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lzvor: HNB

Nastavak gospodarskog rasta i povoljna kretanja u medunarodnom
okruzju povoljno su djelovali na financijsku stabilnost. S druge strane,
identificirane ranjivosti pokazuju da je jedan od znacajnijih rizika za
financijsku stabilnost i nadalje moguée pogorSanje uvjeta financiranja
na medunarodnim trzistima, koje bi se moglo preliti na porast troSkova
financiranja domadih sektora. U skladu s time ukupna izloZenost susta-
va sistemskim rizicima zadrzala se na umjerenoj razini.

Prethodnu je godinu obiljezila kriza u koncernu Agrokor, Ciji je utjecaj
na gospodarstvo dosad ipak bio ograni¢en. Istodobno je utjecaj tog do-
gadaja na prinose hrvatskih drzavnih obveznica bio marginalan i samo
priviemenoga karaktera. Percepcija rizi€nosti Hrvatske na stranim fi-
nancijskim trzistima tijekom 2017. znacajno se poboljSala pod utjeca-
jem povoljnih makroekonomskih kretanja i fiskalne konsolidacije. Takav
napredak prepoznale su i kreditne agencije, koje su pocetkom 2018.
povecale ocjenu Hrvatske.

Fiskalna prilagodba, koja je rezultirala daljnjim padom omjera duga
opce drzave i BDP-a, ublazila je rizike za financijsku stabilnost koji
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stabilnosti

proizlaze iz domacega gospodarstva. Istodobno su smanjene i vanjske
ranjivosti, zahvaljuju¢i nastavku razduzivanja domacih sektora prema
inozemstvu i dinamiziranju izvoza. Medutim, iako fiskalna disciplina
ublazava moguce negativne ucinke rasta kamatnih stopa na vanjskim
trzistima, i dalje visoka razina duga opée drzave i inozemnog duga Cine
zemlju ranjivom na moguce promjene u uvjetima financiranja. Upravo
je to jedan od najvaznijih rizika za financijsku stabilnost u iduéem raz-
doblju. Strukturna slabost gospodarstva u srednjem roku oCituje se i
u relativno niskim procijenjenim stopama potencijalnog rasta, osobito
kada se uzmu u obzir osjetno vise stope rasta u usporedivim europskim
zemljama. Za daljnje smanjenje ukupnih rizika nuzan je veéi napor u
provodenju strukturnih reforma, bez kojih nece biti moguce ubrzati gos-
podarski rast i osigurati temelje njegove dugoro€ne odrzivosti.

Strukturne ranjivosti financijskog sustava ostale su umjerene. One pre-
tezno proizlaze iz valutne i kamatne strukture kredita privatnom sektoru
te visokog stupnja koncentracije bankarskog trzista i koncentracije izlo-
Zenosti. Medutim, tijekom 2017. intenzivirala se prodaja potrazivanja
banaka, $to je dovelo do poboljSanja kvalitete njihova kreditnog portfelja
i smanjenja rizika koji proizlaze iz neprihodonosnih plasmana. Banke
su u tom razdoblju apsorbirale i najveci dio troskova povezanih s re-
strukturiranjem obveza koncerna Agrokor, a rast ispravaka vrijednosti
znatno je smanjio njihove pokazatelje profitabilnosti. Unato¢ tome, ka-
pitaliziranost bankovnog sustava i dalje je razmjerno visoka, a nastavak
kumuliranja znacajnih kapitalnih i likvidnosnih viskova dodatno pove-
¢ava sposobnost apsorpcije potencijalnih gubitaka i ojacava otpornost
sustava na moguce poremecaje.

Ranjivost sektora stanovnistva smanjila se ponajvise zahvaljujuci rastu
raspolozivog dohotka, na koji su utjecale porezne izmjene, ali i nastavak
gospodarskog oporavka i rast zaposlenosti. Unato¢ smanjenju izlozeno-
sti kuéanstava kamatnom i valutnom riziku, moguéi porast kamatnih
stopa jo$ uvijek je vazan izvor rizika za dio duznika s ugovorenim varija-
bilnim kamatnim stopama.

Povoljna makroekonomska kretanja pracena realizacijom programa dr-
zavnog subvencioniranja stambenih kredita utjecala su na blagi opo-
ravak dugoro€nog zaduzivanja kuéanstava i na posljedi¢ni rast cijena
stambenih nekretnina. lako su one u 2017. prvi put nakon izbijanja
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krize znacajnije porasle, to jo$ uvijek ne stvara neuravnotezujuce priti-
ske kakvi su ve¢ neko vrijeme prisutni na trziStima nekretnina u nekim
drzavama clanicama EU-a (viSe o tome vidi u Okviru 2. Trendovi na
europskom trzistu stambenih nekretnina i Okviru 3. Primjena makro-
prudencijalnih mjera u EU-u i EGP-u povezanih s trziStem stambenih
nekretnina).

Sektor nefinancijskih poduzeéa u 2017. obiljezili su rizici povezani s kri-
zom u koncernu Agrokor. Zahvaljujuéi stabilizaciji poslovanja koncerna
u drugoj polovini godine, opasnost od prelijevanja krize na vjerovnike i
dobavljace bitno je smanjena, a o buduéem procesu vlasni¢kog i po-
slovnog restrukturiranja ovisi i eventualno potpuno otklanjanje tih rizika.

Unato¢ spomenutoj krizi opcenito dobri poslovni rezultati poduzeca i
niske kamatne stope doveli su do smanjenja pokazatelja ranjivosti ovog
sektora.

Ispitivanje otpornosti kreditnih institucija na stres i dalje pokazuje da
¢ak ni simulirani malo vjerojatni scenarij globalne krize, Ciji bi udari bili
pojacani Sokovima materijalizacije kreditnog rizika povezanima s krizom
u koncernu Agrokor i padom kreditnog rejtinga drzave, ne bi iscrpio
kumulirane kapitalne i likvidnosne zastite sustava. Ipak, sve vecéa diver-
sifikacija otpornosti medu kreditnim institucijama upucuje na potrebu
odrzavanja visoke razine zastitnih slojeva kapitala u svrhu ocuvanja fi-
nancijske stabilnosti.



Financijska stabilnost

1. Makroekonomsko

okruzje

lako se globalna ekonomija oporavlja, a finan-
cijska trzista biljeze pozitivne rezultate, geopo-
liticka neizvjesnost u pojedinim razvijenim ze-
mljama, kao i divergentna kretanja monetarnih
politika vodecih ekonomija glavni su izvori neiz-
vjesnosti i rizika za financijsku stabilnost u bu-
ducem razdoblju. Istodobno nastavak povoljnih
ostvarenja hrvatskoga gospodarstva i smanjenje
premije za rizik zemlje donekle umanjuju ranji-
vost na potencijalne financijske Sokove.

Medunarodno okruzje

Globalni gospodarski rast dinamizirao se u 2017. i iznosio
3,8%, a pritom je bio Siroko rasprostranjen medu razvijenim
zemljama i zemljama u razvoju. Kao Cimbenici rasta istiu se
povecanje volumena svjetske trgovine, ekspanzivna fiskalna poli-
tika SAD-a, povecanje investicijske potrosnje u vecini razvijenih
zemalja i sve optimisti¢nija ofekivanja privatnog sektora. Osim
toga, povoljna je kretanja potpomogao i nastavak razdoblja po-
voljnih uvjeta financiranja. Pozitivan trend ubrzavanja gospo-
darske aktivnosti u razvijenim zemljama bio je posebno vidljiv u
SAD-u, Japanu i europodrudju. U europodruéju se bolja ostva-
renja biljeZe u vecini zemalja ¢lanica, pri ¢emu je ubrzanje rasta
izrazenije kod balti¢kih zemalja, dok najveéi doprinos ukupnim
kretanjima i dalje daju Italija, Francuska i Njemacka. Istodobno
se u britanskom gospodarstvu dinamika rasta nastavila usporava-
ti. Kod zemalja u razvoju vidljivo je daljnje poboljSanje gospodar-
ske aktivnosti ponajprije zbog blagog ubrzanja rasta kineskoga
gospodarstva, ali i nastavka oporavka zemalja Latinske Amerike
i Rusije. Podaci pokazuju da se snazna dinamika globalne aktiv-
nosti nastavila i pocetkom 2018., posebice u SAD-u kao rezultat
pozitivnog utjecaja porezne reforme na investicije privatnog sek-
tora i nastavka provodenja ekspanzivne fiskalne politike.

U 2017. godini zabiljeZen je rast inflacije na globalnoj razi-
ni. Inflacija je i nadalje razmjerno niska u zemljama s razvije-
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nim trzi§tima, dok su u zemljama u razvoju kretanja bila diver-
gentna. Rast cijena ponajprije je proizlazio iz oporavka cijena
nafte i drugih sirovina na svjetskom trziStu. Takva su kretanja
bila potpomognuta dogovorom zemalja ¢lanica OPEC-a o sma-
njivanju dnevne proizvodnje, kao i najavom da ée se ono nasta-
viti do kraja 2018., geopolitiCkim neizvjesnostima na bliskom
istoku, ali i pove¢anom potraznjom zbog povoljnijih globalnih
gospodarskih kretanja.

U srednjem se roku o¢ekuje nastavak stabilnoga globalnog
gospodarskog rasta, a generatori rasta i nadalje Ce biti zemlje
u razvoju. Medu tim zemljama rastom Ce se ponovno isticati
velika azijska trzista, posebice Indija, dok se za Kinu ocekuje
usporavanje rasta. S druge strane, na usporavanje rasta u sred-
njem roku u razvijenim e zemljama utjecati neizvjesnosti glede
ekonomske i vanjskotrgovinske politike u SAD-u, strukturni
problemi drzava europodrudja i nepovoljni demografski tren-
dovi. Globalna bi inflacija trebala nastaviti rasti, ali nju i dalje
ograniCavaju potisnuta kretanja u razvijenim zemljama.

U uvjetima u kojima su ostvarena povoljnija kretanja SAD je
nastavio pooStravati monetarnu politiku, a vecina razvijenih
zemalja nastavlja s provodenjem akomodativne monetarne
politike. Fed je reagirao na inflacijske pritiske i poboljSane uv-
jete na trziStu rada poveCanjem referentne kamatne stope tri
puta tijekom 2017., ukupno za 75 baznih bodova, a u listopadu
je zapoceo i s postupnim smanjivanjem bilance. U oZujku 2018.
monetarna politika SAD-a dodatno je pooStrena poveéanjem
stope za 25 baznih bodova. Do kraja godine FOMC (Federal
Open Market Committee) najavio je jo$ nekoliko povecanja ovi-
sno o tome koliko ¢e snazna biti dinamika rasta ameri¢koga
gospodarstva u ostatku 2018. (Slika 1.2.). Istodobno je Uprav-
no vijeCe ESB-a odludilo da se referentna kamatna stopa i dalje
nece mijenjati, ali je smanjen otkup vrijednosnih papira s prijas-
njih 80 na 30 mlrd. EUR mjese¢no, pocevsi od sije¢nja 2018.
Predvida se da Ce se neto kupnje vrijednosnih papira provoditi

Slika 1.1. Realni gospodarski rast i inflacija odabranih trzista
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do kraja rujna 2018., ali i duze ako ne dode do postojane prila-
godbe inflacijskih kretanja ciljnoj razini stope inflacije. S obzi-
rom na to da su inflatorni pritisci i nadalje slabi, trziste oéekuje
prvo podizanje referentne stope ESB-a od 2011. godine, tek u
drugom tromjesecju 2019. U skladu s time uvjeti financiranja u
europodrucju mogli bi ostati povoljni jo§ neko vrijeme.

Visoka razina globalne likvidnosti i povoljni uvjeti finan-
ciranja utjecali su na nastavak pozitivnih trendova na trzi-
$tu kapitala u 2017. Na trzistu kapitala biljezi se i poveCanje
omjera cijena dionica i zarada po dionici, §to povecava bojazan
da su ocjene rizicnosti na nekim trzisnim segmentima preopti-
misti¢ne (Slika 1.3.). Dugorocne su se kamatne stope, nakon
snaznog rasta krajem 2016., tijekom 2017. uglavnom zadrzZale
na stabilnim razinama, ali su jo$ uvijek niZe u odnosu na razdo-
blje prije krize. Medutim, biljeZi se i smanjenje razlike izmedu
dugoro¢nih i kratkoro¢nih prinosa, §to je dosada bilo signal da
investitori anticipiraju da bi se trendovi na trZistu kapitala mogli
ubrzo promijeniti. Osim toga, snazan se rast cijena na trziStu
nekretnina u promatranim zemljama nastavio i tijekom 2017.
(Slika 1.3.). Poletkom 2018. vidljiv je pad burzovnih indek-
sa i povecanje prinosa na obveznice, §to djelomi¢no odraZzava
povecanu zabrinutost investitora u vezi s razvojem trgovinskog
rata izmedu SAD-a i Kine zbog protekcionistickih mjera koje je
nametnuo SAD.

Godinu 2017. obiljezila je i relativno niska kolebljivost na
trziStu kapitala te znacajna ekonomska i politicka neizvje-
snost koja se smanjivala s priblizavanjem kraja godine. U
protekle dvije godine ekonomske i politiCke neizvjesnosti snaz-
no su se pojacale (vidi vise o tome u sklopu ove publikacije
u Okviru 1. Sistematizirano mjerenje politickih i geopolitickih
rizika: primjer Hrvatske), ponajviSe kao reakcija na referendum
Ujedinjene Kraljevine o izlasku iz EU-a te na parlamentarne
izbore u SAD-u i nekim europskim drzavama. Krajem godine
geopoliti¢ki se rizik smanjio, ali i dalje je izraZeniji u odnosu

Slika 1.2. Monetarne politike SAD-a i europodrucja dodatno su
se udaljile
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Slika 1.3. Relativno optimisti¢no vrednovanje dionica upuéuje na moguce rizike
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Napomena: Za omier cijene i zarade po dionici za americko trZiste (S&P500) upotrijebljen je omier cijena i zarade po dionici preuzet s internetske stranice Roberta Shillera.

lzvori: Bloomberg; OECD; http://www.econ.yale.edu/~shiller/

na kolebljivost na trziStu kapitala (Slika 1.4.). TrZiste kapitala
bilo je obiljezeno stabilnom, povijesno niskom kolebljivoséu, uz
naznake promjene tog trenda po¢etkom 2018. godine.

Politicka i ekonomska situacija u vodeéim gospodarstvima
utjecala je i na tecajna kretanja. Tijekom 2017. teCaj americ-
kog dolara osjetno je oslabio prema vecini promatranih valuta
(Slika 1.5.). Tome su uglavnom pridonijeli politicka previranja
u ameri¢koj administraciji i nejasan smjer njezine vanjskotrgo-
vinske politike. Istodobno su pozitivni pokazatelji gospodarske
aktivnosti u europodrudju i ocekivanja moguceg zaustavljanja
daljnjeg jacanja ekspanzivnosti monetarne politike ESB-a utje-
cali na jaCanje eura te na sve veCi apetit investitora za kupovi-
nom financijske imovine EU-a.

Aktualni rizici u medunarodnom
okruzju

Tako je ostvaren snaZzan cikli¢ki oporavak vodeéih ekonomi-
ja, a globalni financijski sustav nastavio je s povecavanjem
otpornosti, potencijalni rizici za financijsku stabilnost i dalje
postoje. Nastavak poostravanja monetarne politike SAD-a, ali
i neizvjesnost u vezi s daljnjim intenzitetom fiskalne ekspanzije
te vanjskotrgovinskom politikom mogli bi povecati kolebljivost
na financijskim trzi§tima. Takva bi kretanja mogla potaknuti i
izraZenije jaCanje dolara, koje bi onda povecalo globalne ne-
ravnoteze, posebice kod zemalja u razvoju, na koje bi znacajno
mogao djelovati i nastavak financijske liberalizacije Kine. Za
zemlje ¢lanice EU-a, osim strukturnih slabosti koje ogranica-
vaju daljnje ubrzavanje rasta, neizvjesnost glede uvjeta izlaska
Ujedinjene Kraljevine iz EU-a i dalje stvara znatan rizik.

Zbog dugog razdoblja niskih kamatnih stopa, pracenog
snaznim rastom vrijednosti financijske imovine te poveca-
njem apetita investitora za prinosima, izvjesno je ocekiva-
ti ponovno cjenovno uskladivanje globalnih rizika. Osim
toga, vidljivo je i povecanje neizvjesnosti povezano s kretanjem

Financijska stabilnost

Slika 1.4. Dok je trzisni rizik u 2017. bio na najnizim
razinama, geopoliticka je kolebljivost bila znacajna
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Slika 1.5. Godinu 2017. obiljezilo je slabljenje dolara prema
vodec¢im svjetskim valutama
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cijena razli¢itih vrsta imovine, ¢ak i novih brzorastuéih vrsta
(npr. kriptovaluta). Nadalje, u razvijenim zemljama, a posebi-
ce u EU-u, biljeZi se i snaZzan rast cijena na trziStu nekretnina
(vidi viSe o tome u sklopu ove publikacije u Okviru 2. Trendovi
na europskom trzistu nekretnina). Takoder, moglo bi doéi do
migracije rizika na bankarski sektor, ali i na druge sektore na
trzistu, $to upucuje na potrebu za jaCanjem regulacije i tih su-
dionika na trZistu.

Materijalizacija spomenutih rizika i moguéi nagli rast ne-
sklonosti ulagaca riziku mogli bi dovesti do rasta premije
za rizik. Takva bi kretanja najviSe pogodila zemlje koje zbog
slaboga ekonomskog oporavka i/ili geopolitickih neizvjesnosti
nisu na vrijeme iskoristile vrijeme povoljnih uvjeta financiranja
te aktivno upravljale privatnim i javnim dugom.

Domace okruzje

U 2017. se nastavio $iroko rasprostranjen rast gospodarske
aktivnosti, no on se usporio u odnosu na 2016. Povoljnim
ostvarenjima u 2017. ponajviSe je pridonio rast izvoza robe i
usluga kao odraz boljih rezultata u turizmu i jacanja gospo-
darske aktivnosti glavnih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera
(Slika 1.6.). To je pratio i nastavak povoljnih kretanja na trZistu
rada. Istodobno se inflacija ubrzala, pod utjecajem jacanja in-
flatornih pritisaka na cijene hrane i energije iz vanjskog okruZja.
Stopa rasta BDP-a mogla bi u 2018. biti sli¢na kao i u 2017.
uz daljnji izrazeni pozitivan doprinos izvoza robe i usluga, ali i
investicija. Inflacija bi se mogla tek blago ubrzati u odnosu na
prethodnu godinu.

U Hrvatskoj je takoder zabiljeZen nastavak oporavka cijena
na trZiStu nekretnina, dok je trziste kapitala u 2017. obilje-
zila snazna korekcija nanize. Godina 2017. na Zagrebackoj
burzi zapocela je rastom svih klju¢nih trgovinskih pokazatelja,
a u nastavku godine trgovanje je u velikoj mjeri obiljezila kriza
u koncernu Agrokor, posebno za kompanije koje su izravno ili
neizravno povezane s djelovanjem koncerna. S druge strane,
vidljivo je da se pozitivan trend rasta prosje¢nih cijena stambe-
nih nekretnina s pocetka 2016. dodatno ubrzao u 2017. (viSe o
tome vidi u poglavlju 4. Nekretnine), djelomi¢no pod utjecajem
drzavnog programa za stambeno zbrinjavanje.

