ° [ )

Napomena: Navedene

su mjere koje su u skladu s Uredbom (EU) br. 575/2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i

investicijska drustva (CRR) te Direktivom 2013/36/EU o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad kreditnim
institucijama i investicijskim drustvima (CRD IV). Popis kratica s objasnjenjima nalazi se na kraju publikacije. Zelenom bojom oznacene
su mjere koje su aktivirane u odnosu na prethodnu verziju tablice, a Zutom bojom oznacéeno je dopunjeno ili ispravljeno stanje.

Izvori: ESRB; HNB; notifikacije sredisnjih banaka i mrezne stranice sredi$njih banaka zaklju¢no s 1. rujna 2017. Za detaljnije podatke
vidi: https://www.esrb.europa.eu/national_policy/other/html/index.en.html.



http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_08_78_1951.html
http://www.hnb.hr/documents/20182/1999697/h-mpd-2-2017.pdf
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ostvarile financijsku stabilnost sustava kao i pregled primijenjenih

makroprudencijalnih mjera u Hrvatskoj (Tablica 2.), uklju€ujuci i one izvan
mandata HNB-a kao makroprudencijalnog tijela te njihovu izmjenu u
odnosu na zadnju objavu publikacije Makroprudencijalna dijagnostika,

br. 2.

Tablica 2. Provedba makroprudencijalne politike i pregled makroprudencijalnih mjera u Hrvatskoj

Godina uvodenja

Primarni cilj

Makroprudencijalne mjere koje je provodio HNB prije uvodenja CRD-a IV

Temelj za standardne
mijere u pravu Unije

DELT)]
aktivacije

Ucestalost
revizije

Prije uvodenja CRD-a IV HNB se koristio razli¢itim mjerama makroprudencijalne prirode od kojih su najvaznije navedene i opisane u:

a) Galac, T. i Kraft, E. (2011.): http://elibrary.worldbank.org/doi/pdf/10.1596/1813-9450-5772

b) Vujéi¢, B. i Dumicic, M. (2016.): https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap86l.pdf

Makroprudencijalne mjere predvidene CRD-om IV i CRR-om koje provodi tijelo nadlezno za provedbu makroprudencijalne politike