Monetarna je politika i u 2017. godini nastavila biti izrazito
ekspanzivna i tako je podrzala daljnji oporavak gospodar-
ske aktivnosti. To je rezultiralo dosad najviSom zabiljeZzenom
razinom slobodnih novcéanih sredstava banaka (Slika 1.8.).
Osim toga, kamatne stope banaka dodatno su se smanjile, dok
se kreditna aktivnost banaka prema poduzeéima i stanovnistvu
nastavila povecavati (viSe o tome u nastavku publikacije). Isto-
dobno se krajem 2017. povecala kolebljivost tecaja kune prema
euru, ali se poCetkom 2018. te€aj ponovno stabilizirao, na §to
su utjecale i devizne intervencije HNB-a.

Nastavio se i pad kratkoro¢nih i dugoroénih kamatnih sto-

pa na zaduzivanje drZave. Na povoljnije uvjete financiranja
za drzavu upucuje i premija osiguranja od kreditnog rizika za
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Slika 1.6. Izvoz ostaje generator realnog rasta i u 2018.

. Bruto investicije u fiksni kapital
Uvoz robe i usluga

. Potro$nja kuéanstava
Promjena zaliha
== BDP — desno

8

e 1 1 |
2 * I

Potro$nja drzave
. lzvoz robe i usluga
4 Inflacija — desno

postotni bodovi

o N B~ o o

U 1% i

g
!7_ 077‘77 |

-2
—4

-2

-4

=T
)

2010. 2011 2012.  2013. 2014 2015.  2016. 2017 20182

2 Prognoza

Napomena: Prikazani su doprinosi rastu BDP-a, godisnje stope realnog rasta BDP-a i prosjecne godiSnje stope promjene
indeksa potroSackih cijena.

lzvori: DZS; HNB

Slika 1.7. Dok trziste kapitala ponovno stagnira, cijene
nekretnina rastu

== CROBEX Indeks cijena stambenih nekretnina — desno

8110 110

\ 100
ine ¥ i
|

105

1=
S

indeks, 1. tr. 2010.

8 v \\\, A / ~ %
. NSV N7
YV ®

75

2010
2011
2012
2013
2014.
2015
2016
2017
2018

lzvori: DZS; Zagrebacka burza

Slika 1.8. Visak kunske likvidnosti u 2017. bio je dvostruko
vi$i u odnosu na prethodnu godinu
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Napomena: ViSak likvidnosti je razlika izmedu stanja na ratunima za namiru poslovnih banaka kod HNB-a i iznosa koji
banke moraju odrZavati na tim racunima prema obracunu obvezne pricuve.
lzvor: HNB
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Slika 1.9. Percipirani se rizik Hrvatske smanjuje
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Napomena: Prikazane su premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za petogodiSnje obveznice odabranih trzista. CDS za
odabrane grupe zemalja dobiven je kao jednostavan prosjek.
lzvor: S&P Capital 1Q

Slika 1.10. Odabrani pokazatelji vanjskih ranjivosti nastavljaju

se poboljSavati
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Napomena: Neto inozemni dug izratunat je kao razlika izmedu bruto inozemnog duga i, s druge strane, bruto
medunarodnih priuva i inozemne aktive banaka.
lzvor: HNB

Hrvatsku, koja se tijekom 2017. viSe nego prepolovila (Slika
1.9.). Takvim kretanjima kod drZave pridonijela je i konsoli-
dacija drzavnih financija koja je rezultirala ostvarivanjem vis-

Financijska stabilnost

ka proracuna opce drzave u 2017. i izlaskom iz procedure pri
prekomjernom manjku (viSe o tome vidi u poglavlju 2. Sektor
drzave). U skladu s time rizici za domace gospodarstvo pove-
zani s fiskalnom politikom jo$ su se smanjili, medutim izgledno
je da ¢e omjer javnog duga i BDP-a jo$ neko vrijeme ostati na
poviSenim razinama.

Visegodisnji trend smanjivanja vanjskih neravnoteza nasta-
vio se i u 2017., no rizici za vanjsku poziciju RH i dalje
su prisutni zbog otprije akumuliranih visokih obveza pre-
ma inozemstvu. Na daljnje bi poboljSanje relativnih pokaza-
telja zaduzenosti povoljno mogao djelovati i rast nominalnog
BDP-a. S obzirom na to da se i dalje ne predvida znacajan po-
rast inozemnog zaduzivanja domacih sektora, a i zbog oceki-
vanog nastavka ostvarivanja viSka na tekudem raunu platne
bilance u 2018., pokazatelji vanjske ranjivosti trebali bi se na-
staviti poboljsavati (Slika 1.10.).

Aktualni rizici u domacéem okruzju

Identificirane ranjivosti pokazuju da i nadalje jedan od vaz-
nijih rizika za financijsku stabilnost u Hrvatskoj ¢ini moguée
pogorsanje uvjeta financiranja na medunarodnim trziStima
koje bi se prelilo na porast troskova financiranja domadéih
sektora. Poostravanje uvjeta na medunarodnim financijskim tr-
zistima moglo bi pogorsati pokazatelje odrZivosti javnog duga
te ograniciti i poskupjeti pristup privatnoga sektora domaéem
i stranom kapitalu. Takav bi razvoj dogadaja oteZao servisira-
nje dugova te nepovoljno djelovao i na stabilnost bankovnog
sustava.

U iduéem se razdoblju prognozira nastavak povoljnih ostva-
renja u gospodarskoj aktivnosti, a rizici su za ostvarenje
takvih kretanja uravnotezeni. S jedne Ce strane gospodarska
aktivnost, a time i glavni rizici za financijsku stabilnost, ovisi-
ti i o postizanju nagodbe i ishodu restrukturiranja u koncernu
Agrokor te njihovu ucinku na investicijsku aktivnost i osobnu
potro$nju. Istodobno bi, na tragu dinamiziranja aktivnosti na
globalnoj razini, prihodi od turizma mogli rasti snaznije nego
§to se trenutacno ocekuje.
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Okvir 1. Sistematizirano mjerenje politickih i
geopolitickih rizika: primjer Hrvatske

Politi¢ki i geopoliti&ki rizici, tj. oni koji ukljuéuju zemljopisnu, a katkad
i ekonomsku dimenziju politi¢kih rizika, jedan su od mogucih okida-
¢a financijske nestabilnosti. Tako su na primjer dogadanja u Sjever-
noj Koreji, sukobi na Bliskom istoku, teroristicki napadi, izbjegli¢ki val
prema europskim zemljama te izbori u SAD-u i ve¢im zemljama EU-u
bili glavni geopoliticki rizici globalnih ekonomskih i financijskih kreta-
nja posljednjih godina. Istodobno se zbog pada potpore ekonomskim
integracijama, najave ograniCavanja medunarodne trgovine i jaCanja
protekcionistickih mjera ofekuje povecanje geopolitickih kolebljivosti u
srednjem roku.

Brojni su kanali kroz koje se geopolitiCki rizici mogu manifestirati u ne-
koj zemlji pa tako i u Hrvatskoj. Na primjer, znacajni izbjeglicki val,
teroristicki napadi ili javne demonstracije mogu se vrlo nepovoljno odra-
ziti na turisticki sektor, a time i na ukupna gospodarska kretanja. S dru-
ge strane, dugotrajna domacda politicka neizvjesnost mogla bi izazvati
porast cijene financiranja drzave?, ali i svih drugih sektora. Isto tako,
poviseni politicki rizici mogu izravno utjecati na ocjenu poslovne klime,
koja je vazna investitorima za donoSenje odluke o ulaganjima, a time i
za investicijsku aktivnost i tokove kapitala s inozemstvom. Zbog tih se
razloga stvara potreba za aktivnim pracenjem politickih i geopoliti¢kih
rizika i pravodobnim sagledavanjem mogucih posljedica.

U ovom okviru prikazujemo dvije sistematizirane mjere geopolitickih od-
nosno politickih nestabilnosti. Prva se oslanja na dnevnu interpretaciju
¢lanaka objavljenih na domacim internetskim portalima i moze se sma-
trati svojevrsnom mjerom pocetka materijalizacije promatranih rizika ili
njihova daljnjeg produbljivanja. Druga, pak, alternativha mjera odrazava
isklju€ivo percepcije ekonomskih subjekata glede politi¢kog rizika dobi-
vene na temelju medunarodno usporedivih anketnih ispitivanja.

Prije svega, potrebno je formalno definirati (geo)politicki rizik. Pritom
ovi rizici mogu imati domacu i vanjsku komponentu, odnosno to su
svi nepovoljni dogadaji uzrokovani unutar Hrvatske ili oni u zemljama
iz okruzja koji se mogu preliti na Hrvatsku. Za potrebe ove analize ge-
opoliticki rizik definiramo kao rizik povezan s ratovima, teroristickim
¢inovima, napetostima, negativnim politickim i drustvenim previranjima
u zemlji i susjedstvu®, a koji utje€u na normalan i miran tijek meduna-
rodnih odnosa te na domace gospodarstvo. Osim $to ovom definicijom
obuhvac¢amo rizik materijalizacije dogadaja, ukljucujemo i potencijalne
ucinke prelijevanja tog rizika. Na primjer, materijalizacija potencijalnih
rizika u susjednim drzavama moze izazvati kolebljivosti u tim drzavama,
negativno se odraziti na odnose s Hrvatskom te stvoriti dodatne nepo-
voljne posljedice u obje ekonomije.

1 Prema Hrvatskoj enciklopediji Leksikografskog zavoda Miroslava Krleze geopolitika
se definira kao drzavna ili koja druga politicka aktivnost zasnovana na odredenom
poimanju geografskog sadrzaja medunarodnih i drustvenih odnosa te prostorno-poli-
tickih relacija unutar njih.

2 P. Gao i Y. Qi: Political Uncertainty and Public Financing Costs: Evidence from
U.S. Municipal Bond Markets, 2012.

3 U konstrukciju indeksa uklju¢ene su drzave s kojima Hrvatska ima kopnenu grani-
cu: Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Madzarska, Slovenija i Srbija.
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Slika 1. Sistematizirana mjera materijaliziranih geopolitickih
rizika
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Napomene: Indeksi su prikazani na mjesecnoj razini (prosjek dnevnih vrijednosti) kako bi se smaniila njihova
varijabilnost. Visa vrijednost indeksa oznacuje rast rizika u odnosu na referentno razdoblje. Indeks globalnoga
geopolitickog rizika temelji se na Caldara i lacoviello (2017.).
Izvori: HNB; https://www2.bc.edu/matteo-iacoviello/gpr.htm

IzraCun prve sistematizirane mjere zasniva se na metodologiji prikazanoj
u Caldara i lacoviello (2018.)%, koji su konstruirali algoritam za broje-
nje ucestalosti ¢lanaka u najvaznijim svjetskim financijskim novinama
objavljenima u SAD-u, Ujedinjenoj Kraljevini i Kanadi u kojima se po-
javljuju odabrane rije¢i® kojima su definirali geopoliticki rizik. S pomocu
dobivenih rezultata konstruirali su mjese¢ni indeks geopolitickog rizika
na globalnoj razini (iz sjevernoamericke i britanske perspektive). Autori
su empirijski utvrdili da tako mjereni geopoliticki rizik negativno utjece
na makroekonomska kretanja i cijene dionica te dovodi do povlacenja
kapitala iz zemalja s trzistima u nastajanju prema svjetskim financijskim
centrima, poput SAD-a.

Primjenom ovog algoritma za Hrvatsku koriste se vijesti na hrvatskim
internetskim portalima® i traZe rije¢i kojima Caldara i lacoviello defini-
raju geopoliti¢ki rizik (prevedene i prilagodene za slu¢aj Hrvatske?). Pri-
tom se mjeri udio broja ¢lanaka koji se odnose na nepovoljna politicka
(geopoliticka) zbivanja u Hrvatskoj i bliskom okruzju u ukupnom broju
¢lanaka iz segmenta vijesti u nekom danu, $to je njegova referentna
vrijednost za taj dan.

Kretanja su rizika u Hrvatskoj i na globalnoj razini slicna, medutim nji-
hovi uzroci mogu se razlikovati (Slika 1.). Iznimka je uocljiva u 2003.
godini, kada se invazija na Irak odrazila na globalna, ali ne i na hrvatska
geopoliticka kretanja. U slu¢aju Hrvatske valja istaknuti tri razdoblja na-
glasenih rizika. Prvo razdoblje, od kraja 2005. do prve polovine 2006.
godine, u prvom su redu obiljezile neizvjesnosti u vezi s odcjepljenjem
Crne Gore od saveza Srbije i Crne Gore te pojava takvih teznji u Kosovu
i Republici Srpskoj (BiH). Takva kretanja, kao i potencijalni razvoj suko-
ba, mogu imati i ekonomske posljedice u Hrvatskoj, s obzirom na jake

4 Dario Caldara i Matteo lacoviello: Measuring Geopolitical Risk, Working paper,
Board of Governors of the Federal Reserve Board, January 2018

5 Popis rije¢i na engleskom jeziku naveden je u 8. dijelu Dodatka rada (citiranog u
prethodnoj biljesci).

6 To ukljucuje Jutarnji, Ve€ernji i Novi list, Index.hr, Net.hr te Dnevnik.hr.

7 Na primjer, u logi¢ku konjunkciju ukljuceni su korijeni rijeci izbjeglicka kriza, dok
pojam nuklearnog rata nije razmatran.



Slika 2. Alternativna mjera percepcije politickog rizika
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Napomena: Vi$a vrijednost pokazatelja upucuje na poboljSanje percepcije politickog rizika, a njezina interpretacija moguca
je iskljucivo u relativnom odnosu.
lzvori: The Worldwide Governance Indicators; HNB

vanjskotrgovinske odnose® i na vaznost percepcije regionalne sigurnosti
za turisticku djelatnost.

Za razliku od egzogenih faktora koji su djelovali u opisanom razdoblju,
iduce razdoblje povecanih rizika, sredinom 2009. godine uglavnom je
bilo pod utjecajem domacih polititkih kretanja. Iznenadno odstupanje
tadasnjeg premijera s vlasti odrazilo se na vrlo kratkotrajan rast indek-
sa. Pritom valja napomenuti da tek znacajnija i trajnija odstupanja od
trenda mogu imati i vece ekonomsko znacenje.

Ipak, najintenzivnije razdoblje mjerenih rizika biljezi se u recentnom
vremenu, pocevsi od 2014. godine do danas. Uzroci su toga razliciti.
Tako su 2014. uglavnom obiljeZili socijalni nemiri u Bosni i Hercegovini.
U iduce dvije godine znac€ajan porast indeksa uglavnom se moZe pove-
zati s parlamentarnim izborima u Hrvatskoj i izbjeglickom krizom koja
je utjecala i na Hrvatsku, ali i zemlje u bliskom okruzju. Upravo je ona
kratkoro€an rast razine domaceg indeksa. Jednako tako, sve ucestalije
prijetnje i realizirani teroristi¢ki napadi u Europi uz geopoliti¢ka zbivanja
na Bliskom istoku takoder su djelovali nepovoljno na rizike. lako je u
posljednjih godinu dana razina mjerenih rizika smanjena, ¢emu najvise
doprinose povoljnija politiCka situacija (stabilnost) i smirivanje izbjeglic¢-
ke krize u Europi, njihova je prisutnost i dalje naglasena.

Za razliku od opisanog indeksa, konstrukcija alternativne mjere geopoli-
tiGkog rizika temelji se na vaganom uprosjedivanju® pokazatelja percep-
cije politiCkog i s njim povezanoga ekonomskog rizika (The Worldwide
Governance Indicators®®). Pokazatelji su dobiveni iz upitnika koji popu-
njavaju stru¢njaci iz podrucja javnog, privatnog i nevladinog sektora o

8 Udio robne razmjene Hrvatske s Bosnom i Hercegovinom, Srbijom i Crnom Gorom
tijekom 2005. i 2006. godine iznosio je oko 12%.

9 Tom su prilikom upotrijebljeni javno objavljeni ponderi koje za konstruiranje indeksa
politickog rizika rabi PRS Group. Za detalje vidi International Country Risk Guide
Methodology.

10 Detaljan metodolo$ki opis prikupljanja podataka i konstruiranja pokazatelja opi-

san je u D. Kaufmann, A. Kraay i D. Mastruzzi: The Worldwide Governance Indica-
tors: Methodology and Analytical Issues, 2010.

Financijska stabilnost

razlicitim izvorima rizika kao Sto su: politiCka stabilnost, socioekonom-
ski uvjeti, investicijska klima, unutarnje i vanjske nestabilnosti, korupci-
ja, vojne, religijske i etnicke napetosti, zakonodavni okvir, demokratska
prava, kvaliteta javnih sluzba itd.

Alternativha mjera percepcije politiCkog rizika, kao bitne sastavnice geo-
politike, identificira slicna kretanja kao i prethodni indeks (Slika 2.).
Medutim, budu¢i da se temelji na istrazivanjima, diskontinuirana je i
mnogo stabilnija mjera. Sto se tige Hrvatske, percepcija politickog rizika
relativno je stabilna i povoljnija u odnosu na zemlje iz okruzja koje nisu
¢lanice EU-a, dok je jos uvijek loSija nego u vecini drugih ¢lanica Unije.

Utjecaj geopolitickog rizika na neto priljev kapitala

Analiza utjecaja geopoliti¢kih rizika na makroekonomska kretanja u Hr-
vatskoj tek je u zaCecima. Pretezito niske razine tih rizika u Hrvatskoj ote-
Zavaju mjerenje njihova utjecaja na ekonomske varijable, dok materijali-
zacija odredenih rizika u posljednjih nekoliko godina moZze imati dvojake
posljedice. Naime, povecanije rizika ne mora samo negativno utjecati na
ekonomiju, ve¢ se katkad mogu osjetiti i pozitivni ucinci, kao $to je to sa
snaznim rastom turizma u Hrvatskoj posljednjih godina, tijekom kojih se
konkurentske mediteranske destinacije smatraju manje sigurnima.

Budu¢i da su tokovi kapitala posebno vazni za gospodarstva koja se
oslanjaju na inozemne izvore financiranja, poput hrvatskoga, zanimljivo
je promotriti imaju li geopoliticki rizici utjecaj na njihova kretanja. Zbog
tog je razloga ocijenjen jednostavni model (linearna regresija) odrednica
tokova kapitala koji potvrduje negativan utjecaj razine geopolitickih rizi-
ka na neto priljev kapitala'!.

Formalno je za razdoblje od prvog tromjesecja 2003. do drugog tromje-
secja 2017. procijenjen sljede¢i model

Y, =+pBX,+yGP],

gdje su y normalizirana'? varijabla udjela neto kapitalnih priljeva u no-
minalnom BDP-u, GP/ mjera geopolitickog rizika za Hrvatsku i X vektor
ostalih obja$njavajucih varijabla.

Rezultati prikazani u Tablici 1. pokazuju da rast domaceg BDP-a, pu-
tem boljih ekonomskih uvijeta, osigurava povoljnije okruzje investitorima
za realizaciju njihovih investicija, Sto potice priljev kapitala. Suprotno
tome, saldo opce drzave negativno djeluje na neto kapitalne priljeve, jer
proraunski manjak (negativna vrijednost salda) povecava potrebu za
financiranjem drzave i potice njezino zaduzivanje kod inozemnih inve-
stitora. Takoder, rast prinosa na drzavne obveznice europskih zemalja u
razvoju (mjereno EMBI-jem), koji moze upucivati na povec¢anu nesklo-
nost ulaganjima, dovodi do smanjenja priljeva inozemnoga kapitala'>.

11 Neto kapitalni priljevi uklju¢uju sva izravna, portfeljna i ostala ulaganja, dok su
promjene bruto medunarodnih pricuva HNB-a i duZnicke promjene obveza HNB-a
(poglavito na osnovi repo ugovora) iskljucene.

12 Normalizirana oduzimanjem srednje vrijednosti i relativizirana standardnom de-
vijacijom

13 Takvi su rezultati u skladu s nekim ve¢ provedenim istrazivanjima, poput De-
terminants of Capital Flows To the New EU Member States Before and During the
Financial Crisis (A. Jevéak, R. Setzer i M. Suardi, 2010.).
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Tablica 1. Rezultati regresijske analize

Objasnjavajuca varijabla Koeficijent
Stopa rasta BDP-a 0,0590*
Geopoliti¢ki indeks (HR) —0,0025***
ZIBOR prekono¢ni 0,2295***
Saldo opce drzave -0,1393**
EMBI EURO -0,0049***
Razlika geopolitickih indeksa (1) -0,0013**
Konstanta -0,1998

Napomene: Simboli *, ** i *** oznacuju razine znacajnosti od 10%, 5%

i 1%. Ukljucene su objasnjavajuce varijable: mjera geopolitickog rizika za
Hrvatsku, godi$nja stopa rasta BDP-a (u postocima), kamatna stopa, saldo
opée drzave (u BDP-u), EMBI za europske drzave s trzi§tima u nastajanju (u

razinama) te razlika izmedu hrvatskog i globalnog indeksa geopoliti¢kog rizika.

Pozitivna vrijednost oznacuje priljeve kapitala iz inozemstva u Hrvatsku.
Zbog sezonalnosti prisutne u podacima o neto priljevu kapitala razmatrana je
njegova prosjec¢na vrijednost u Cetiri tromjesecja.

Izvor: HNB
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GeopolitiCki rizik statisticki je znaCajan u ovoj estimaciji i ocekivano
nepovoljno djeluje na neto kapitalne priljeve, jednako kao i divergentna
geopoliticka kretanja u Hrvatskoj i globalno (mjereno razlikom izmedu
hrvatskog i globalnog indeksa geopolitiCkog rizika). To se moze objasniti
rastom nesklonosti riziku i moguéom pove¢anom kolebljivoséu na me-
dunarodnim trzistima i domacem trzistu.

Za kraj, konstruirani pokazatelji, osim za tokove kapitala, mogu uvelike
posluziti i kao objasnjavajuée varijable kretanja i mnogih drugih eko-
nomskih varijabla poput cijene zaduZivanja, cijene dionica ili drugih fi-
nancijskih instrumenata. Zbog tog razloga potrebno je daljnje razvijanje
prikazanih indikatora kako bi se poboljsala njihova to¢nost i unaprijedile
ostale performanse.



Slika 2.1. Saldo opce d

. Ukupni proraCunski saldo

rzave

Primami proraCunski saldo

Lall (00

T

2008.  2009.  2010. 2011

lzvor: Eurostat

2012.

Slika 2.2. Dug opce drzave

I Inozemstvo Ostali domaéi sektori

Javni dug — desno
300

2013.

2014.

2015.

I Domate banke

2016.

2017.

mird. HRK

250

200

NPT
gl 0 0|

2007.  2008.  2009. 2010.

Izvor: HNB i Europska komisija (projekcija)

Financijska stabilnost

i

1

2011.

1

2012.

1

2013.

|

2014.

2015.

— ‘

|
|

2016.

I
|

i

2017.

90
80
70
60

40
30
20

% BDP-a

% BDP-a

2. Sektor
drzave

Tijekom 2017. nastavila se snazna fiskalna
konsolidacija koja traje jo§ od 2015., ¢emu
je pridonio i nastavak gospodarskog oporavka.
Zahvaljujuci tome Hrvatska je u prvoj polovi-
ni 2017. iziSla iz procedure pri prekomjernom
manjku. Pritom je u pro$loj godini nakon du-
gog razdoblja zabiljezen viSak proracuna opce
drzave na razini od 0,8% BDP-a, dok se udio
javnog duga u BDP-u smanjio na 78%. Time se
nastavio trend smanjivanja rizika sektora drzave
za financijsku stabilnost.

U 2017. godini nastavljena je fiskalna konsolidacija s ciljem
postizanja dugorocne odrZivosti javnih financija. Godinu su
obiljezili kriza i restrukturiranje koncerna Agrokor, &iji je utje-
caj na gospodarstvo, a posredno i na sektor drzave, ipak bio
ograniCen. U takvom je ozracju sektor drzave proracunsku go-
dinu zavr§io uz manji rebalans u studenome, koji je bio poslje-
dica veéih prihoda od ocekivanih i preraspodjele dijela rashoda.

Ostvarena fiskalna konsolidacija rezultat je rasta proracun-
skih prihoda uz istodobno blago smanjenje rashoda. Na stra-
ni prihoda ponajviSe su porasli prihodi od indirektnih poreza
pod povoljnim utjecajem gospodarskog ciklusa. Smanjenju
rashodne strane prora¢una snazno je pridonio pad kapitalnih
rashoda, a nastavio se i pozitivan trend smanjivanja rashoda za
kamate, zapocet jo§ u 2016. godini. Kao rezultat tih kretanja,
lani je prvi put ostvaren proracunski viSak opée drzave, i to u
iznosu od 0,8% BDP-a (Slika 2.1.). Osim toga, zabiljezeno je i
smanjenje omjera javnog duga i BDP-a na razinu od 78%, Sto
je uz povoljna fiskalna kretanja posljedica i rasta nominalnog
BDP-a, ali i aprecijacije kune u odnosu na euro (Slika 2.2.).
Naime, u valutnoj strukturi javnog duga i dalje prevladava dug
u eurima, odnosno kunama uz valutnu klauzulu, s ukupnim
udjelom od 73%.
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2. Sektor drzave

Slika 2.3. Usporedno kretanje manjka opce drzave
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Tablica 2.1. Referentne razine pokazatelja za rizik fiskalne
odrzivosti u 2017. godini?

Sigurno | Referentna | Razina u

Pokazatelj podrucje razina Hrvatskoj Promjena
r-g°(p.b.) < 1,1 2,0 <y
Javni dug opce drzave o o
(% BDP-2) < 42,8% | 78,0% v
Ciklicki prilagoden primarni A o o
saldo (% potenc. BDP-a) z 0,5% 3.0% T
Potrebe za financiranjem o o
(% BDP-a) < 20,6% 18,3% 0
Udio kratkoro¢nog duga u < 44.0% 4.8% 1
ukupnom dugu
Dug nominiran u inozemnoj < 40,3% 76,3% 1
valuti
PrOSJecno.dospljece javnog S 23 5.4 1
duga (godine)

Kratkoro€ni vanjski javni dug < 61,8% 11,4% 1

(postotak deviznih rez.)

2 E. Baldacci, I. Petrova, N. Belhocine, G. Dobrescu i S. Mazraani: Assessing
Fiscal Stress, IMF Working Paper, WP/11/100

5 Implicitna kamatna stopa na dug opce drzave umanjena za deflator BDP-a
(prosjek pet godina), umanjeno za stopu rasta realnog BDP-a (prosjek pet
godina)

¢Plavom bojom oznaceni su pokazatelji izvan sigurnog podrucja, dok je smjer
promjene u odnosu na prethodnu publikaciju oznacen strelicom.

Izvori: MMF WP/11/100; HNB

Hrvatska je u 2017. poboljsala svoju poziciju medu uspore-
divim zemljama glede salda opée drzave. Nastavak pozitivnih
kretanja na planu javnih financija te ostvarenje prora¢unskog
viska poboljsali su polozaj Hrvatske u skupini ostalih usporedi-
vih zemalja (Slika 2.3.). Medutim, Hrvatska je i dalje drzava s
najvi§im omjerom javnog duga u odnosu na BDP (Slika 2.4.).

Pokazatelji rizika fiskalne odrZzivosti upuéuju na smanjeni ri-
zik sektora drzave za financijsku stabilnost. Vecina pokazate-
lja nalazi se u sigurnom podrucju, a oni nepovoljni ve¢inom su
zabiljeZili pozitivne pomake (Tablica 2.1.). Osim toga, krajem
prosle godine drzava je prijevremeno refinancirala znacajan dio
duga javnih poduzeca u cestarskom sektoru po bitno povoljni-
jim uvjetima, §to e pozitivno djelovati na rashode za kamate u
buduéem razdoblju. Takav napredak prepoznale su i kreditne
agencije, koje su pocetkom 2018. povecale ocjenu Hrvatske na
razinu nadomak investicijskom rejtingu.

Valutna i roéna struktura javnog duga tijekom 2017. na-
stavile su se poboljSavati. Naime, ro¢na struktura hrvatskoga
javnog duga duzi je niz godina relativno stabilna s vrlo viso-
kim udjelom dugoroénog duga iznad 90%. Takva struktura
povoljna je sa stajaliSta o¢uvanja trenutacne razine financijske
stabilnosti. Zadrzana je i povoljna struktura javnog duga pre-
ma vrsti ugovorene kamatne stope jer je glavnina javnog duga
ugovorena s fiksnom kamatnom stopom, $to znacajno utjece
na smanjenje kamatnog rizika iz perspektive javnih financija. U
isto vrijeme, valutna struktura javnog duga s visokom proporci-
jom duga nominiranog u stranim valutama (EUR i USD) iznad
76% i dalje je relativno nepovoljna (Slika 2.5.). Zbog toga je



Slika 2.6. Rashodi za kamate opce drzave
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Slika 2.8. Razlic¢iti scenariji projekcije javnog duga
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ranjivost sektora drZave na mogucu snazniju deprecijaciju teca-
ja kune u odnosu prema euru ostala visoka (viSe o tome vidi u
dijelu Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres). Ipak,
od 2016. razvidan je rast financiranja u domacoj valuti, koji se
nastavio i tijekom prosle godine, pridonose¢i smanjivanju rizika
za financijsku stabilnost.

Ocekuje se da bi potrebe za zaduZivanjem u 2018. mogle biti
manje nego u prethodnoj godini. Na niZe potrebe za zadu-
Zivanjem poglavito utjee manji iznos obveza koje dospijevaju
na naplatu. Tako ¢e opCa drzava u 2018. morati refinancirati
dospjele obveze u iznosu od oko 14% BDP-a', $to je znatno
manje nego prethodnih godina. S druge strane, projekcije Vla-
de RH objavljene u Programu konvergencije’ pokazuju da se
nakon proracunskog viska u 2017. u ovoj godini o¢ekuje blagi
manjak proracuna, pa ¢e se drzava za njegovo financiranje mo-
rati dodatno zaduziti. I dok smanjivanje ukupnih potreba za
financiranjem povoljno utjeCe na trend smanjivanja izloZenosti
domacih kreditnih institucija prema drzavi, one su unato¢ tome
i dalje vazan izvor sistemskih rizika za banke (viSe o tome vidi u
poglavlju 6. Bankarski sektor).

Hrvatski je proracun i dalje znatno opterecen visokim izno-
sima placenih kamata, iako se njihov udio u BDP-u u 2017.
godini smanjio ispod 3%. Medutim, usporedba s drugim drza-
vama Srednje i Istoéne Europe otkriva da je Hrvatska i dalje, uz
Madzarsku i Sloveniju, medu drzavama s najveéim rashodima
za kamate opcCe drZave, koje odraZavaju visoku razinu duga, ali
i viSu cijenu zaduzivanja (Slika 2.6.). Zbog znacajnog pobolj-
Sanja salda opcCe drZave i oCekivanog nastavka povoljnijih uvjeta
zaduzivanja tijekom 2018., moZe se ocekivati nastavak trenda
smanjivanja rashoda za kamate.

Usporedivi genericki prinosi drzava na prostoru SIE-a tijek-
om 2017. u prosjeku su se blago snizili i uglavnom se stabili-
zirali (Slika 2.7.). Nastavak pada prinosa na hrvatske obvezni-
ce povoljno se odrazava na smanjenje fiskalnih rizika, kao i na
moguénost nastavka trenda povoljnijeg zaduZivanja i drZave i
ostalih institucionalnih sektora. Pritom treba obratiti pozornost
na uzlazni trend kretanja referentnih kamatnih stopa sredi$njih
banaka vodecih svjetskih gospodarstava, koji bi ve¢ tijekom ove
godine mogao dovesti do promjena u olekivanjima i trziSnom
raspoloZenju, a time utjecati i na kretanje prinosa domacih du-
goro¢nih duznickih vrijednosnih papira (viSe o tome u poglavlju
1. Makroekonomsko okruzje).

Fiskalna konsolidacija mogla bi se privremeno zaustaviti u
2018. Prema projekcijama Vlade RH u 2018. planira se pro-
racunski manjak od 0,5% BDP-a, koji je uvelike posljedica pla-
niranog povecanja kapitalnih investicija. Iako bi se vrijednost
javnog duga mogla blago povedati, snazniji rast nominalnog

1 Navedeni iznos ukljuéuje i refinanciranje 1,8 mird. EUR kredita cestovnih tvrtki
u drzavnom vlasnistvu koje je dogovoreno sa sindikatom domacih banaka krajem
ozujka ove godine.

2 Program konvergencije Republike Hrvatske za razdoblje 2018. — 2021.
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2. Sektor drzave

BDP-a trebao bi rezultirati padom relativnog pokazatelja duga
na 75,1% BDP-a, §to bi se trebalo nastaviti i u iducoj godini.
Takva kretanja, ali i poboljSanje veéine drugih fiskalnih poka-
zatelja, upucuju na to da se fiskalni rizici nastavljaju smanjivati.
S druge strane, analiza osjetljivosti javnog duga na promjenu
osnovnih makroekonomskih veli¢ina pokazuje da bi istovreme-
no usporavanje rasta BDP-a tijekom dvogodiSnjeg razdoblja,
praceno deprecijacijom kune od 5% godisnje, moglo povecati
udio javnog duga u BDP-u na gotovo 85% krajem 2019. (Slika
2.8.). Tako znacajan utjecaj tih dvaju Sokova za materijalizaciju
rizika u negativnom scenariju moguce je u podjednakoj mjeri
pripisati brzom i snaznom naruSavanju dosadasnjega povoljnog
trenda ekonomskog ciklusa, kao i nepovoljnom utjecaju valutne
strukture duga opce drZave.

Aktualni rizici za financijsku stabilnost
iz sektora drzave

Ocekivani nastavak pozitivnih trendova na podrudju fiskal-
ne konsolidacije pridonosi smanjenju rizika za financijsku
stabilnost. Medutim, posredno bi na rashode proracuna mo-
gao nepovoljno utjecati porast nesklonosti riziku na svjetskim
trzistima zbog kojeg bi se mogao povecati trosak zaduZivanja
drZave, odnosno rashodi s osnove pla¢enih kamata. Naime, re-
alno je ocekivati da se relativno dugo i stabilno razdoblje niske
globalne premije za rizik na financijskim trZistima bliZi kraju te
da nagle promjene te premije mogu utjecati na brzo poostrava-
nje uvjeta financiranja, posebice za drZave s relativno visokim
potrebama za financiranjem kao $to je Hrvatska. Ipak, nepo-
voljan utjecaj rasta kamatnih stopa mogla bi u znatnoj mjeri
ublaziti poboljSana percepcija riziénosti Hrvatske, pod uvjetom
uspjeSnog nastavka dosadasnje fiskalne konsolidacije. Osim na-
stojanja za usporavanjem procikli¢kog rasta drzavne potro$nje,
za daljnje smanjivanje ukupnih rizika iz sektora drZzave nuZan
je i dodatni napor u provodenju strukturnih reforma, bez kojih
nece biti moguce ubrzati gospodarski rast i utjecati na daljnje
smanjivanje strukturnih neravnoteza.
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Slika 3.1. Visegodisnje razduzivanje kucanstava zaustavljeno
je tijekom 2017.
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Slika 3.2. Na godisnjoj razini nominalni i efektivni dug
kucanstava raste
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3. Sektor
kucanstava

Kuéanstva su u 2017. godini blago povecala
svoj dug potaknuta gospodarskim oporavkom
i pozitivnim kretanjima na trzistu rada. Pritom
su se nastavili pozitivni trendovi restrukturiranja
agregatnog duga kucanstava, koji su smanijili
njihovu izloZzenost valutnom i kamatnom riziku
te ukupnu izlozenost sistemskim rizicima.

Oporavak ukupne gospodarske aktivnosti, pracen blagim ra-
stom cijena, unato¢ nominalnom i efektivnom rastu ukupnog
duga sektora kuéanstva blago je smanjio njihovu agregatnu
zaduZenost, na razinu na kojoj je bila 2006. godine (35,1%
BDP-a, Slika 3.1.). Tijekom 2017. godine nakon visegodiSnjeg
pada dug kucanstava nominalno se povecao za 0,9%, odnosno
efektivno za 3,5% (Slika 3.2.). Intenziviranje novoga kreditira-
nja kuéanstava, koje se ogleda u rastu transakcija s kreditnim
institucijama (razlika izmedu novoga kreditiranja i otplata po-
stojecih dugovanja), viSe je nego kompenziralo smanjenje duga
kucanstava prema kreditnim institucijama na temelju otpisa
(evidentirano u ostalim promjenama duga prema kreditnim in-
stitucijama), kao i utjecaj blage aprecijacije teCaja. Kucanstva
tijekom 2017. nisu mijenjala svoj dug prema ostalim financij-
skim posrednicima ni prema inozemnim vjerovnicima.

Kuéanstva su istodobno na agregatnoj razini poveéala finan-
cijsku imovinu za 2,7% te se ona krajem 2017. kretala na
razini od 120% BDP-a (Slika 3.3.). Depoziti kod financij-
skih institucija i dalje su dominantan oblik financijske Stednje
(krajem 2017. godine 44,6% ukupne financijske imovine bilo
je deponirano kod kreditnih institucija, Slika 3.4.), pri emu je
depozitni novac nastavio supstituirati Stedne i oroCene depozi-
te. Porasli su i udjeli u mirovinskim fondovima, koji su glavni
alternativni oblik investiranja financijskih sredstava, kao i drza-
nje gotovog novca.