ZS (ok) 2014. Rast kredita i zaduZenosti u skladu  Rano uvodenje: na razini od 2,5% CRD, ¢l. 160. (6.) 1.1.2014. Diskrecijska
s Preporukom ESRB/2013/1 odluka
ZS (ok) 2015. Rast kredita i zaduzenosti u skladu  Mala i srednja investicijska drustva izuzeta iz obveze CRD, €l. 129. (2.) 10.6.2015.  Diskrecijska
s Preporukom ESRB/2013/1 odrzavanja zatitnog sloja za o€uvanje kapitala odluka
ZS (pck) 2015. Rast kredita i zaduzenosti u skladu ~ Stopa ZS (pck) 0% CRD, cl. 136. 1.1.2016. Tromjesecno
s Preporukom ESRB/2013/1 i pro-
vedbom Preporuke ESRB/2014/1
ZS (pck) 2015. Rast kredita i zaduzenosti u skladu  Mala i srednja investicijska drustva izuzeta iz obveze CRD, ¢l. 130. (2.) 10.6.2015.  Diskrecijska
s Preporukom ESRB/2013/1 odrzavanja protuciklickoga zastitnog sloja kapitala odluka
ZS (osv) 2015. Ograniciti sistemski ucinak neu- Utvrdivanje devet 0SV-a s odgovarajucim stopama CRD, ¢l. 131. 1.2.2016. Jednom
ih poticaja radi jenj zastitnog sloja kapitala: godi$nje
moralnog hazarda u skladu s 2,0% za 0SV: Zagrebacka banka d.d., Zagreb, Erste&Stei-
Preporukom ESRB/2013/1 erméarkische Bank d.d., Rijeka, Privredna banka Zagreb
d.d., Zagreb, Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb, Société
Générale-Splitska banka d.d., Split, Addiko Bank d.d.,
Zagreb;
0,2% za 0SV: OTP banka Hrvatska d.d., Zadar, Sberbank
d.d., Zagreb, Hrvatska poStanska banka d.d., Zagreb
ZS (ssr) 2014. Rast kredita i zaduZenosti u skladu  Dvije stope ZS (ssr-a) (1,5% i 3%) primijenjene su na dvije CRD, ¢l. 133. 19.5.2014.  Jednom
s Preporukom ESRB/2013/1 podgrupe banaka (trzi$ni udio < 5%, trzi$ni udio > 5%). godisnje
Primijenjeno na sve izloZenosti.
ZS (ssr) 2017. Rast kredita i zaduzenosti u skladu  Visina dviju stopa ZS (ssr-a) (1,5% i 3%) i primjena na CRD, ¢l. 133. 17.8.2017.  Najmanje
s Preporukom ESRB/2013/1 sve izlozenosti ostaju nepromijenjene. Odlukom (NN, br. jednom u dvije
78/2017.) izmijenjen je nacin utvrdivanja dviju podgrupa godine
na koje se ZS(ssr) primjenjuje. Podgrupe se utvrduju
izraGunom pokazatelja prosje¢noga trogodisnjeg udjela
imovine kreditne institucije ili grupe kreditnih institucija
u ukupnoj imovini nacionalnoga financijskog sektora
(pokazatelj < 5%, pokazatelj > 5%).
Ponderi rizika za izlozenosti 2014. Rast kredita i zaduZenosti u skladu  Stroze definiranje stambenih nekretnina za primjenu CRR, ¢l. 124.,125. 1.1.2014. Diskrecijska
osigurane hipotekom na s Preporukom ESRB/2013/1 povlastenih pondera rizika (npr. vlasnik ne moze imati vie odluka
stambenim nekretninama od 2 stambene nekretnine, izuzimaju se kuce za odmor,
potreba uvodenja kategorije stambenih objekata u kojima
stanuju vlasnici ili najmoprimci).
Ponderi rizika za izlozenosti 2014. Smanjenje i spriecavanje HNB je izdao preporuku bankama (pravno neobvezujuéa  CRR, ¢l. 124., 126. 1.1.2014. Diskrecijska
osigurane hipotekom na pretjerane rocne neuskladenosti mjera) 0 izbjegavanju uporabe pondera rizika od 50% za odluka
poslovnim nekretninama i trzisne nelikvidnosti u skladu s izloZenosti osigurane poslovnim nekretninama u uvjetima
Preporukom ESRB/2013/1 niske trzi§ne likvidnosti.
Ponderi rizika za izloZenosti 2016. Smanjenje i spriecavanje Odluka o vi§im ponderima rizika za izloZenosti osigurane  CRR, ¢l. 124., 126. 1.7.2016. Diskrecijska
osigurane hipotekom na pretierane rocne neuskladenosti hipotekom na poslovnim nekretninama. Ponder rizika odluka
poslovnim nekretninama i trZi$ne nelikvidnosti u skladu s 100% (zamjenjuje preporuku HNB-a iz 2014., odnosno
Preporukom ESRB/2013/1 efektivno je povecan s 50%).
Ostale mjere i aktivnosti politike koju provode tijela nadlezna za makroprudencijalnu politiku, a koje su vazne za tu politiku
Zaétita i podizanje svijesti 2013. Podizanje svijesti i kreditne Odluka o sadrzaju i obliku u kojem se potro$acu daju 1.1.2013. Diskrecijska
potrosaca sposobnosti duznika u skladu s informacije prije ugovaranja pojedine bankovne usluge odluka
Preporukom ESRB/2011/1 (kreditne institucije obvezne su obavjestavati klijente o
promjenama kamatnih stopa i valutnom riziku).
Zaétita i podizanje svijesti 2013. Podizanje svijesti i kreditne Izmjena odluke od 1. sijeénja 2013. (kreditne institucije 1.7.2013. Diskrecijska
potroSaca sposobnosti duznika u skladu s bile su obvezne pruzati i informacije o povijesnim oscila- odluka
Preporukom ESRB/2011/1 cijama valute u kojoj je nominiran kredit ili valute uz koju
je kredit vezan u odnosu na domacu valutu u proteklih
121 60 mjeseci).
Zastita i podizanje svijesti 2017. Podizanje svijesti duznika u skladu  Informativna lista ponude kredita potrosacima, dostupna 14.9.2017.  Diskrecijska
potrosaca s Preporukom ESRB/2011/1 i na mreznim stranicama HNB-a, donosi sustavan i odluka
poticanje cjenovne konkurencije u  pretraziv pregled podataka o uvjetima pod kojima banke
bankovnom sustavu odobravaju kredite. Informativnom su listom standardne
informacije dostupne potrosacu prosirene informacijama
0 kamatnim stopama.
Strukturne repo operacije 2016. Cilj je operacija na trzistu osigurati bankama dugorocnije 1.2.2016. Diskrecijska
izvore kunske likvidnosti po kamatnoj stopi konkurentnoj odluka