Nakon $to su okoncanjem procesa konverzije kredita vezanih
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3. Sektor ku¢anstava

Slika 3.3. Financijska imovina kuéanstava raste
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Napomena: Sve su promjene iskazane kao razlika stanja u odnosu na kraj prethodne godine i relativizirane udjelom u
BDP-u.
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uz Svicarski franak sredinom 2016. godine volumeni novoga
kreditiranja kucanstava uglavnom stagnirali, tijekom 2017.
primjetljivo je intenziviranje dugoroénog zaduZivanja (Slika
3.5.). Pritom je ukupan iznos kredita odobrenih kuéanstvima
tijekom 2017. porastao za 1% (Slika 3.7.). Osim gotovinskih
kredita, ¢iji novoodobreni iznosi gotovo kontinuirano rastu
posljednjih deset godina, tijekom Cetvrtog tromjeseCja 2017.
posebno je izrazen bio rast novoodobrenih stambenih kredita
(na godi$njoj razini gotovo za 50%), a §to je znatnim dijelom
posljedica realizacije programa drzavnog subvencioniranja
stambenih kredita. U sklopu spomenutog programa realiziran
je ukupno 2321 stambeni kredit’. Zbog velikoga iskazanog in-
teresa u travnju 2018. najavljen je nastavak tog oblika drZzavnog
poticanja stambenog zbrinjavanja za razdoblje do 2020. godi-
ne*, ali po nesto izmijenjenim uvjetima u odnosu na proslo-
godi$nji program (ponajprije glede visine subvencije, koja ée
ovisiti o stupnju razvoja grada ili opéine na kojoj se nekretnina
nalazi). MoZe se tako oCekivati da ¢e program vjerojatno nasta-
viti poticati potraznju za stambenim kreditima, koncentriranu
u razdoblju njegove provedbe. Osim toga, realizacija tog pro-
grama mogla bi nejednako utjecati na kretanje cijena stambenih
nekretnina u pojedinim geografskim podrudjima.

Oporavku dugoroénog zaduzZivanja kucanstava pridonijelo je
i ublaZavanje uvjeta kreditiranja tijekom 2017. (Slika 3.8.).
Znacajno ublazavanje kreditnih standarda (u dijelu visine ka-
matne marZe i naknada te zahtjeva za kolateral) zabiljeZeno je
sredinom 2017. godine, a to je prema odgovorima kreditnih
institucija obuhvaéenih anketnim ispitivanjem ponajprije poslje-
dica jacanja konkurentskih pritisaka i smanjenja troska izvora
sredstava. U rujnu 2017. na internetskim stranicama Hrvatske
narodne banke objavljena je Informativna lista ponude kredita
potros$acima, koja, uz ostale osnovne informacije o pojedinim
vrstama kredita koje se nude potro$acima, sadrZava i podatke o

3 http://www.mgipu.hr/default.aspx?id=47687

4 http://www.mgipu.hr/default.aspx?id=56241
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Slika 3.4. Depoziti ku¢anstava dominantan su oblik ulaganja
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lzvor: HNB

Slika 3.5. Tijekom 2017. intenziviralo se novo dugoro¢no
zaduZzivanje kuéanstava
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Slika 3.6. Na rast novoga stambenog kreditiranja krajem 2017.
znatan utjecaj imao je program drzavnog subvencioniranja
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aktualnim kamatnim stopama, $to Ce povedati transparentnost
kreditnog trziSta i dodatno pridonijeti konkurenciji medu kre-
ditnim institucijama. To bi uz povoljna kretanja na trZistu rada
(Slika 3.10.) i rast optimizma potroSac¢a moglo dati poticaj kre-
ditnoj potraznji kuéanstava (Slika 3.9.).

S druge strane, potencijalni ograniavajuéi ¢imbenik novoga
stambenog kreditiranja tijekom 2018. mogla bi biti primjena
Odluke o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobno-
sti potroSaca te provodenju postupka naplate dospjelih nepla-
¢enih obveza i dobrovoljne namire, a koja ¢e moZda utjecati na
ograniCavanje kreditne sposobnosti nekih kuéanstava’. Naime,
od pocetka 2018. godine kreditne institucije pri odobravanju
kredita kao bitan element procjene kreditne sposobnosti u ob-
zir moraju uzeti i minimalne Zivotne troskove klijenta, odnosno
njegove obitelji, a koji ne mogu biti manji od iznosa dohotka
izuzetog od ovrhe. Zakonom o izmjenama i dopunama Ovr$nog
zakona sredinom 2017. godine povecan je iznos dijela dohotka
koji nije moguce ovrsiti, a koji se odnosi na duznike s ispodpro-
sjecnom neto placom. Taj je iznos za ispodprosjecne dohotke
ogranifen na tri Cetvrtine prosje¢ne nominalne neto place, $to
umanjuje kreditnu sposobnost tih duznika. Na moguéi nega-
tivan utjecaj te odluke upuduje Cinjenica da su upravo mlada
kucanstava ta koja imaju najvecu potrebu rjeSavanja stambenog
pitanja, ali u pravilu i niZe razine (Slika 3.11.) kao i stabilnost
dohodaka (Slika 3.12.). Bez obzira na to, adekvatna procje-
na kreditne sposobnosti koja uzima u obzir minimalne Zivotne
troSkove ¢ini razborito mikroprudencijalno i makroprudencijal-
no postupanje neophodno za oluvanje financijske stabilnosti,
dok je stambeno pitanje mladih obitelji u uvjetima postojecih
demografskih kretanja moguce rijesiti jedino drugim mjerama.

IzloZzenost kuéanstava valutnom riziku znatno se smanjila
tijekom posljednjih pet godina pa je krajem 2017. gotovo
polovica kredita odobrenih kucanstvima bila nominirana u
kunama (Slika 3.13.). Nasuprot tome, tijekom posljednjeg
tromjesecja 2017. te prvog tromjesecja 2018. godine kucanstva
su se ponovno pocela nesto vise dugorocno zaduzivati uz euro,
§to se moZe povezati s predstavljanjem Strategije za uvodenje
eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj te ne$to nizim kamatnim
stopama na te kredite u odnosu na kunske (Slika 3.14.). Ipak,
zbog odredbi Zakona o stambenom potro$ackom kreditiranju
koje omogucuju potrosadima jednokratnu promjenu valute kre-
dita u bilo kojem trenutku trajanja kreditnog odnosa, opisani
trendovi ne bi trebali znacajno utjecati na efektivno povecanje
izloZzenosti kucanstava valutnom riziku.

Krajem 2017. gotovo 40% kredita odobrenih kuéanstvima
bilo je vezano uz fiksnu kamatnu stopu (Slika 3.15.), §to
upucuje na znatno smanjenje izloZenosti kuéanstava kamat-
nom riziku tijekom posljednjih godina. Tako je novo zadu-
Zivanje kucanstava, posebno u obliku stambenih kredita, od

5 Odlukom su u hrvatsko zakonodavstvo prenesene dvije smjernice Europskoga nad-
zornog tijela za bankarstvo (EBA), i to Smjernica EBA-e o procjeni kreditne sposobno-
sti (EBA/GL/2015/11) te Smjernica EBA-e o provodenju postupka naplate dospjelih
neplacenih obveza i ovrSnog postupka (EBA/GL/2015/12).

Financijska stabilnost

Slika 3.7. Dinamika novoga kreditiranja zaustavila je
viSegodisnje smanjenje ukupnog iznosa kredita
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Napomena: Od kraja 2010. godine iz kategorije ostali krediti stanovniStva izuzeti su gotovinski krediti i prekoracenja po

transakcijskim racunima, koji su postali zasebne kategorije.
lzvor: HNB

Slika 3.8. Uvijeti kreditiranja ublazeni su tijekom 2017.
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Napomena: Pozitivna vrijednost upucuje na poostravanje, a negativna na ublazavanja kreditnih standarda.
lzvor: HNB (Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka)

Slika 3.9. Banke ocekuju jacanje kreditne potraznje
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Napomena: Pozitivna vrijednost upucuje na porast, a negativna na smanjenje ocekivane potraznje.
lzvor: HNB (Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka)
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3. Sektor kuc¢anstava

Slika 3.10. Pozitivni trendovi na trZistu rada nastavili su se
tijekom 2017.

w== 7aposlenost

== Prosjecna realna neto placa
=== Realna masa plata

== Prosjetna nominalna neto placa
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Napomena: 0d 2015. iznosi neto placa iskazani su prema novom statistickom obrascu JOPPD, zbog Cega izravna
usporedba s iznosima u prethodnim razdobljima nije moguca.
lzvori: DZS; HZMO

Slika 3.11. Prosje€na isplatena mjesecna bruto plaéa, po
spolu i dobnim skupinama, poslodavci s vise od deset
zaposlenih
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lzvor: Eurostat (Structure of earnings survey, 2010. i 2014.)
Slika 3.12. Udio privremeno zaposlenih u ukupnom broju
zaposlenih po dobnim skupinama
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Napomena: Privremena zaposlenost odnosi se na ugovore o radu Ciji je raskid dogovorom izmedu zaposlenika i
poslodavca unaprijed utvrden i nekog objektivnog uvjeta (d

posao privremeno odsutnog zaposlenika). Ovaj oblik rada obuhvaca sezonska
osposobljavanja.

lzvor: Eurostat
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Slika 3.13. Dug kucéanstava prema kreditnim institucijama
nominiran u kunama na povijesnom je maksimumu
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Napomena: Od kraja 2010. godine kategorija kredita u stranoj valuti ili vezanih uz tecaj strane valute razdijeljena je na
dvije podskupine kredita: indeksirane uz euro i i irane uz Svicarski franak.
lzvor: HNB

Slika 3.14. Nastavio se pad kamatnih stopa na novoodobrene

(stambene) kredite
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Slika 3.15. U strukturi duga kuéanstava prema kreditnim
institucijama raste udio kredita s promjenjivim stopama
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Slika 3.16. Najzastupljenije su stope koje na dulji rok Stite
potro$ace od kamatnog rizika
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Napomena: Prikazana struktura zasnovana je na informaciji o razdoblju pocetnog fiksiranja kamatne stope (RPFKS) te
sluzi kao aproksimacija. Fiksne su stope nepromienjive do dospijeca, a varijabilne su stope one koje su promieniive ili
nepromjenjive u razdoblju kracem od 12 mjeseci.

lzvor: HNB

Slika 3.17. Promjenjive kamatne stope po najve¢em dijelu
kredita odobrenih kuc¢anstvima vezane su uz kretanje nacionalne
referentne kamatne stope (NRS), stanja na dan 31. 12. 2017.
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Napomena: Struktura prikazuje referentni parametar uz koji je vezana promjena varijabilne kamatne stope, odnosno uz
koji Ce biti vezana promjena kamatne stope nakon isteka pocetnog razdoblja fiksiranja.
lzvor: HNB

Slika 3.18. Opterecenost se ku¢anstava dugom i kamatama
smanjuje
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lzvor: HNB

Financijska stabilnost

Slika 3.19. Sistemska ranjivost ku¢anstava u daljnjem je
padu
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Napomena: Ranjivost sektora ku¢ mijerena je si kim rizikom kué 1j. prosjekom rizika likvid
(RL), solventnosti (RS) i inercije (RI), koji su definirani na sljedeci nacin:
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lzvor: HNB

sredine 2016. dominantno realizirano uz kamatne stope koje
potroSace Stite od kamatnog rizika tijekom odredenog razdoblja
(Slika 3.16.). Taj je trend u 2017. godini intenziviran uz porast
zastupljenosti stopa nepromjenjivih tijekom cijelog razdoblja
otplate kredita, odnosno onih koje na dulji rok (vise od pet go-
dina) Stite potroSace od kamatnog rizika.

Medutim, iako ovi trendovi pridonose stabilnosti financijskog
sustava zbog manje izloZenosti kuéanstava kamatnom, odno-
sno kreditnih institucija kamatno induciranom kreditnom rizi-
ku, u strukturi duga kucanstava prema kreditnim institucijama
i dalje prevladavaju krediti odobreni uz varijabilne kamatne
stope. Pritom je promjena tih stopa pretezno vezana uz kreta-
nje nacionalne referentne kamatne stope (Slika 3.17.). Uzimajuci
u obzir kamatnu strukturu postojeeg duga kucanstava, njihove
razine i distribuciju dohodaka te izgledno okoncanje razdoblja
globalno niskih kamatnih stopa s obzirom na otpocetu, odnosno
najavljenu normalizaciju monetarnih politika vodecih svjetskih
sredi$njih banaka, HNB je u rujnu 2017. objavio Preporuku za
ublazavanje kamatnoga i kamatno induciranoga kreditnog rizi-
ka pri dugoro¢nom kreditiranju potrosaca. Tom se mjerom kre-
ditnim institucijama preporucuje da u postojeéim dugoro¢nim
kreditnim odnosima s potrosacima, kod kojih je rizik znacajnog
rasta tereta otplate zbog promjene kamatnih stopa najizraZeniji,
aktivno nude zamjenu varijabilne stope fiksnom kamatom stopom
po prevladavajuéim trZi$nim uvjetima i bez dodatnih troskova za
potrosaca. Stoga se moze oéekivati kako Ce, u uvjetima jo$ uvijek
niskih kamatnih stopa, omogucavanje zastite kucanstava od ka-
matnog rizika, uz istodobni rast informiranosti potroSaca®, pri-
donijeti daljnjem smanjenju izlozenosti kucanstava ovom riziku.

6 Informativna lista ponude kredita potrosacima
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3. Sektor ku¢anstava

Pokazatelji zaduZenosti i kamatnog tereta kucanstava uglav-
nom su se nastavili poboljSavati tijekom 2017. godine (Slika
3.18.). Premda se nominalni dug kucanstava tijekom 2017.
godine blago povecao, pozitivni trendovi na trZi$tu rada i rast
likvidne financijske imovine kuéanstava djelovali su na smanje-
nje pokazatelja njihove zaduZenosti. Daljnje smanjenje kamat-
nih stopa povoljno se pak odrazilo na optereenost kucanstava
otplatama kamata. Spomenuta kretanja djelovala su na sma-
njenje ukupne sistemske ranjivosti kucanstava, kao i njezinih
pojedinih komponenata (Slika 3.19.).

Aktualni rizici povezani sa sektorom
stanovnistva

IzloZenost kuéanstava sistemskom riziku najvjerojatnije se
nece znacajnije promijeniti tijekom 2018. godine. Rast ras-

24

poloZivog dohotka trebao bi uglavnom kompenzirati mogudi
nastavak blagog rasta nominalnog iznosa duga kucanstava. Ta-
koder se ne ocekuju znacajnije izmjene kamatnog troska u krat-
kom roku s obzirom na rastucu zastupljenost fiksnih kamatnih
stopa, Cije su razine tek neznatno viSe od trenutacnih razina
varijabilnih stopa, odnosno prevladavaju¢u vezanost varijabilnih
stopa uz nacionalnu referentnu stopu koja unosi odredenu iner-
ciju u prijenos visih kamatnih stopa na medunarodnim trziStima
na domade trziste kredita. No kamatni rizik, preko moguéeg
rasta referentnih kamatnih stopa, ostaje vazan izvor rizika za
potro$ae u srednjem roku, posebno s obzirom na otpocetu
normalizaciju monetarnih politika vodedih srediSnjih banaka.
Negativan rizik i dalje je ishod restrukturiranja koncerna Agro-
kor, o ¢ijem modalitetu izravno ili neizravno ovisi nesto vise od
100.000 radnih mjesta’, a koji bi mogao utjecati na dohotke i
kreditnu sposobnost jedne skupine kulanstava, veé efektivno
umanjenu recentnim zakonskim izmjenama.

7 Broj zaposlenih u drustvima koncerna Agrokor i drustvima gospodarski povezanima
s koncernom Agrokor u 2016. godini.



Slika 4.1. RazduZzivanje sektora nekretnina znacajno se
usporilo tijekom 2017.

I Promjena stambenih kredita banaka Promjena inozemnog duga sektora nekretnina
Promjena kredita domacih banaka djel; i poslovanja s i
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GodiSnja stopa rasta nominalnih kredita sektoru nekretnina — desno
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Napomena: Promjene duga iskazane su u odnosu na isto razdoblje prethodne godme te su korlglrane 7a unecal tecajmh
promjena. U inozemni je dug ukljucen dug dj stva.

se odnose na stambene kredite i kredite dane djel ip jas tni
lzvor: Izratun HNB-a

Slika 4.2. Rast cijena stambenih nekretnina i rast optimizma
potro$aca, u uvjetima pozitivnih makroekonomskih kretanja,
Uzajamno se oshazuju

Zaduzenost kuanstava
A Postotno odstupanije indeksa planiranja kupnie ili gradnje nekretnine? od njegova dugorotnog prosjeka — desno
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Financijska stabilnost

4. Nekretnines

Trziste stambenih nekretnina nakon viSegodis-
nje se kontrakcije u 2017. stabiliziralo potaknu-
to gospodarskim oporavkom, ali i u¢incima dr-
Zavnog programa subvencioniranja stambenoga
kreditiranja. S obzirom na to da se oCekuje na-
stavak gospodarskog rasta slicnog intenziteta,
rizik od nastanka neravnoteza na ovom trzistu i
dalje se moZe ocijeniti niskim.

Sektor nekretnina nastavio je smanjivati svoj dug prema
kreditnim institucijama tijekom 2017., no po stopama bitno
niZima nego prethodnih godina. Tako se do kraja 2017. no-
minalni iznos duga kucanstava i poduzeca povezan s trziStem
nekretnina smanjio za 5,9%, dok se ukupan dug iz kojeg su is-
kljuéene tecajne promjene na godi$njoj razini smanjio za 6,3%,
§to je znatno slabije nego tijekom prethodne godine (prosje¢no
za 10,4% odnosno 9,8%, Slika 4.1.). Najveéi doprinos slablje-
nju razduzivanja sektora nekretnina proizasao je iz zaustavlja-
nja pada stambenog duga kucanstava nakon njegova znatnog
smanjenja godinu prije zbog zakonske konverzije kredita ve-
zanih uz $vicarski franak. Oporavak stambenoga kreditiranja
i u iduéem bi razdoblju mogao ublazavati intenzitet razduzi-
vanja ovog sektora s obzirom na najavljeni nastavak programa
subvencioniranja stambenih kredita, posebno ako cjenovni i
ostali kreditni uvjeti banaka ne budu znacajnije poostreni (Slika
3.8.). Istodobno su poduzeca iz djelatnosti gradevinarstva i po-
duzeca Cije je poslovanje vezano uz trziSte nekretnina nastavila
smanjivati obveze prema domacim kreditnim institucijama po
razmjerno niskim, ali stabilnim stopama (ukupno je njihov dug
na godi$njoj razini smanjen za 0,7% BDP-a do kraja 2017.).
Tijekom prethodne godine jedino se razduZivanje prema ino-

8 U ovom se poglavlju osim kretanja na stambenom trzistu analizira i poslovanje
nefinancijskih poduzeéa iz djelatnosti gradevinarstva i poslovanja s nekretninama.
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4. Nekretnine

Slika 4.3. Cijene stambenih nekretnina znacajnije su porasle
krajem 2017.
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Izvori: DZS; HNB

Slika 4.4. Cijene stambenih nekretnina krecu se oko razine
temeljene na makroekonomskim fundamentima

Rata kredita u odnosu na raspoloZivi dohodak
Cijena u odnosu na neto raspoloZivi dohodak
Realni indeks cijena nekretnina
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Slika 4.5. Pad premija za rizik smanjuje kamatnu razliku

. Razlika nominalnih kamatnih stopa

Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj
=== Nominalna kamatna stopa na stambene kredite u europodrucju
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Napomena: Od prosinca 2011. godine kamatne stope raCunate su prema novoj metodologiji (detalnije 0 novoj statistici
kamatnih stopa vidi u Biltenu HNB-a br. 204, lipanj 2014.).
lzvori: ESB; HNB
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zemnim vjerovnicima intenziviralo, posebice u posljednjem tro-
mjesecju, te umanjilo ukupan efektivni dug sektora nekretnina
za 1,2% BDP-a.