kamatnim stopama na ostale izvore kunske likvidnosti ba-
naka, na temelju duznickih vrijednosnih papira izdavatelja
iz Hrvatske kao instrumenta osiguranja.



http://www.hnb.hr/documents/20182/1999697/h-mpd-2-2017.pdf

HNB = Makroprudencijalna dijagnostika br. 3 = listopad 2017.

Temelj za standardne  Datum Ucestalost

Godina uvodenja Primarni cilj mjere u pravu Unije aktivacije

Strukturne operacije 2017. Cilj je strukturnih operacija na trzistu osigurati bankama 20.9.2017.  Diskrecijska
dugorocnije izvore kunske likvidnosti. Odlukom o provo- odluka
denju monetarne politike Hrvatske narodne banke (NN,
br. 94/2017.) predvida se stvaranje skupa prihvatljivoga
kolaterala za sve kreditne operacije srediSnje banke, uk-
ljuCujuci strukturne operacije, ¢ime se otvara mogucnost
koritenja kratkorocnih vrijednosnih papira za dugorocne
operacije HNB-a.

Zaétita i podizanje svijesti 2016. Pitanja financijske stabilnosti pove- HNB daje ¢vrste preporuke (javno) duznicima da pozorno 1.9.2016. Diskrecijska
potroaca zana s razinom svijesti duznika analiziraju dostupne informacije i dokumentaciju o odluka
0 rizicima ponudenim proizvodima i uslugama prije dono$enja

konacne odluke, kao $to je obicaj i u sluéaju bilo kojeg
drugog ugovora.

Zaétita i podizanje svijesti 2017. UblaZavanje kamatnog rizika u HNB donosi Preporuku za ublazavanje kamatnoga i 26.9.2017.  Diskrecijska
potrosaca sektoru kuéanstava i kamatno kamatno induciranoga kreditnog rizika pri dugoroénom odluka
induciranoga kreditnog rizika u kreditiranju potroSaca kojom se kreditnim institucijama
portfeljima banaka i poticanje koje pruzaju usluge kreditiranja potro$aca preporucuje
konkurencije proizvodima u da svoju paletu kreditnih proizvoda proSire kreditima s
bankovnom sustavu fiksnom kamatnom stopom, uz minimiziranje popratnih

troSkova za potroSace.

Ostale mjere vazne za makroprudencijalnu politiku koje su izvan opsega i mandata HNB-a

Zatita i podizanje svijesti 2013. Pitanja financijske stabilnosti zbog  Izmjena i dopune Zakona o potroSackom kreditiranju: za 1.12.2013.  Diskrecijska
potroSaca kamatnog i valutnog rizika utvrdivanje kamatne stope definirani su fiksni i promjenjivi odluka
parametri, Cime se ogranicava ucinak aprecijacije tecaja
na stambene kredite na maksimalno 20%.

Zastita i podizanje svijesti 2014, Pitanja financijske stabilnosti zbog  Izmjena i dopune Zakona o potrosackom kreditiranju: 1.1.2014. Diskrecijska
potrosaca kamatnog i tecajnog rizika banke su obvezne obavjestavati svoje klijente o tecajnom odluka

i kamatnom riziku u pisanom obliku.
Zastita i podizanje svijesti 2015. Pitanja financijske stabilnosti zbog  Izmjena i dopune Zakona o potrosackom kreditiranju: 1.1.2015. Diskrecijska
potrosaca valutnog rizika zamrzavanje te¢aja CHF/HRK na 6,39 odluka
Zaétita i podizanje svijesti 2015. Pitanja financijske stabilnosti zbog  Izmjena i dopune Zakona o potro$ackom kreditiranju: 1.9.2015. Diskrecijska
potroSaca valutnog rizika konverzija kredita u Svicarskim francima odluka