Rast optimizma potrosaca, koji se ogleda i u namjerama kup-
nje stambenih nekretnina (Slika 4.2.), te nastavak programa
drzavnog subvencioniranja stambenih kredita mogli bi dati
poticaj novom stambenom zaduZivanju kucanstava. No, opo-
ravak kreditnog ciklusa znacajno Ce ovisiti i o kretanju agre-
gatnog dohotka stanovniStva (tijekom 2018. i 2019. olekuje
se ublaZavanje pozitivnih trendova na trziStu rada), odnosno
moguénosti da se vi§im i stabilnijim dohocima kompenziraju
izmijenjeni regulatorni’® i eventualni nepovoljniji bududi trZisni
uvjeti financiranja.

Tijekom ove godine oéekuje se daljnji rast cijena stambenih
nekretnina, Cije su razine krajem 2017. uglavnom bile u
skladu s temeljnim makroekonomskim ¢imbenicima (Slika
4.4.). Ocekivani rast cijena vjerojatno nece biti na razinama za-
biljezenima krajem 2017., kada su cijene porasle za 7,6% u od-
nosu na godinu prije (Slika 4.3.). Tom znatnom rastu cijena, i
postojecih (8,3%) i novoizgradenih (4,1%) nekretnina, znacaj-
no je pridonijela realizacija programa drzavnog subvencionira-
nja stambenih kredita, koji su kreditne institucije popratile ne-
$to blazim kreditnim standardima, uz razmjerno niske kamatne
stope (Slika 4.5.). Najava nastavka realizacije tog programa
za razdoblje do 2020. mogla bi utjecati na cijene nekretnina,
dok ée se njegova realizacija vjerojatno odraziti na intenzitet i
prostornu rasprostranjenost rasta cijena. Kako spomenuti rast
cijena nije bio pracen jednako snaznim rastom dohodaka ku-
Canstava, tijekom 2017. zaustavljeno je poboljSavanje njihove
financijske dostupnosti'® (Slika 4.6.). Pritom treba naglasiti da
navedeni pokazatelji mjere promjenu dostupnost stambenih ne-
kretnina na svim dijelovima stambenog trZista i za sve segmente
kucanstava, skrivajuéi postojecu diferencijaciju financijske do-
stupnosti stambenih nekretnina na geografskoj razini, odnosno
za pojedina kucanstava s obzirom na njihova ekonomsko-soci-
jalna i demografska obiljezja.

U uvjetima oCekivanog izostanka ubrzanja gospodarskog ra-
sta, nepovoljnih demografskih trendova i strukturnih obiljezja
domaceg trziSta rada pritisci na opéi rast cijena nekretnina u
iducem bi razdoblju mogli eventualno proizadi iz nastavka re-
alizacije najavljenih programa drzavne pomodi pri stambenom
zbrinjavanju ili iz prelijevanja veéih troskova izgradnje (zbog
nedostatka kvalificirane radne snage i rasta cijena sirovina uvje-
tovanog globalnim kretanjima) na cijene stambenih jedinica.
Tome treba pridodati i eventualne $pekulativne pritiske doma-
¢ih i inozemnih investitora Ciji su poslovni obrasci u potrazi
za viSim prinosima u uvjetima izrazito niskih kamatnih stopa
pridonijeli rastu cijena stambenih i komercijalnih nekretnina u

9 Zakon o izmjenama i dopunama Ovrénog zakona i Odluka o dodatnim kriterijima
za procjenu kreditne sposobnosti potro$aca te provodenju postupka naplate dospjelih
neplaéenih obveza i dobrovoljne namire.

10 Mjereno omjerom prosjecne rate kredita i raspolozivog dohotka kucanstva i omje-
rom indeksa cijena stambenih nekretnina i prosje¢ne nominalne neto place



Slika 4.6. Rast cijena zaustavio je poboljSavanje financijske
dostupnosti stambenih nekretnina

=== Omijer indeksa cijena stambenih ina i prosj inalne neto place
Omjer rate kredita i raspoloZivog dohotka kucanstva
=== Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj — desno
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Napomene: Rata kredita odnosi se na prosje¢an stambeni kredit potreban za kupnju stana od 50-ak kvadratnih metara po
cijeni relevantnoj u tom razdoblju (koja se mjeri indek cijena benih nekretnina). Indeks cijena stambenih
nekretnina produZen je u prolost na temelju kretanja staroga hedonistickog indeksa cijena nekretnina (HICN).

Izvor: DZS; izratun HNB-a

velikom broju zemalja Europske unije (vidi Okvir 2. Trendovi
na europskom trziStu stambenih nekretnina). Ta su neodrziva
i makroekonomski neutemeljena kretanja na nekim europskim
trziStima nekretnina stvorila potrebu za Sirenjem i intenzivi-
ranjem regulatornog okvira kako bi se adekvatnim mikropru-
dencijalnim i makroprudencijalnim djelovanjem obuzdala tre-
nutacna uzlazna faza kreditnih ciklusa u odredenim zemljama
¢lanicama, odnosno osnaZile kapitalne i likvidnosne pozicije
kreditnih institucija, osobito onih od sistemskog znadenja (vidi
Okvir 3. Primjena makroprudencijalnih mjera u EU-u i EGP-u
povezanih s trZiStem stambenih nekretnina).

Financijska stabilnost

Aktualni rizici vezani uz trziste
nekretnina

Tijekom sljedeéeg razdoblja ofekuje se nastavak oporavka
trziSta stambenih nekretnina, ¢iji ée utjecaj na financijsku
stabilnost primarno ovisiti o istodobnom kretanju makroe-
konomskih ¢imbenika povezanih s njime. Naime, ako opo-
ravak trZiSta nekretnina ne bude pracen ekvivalentnim rastom
dohodaka, moZe se oCekivati blaga precijenjenost opée razine
cijena stambenih nekretnina, koje trenutaéno osciliraju oko
svoje uravnotezujuce razine utemeljene na makroekonomskim
fundamentima (Slika 4.4.), te posljedi¢no smanjenje njiho-
ve financijske dostupnosti. Premda uz postojea demografska
kretanja i oCekivani rast agregatnog dohotka domaca potraznja
kucanstava za stambenim nekretninama ne bi trebala davati
snazniji poticaj neodrzivom rastu cijena nekretnina na razini
cijele zemlje, domaca i inozemna investicijska potraznja mogla
bi prilagodavanjem turistickom potencijalu na pojedinim se-
gmentima stambenog trZista stvoriti neuravnoteZujuce pritiske.
S obzirom na to da se ona tek djelomi¢no financira na kredit-
nom trZistu te da je prema postojeé¢im regulatornim odredbama
za takvo financiranje zbog vedeg rizika nuzno izdvojiti i vise
kapitala, izloZenost kreditnih institucija ovom segmentu sektora
nekretnina vjerojatno se nece znacajniji promijeniti. Kretanja
na trziStu poslovnih nekretnina tijekom ove i iduée godine bit
¢e pod utjecajem ishoda restrukturiranja koncerna Agrokor s
obzirom na veli¢inu njegove distributivne maloprodajne mreZe i
znacCenje logistickih objekata.
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Okvir 2. Trendovi na europskom trziStu
stambenih nekretnina

Nakon petogodiSnjeg razdoblja stagnacije i pada cijena stambenih ne-
kretnina koji je zapoceo 2009. godine nakon izbijanja globalne financij-
ske krize, u razdoblju nakon 2014. zapoceo je njihov postupni oporavak
(gotovo dvije tre¢ine zemalja EU-a u posljednje tri godine neprekidno
biljezi godisnje stope rasta). Oporavak je u tom razdoblju jacao i Sirio se
medu zemljama, u poboljSanim gospodarskim uvjetima (rasta BDP-a,
pada stope nezaposlenosti i jatanja optimizma potrosaca), popraceni-
ma niskim trziSnim kamatnim stopama i obiljem likvidnosti zbog nekon-
vencionalnih mjera monetarne politike ESB-a (Slika 1.).

Tako su 2017. godine sve zemlje €lanice, izuzevsi ltaliju, zabiljeZile rast
cijena stambenih nekretnina. Pritom je geografska rasprostranjenost
oporavka stambenih cijena heterogena: u pojedinim zemljama rast cije-
na prisutan je tek odnedavno (ili u posljednje dvije godine), a u nekim
zemljama (Estonija, Luksemburg, Danska, Velika Britanija, Njemacka)
kontinuirano traje ve¢ duze vrijeme (Slika 2.). Intenzitet oporavka ta-
koder nije ravnomijerno rasporeden, pa dok se za neka trzista biljeze
umjerene stope rasta cijena, u drugim zemljama dvoznamenkaste go-
disnje stope rasta utjeCu na rast zabrinutosti zbog neodrzivog rasta i
stvaranja novoga cjenovnog balona na trzistu nekretnina. No pri ocjeni
treba biti oprezan jer je snazniji rast na pojedinim trzistima povezan i sa
snaznijom korekcijom cijena u postkriznom razdoblju, posebno u regiji
SIE (Slika 3.). Paralelno s trendom rasta cijena zabiljezena je reakcija
na strani ponude stambenih nekretnina te tako indeksi izdanih gradevin-
skih dozvola i volumena radova u gradevinarstvu prate trend rasta cijena
(Slika 4.). Usprkos rastu aktivnosti gradevinskog sektora, oba pokazate-
lja na strani ponude ipak su jo$ daleko ispod pretkriznih razina. S druge
strane, kratkoro€na ogranicenja u vezi s ponudom mogu stvarati daljnje
pritiske na rast cijena te uz Spekulativno utemeljeni rast cijena voditi do
misalokacije resursa i rasta ranjivosti. Nuzno je stoga postaviti pitanje
je li trenutacni rast odrziv i utemeljen na ekonomskim fundamentima?

Za pocetak, provjeru uskladenosti s makroekonomskim osnovama mogu
pruziti jednostavni pokazatelji omjera cijena nekretnina i najma (engl.
Price to Rent, P-R), odnosno cijena nekretnina i raspolozivog dohotka
(engl. Price to Income, P-1). U skladu s ekonomskom teorijom cijene
nekretnina, najam i dohodak u dugom bi se roku trebali kretati "slicnom
dinamikom".! Naime, ako postoji odstupanije cijene nekretnina od visine
najma, kuéanstva ¢e se "prebacivati" izmedu kupnje i iznajmljivanja,
Sto ¢e na kraju cijene dovesti u ravnotezu. Isto tako, dugorocno cijene
nekretnina ne bi trebale u velikoj mjeri odudarati od financijske sposob-
nosti stanovnistva da ih pribavi, tj. od njihova raspolozivog dohotka.

Analiza odstupanja odnosa izmedu cijene i raspolozivog dohotka odno-
sno cijene i najma od njihova dugoro¢nog trenda na razini EU-a pokazu-
je da su u znacajnom broju zemalja trenuta¢ne cijene iznad dugoro¢nog
(procijenjenog) trenda (Slika 5.). Cjenovna podcijenjenost u odnosu na
dugoroCni prosjek u zemljama europskog juga poput ltalije, Grcke i Por-
tugala (Slika 6.) moZze se povezati s Cinjenicom da su te zemlje snazno
pogodene posljednjom krizom te cijene nekretnina stoga padaju ili su

1 C. Himmelberg, C. Mayer i T. Sinai: Assessing High House Prices: Bubbles, Fun-
damentals and Misperceptions, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports,
no. 218, 2005.
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Slika 1. Distribucija godi$nje promjene cijena stambenih
nekretnina na razini EU-a
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Napomena: Raspon oznacuju prvi i treci kvartilni razred godisnje stope rasta cijena nekretnina. Narancasta crtica
predstavlja medijan. Eurostat agregatni indeks za EU izraGunava agregiranjem nacionalnih indeksa.
lzvor: Eurostat

Slika 2. Kontinuirani rast cijena nekretnina geografski je Siroko
rasprostranjen
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Slika 3. Snazan rast cijena stambenih nekretnina na nekim
trzistima moze se povezati sa snaznijim padom cijena u
postkriznom razdoblju
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promjena razine cijena u razdoblju od 2014. do 2017.

Napomena: Zbog raspoloZivosti usporedivih podataka za IT, AT, RO, PL postotna promjena razine cijena izracunata je u
odnosu na 2010. godinu.
lzvor: Eurostat



Slika 4. Pozitivna kretanja na strani ponude
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Slika 5. Postotak precijenjenosti/podcijenjenosti u odnosu na
dugorocCni prosjek, 2016.
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Napomena: Dugorotni prosjek izratunat je na razdoblju od 2000. do 2016.
lzvor: OECD, Analytical house price database (obrada HNB-a)

Portugal

Slika 6. P-I2 i P-R? u odnosu na stopu nezaposlenosti mladih

od 25 godina, 2016.
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2 Postotno odstupanie od dugorotnog prosjeka
lzvori: OECD, Analytical house price database (obrada HNB-a); Eurostat (obrada HNB-a); HNB
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Slika 7. P-12 i P-R? u odnosu na stopu migracije
(na 1000 stanovnika)
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Napomena: Izratun se temelji na podacima za sljedece zemlje: SE, NO, BE, UK, DE, FR, AU, NE, ES, FI, IR, GE, IT, HR, GR i
PO.
lzvori: OECD, Analytical house price database (obrada HNB-a); Eurostat (obrada HNB-a); HNB

Slika 8. Niza stambena kreditna zaduZenost sektora
stanovnistva u regiji SIE

B stambeni krediti Potrosacki krediti == Prosjek (stambeni krediti)

I

tek zapocele ciklus rasta. Isto tako, visoka razina nezaposlenosti i mi-
gracija mladih skupina radno sposobnog stanovnistva (mlade obitelji)
koje najviSe potrazuju stanove u tim drzavama, izrazenija je nego u
zemljama zapadne Europe (slike 6. i 7.).
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Takav razvoj moze upozoravati na strukturni problem izmedu ponude
(kratkorocno fiksne) i rastuée potraznje za stambenim nekretninama,
ali i na stanje na trzistu, na kojem uz trenutacno niske razine kamatnih
stopa investitori u potrazi za prinosom svojim Spekulativnim ponasa-
njem utjecu na cijene. Na zaklju€ak sve vece vaznosti kretanja kamatnih
stopa i oCekivanog prinosa pri formiranju kratkorocne dinamike cijena
stambenih nekretnina upucuju i mnogi empirijski radovi poput Sutton
i dr.2 te Ganoulis i Giuliodori®. Na kretanje cijena stambenih nekretni-

2 G. D. Sutton i A. Subelyte: Interest rates and house prices in the United States and
around the world, BIS Working Papers, No 665, 2017.

3 I. Ganoulis i M. Giuliodori: Financial liberalization and house price dynamics in
Europe, Applied Economics, 43:21, 2671 - 2688, 2011.
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Slika 9. Jacanje rasta novoga stambenog kreditiranja u regiji
SIE, na osnovi transakcija

I 201 2015. [ 201s. 2017.
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na uz makroekonomske mogu utjecati i mnogi institucionalni ¢imbenici
specifi¢ni za pojedine zemlje, poput psiholoskih i demografskih ¢imbe-
nika, troskova izgradnje, trziSne regulacije, bankovnog trzista i asime-
tricnih informacija na trzistu nekretnina.

Osim cjenovne dinamike na trziStu stambenih nekretnina na osnovi spo-

menutih pokazatelja, neravnoteze i ranjivosti povezane s ovim trzistem
mogu se pratiti i putem pokazatelja zaduzenosti, odnosno udjela iznosa
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stambenih kredita odobrenih sektoru stanovnistva u BDP-u (alternativno
u raspolozivom dohotku). Pritom je zaduZenost povezana i s (ne)posje-
dovanjem nekretnine koje je odredeno kulturoloskim navikama, povije-
snim nasljedem, ali i stupnjem uredenosti trziSta najma kao funkcio-
nalne alternative posjedovanju stambene nekretnine®. Imajuéi na umu
navedene razlike u razlozima posjedovanja nekretnine, s obzirom na
¢injenicu da stjecanje vlasnistva nad nekretninom Cesto prati i nuznost
kreditnog zaduzivanja, ne iznenaduje visoka razina stambenog duga ze-
malja zapadne Europe (Belgije, Danske, Nizozemske, Velike Britanije),
u kojima stambeni krediti Cine vise od 85% ukupnih kredita stanovnis-
tvu (Slika 8.). Nasuprot tome, iako stambeni krediti u velikom broju
zemalja regije SIE Cine relativno manji dio ukupnih kredita, posljednjih
je godina prisutan trend jaanja stambene kreditne aktivnosti u velikom
broju zemalja, poput Slovagke, Ceske i Estonije (Slika 9.).

Medutim, iako je oporavak europskoga i domacdega stambenog trzista
dobrodosao, nuzno je pozorno pratiti kretanja pokazatelja trzista nekret-
nina kao i evoluciju sistemskih rizika povezanih s njime zbog iznimne
vaznosti tog trziSta za cjelokupno gospodarstvo. Time se omoguduje pra-
vodobna i adekvatna primjena makroprudencijalnih, ali i ostalih mjera
usmjerenih na prevenciju neodrzivog rasta cijena nekretnina i poten-
cijalno prekomjernih izloZenosti kreditnih institucija trzistu nekretnina
(opSirnije vidi u Okviru 3. Primjena makroprudencijalnih mjera u EU-u
i EGP-u povezanih s trziStem stambenih nekretnina), Cije bi posljedice
za cijelo gospodarstvo, prema dosadasnjim iskustvima, mogle biti vrlo
znacajne.

4 Vidi B. J. Wind, P. Lersch i C. L. Dewilde: Housing wealth inequalities across occu-
pational classes: A comparison of European housing wealth accumulation regimes,
Working paper, No. 9, Tilburg University, Tilburg, 2015.



Okvir 3. Primjena makroprudencijalnih mjera u
EU-u i EGP-u povezanih s trziStem stambenih
nekretnina

Oporavak cijena na trziStu nekretnina Europske unije traje ve¢ nekoli-
ko godina, te je u okruzju poboljSanih gospodarskih uvjeta, niskih ka-
matnih stopa i obilja likvidnosti u pojedinim zemljama dosegnuo ve¢
dvoznamenkaste stope rasta (vise o tome vidi u Okviru 2. Trendovi na
europskom trzistu stambenih nekretnina). S tim u vezi javlja se i zabri-
nutost zbog odrzivosti njihova daljnjeg rasta, posebice jer su iskustva iz

Slika 1. Vrste instrumenata (mjera) usmjerenih na trziSte nekretnina

Realno
gospodarstvo

Instrumenti za dohodak
“Income stretch”

LTI/DSTI, DSTI, zahtjevi za
dostupnost i amortizaciju

— sprecavanje labavljenja
kreditnog zahtjeva u
ciklusu rasta

- reduciranje vjerojatnosti
nevracanja kredita (PD)

Sprecavanje
i ublazavanje

sistemskih rizika
povezanih s
trzisStem

nekretnina

dosadasnjih financijskih kriza' pokazala da ciklusi snaznog rasta cijena
nekretnina mogu ozbiljno ugroziti stabilnost financijskog sustava. Rece-
sije povezane s kreditnim slomovima i padom cijena na trzistu nekret-
nina nisu izolirana ni rijetka pojava, najéesce su produljenog trajanja te
imaju velik utjecaj na zaposlenost i gospodarsku aktivnost?. Ekonomski
troSkovi koji nastaju zbog takvih recesija mogu biti i dva do tri puta veéi®
od troSkova drugih kriza.