Napomena: Popis kratica s objasnjenjima nalazi se na kraju publikacije. Zelenom bojom oznaéene su mjere koje su aktivirane u odnosu
na prethodnu verziju tablice, a Zutom bojom oznaceno je dopunjeno ili ispravljeno stanje.
Izvor: HNB



http://www.hnb.hr/documents/20182/1999697/h-mpd-2-2017.pdf

Analiticki prilog: Rizicnost nefinancijskih poduzeca iz
djelatnosti pruzanja smjestaja, pripreme i usluzivanja hrane

Posljednjih petnaest godina Hrvatska ekonomija prosla je od razdoblja
intenzivnog rasta, produljene recesije, pa do postupnog oporavka. No,
takva je dinamika donekle zaobisla djelatnost pruzanja smjestaja te
pripreme i usluzivanja hrane, koja pruza usluge u turizmu. Tako je od
2002. do 2016., uz stalni rast, udio broja poduzeca, kao i udio broja
zaposlenih u toj djelatnosti u ukupnoj zaposlenosti u nefinancijskim
poduzecima gotovo udvostrucen. Krajem prosle godine udio zaposlenih
iznosio je priblizno 7%, a udio broja poduzeca oko 8%. U apsolutnim
brojkama to je viSe od 63.000 zaposlenih u vise od 9.200 poduzeca.
Ekonomska vaznost te djelatnosti vidljiva je i u rastu udjela izvoza
usluga u BDP-u (Sto se velikom vec¢inom odnosi na turizam) s 21,5%

u 2002. na 26,8% u 2016. godini, ali i rastu izravnog udjela djelatnosti
pruzanja smjestaja, pripreme i usluzivanja hrane u ukupnoj bruto dodanoj
vrijednosti, s 4,0% u 2002. na 5,5% u 2015. godini.

Ipak, sa stajalista financijske stabilnosti rast znacajnosti ove djelatnosti
¢ini gospodarstvo kroz multiplikativne efekte izlozenijim promjenama
potraznje za turistiCkim uslugama, a prekomjerne investicije
financirane zajmovima mogu stvoriti nestabilnu kapitalnu strukturu
koja u promijenjenim okolnostima moze dovesti do rasta udjela
neprihodonosnih plasmana banaka. Imajuci to u vidu, cilj je ovoga
analitickog priloga dati uvid u rizicnost spomenutog sektora.

Slika 1. Koncentracija neto prihoda poduzeda iz djelatnosti pruzanja smjestaja, pripreme i usluzivanja
hrane (po godinama) te po djelatnostima u 2016. godini
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Napomena: NajviSa koncentracija mjerena Ginijevim indeksom iskazuje se vrijednoScu 1, dok se 0 odnosi na ravnomjernu razdiobu
neto prihoda po poduzedu.

Izvori: Fina; HNB




Glavnina neto prihoda ove djelatnosti ostvarena je u nekoliko vecih
(pretezno hotelskih) poduzeca. Gotovo tri Cetvrtine ukupnog neto
prihoda, odnosno vise od 16 mird. kuna u prosloj godini ostvarilo je 7%
najvecih turistiCkih poduzeca (njih priblizno 650). Medutim, u usporedbi
s ostalim djelatnostima sektora nefinancijskih poduzeca, spomenuta
koncentracija nije visoka. Pritom je bitno napomenuti kako je uvodenje
fiskalizacije 2013. utjecalo na porast evidentiranih prihoda tih poduzeca
(za oko 17%), posebno onih malih. Uvodenje sustava e-visitor 2015.
godine takoder je poboljsalo evidenciju prihoda. Stalni realni rast prihoda
malih poduzeca i porast broja novoosnovanih poduzec¢a smanijili su
koncentraciju u sektoru.

Rastuci prihodi i profitabilnost u proteklim godinama djelovali su na
smanijenje rizicnosti ove industrijske grane. Tijekom 2016. godine

rejtinzi* poduzeca koja posluju u ovoj djelatnosti znacajno su se
poboljsali, a brzina njihova poboljSanja u tom razdoblju nadmasuje brzinu
poboljSanja rejtinga cjelokupnog sektora nefinancijskih poduzeca. U
2017. godini njihovi rejtinzi su stabilizirani, s naznakom daljnjega blagog
poboljSavanja.

Dobri poslovni rezultati utjieCu na smanjenje financijske poluge
istovremenim povecanjem kapitala i smanjenjem ukupnih obveza

(Slika 2.). U usporedbi s poduzecima iste djelatnosti u turisticki
orijentiranim zemljama EU-a, hrvatska su poduzec¢a manje zaduzena od
poduzeca iz EU-a, a ujedno su i bolje kapitalizirana, Sto rezultira nizom
financijskom polugom koja se posljednjih godina poja¢ano smanijuje.

Slika 2. Financijska poluga poduzeca iz djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane u
Hrvatskoj i zemljama EU-a
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Napomena: Financijska poluga izraunata je kao vagani prosjek omjera ukupnih obveza (bez kapitala) i kapitala * 100%.
Izvori: ECCBSO; Fina; HNB

4 Rejtinzi su odredeni na temelju modela o prognoziranju vjerojatnosti neurednog podmirivanja

obveza. ViSe o tome vidi u: Financijska stabilnost, br. 15, Okvir 4. Prognoziranje vjerojatnosti
neplac¢anja obveza nefinancijskih poduzeca s pomocu sektorskih mikromodela s
makroekonomskim varijablama.
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Slika 3. Bruto profitabilnost poduzeca iz djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane u
Hrvatskoj i zemljama EU-a
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Napomena: Bruto profitabilnost izracunata je kao vagani prosjek omjera EBITDA i poslovnih prihoda * 100%. EBITDA = dobit prije
kamatnih troSkova, amortizacije i poreza
Izvori: ECCBSO; Fina; HNB

Sliénu financijsku polugu imaju Spanjolska poduzeca, uz ne§to manju
kapitaliziranost, dok austrijska poduzeca imaju najmanji udio kapitala
u strukturi bilance, $to rezultira najviSom financijskom polugom. Manja
financijska poluga, kao jedna od mijera rizika, na razini djelatnosti
upucuje na moguci maniji rizik poduzeca iz ovog sektora na agregatnoj
razini nego u usporedivim drzavama.

Bruto profitabilnost hrvatskih poduzeca (prije placenih kamata,

poreza i amortizacije: EBITDA) iz turistiCke djelatnosti najvisa je od
usporedenih zemalja, a ujedno je i visa od prosjeka cijelog sektora
nefinancijskih poduzeca (Slika 3.). S druge strane, neto profitabilnost
u prosjeku je slicna kao i u ostalim promatranim drzavama: pocevsi od
vrijednosti koje su bile usporedive s ostalim prikazanim zemljama prije
recesije do negativnih vrijednosti od 2009. do 2011. godine, da bi se

u postrecesijskom razdoblju naglo oporavila i nadmasila profitabilnost
grane u ostalim zemljama (Slika 4.).

Razlozi ovako velikoj razlici izmedu profitabilnosti hrvatskih poduzeca
iskazane pomocu bruto i neto profitabilnosti (u turistiCkoj djelatnosti,
ali i u cijelom sektoru nefinancijskih poduzeca) ponajprije su u visokom
troSku amortizacije u odnosu na poslovne prihode (12% — 16% za
Hrvatsku, odnosno 5% — 10% za ostale drzave) te u viSem uceScu
kamatnih troSkova u poslovnim prihodima u prethodnom razdoblju koji
se u novije vrijeme ipak zamjetno smanjio (ovaj je trosak iznosio 7% -
8% prihoda u ranijim godinama te oko 4% u posljednjim, u usporedbi s
2% — 3%-tnim ucesc¢ima u ostalim zemljama u ovoj usporedbi). Visoki
troSak amortizacije posljedica je viSeg udjela materijalne imovine u
strukturi aktive hrvatskih poduzeca (oko 50%), poglavito u turistiCkoj
djelatnosti (70% — 80%), ali i raCunovodstvenim politikama koje