Ranjivosti na trzistu nekretnina uobicajeno se akumuliraju u uzlaznoj

fazi ciklusa, da bi se potom u silaznoj fazi redovito negativno odraza-
vale na gospodarsku aktivnost i financijsku stabilnost. PaZljivo pracenje

Stambene

nekretnine

Trziste
nekretnina

Instrumenti koji utjeCu na zalog

“Collateral stretch”

LTV i zahtjevi za amortizaciju

- spreCavanje labavljenja
zaloga kao kreditnog
zahtjeva

— povecanje duznikove
sposobnosti vracanja duga u
ciklusu gospodarskog pada,
reduciranje LGD-a i
prilagodba pretjeranoj
potrosnji

Instrumenti koji ciljaju
zajmodavca
“Banking or lender
stretch”

Bankovni

sustav

Financijski
sustav

lzvor: ESRB, Report on residential real estate and financial stability in the EU, 2015.

Sektorski zahtjevi za kapitalom

— utjeCe na zaduzivanje u ciklusu rasta
— dodatni kapitalni zahtjevi za
apsorpciju gubitaka u ciklusu pada

1 Reinhart, Carmen M. i Rogoff, Kenneth S. 2009a, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, Princeton, NJ: Princeton University Press

2 Detaljnije o tome vidi u Tablici 1.1. ESRB, Vulnerabilities in the EU residential real estate sector, studeni 2016.

3 Claessens S., Kose, M. A. i Terrones, M. E. What Happens During Recessions, Crunches and Busts?, prosinac 2008.
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trendova na trzistu nekretnina omogucéuje da se takve neravnoteze na
vrijeme identificiraju te da se razviju mehanizmi i mjere makroprudenci-
jalne politike kojima se moze ublaziti kretanje tih ciklusa.

U samoj primjeni makroprudencijalne politike usmjerene na trziste ne-
kretnina postoji nekoliko problema. Identifikacija rizika otezana je jer se
nerijetko oslanja na podatke koji su slabo raspolozivi i loSije su kvalitete.
To u kombinaciji s nedovoljnim poznavanjem prirode i ucinaka pojedi-
nih mjera dovodi do poteSkoca u kalibraciji instrumenata kojima se Zeli
djelovati na uocene rizike. Treba uzeti u obzir i moguéu medusobnu
interakciju mjera makroprudencijalne s ostalim politikama (primjerice
s mikroprudencijalnom, monetarnom ili fiskalnom politikom), pri ¢emu
njihova dobra koordinacija moze povecati u€inkovitost makroprudenci-
jalnih mjera.

Poseban izazov odnosi se na odabir trenutka intervencije zbog tzv. pri-
stranosti nedjelovanja (engl. inaction bias): rijec je o tome da su trosko-
vi aktiviranja makroprudencijalnih mjera odmah vidljivi, dok su njihove
koristi dugoro&ne i nevidljive i zbog toga ¢esto nepopularne.*

Vrste i karakteristike mjera/instrumenata

Instrumentima makroprudencijalne politike usmjerenima na trziste
stambenih nekretnina moguce je djelovati na zajmoprimce (kucanstva),
na zalog (kolateral) i na zajmodavce (banke). Pritom instrumentarij
djelovanja na zajmoprimce i na instrumente zaloga nastoji ograniciti
zaduZivanje, odnosno akumulaciju rizika, dok je cilj mjera povezanih
sa zajmodavcima povecati njihovu otpornost, odnosno omoguditi im da
lakSe podnesu eventualne gubitke povezane s trzisStem stambenih ne-
kretnina (Slika 1.).

Mjere odnosno instrumenti vezani uz zajmoprimce (engl. income
stretch) u praksi se koriste za ublaZzavanje sistemskih rizika povezanih
s prekomjernim rastom kredita ili cijena nekretnina. Primjenom mjera
koje ciljaju dohodak potrosacima se namecu ogranicenja glede maksi-
malnog iznosa kredita u odnosu na visinu dohotka. Pritom omjeri kre-
dita i dohotka (engl. Loan to Income, LTI), duga i dohotka (engl. Debt
to Income, DTI), otplate duga i dohotka (engl. Debt Service to Income,
DSTI), kao i strozih "zahtjeva za amortizaciju" (otplata glavnice duga i
pripadaju¢ih kamata u odredenom iznosu te odredenom dinamikom),
ciljaju na zajmoprimce sklonije prekomjernom zaduZivanju te zajmo-
primce koji se obi¢no nalaze na repu distribucije takvih kredita. Spome-
nutim se mjerama osim toga nastoji posredno povecati otpornost finan-
cijskog sustava, odnosno smanijiti troSkove servisiranja duga i ex-ante
vjerojatnost neispunjavanja obveza. Navedeni instrumenti nerijetko se
nadopunjuju i testovima osjetljivosti (npr. ocjenjuje se utjecaj promjene
visine kamatne stope na troskove servisiranja duga).

Instrumenti koji se kao sredstvom zastite od materijalizacije rizika po-
vezanih s kreditiranjem stambenih nekretnina koriste zalogom odnosno
kolateralom (engl. collateral stretch), djeluju na nacin da jacaju duz-

4 Problem bi se mogao ublaZiti pristupom zasnovanom na pravilima (engl. rule-based
approach). Medutim, bilo kakva znacajna promjena u tom smislu zahtijeva i pouzda-
nije pokazatelje i temeljito razumijevanje ucinkovitosti instrumenata. Osim pouzdanih
pokazatelja, nuzan uvjet za primjenu makroprudencijalnih mjera na trzistu nekretnina
jest i dobro poznavanje kanala kroz koje se rizici materijaliziraju.
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nikovu sposobnost otplate. Tako se utjecajem na visinu omjera zajma i
vrijednosti zaloga (engl. Loan to Value, LTV) moze unaprijed ili naknad-
no djelovati na moguénost uredne otplate odnosno rizi¢nost odobrenoga
kredita. Poslovne banke pritom diskrecijskom politikom unutar regula-
tornog okvira mogu urediti uvjete za vrednovanje kolaterala pri odo-
bravaju kredita, dok regulatorno tijelo uz to moze ograniiti i postotak
kredita koji ne smiju prije¢i propisanu razinu od iznosa ukupno odobre-
nih kredita, odnosno proporciju u ukupnom kreditnom portfelju banke
(tzv. LTV ograniCenje). Obje spomenute mjere djeluju kao priguSivac
materijalizacije rizika, prije nego Sto eventualni gubici pocnu utjecati
na bilance banaka, te mogu pomoci u smanjenju rizika koji proizlaze iz
promjene vrijednosti imovine koja sluzi kao kolateral.

Osim mjera koje ciljaju dohodak odnosno zalog, u praksi se koriste i
one usmjerene na kreditne institucije, odnosno bankovni sustav (engl.
banking or lender stretch). Tim se mjerama djeluje na kapital kre-
ditnih institucija kako bi se povecao njihov potencijal apsorbiranja
gubitaka na pojedinacnoj i skupnoj osnovi. To su: kapitalni zahtjevi
specifi¢ni za sektor stambenih nekretnina, ponderi rizika za izloZenost
trziStu nekretnina, pretpostavljeni gubitak zbog nastanka statusa ne-
ispunjavanja obveza (engl. loss given default, LGD), a uobicajeno se
uvode u uzlaznoj fazi rasta cijena na trzistu nekretnina.® Posebni kapi-
talni zahtjevi (odnosno zastitni slojevi kapitala), poput protuciklickoga
zastitnog sloja kapitala ZS (pck) ili sloja kapitala namijenjenog za za-
Stitu od sistemskih rizika ZS (srb), koriste se kada se ocekuje da bi se
rizici vezani uz kreditiranje kupnje stambenih nekretnina mogli preliti i
na druge dijelove gospodarstva. Banke u takvoj situaciji moraju drzati
vise kapitala zbog vece izlozenosti trzistu nekretnina, Sto posredno
ili neposredno moze utjecati na smanjenje ponude kredita kupcima
stambenih nekretnina ili pak dovesti do povecanja kamatnih stopa za
tu namjenu. Neke srediSnje banke primjenjuju granularni pristup toj
problematici, diferenciran prema trziSnom segmentu, valuti ili zemljo-
pisnom prostoru. Takvo "uze" ciljanje mjera makroprudencijalne poli-
tike s izrazenim fokusom na specifican problem ili kreditni instrument
obi¢no rezultira ublazavanjem sistemskih rizika, ali moze mjere uciniti
manje ucinkovitima, ponajvise zbog mogucnosti otvaranja prostora za
njihovo izbjegavanje. S druge strane, tzv. Siri pristup, koji se temelji
na istodobnoj primjeni viSe razliCitih instrumenata makroprudenci-
jalne politike, takoder ima neke nedostatke, npr. otezanu kalibraciju
razlicitih instrumenata, Cija istodobna interakcija moze dovesti i do
nezeljenih ishoda.

Procjene ucinkovitosti mjera u obuzdavanju negativnih trendova i pre-
venciji Sokova na trzistu nekretnina dostupne su i u stru¢noj literaturi,
no njihovi dosadasnji nalazi nisu jednoznacni. Ipak, postoje naznake
da mjere usmjerene na trziste nekretnina mogu biti ucinkovite.® Tako
prema pojedinim istrazivanjima mjere koje se temelje na dohotku, kao
Sto su LTI, DTl ili DSTI ogranicenja i sl., mogu djelovati ograni¢avajuce
na rast stambenih kredita i cijenu tih kredita (Igan i Kang, 2011.; Wong

5 Ove su mjere sadrzane u europskoj regulativi CRD IV (engl. Capital Requirements
Directive) i CRR (engl. Capital Requirements Regulation).

6 Potrebno je naglasiti da je ocjena utjecaja makroprudencijalnih mjera vrlo zahtjevna
jer se vedina mjera u posljednjim godinama uvodila u razdoblju cikli¢kog uzleta cijena
nekretnina, dok se njihov stvarni ucinak obi¢no moZe ocijeniti tek ex-post, odnosno
u fazi buduée krize.



et al., 2011.; Kuttner i Shim, 2013.; Vandenbussche et al., 2015.;
McDonald, 2015.; Cizel i sur., 2016.)’, dok ogranienja LTV omijera
mogu povecati otpornost i na strani zajmoprimaca (Wong et al., 2011.;
Hallissey et al., 2014.). S druge strane, pokazalo se da su DSTI ogra-
ni¢enja ucinkovitija od LTV ogranic¢enja (Kuttner i Shim, 2013.), kojima
bi se bilo poZeljno koristiti u kombinaciji s drugim instrumentima, kao
Sto je primjerice DTI (ESB 2014.).

Primjena mjera na trzistu stambenih nekretnina u europskim zemljama
i Hrvatskoj

Potaknut negativnim iskustvima iz posljednjeg ciklusa na europskom tr-
Zistu nekretnina, Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) posljednjih
godina nastoji uspostaviti unificirani makroprudencijalni okvir za pra-
¢enje stanja i kretanja na trzistu nekretnina te njegovim sastavnicama.
Pritom redovito procjenjuje ranjivosti vezane uz stambene nekretnine,
koje mogu biti izvor sistemskog rizika za financijsku stabilnost u sred-
njoro¢nom razdoblju u svim drzavama ¢lanicama EU-a. Tako je zbog
identificiranih ranjivosti u 2016. izdao upozorenja za osam zemalja
¢lanica, dok u preostalima nije utvrdio postojanje znacajnijih ranjivosti
vezanih uz sektor stambenih nekretnina ili su te ranjivosti postojale,
ali su vec bile obuhvacene odgovarajué¢im mjerama makroprudencijalne
politike.

Tijekom 2017. veéi broj drzava €lanica reagirao je na kretanja na trzistu
stambenih nekretnina dopunom regulative vezane uz primjenu pojedi-
nih mjera, a skladu s postoje¢im i oekivanim promjenama uvjeta na
tom trzistu. Tako je gotovo 70% drzava Clanica EGP-a prema podacima
za 2017. imalo ili je uvelo neku mjeru makroprudencijalnoga karaktera
na trzi$tu stambenih nekretnina®. Kako je u Hrvatskoj rast cijena nekret-
nina zapoceo kasnije nego u vecini drugih drzava EU-a, za sada nisu
uocene srednjorocne ranjivosti pa Hrvatska narodna banka nije uvodila
nikakve nove makroprudencijalne mjere za stambene nekretnine. Prema
prethodno opisanim skupovima mjera (instrumenata u primjeni) velika
vecina drzava ¢lanica koja ih provodi ¢ini to primjenom svih raspoloZzivih
vrsta (Slika 2.).

Na prostoru EU-a odnosno Europskoga gospodarskog prostora (EGP)
koriste se brojne makroprudencijalne mjere. Protucikli¢ki zastitni sloj
kapitala (ZS (pck)) sa stopom razli¢itom od nule trenutacno primjenjuje
pet zemalja: Cegka, Slovatka, Svedska, Norvegka i Island, a njegovu su

7 lgan, D. i Kang, H. (2011.): Do Loan-To-Value and Debt-To-Income Limits Work?
Evidence From Korea, IMF Working Papers, str. 297; Wong, E., Li, K. i Choi, H.
(2011.): Loan-to-Value Ratio as a MacroPrudential Tool — Hong Kong’s Experience
and Cross-Country Evidence, Working Papers 1101, Hong Kong Monetary Authority;
Kuttner, K. N. i Shim, I. (2013.): Can non-interest rate policies stabilise housing
markets? Evidence from a panel of 57 economies, BIS Working Papers, str. 433;
Vandenbussche J., Vogel, U. i Detragiache E., (2015.): Macroprudential Policies and
Housing Prices: A New Database and Empirical Evidence for Central, Eastern, and
Southeastern Europe, "Journal of Money, Credit and Banking", br. 47, str. 343-377;
McDonald (2015.): When is macroprudential policy effective?, BIS Working paper,
br. 496; Cizel, J., Frost, J., Houben, A. i Wierts, P. (2016.): Effective Macropru-
dential Policy: Cross-Sector Substitution from Price and Quantity Measures, IMF
Working Paper, br. 94

8 Popis mjera u primjeni na prostoru EU-a i zemalja EGP-a nalazi se kao dodatak na
kraju ovog okvira.
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Slika 2. Primjena instrumenata (mjera) prema vrsti

Miere za banke
“Banking stretch”

Mjere dohotka (kucanstva)
“Income stretch”

Belgija
Hrvatska

Danska, Estonija,

Finska, Irska, Litva,

Norveska, Poljska,
Rumunjska, Slovacka,
Ceska Slovenija, Svedska,
Island Ujedinjena
Luksemburg Kraljevina
Malta

Austrija, Letonija

Mijere vezane uz zalog
“Collateral stretch”

Izvori: ESRB, A Review of Macroprudential Policy in the EU 2017 (Draft); prilagodba HNB-a

aktivaciju u 2018. najavile i Ujedinjena Kraljevina i Litva. Uvodenje ZS
(pck) u tim je drzavama bilo potaknuto snaznom kreditnom ekspanzi-
jom, i to ponajvise u segmentu komercijalnih i stambenih nekretnina.
Osim toga, pojedine su ¢lanice EU-a uvele mjere koje se vezu uz ¢lanak
458. CRR-a i odnose se na stroZe nacionalne kapitalne kriterije pove-
zane sa stambenim nekretninama (belgijska i finska mjera). Belgijska
mjera tako uvodi minimalan ponder rizika za izloZzenost nekretninama
kod banaka koje primjenjuju tzv. pristup zasnovan na internim rejting-
-sustavima — IRB pristup, dok se finska mjera, koja ¢e stupiti na snagu
tijekom 2018., odnosi na primjenu obvezuju¢ega maksimalnog iznosa
kredita u odnosu na zalog (engl. Loan-to-Colateral, LTC) od 85% na
prosjecni stambeni hipotekarni kredit (osim za kredite koji se koriste
pri kupnji "prve" nekretnine). U isto se vrijeme u évedskoj najavljuje
uvodenje mjere koja cilja zajmoprimce (odnosno njihov dohodak) pri-
mjenom amortizacijske stope na dug u ovisnosti o visini kredita i odnosa
vrijednosti nekretnine. Uvodenje makroprudencijalnih mjera na trzistu
stambenih nekretnina omogucéeno je i u Austriji na temelju zakonskih
izmjena s kraja 2017. godine, no ti instrumenti koji ciljaju zajmoprimce
odnosno kolateral jos$ nisu aktivni. U Austriji su u primjeni tek specificne
mjere koje se odnose na LTV omjer kod kreditnih institucija obuhvaéenih
posebnim zakonom i kod osiguravatelja.

U Hrvatskoj se od makroprudencijalnih mjera, odnosno mjera s makro-
prudencijalnim karakterom u segmentu trzista stambenih nekretnina,
trenutacno primjenjuju mjere koje djeluju na zajmodavce kroz primjenu
strozih kriterija za primjenu povlastenog pondera za izloZenosti osi-
gurane stambenim nekretninama. Naime, u Hrvatskoj se za kreditne
izloZzenosti u potpunosti osigurane hipotekom na stambenu imovinu
moze primijeniti povlasteni ponder rizika od 35%, ali su ovom mjerom
postrozZeni kriteriji za njegovu primjenu (tako vlasnik kreditom kupljene
nekretnine ne moZze imati viSe od dvije stambene jedinice u vlasnistvu,
pri ¢emu su iskljucene kuce za odmor, uz kumulativno postojanje uvje-
ta da u nekretnini boravi odnosno stanuje sam vlasnik ili stanar). Na
taj je nacin u praksi znatno ograniceno koristenje povlastenog pondera
rizika.

Takoder, odnedavno je u Republici Hrvatskoj propisano, kao bitan ele-

ment pri odredivanju kreditne sposobnosti potro$aca ili njegove obitelji,
da poslovne banke moraju u svojim internim aktima utvrditi minimalnu
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razinu tro$kova zivota®. Ovaj minimalni iznos ne moze biti manji od ogranic¢enje pokazatelja servisiranja duga i dohotka (DSTI) za sve zaj-

iznosa predvidenog OvrSnim zakonom, pri ¢emu je zakonskim izmjena- moprimce, $to ée ogranicavajuée djelovati na potraznju za stambenim
ma iz kolovoza 2017. od ovrhe izuzet iznos od 3/4 plaée (umjesto 2/3 kreditima (pri ¢emu ¢e se ono najviSe odraziti na zajmoprimce s nizim
place kao Sto je to bilo do tada). Na taj je nacin implicitno pove¢ano dohocima).