Slika 4. Neto profitabilnost poduzeca iz djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane u
Hrvatskoj i zemljama EU-a
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Napomena: Neto profitabilnost izracunata je kao vagani prosjek omjera neto operativne dobiti i poslovnih prihoda * 100%. Neto
operativna dobit = razlika poslovnih prihoda i poslovnih rashoda
Izvori: ECCBSO; Fina; HNB

dopustaju ubrzane stope amortizacije koje u Hrvatskoj za nekretnine
mogu biti i do 10% (10-godiSnja amortizacija), odnosno 5% uz redovnu
stopu amortizacije (20-godisnja amortizacija), dok su u ostalim zemljama
EU-a propisane stope amortizacije nekretnina uglavhom 4%, a mogu tek
iznimno dosegnuti i do 10% (ovisno o zemlji i vrsti nekretnine).

U svim analiziranim zemljama zamjetan je trend naglog porasta pokri¢a
kamatnih troSkova®: u Hrvatskoj ¢ak do 7 puta od 2010. godine,
épanjolskoj i Italiji oko 2 puta, a u Austriji oko 1,5 puta. Izrazit porast
pokri¢a kamatnih troSkova od vremena recesije do danas upucuje na
pokretanje razliCitih mehanizama zastite od kamatnog rizika i stabilizacije
poslovanja poput pronalazenja povoljnijih izvora financiranja (pa i iz
vlastitog poslovanja), smanjivanja zaduzenosti, korporativhog upravljanja
rizikom likvidnosti i drugim rizicima te postupnog povecavanja
kapitaliziranosti. Dodatno takvom trendu pogoduju globalni pad
kamatnih stopa na izvore financiranja te rast prihoda u postrecesijskom
razdoblju od 2012./2013. godine.

Poduzeca u djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja
hrane u Hrvatskoj i u zemljama EU-a jasno pokazuju znakove snaznog
oporavka od recesije i stabilizacije poslovanja, pri Cemu hrvatska
poduzeca u vecini pokazatelja pokazuju najveci rast u odnosu na
poduzeca iz ostalih promatranih zemalja, najvjerojatnije jer je Hrvatska
trenutacno atraktivna i sigurna destinacija za odmor.

Trenutacna kretanja na razini sektora ne upucuju na posebne rizike
za poduzeca jer je viSegodisnji rast prometa iskoriSten za poboljSanje

5 Pokric¢e troSkova kamata odnosi se na omjer bruto dobiti (EBITDA) i ukupnih kamata na financijski
dug.
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njihove kapitaliziranosti. Ipak, analiza na razini sektora ne vrijedi nuzno
i za kretanja u pojedinim poduzecima. Dodatno, neovisno o kapitalnoj
strukturi, moguénost generiranja prihoda, koja ovisi i 0 samom pruzatelju
usluge i o percepciji Hrvatske kao turistiCke destinacije jedan je od
najznacajnijih odrednica stabilnosti poduzeca iz ovog sektora. U skladu
s tim kreditne institucije trebale bi svaki projekt promatrati zasebno,

ne vodeci se samo dobrim ostvarenjima cijele djelatnosti u proteklom
razdoblju. Naposljetku, znatan dio investicija u turizmu dogada se izvan
sektora nefinancijskih poduzeca, za koje ne postoje javno dostupni
podaci o bonitetu i nisu analizirani u ovom analitiCkom prilogu. Ipak,
uzevsi u obzir rast broja smjestajnih jedinica u privathom smjestaju
posljednjih godina, potrebno je oprezno pristupiti analizi svakog
pojedinog projekta pri odluci o financiranju.

Pojmovnik

Financijska stabilnost je stanje koje se ocCituje u nesmetanom

i u€inkovitom 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 te pridonosenju dugoro¢no odrzivome gospodarskom
rastu.

Sistemski rizik definira se kao rizik nastupanja dogadaja koji kroz
razliCite kanale mogu onemoguciti obavljanje financijskih usluga ili
rezultirati snaznim porastom njihovih cijena i ugroziti neometano
poslovanje veceg dijela financijskog sustava, a stoga negativno djelovati
i na realnu gospodarsku aktivnost.

Ranjivost u kontekstu financijske stabilnosti oznacuje strukturna
obiljezja, odnosno slabosti domacega gospodarstva koje ga mogu Ciniti
manje otpornim na moguce Sokove i pojacavati negativne posljedice
tih Sokova. U publikaciji se analiziraju rizici povezani s dogadajima ili
kretanjima Cija materijalizacija moze rezultirati narusavanjem financijske
stabilnosti. Primjerice, zbog visokih omjera javnog i inozemnog duga

i BDP-a te posljedi¢nih visokih potreba za njegovim (re)financiranjem,
Hrvatska je vrlo ranjiva s obzirom na moguce promjene financijskih
uvjeta te je izlozena rizicima promjene kamatnih stopa ili te€aja.
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Mjere makroprudencijalne politike podrazumijevaju primjenu
instrumenata ekonomske politike, a ovisno o specificnostima

rizika i obiljezjima njegove materijalizacije mogu biti standardne

mjere makroprudencijalne politike. Osim toga, mjere monetarne,
mikroprudencijalne, fiskalne i drugih politika mogu se takoder, ako je
to potrebno, upotrebljavati u makroprudencijalne svrhe. Isto tako, s
obzirom na to da unato¢ odredenim pravilnostima evolucija sistemskog
rizika i njegove posljedice mogu biti teSko predvidive u svim svojim
manifestacijama, uspjesno oCuvanje financijske stabilnosti ne zahtijeva
samo meduinstitucionalnu suradnju u podrucju njihove koordinacije vec
po potrebi i oblikovanje dodatnih mjera i pristupa.

Popis kratica

b. b.
BDP
BiH

br.
CHF
CRD IV

CRR

¢l.

d.d.
DSTI
EBA
EBITDA
ESB
ESRB
EU

Fed
HANFA
HNB
HRK
IRB
LGD

LTD
LTI

bazni bodovi

bruto domaci proizvod

Bosna i Hercegovina

broj

Svicarski franak

Direktiva 2013/36/EU o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i
bonitetnom nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim drustvima
Uredba (EU) br. 575/2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i
investicijska drustva

Clanak

dioni¢ko drustvo

pokrivenost otplata duga prihodima (engl. debt-service-to-income ratio)
Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo

poslovna dobit prije kamata, poreza i amortizacije

Europska sredisnja banka

Europski odbor za sistemske rizike

Europska unija

americka sredisnja banka (engl. Federal Reserve System)

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

Hrvatska narodna banka

kuna

interni rejting-sustav

ponderi rizika i gubitak zbog nastanka statusa neispunjavanja obveza
(engl. loss-given-default)

pokrivenost kredita depozitima (engl. loan-to-deposit ratio)

pokrivenost kredita prihodima (engl. loan-to-income ratio)




LTV
mird.
NBB

NN

npr.
osv
SAD

st.

tr.

ZS (gsv)

ZS (ok)
ZS (osv)

ZS (pck)
ZS (ssr)

pokrivenost kredita vrijednoScu kolaterala (engl. loan-to-value ratio)
milijarda

srediSnja banka Belgije

Narodne novine

na primjer

ostale sistemski vazne (kreditne institucije)

Sjedinjene Americke Drzave

stavak

tromjesjecje

zastitni sloj za globalne sistemski vazne institucije (engl. global
systemically important institution buffer)

zastitni sloj za oCuvanje kapitala (engl. capital conservation buffer)
zastitni sloj za ostale sistemski vazne institucije (engl. other systemically
important institutions buffer)

protucikliCki zastitni sloj (engl. countercyclical capital buffer)

zastitni sloj za strukturni sistemski rizik (engl. structural systemic risk
buffer)

Dvoslovne oznake za zemlje

AT

BE
BG
CcY
Cz
DE
DK
EE

ES

FR

GR
HR
HU
IE

= listopad 2017.

Makroprudencijalna dijagnostika br. 3

HNB =

Austrija IT Iltalija
Belgija LT Litva
Bugarska LV Letonija
Cipar LU Luksemburg
Ceska MT Malta
Njemacka NL Nizozemska
Danska NO Norveska
Estonija PL Poljska
Spanjolska PT Portugal
Francuska RO Rumunjska
Gréka SE Svedska
Hrvatska S| Slovenija
Madzarska SK  Slovacka
Irska UK Ujedinjena Kraljevina
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