Tablica 1. Popis makroprudencijalnih mjera za nekretnine u primjeni po drzavama ¢lanicama EU-a i drzavama EGP-a notificiranih
kod ESRB-a

Ty e— Instrumenti za zajmodavce (Banking/Lender

Instrumenti sa zalogom (Collateral stretch) — stretch)
Smanjuju LGD K Smanjuju dugoroénu osjetljivost na promjenu kamatne
Smanjuju PD ;
stope

LTV: 60% za obveznice pokrivene hipotekom;
80% za hipotekarne kredite odobrene od
Austrija strane stambenih Stedionica; 60% za hipoteke - -
ukljuéene u pokri¢e sredstava u sektoru
osiguranja

Ponderi rizika: dodatak 5 postotnih bodova
Belgija - - dodatak za rizike na hipotekarne zajmove
belgijskim rezidentima

DSTI: razlika izmedu ukupnoga mjese¢nog

LTV: 80% u slu¢ajevima kada je odobren kredit dohot_kva : ukupnlho e |zd§tak?;
ograni¢eno na 35% ukupnoga mjesecnog

Cipar za Zlnanuran]e prvog Vp.reblvahsta duznika dohotka duZnika i ograni¢eno na 80% neto -
70% za sve ostale slucajeve

raspolozivog dohotka (65% za devizne
zajmove)

LTV: od 100% (2015.) do 90% (2017.); udio

Gedka kredita s LTV od 80% do 90% ogranicen je na B _
15% po tromjesecju (2017.); 60% za buy-to—
let financiranje s visokim rizikom

LTI: ako LTI> 4, kucanstva bi trebala imati
pozitivno neto bogatstvo u slucaju 10%
smanjenja vrijednosti imovine (25% smanjenje
ako LTI> 5)

LTV: 95%; udio kamatnih pozajmica kod kojih
Danska LTV prelazi 75% limita zajma ne smije prelaziti
10% ukupnog iznosa kredita po tromjesecju

Rok dospije¢a: najvise 30 godina

Dospijece: najvise 30 godina za stambene
kredite; do 15% iznosa novih stambenih
kredita u tromjesecju moze premasiti dano
ogranicenje

LTV: 85%; 90% u slucaju garancije KredEx—a; | DSTI: 50%; do 15% iznosa novih stambenih
Estonija do 15% iznosa novih stambenih kredita u kredita u tromjesecju smije premasiti dano
tromjeseéju moze prekoraciti dano ogranicenje  ogranicenje

Stresno ispitivanje moze li zajmoprimac

Finska IITV: 905, 95% za Kupcel prvé nekreiring serV|S|lrat| dlug ai(olbl hlpgtekama kan'w.at’na Ponqefl r|2|ka. mlr.nr.nalna razina od IOAlza
stopa iznosila 6% i maksimalno dospijece duga = prosje€ni ponder rizika na stambene kredite
25 godina

Strozi kriteriji kod primjene povlastenog
Hrvatska - - pondera za izloZenosti osigurane stambenim
nekretninama

LTV: izmedu 35% i 80% (ovisno o valuti PTI: 10% —60%; ovisno o valuti i neto prihodu

MR zajma) duznika; de minimis od 300.000 HUF

LTV: 85% za kupce druge ili sljedeée
nekretnine; 90% za kupce prve nekretnine;
Island 70% za stambene "buy-to-let" namjenu - -
(kredite); 75% za preferencijalno ponderiranje
rizika

9 HNB je na temelju Zakona o stambenom potroSackom kreditiranju (NN, br. 101/2017.), a uzimajuci u obzir Smjernice EBA-e o procjeni kreditne sposobnosti (EBA/GL/2015/11)
donio Odluku o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti potro$aca i provedbi postupka naplate dospjelih neplaéenih obveza i dobrovoljnog poravnanja (NN, br.
107/2017.)
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Irska

Letonija

Litva

Luksemburg

Malta

Nizozemska

Norveska

Poljska

Rumunjska

Financijska stabilnost

Instrumenti sa zalogom (Collateral stretch)
Smanjuju LGD

LTV: 80%; 90% za kupce prve nekretnine

LTV: 90%; 95% za zajmove obuhvacene
drzavnim jamstvom prema Zakonu o pomodi u
rjeSavanju stambenih pitanja (iz srpnja 2014.)

LTV: 85%

Instrumenti za kuéanstva/dohodak (/ncome
stretch)
Smanjuju PD

LTI: novi stambeni krediti s LTI> 3,5 trebao bi
biti < 20% ukupne vrijednosti novih kredita

DSTI: 40% neto prihoda; stresirani DSTI od
50% prema scenariju povec¢anja kamatne
stope za 5%; s do 5% ukupne vrijednosti novih
stambenih kredita tijekom kalendarske godine
dopusteno je premasiti ogranicenje DSTI od
40% (ali maksimalno ograni¢eno na 60%)

LTV> od 80%, ponder rizika mora iznositi 75%

na dio hipotekarnoga kredita iznad kolaterala

LTV: 70% pri primjeni pondera rizika od 35%

LTV: od 106% (2012.) do 100% (2018.)

LTV: 85%; 70% za domace kreditne linije;
60% za drugu nekretninu na prostoru Osla; po
tromjesecju, s 10% iznosa hipoteke dopusteno
je premasiti granicu, a ta granica iznosi 8%, za
hipoteke "za zahtjev za amortizaciju u Oslu" ako
je LTV> 70%

LTV: 80% od 2017., pa je pao s 90% (2015.);
mogucnost postizanja 90% ako je taj dodatni
dio (iznad 80%) osiguran / osiguran sredstvima
na bankovnim racunima

LTV: izmedu 60% i 85% (ovisno o valuti
zajma)

DSTI: ogranicenje ovisno o dohotku i kamatnim
stopama LTI: ogranicenje ovisno o prihodima i
kamatnim stopama

LTI: ogranicenje ovisno o dohotku i kamatnim
stopama

Amortizacija: stopa od 2,5% za stambene
hipotekarne kredite s LTV> 60%; 10%
volumena hipoteke dopusteno je da ne
zadovolji regulatorne zahtjeve; granica je 8%
za hipoteke u Oslu; zahtijev za amortizaciju
hipotekarnih kredita s LTV-om koji prelazi 70%
LTI: ukupni dug ne smije prelaziti pet puta
bruto godisnji prihod; 10% hipoteke po
tromjesecju dopusteno je da ne zadovolji
regulatorne zahtjeve; granica je 8% za hipoteke
u Oslu

DSTI: interni limiti banaka za sve zajmove
kucanstvima; banke bi trebale obratiti posebnu
pozornost na zajmove s DSTI> 50%

DSTI: maksimalna razina za potro$acke kredite
ovisno o valutnom, kamatnom i riziku dohotka;
dug uklju€uje hipotekarne kredite

Instrumenti za zajmodavce (Banking/Lender
stretch)
Smanjuju dugoroénu osjetljivost na promjenu kamatne
stope

Testiranje otpornosti na stres: Zajmodavci
moraju procijeniti mogu li zajmoprimci
nesmetano vracati svoje hipotekarne kredite
na temelju minimalnog (2%-tnog) povecanja
kamatne stope iznad prvotno ugovorene stope;
ponderi rizika: LTV <75% za preferencijalno
ponderiranje rizika

Dospijece: najvise 30 godina za nove stambene
kredite

Ponderi rizika: 75% za dio hipotekarnoga
kredita koji premasuje 80% vrijednosti
nekretnine; ponderi rizika: prosje¢ni minimalan
ponder rizika od 15% za stambene kredite
stanovnistvu; testiranje otpornosti na stres:
Strogi test stresa za hipotekarne kredite i
zahtjevi od banaka da imaju primjerene
unutarnje politike upravljanja

Ponderi rizika: prosje¢ni minimalan

ponder rizika od 15% za stambene kredite
kuéanstvima

Testiranje otpornosti na stres: strozi test za
hipotekarne kredite i zahtjevi prema bankama
da se njime koriste primjerenim unutarnjim
politikama upravljanja

Ponderi rizika: LTV <70% za izlozenosti
osigurane hipotekom na stambenu imovinu, uz
primjenu 35%-tnog pondera rizika

Ponderi rizika: strozi uvjeti za modele
stambenih kredita osiguranih hipotekom
Testiranje otpornosti na stres: provodi se
ispitivanje stresne stope / test senzitivnosti

pri procjeni sposobnosti otplate zajmoprimca;
10% volumena hipoteke dopusteno je da ne
zadovolji regulatorne zahtjeve; granica je 8% za
hipoteke u Oslu

Dospijece: najvise 35 godina; banke trebaju
procijeniti kreditnu sposobnost koja prethodi
dospije¢u do 25 godina

Ponderi rizika: 150% za izlozenosti u cijelosti
osigurane hipotekom na stambene nekretnine
gdje su otplate glavnice ili kamate ovisne o
promjenama tecaja jedne ili viSe stranih valuta
koje se razlikuju od nov€anih dohodaka od
zajmoprimaca

Testiranje otpornosti na stres: racunovodstvo
devizne amortizacije i kamatni Sokovi definirani
za potroSacke zajmove
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Slovacka

Slovenija

Svedska

Ujedinjena Kraljevina

Instrumenti sa zalogom (Collateral stretch)
Smanjuju LGD

LTV: 100%; udio novih zajmova s LTV> 90%
ne smije prelaziti 10%, a udio novih kredita s
LTV> 80% ne smije prije¢i 40%

LTV: 80%

LTV: 85%; propisana amortizacija ako je LTV>
50%

Zahtjev za vjerodostojnu strategiju otplate
zajmoprimaca koji primaju hipotekarni zajam
od kamata

Instrumenti za kuéanstva/dohodak (/ncome
stretch)
Smanjuju PD

DSTI: ogranic¢enje od 90% za raspoloZivi
dohodak duznika; u slu€aju zajmova s
promjenjivom stopom, uzima se povecanje
kamatne stope od dva postotna boda

DSTI ogranic¢enje od 50% za mjesecne prihode
do 1.700 € i 67% limita za mjese¢ni prihod
iznad ove razine

Amortizacija: godisnja otplata od najmanje 1%
na zajmove s 50% <LTV<70% i 2% ako je
LTV> 70%

LTI: novi stambeni hipotekarni zajmovi s LTI>
4,5 trebaju biti <15% ukupne vrijednosti novih
kredita; de minimis iznimka; preporuka FPC-a
o stresu kamatnih stopa u procjeni dostupnosti
i mjera PRA-e o standardima osiguranja kredita
za kupnju nekretnina za iznajmljivanje

Izvor: ESRB, A Review of macroprudential Policy in the EU in 2017; sijeCanj 2018., obrada HNB-a
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Instrumenti za zajmodavce (Banking/Lender
stretch)
Smanjuju dugoroénu osjetljivost na promjenu kamatne
stope

Dospijece: najvise 30 godina; 10% novih

kredita moze premasiti ovo ogranicenje

Ponderi rizika: minimalna razina od 35%

Ponderi rizika: minimalna razina od 25%

Testiranje otpornosti na stres ukljucujuci
godisnji scenarij pada cijena stambenog
prostora; eventualno pracenih i akcijama
menadzmenta i mjera iz "pillar 11"



Slika 5.1. ZaduZenost sektora poduzeca nastavlja se
smanjivati u 2017. godini
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Napomena: Razlika izmedu ukupnoga konsolidiranog duga i zbroja inozemnog duga i duga prema domacim kreditnim
institucijama ¢ini dug prema domacim drustvima za lizing, osi jima i ostalim financijskim institucijama (fondovi
drustvima za faktoring i dr.).

Izvori: HNB; Hanfa

Slika 5.2. Prodaja potrazivanja i rast BDP-a znacajno pridonose
smanjenju ukupne zaduzenosti
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Prikazana je dek icija promjena i na godisnjoj razini. Iz transakcija su iskljuceni neto iznosi
prodanih potrazivanja kreditnih institucija, a iz otpisa dio koji je povezan s prodanim potraZivanjima (njihovi ispravci
vrijednosti). Ostale prilagodbe ukljuCuju prodaje losih potraZivanja u bruto iznosu (vidi biljeSku 11), preuzimanja dijela
duga brodogradilista od strane drzave u lipnju 2012., likvidacije domacih banaka u 2013. i 2016. godini te metodolosku
promjenu knjizenja naknada u 2013. godini.
lzvori: Hanfa; HNB

Financijska stabilnost

5. Sektor
nefinancijskih
poduzeca

U okruzju krize grupe Agrokor tijekom 2017. go-
dine nastavio se pad zaduZenosti nefinancijskih
poduzeéa, pod utjecajem jednokratnih uCinaka
prilagodba, dok je novo zaduzivanje premasi-
lo otplate starih dugova. Pritom je ozivljavanje
domacde kreditne aktivnosti djelomi¢no sluzilo
za refinanciranje dospjelih inozemnih kredita.
Unato€ nepovoljnim dogadajima vezanim uz
grupu Agrokor, vidljivo je smanjenje ranjivosti
sektora nefinancijskih poduzeéa, ponajvise zbog
smanjenja tereta otplate duga.

Kriza grupe Agrokor, Ciji je zastoj u podmirivanju obveza
prouzrocio poteskoe mnogima s njome poslovno i/ili vla-
sniCki povezanim poduzeéima i vjerovnicima, obiljeZila je
2017. godinu. No, zahvaljujudi stabilizaciji poslovanja koncer-
na u drugoj polovini godine, opasnost od prelijevanja krize na
vijerovnike i dobavljace bitno je smanjena, u skladu s trenutac-
nim tijekom zavr$ne faze procesa nagodbe s vjerovnicima. Pro-
ces vlasni¢kog i poslovnog restrukturiranja koncerna Agrokor
jos uvijek stvara neizvjesnost u sektoru nefinancijskih poduze-
¢a, a 0 njegovu konaénom modelu i provedbi ovisi u kojoj Ce se
mjeri i kojom dinamikom taj rizik smanjivati.

Ukupna zaduZenost sektora nefinancijskih poduzeéa i dalje
je u opadanju, a na kraju 2017. godine spustila se na 64,7%
BDP-a (Slika 5.1.). Na njezino smanjenje (za ukupno 5,9 p. b.
BDP-a u odnosu na kraj 2016.) poglavito su utjecale znacajne
prodaje loSih potraZivanja domaéih kreditnih institucija'' (na

11 Statisticki podaci precjenjuju smanjenje zaduzenosti sektora nefinancijskih po-
duzeca, s obzirom na to da dio novih vjerovnika nije obuhvacen statistickim istrazi-
vanjima. Naime, prodana potrazivanja i dalje ¢ine dug sektora nefinancijskih podu-
zeta, samo prema drugim subjektima: drustvima za faktoring te ostalim drustvima
i pojedincima koji se bave otkupom potrazivanja. Nakon prodaje trebali bi se lak$e
namirivati prodani dugovi, ali o tome nema preciznih informacija.
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5. Sektor nefinancijskih poduzeca

Slika 5.3. Nefinancijska poduzeca, posebno javna, smanjuju
svoj dug

=== Dug (nekorigirano)
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Napomene: GodiSnje stope promjene duga nefinancijskih poduzeca. 1z godisnjih stopa promjena duga nefinancijskih
poduzeca iskljuceni su utjecaiji tecajnih razlika, prodaje losih potraZivanja, preuzimanja dijela duga brodogradilista od
strane drzave u lipnju 2012., likvidacija domace banke te metodoloSka promjena knjizenja naknada u 2013. godini.
lzvori: HNB; Hanfa

Slici 5.2. prikazano u ostalim prilagodbama) te ostali otpisi i
cjenovne prilagodbe, uglavnom inozemnog duga. Osim toga,
na smanjenje zaduZenosti dodatno su utjecali blaga aprecijacija
kune prema euru i rast BDP-a. Medutim, kada se izuzmu ucinci
promjene tecaja, otpisa i cjenovnih prilagodba te prodaja potra-
Zivanja, nefinancijska su poduzeéa u 2017. godini na temelju
transakcija povecala dug, tj. preuzela su viSe novih obveza nego
$to su otplatila starih. U&inak tih neto transakcija sektora nefi-
nancijskih poduzeca na povecanje zaduZenosti sektora iznosio
je 1,2 p. b. BDP-a, od Cega se znatan dio odnosi na aranZman
s Agrokorom u sklopu procesa nagodbe s vjerovnicima (tzv.
roll-up kredit).

Ukupno se stanje duga sektora nefinancijskih poduzeéa na-
kon stagnacije u prethodnoj godini, u 2017. smanjilo za oko
5% (Slika 5.3.). Godisnja stopa promjene ukupnog duga ko-
rigirana za teCajne i cjenovne promjene, prodaje lo§ih potrazi-
vanja i ostale metodoloske promjene nesto je manja i iznosi oko
—2,5%. Naime, na smanjenje ukupnog duga u velikoj mjeri, kao
§to je veé spomenuto, utje¢u prodaje potraZivanja. PotraZivanja
su prodajom prebacena sa sektora kreditnih institucija na ostale
sektore, pa i dalje ostaju obvezom sektora nefinancijskih po-
duzeca (iako veéinom nisu obuhvadena trenuta¢no dostupnom
statistikom). Glavninu potrazivanja kupili su inozemni subjekti,
a znaCajan dio potrazivanja i domaca nefinancijska poduzeéa
te fizicke osobe, no po viSoj otkupnoj cijeni nego inozemni
kupci, §to je vidljivo po njihovu relativno viSem udjelu pladanja
u ukupnoj otkupnoj cijeni (Slika 5.5.) od vrijednosti njihova
bruto portfelja u ukupnoj bruto vrijednosti prodanih potrazi-
vanja (Slika 5.4.). Fizicke osobe koje otkupljuju potrazivanja
od kreditnih institucija nerijetko su osobe povezane s izvornim
nositeljima duga, stoga su spremnije platiti viSu otkupnu cijenu
i vlastitim sredstvima, s ciljem zadrZavanja kontrole nad podu-
zeem, dok financijska poduzeca kupuju uglavnom uz vece dis-
konte, za §to je razlog, osim niZe kvalitete kupljenih portfelja,
vjerojatno i ve¢i manevarski prostor za ostvarivanje zarade.

Javna nefinancijska poduze¢a snazino su, a privatna vrlo
blago smanjila svoju ukupnu zaduzenost (Slika 5.6.). Na
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Slika 5.4. Glavninu bruto duga nefinancijskih poduzeca
otkupila su inozemna poduzeca

. Inozemna poduzeca
Privatna nefinancijska poduze¢a
. Financijska poduzeca

68% Stanovnistvo

Napomena: Prikazani su sektorski udjeli u nominalnoj bruto vrijednosti prodanih potrazivanja u 2017. ukljuCujuci i
izvanbilancna potrazivanja.
lzvor: HNB

razduZivanje sektora javnih poduzeca u dijelu kredita najvise
je utjecalo smanjenje njihovih obveza po inozemnim kreditima
(za oko 20%), poglavito poduzeca iz preradivacke industrije,
upravljacke djelatnosti i transporta te energetike (koja su se
razduzivala i prema domadim kreditnim institucijama). lako su
se istodobno javna poduzeca zaduZivala kod domacih kreditnih
institucija, njihove su se ukupne kreditne obveze smanyjile, Sto
se odrazilo i na ukupno smanjenje njihova duga.

Privatna su poduzeca smanjila svoje ukupne duznicke obveze u
2017. godini vrlo blago, a u djelatnostima hotelijerstva, prijevo-
za, skladiStenja i veza zabiljezen je Cak i rast kreditiranja.

Smanjenje ukupnog duga ostvareno je otplatama inozemnih
kredita i njihovim djelomi¢nim refinanciranjem domacim zadu-
Zivanjem. Inozemni krediti privatnih nefinancijskih poduzeéa
otplacuju se u manjoj mjeri nego krediti javnih poduzeca, a kod

Slika 5.5. Inozemna i domaca financijska poduze¢a plaéala su
relativno najmanju otkupnu cijenu

B inozemna poduzeta
Privatna nefinancijska poduzeca
. Financijska poduzeca

46% Stanovnistvo

10%

19%

Napomena: Prikazani su sektorski udjeli u kupoprodajnoj vrijednosti prodanih potrazivanja u 2017.
lzvor: HNB



Slika 5.6. RazduZzivanje sektora nefinancijskih poduzeca

karakterizira i djelomicno refinanciranje inozemnih kredita

domadim zaduZivanjem

. Krediti domacih banaka — udio duga u ukupnom (desno)
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Napomene: GodiSnje stope promjena inozemnih kredita i kredita domacih banaka po djelatnostima u razdoblju od 31. 12.
2016. do 31. 12. 2017. Struktura promjene kredita po djelatnostima prikazana je samo za sektor privatnih nefinancijskih
poduzeca, a postoci na horizontalnoj osi ozna¢avaju udio izvoznih prihoda u ukupnim prihodima doticne djelatnosti
tijekom 2016. godine. Na desnoj osi prikazan je udio domacih i vanjskih kredita u ukupnim domacim odnosno vanjskim
kreditima. Stope rasta rezultat su transakcija zaduZivanja i otplata kredita u promatranom razdoblju (bez korekcija za
prodaje te teCajne i druge prilagodbe).

lzvori: HNB; Fina

Slika 5.7. Novoodobreni krediti poduzeé¢ima u 2017. blago su
smanjeni u odnosu na godinu prije

. Novoodobreni dugorocni krediti Novoodobreni kratkorocni krediti
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Napomena: Slika prikazuje novoodobrene kredite domacih poslovnih banaka
lzvor: HNB

-

Slika 5.8. Potraznja za kreditima nastavlja rasti nakon
privremenog pada krajem 2017.

=== Standardi odobravanja ukupnih kredita poduze¢ima
Ukupna potraznja poduzeca za kreditima
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Napomena: Pozitivne vrijednosti pokazuju povecanie potraznje odnosno poostravanie standarda odobravanja kredita, a
negativne smanjenje potraznje odnosno ublaZavanje standarda odobravanja. Podaci prikazuju neto postotak banaka
ponderiran udjelom u ukupnim kreditima poduzecima.

lzvor: HNB
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%, neto

pojedinih djelatnosti, npr. telekomunikacija, uocava se i rast
inozemnih kredita. Refinanciranje dijela inozemnih kredita no-
vim kreditima domadih kreditnih institucija bilo je jade izraZeno
u hotelijerskoj djelatnosti te djelatnosti trgovine i preradivackoj
industriji. Refinanciranje na domaéem trzistu vodi blagom ra-
stu ukupnih domacih kredita privatnim nefinancijskim poduze-
¢ima, §to je naznaka boljih uvjeta financiranja poduzeca iz tih
djelatnosti kod domacih kreditnih institucija, ali i posljedica po-
bolj$anja uvjeta financiranja zbog smanjenja kamatnih stopa na
domacem trziStu (Slika 5.12.). Domadi su krediti zbog novih
zaduZivanja porasli u gotovo svim djelatnostima privatnih ne-
financijskih poduzeca (izuzevsi gradevinarstvo). Zaduzivanju
poduzeca iz djelatnosti hotelijerstva pogoduju njihovi dobri po-
slovni rezultati u uvjetima snaznog rasta broja nocenja i priho-
da od turizma. Pritom zadrzavanje postojeCega visokog udjela
deviznih kredita u ukupnima, a s obzirom na pretezno deviznu
strukturu prihoda, nema utjecaja na promjenu valutno induci-
ranoga kreditnog rizika hotelijerske djelatnosti (Slika 5.10.).

Tijekom 2017. povecalo se dugoroéno, a smanjilo kratko-
roéno zaduZivanje nefinancijskih poduzeéa kod domadéih
banaka. Pritom je stanje kredita nefinancijskim poduzeéima
kod domacih banaka tijekom 2017. blago poraslo, dok se novo
kreditiranje u odnosu na 2016. usporilo. Novoodobreni kre-
diti poduzeéima (Slika 5.7.) u 2017. su godini u odnosu na
2016. smanjeni otprilike za 10%, ¢emu je najviSe pridonijela
smanjena potreba za kunskim financiranjem s kradim rokovima
dospijeca. No, za razliku od kratkoro¢nog financiranja, potre-
ba za dugoro¢nim financiranjem (neovisno o valuti) u istom je
razdoblju porasla. Opisana su kretanja utjecala i na promjenu
valutne strukture novoodobrenih kredita, pa se udio kunskih
u ukupnim novoodobrenim kreditima u 2017. snizio na 58%
sa 63% u 2016. godini. Opcenito dobri poslovni rezultati po-
duzeca, smanjena potreba za financiranjem zaliha i obrtnoga
kapitala i restrukturiranje duga zaduzivanjem kod domacih ba-
naka u drugoj polovini odnosno posljednjem tromjesecju 2017.
(u skladu s rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka)
neki su od razloga za takva kretanja u strukturi novoodobrenih
kredita.

Rezultati Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka tijekom pros-
le godine upuéuju na rast potraznje za kreditima poduzeca,
koji se privremeno zaustavio krajem godine, i na gotovo ne-
promijenjene uvjete kreditiranja (Slika 5.8.). Standardi odo-
bravanja kredita poduzeéima, nakon viSegodi$njeg zamjetnog
ublazavanja, tijekom drugog i treeg tromjeseéja 2017. blago su
se poostrili, a od kraja godine opet se poboljsavaju. U tom smi-
slu, izgledi industrije ili pojedinih poduzeca iz skupine malih i
srednjih poduzeéa najviSe su pridonijeli pooStravanju kreditnih
standarda, dok su iznimno povoljna likvidnost banaka uz jaca-
nje medubankovne konkurencije i moguénosti financiranja na
trzistu nastavili djelovati u smjeru ublazavanja uvjeta kreditira-
nja. Nadalje, potraznja za svim vrstama kredita poduzeéima ra-
ste, uz iznimku privremenoga blagog smanjenja u posljednjem
tromjesedju 2017., iskljuivo kao posljedica smanjene potraznje
velikih poduzeéa za dugoroénim kreditima kod jedne vece do-
mace banke. Usporavanju intenziteta potraznje u drugom po-
lugodistu u odnosu na prva dva tromjesecja 2017. najviSe su
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5. Sektor nefinancijskih poduzeca

Slika 5.9. Udio ukupnog duga poduzecéa u stranoj valuti
stagnira
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Napomene: Prikazani udio izrazen je u ukupnom dugu poduzeca (ovisno o rocnosti). Pretpostavlja se da je sav inozemni
dug u stranoj valuti. Ukljucen je i dug vezan uz tecaj stranih valuta (valutna klauzula).
lzvor: HNB

Slika 5.10. Javna poduzeca znacajnije smanjuju svoju
izloZenost valutnom riziku
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Napomene: Na slici je prikazan udio ukupnog duga poduzeca u stranoj valuti u ukupnim kreditima (ovisno o podsektoru i
djelatnosti). Postoci na horizontalnoj osi oznacuju udio izvoznih prihoda u ukupnim prihodima doticne djelatnosti tijekom
2016. godine. Pretpostavlja se da je sav inozemni dug u stranoj valuti. Ukljucen je i dug vezan uz tecaj stranih valuta
(valutna klauzula).

Izvori: HNB; Fina

Slika 5.11. Rizici povezani s rastom kamatnih stopa
poduzedima i dalje su naglaseni
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Napomena: Slika se odnosi na strukturu stanja bankovnih kredita nefinancijskim poduzecima prema mogucnosti

promjene kamatne stope.

lzvor: HNB
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Slika 5.12. U odnosu na europodrucje kamatne stope na
dugorocne kredite poduze¢ima u Hrvatskoj se nastavljaju

snizavati
I Raziika Hrvatska
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lzvori: ESB; Bloomberg; HNB

Slika 5.13. Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite poduze¢ima
u Hrvatskoj u ve¢em dijelu 2017. stagniraju

. Razlika Hrvatska == Eyropodrucje Premija za rizik (EMBI)
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lzvori: ESB; Bloomberg; HNB

pridonijele neSto manje potrebe malih i srednjih poduzeéa za
financiranjem zaliha i obrtnoga kapitala i investicija, a sve to
neovisno o rokovima financiranja. Osim toga, uzrok smanjenja
potreba za financiranjem mogu biti i dobra poslovna ostvarenja
poduzeca u posljednjim godinama, ¢ime su stvorene odredene
zalihe za financiranje potreba u kratkom, ali i u dugom roku.

Unato¢ dinamiénom razduZzivanju poduzeca u inozemstvu
prosle godine ukupna izloZenost sektora nefinancijskih po-
duzeéa valutnom riziku nije se znacajnije izmijenila, te se i
dalje zadrzava na visokim razinama (Slika 5.9.). Spomenu-
to razduzivanje prema inozemnim kreditorima u 2017. godini
ponajvise se odrazilo na smanjenje valutnog rizika u sektoru
javnih poduzeéa. No za razliku od javnih, privatna su poduze-
¢a istodobno znacajnije snizila i svoju kunsku izlozenost kod
domacih kreditora, ¢ime je njihov valutni rizik ostao gotovo ne-
promijenjen, a to je zbog njihova dominantnog udjela u ukup-
nom dugu (oko 90% krajem 2017. godine) utjecalo i na goto-
vo nepromijenjenu izloZenost valutnom riziku cijelog sektora



Slika 5.14. Nastavak razduzivanja, posljedi¢no smanjenje
tereta otplate duga i smanjenje kamatnih stopa pozitivno
utje€u na smanjenje rizi¢nosti sektora nefinancijskih poduzeca

Rizik likvidnosti Rizik solventnosti
=== Rizik inercije Ukupni rizik
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Napomene: Indikatori ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca. Ranjivost sektora nefinancijskih poduzeca ocijenjena je s
pomocCu tri indikatora. Indikator rizika likvidnosti izratunat je kao omijer zbroja iznosa ukupnog duga i placenih kamata
sektora u odnosu na bruto operativni visak (BOV):
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+05-
BOV, ' BOV,
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Indikator solventnosti izratunat je kao omjer duga i kapitala:
~ Dug
Kapital,

Indikator inercije temelji se na mjeri tereta otplate duga b,; = dug,_, / BOV,_,, korigiranoj implicitnim kamatnim stopama
it i stopama rasta bruto operativnog viska &,:

t

Navedeni su indikatori normalizirani na raspon vrijednosti 0 — 1, a ukupan rizik izracunat je kao prosjek triju spomenutih
normaliziranih indikatora:
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Izvori: HNB; Fina

poduzeca. Promatrano po djelatnostima (Slika 5.10.), najvede
smanjenje valutne izloZenosti odnosi se na poduzeca koja uo-
bi¢ajeno generiraju niske devizne prihode, odnosno poduze-
¢a iz djelatnosti trgovine, nekretnina i gradevinarstva, koja su
kretanja svojega inozemnog financiranja prilagodila kretanjima
izvoznih prihoda od prodaje. S druge pak strane, poduzeca iz
preradivacke djelatnosti najveé¢im su dijelom pridonijela sma-
njenju (oko 31%) kunske izloZenosti sektora, $to je naposljetku
djelovalo na relativno povecanje valutnog rizika sektora. Kod
poduzeda iz ostalih djelatnosti izloZenost valutnom riziku nije
se znacajnije promijenila.

IzloZzenost kamatnom riziku poduzeca tijekom 2017. nije se
znatnije promijenila, ali je njegova moguca materijalizacija
u sluCaju rasta kamatnih stopa poduzeéima i dalje nagla-
Sena. Naime, u strukturi kredita prema moguénosti promjene
kamatne stope porastao je udjel kredita s promjenjivom kamat-
nom stopom do 1 mjeseca (za otprilike 4 p. b.), dok se smanjio
udjel kredita s promjenjivom kamatnom stopom u razdoblju od
1 do 12 mjeseci (Slika 5.11.). lako se ukupan udio kredita s
kamatnom stopom promjenjivom unutar 12 mjeseci nije izmije-
nio, zadrZao se na iznimno visokih 98%, stoga porast kamatnih

Financijska stabilnost

stopa na svjetskom ili domacem trZiStu u buduénosti moze biti
okida¢ za materijalizaciju toga sistemskog rizika.

Visegodisnji se trend smanjenja dugoroénih kamatnih sto-
pa domadih banaka nastavio, a kratkoro¢ne su se kamatne
stope nakon gotovo dvogodi$nje stagnacije krajem 2017.
takoder zapocele smanjivati. Cijena kratkoro¢nog financira-
nja poduzeéa u vefem je dijelu 2017. stagnirala oko prosje¢ne
razine od 4,24%. Medutim, u posljednjem tromjeseéju biljezi
se zamjetljiviji pad, ponajviSe za kratkoro¢no financiranje u do-
macoj valuti. Tako se vagana kratkoro¢na kamatna stopa prvi
put snizila znacajnije ispod 4%, a trend smanjenja nastavio se
i na pocetku ove godine (na 3,09% u veljaci 2018.). S druge
strane, dugoro¢ne se kamatne stope domadcih banaka sektoru
poduzeéa kontinuirano smanjuju ve¢ nekoliko godina, a na kra-
ju veljace 2018. spustile su se na 3,18%. Pritom su povoljni
uvjeti na bankovnom trzistu (visoka likvidnost banaka, jacanje
medubankovne konkurencije), ali i izrazitije smanjenje premije
za rizik zemlje (priblizno za 0,9 p. b. tijekom 2017. mjereno
EMBI-jem) neki od Cinitelja koji su pridonijeli kontinuiranom
smanjivanju kamatnih stopa domacih banaka u sektoru podu-
zeca (neovisno o valuti).

Istodobno se kamatne stope u europodrucju nisu znatnije
izmijenile u odnosu na razine na kraju 2016. Pritom se finan-
ciranje poduzeca s kraé¢im rokovima dospijeéa odvijalo uz pro-
sje¢nu kamatnu stopu od 1,53%, dok su se dugoro¢ne kamatne
stope zadrZale na razinama od 1,72%. U takvim uvjetima razli-
ka izmedu kamatnih stopa na kredite poduze¢ima u Hrvatskoj
i u europodrudju odrazava i nadalje relativno visoku premiju
za rizik zemlje, iako se ta razlika smanjuje (slike 5.12.15.13.).

Sva tri indikatora i ukupan indikator ranjivosti sektora nefi-
nancijskih poduzeca nastavljaju se smanjivati (Slika 5.14.).
Daljnje smanjenje duga sektora nefinancijskih poduzeca i izno-
sa pladenih kamata u prosloj je godini bilo pradeno rastom bru-
to operativnog viska (mjera zarada poduzeca), $to je utjecalo
na nastavak pada indikatora rizika likvidnosti. Sli¢no tome, na
smanjenje indikatora rizika solventnosti osim pada duga pozi-
tivno djeluje i ocijenjeno povecanje kapitala i rezerva iz ukup-
ne dobiti poslovanja u skladu s opéim gospodarskim rastom.
Nadalje, rizik inercije obiljeZila su kolebljiva kretanja tijekom
dvije posljednje godine. Tako se on nakon privremenog pora-
sta tijekom 2016. i poetkom 2017. godine blago smanjio, a u
drugoj je polovini 2017. stagnirao jer se smanjila razlika izme-
du implicitne kamatne stope i stope porasta zarada poduzeca.
Sva opisana kretanja pojedinacnih pokazatelja djelovala su i na
nastavak smanjenja ukupnog indikatora ranjivosti sektora nefi-
nancijskih poduzeca.

Aktualni rizici sektora nefinancijskih
poduzeca

Daljnjoj stabilizaciji financijskog sustava i prevenciji mogu-
¢ih Sok-scenarija u sljedeéim godinama trebala bi pridonijeti
i obvezna primjena Medunarodnog standarda financijskog

41



5. Sektor nefinancijskih poduzeca

izvjeStavanja 9 — Financijski instrumenti (tzv. MSFI 9) od
pocetka 2018. Naime, njime se za sve kreditne institucije kao
i nefinancijska poduzeca koja kotiraju na trziStima vrijedno-
snih papira ili podlijeZu vanjskoj reviziji financijskih izvjes¢a,
zahtijeva pravodobno priznavanje fer vrijednosti financijskih
instrumenata na temelju o¢ekivanoga kreditnog rizika te nje-
govo kontinuirano pracenje tijekom cijeloga Zivotnog vijeka.
Time se nastoje ukloniti glavne manjkavosti dosadasnjeg racu-
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novodstvenog standarda (tzv. MRS 39), Cija se neudinkovitost
u priznavanju kreditnih gubitaka i rezerviranju tek po njihovu
nastanku, u proteklom recesijskom razdoblju prema iskustvima
bankovnog sustava pokazala kao ,,premalo i prekasno®. Upravo
je nepravodobno priznavanje i podcjenjivanje kreditnog rizika
sektora nefinancijskih poduzeca u proslosti rezultiralo zakas-
njelim aktivnim ciS¢enjem dijela neprihodonosnog portfelja
kreditnih institucija uz visoke stope otpisa.



Slika 6.1. IzloZenost banaka rizicima nastavila se smanjivati
uz istovremeno ocuvanje visokih razina zastitnih slojeva?

ee* 2010.-2015. 2016. = 2017.

Kreditni rizik

Prekogranicno
financiranje

Likvidnost

Koncentracija

Kapitaliziranost
sustava

Plasmani drZavi Kamatni rizik

Valutni rizik

Svi navedeni pokazatelji skalirani su kao indeks, pri emu prosjecna vrijednost pokazatelja za razdoblje od 2010. do
2015. ima vrijednost 1. Prikazani su sljedeci pokazatelji: kreditni rizik (udio neprihodonosnih kredita u ukupnim
kreditima), prekogranicno financiranje (udio obveza prema nerezidentima u ukupnim obvezama), koncentracija sustava
(HHI indeks imovine), plasmani drZavi (udio kredita i vrijednosnih papira drzave u ukupnoj imovini), valutni rizik (udio
deviznih stavki imovine u ukupnoj imovini), kamatni rizik (udio dugorocnih kredita s promjenjivom k. s. u ukupnim
dugoro&nim kreditimay), likvidnost (udio likvidne imovine u ukupnoj imovini) i kapitaliziranost (stopa ukupnoga kapitala).
Napomena: Povecanje vrijednosti pokazatelja oznacuje porast rizika, odnosno zastitnog sloja u slucaju pokazatelja
likvidnosti i kapitaliziranosti.

lzvor: HNB
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6. Bankarski
sektor!2

Bankarski sektor u 2017. nastavio je kumuli-
rati kapitalne i likvidnosne viSkove, Sto je bilo
poprateno smanjenjem odredenih sistemskih
rizika (valutno inducirani kreditni rizik, kamatno
inducirani kreditni rizik), a istovremeno se na-
stavila smanjivati i ovisnost o prekograni¢cnom
financiranju. Nastavak procesa CiSéenja bilan-
ca banaka od loSih plasmana, uz nastavak po-
voljnih kretanja u makroekonomskom okruzju,
omogucio je daljnje poboljSavanje kvalitete kre-
ditnog portfelja banaka unatoC gubicima zbog
krize koncerna Agrokor. No odredeni rizici, po-
put rastuc¢e koncentracije sustava i relativno vi-
soke izlozenosti plasmana prema drzavi, izlazu
banke znacajnim sistemskim rizicima. Na kraju
je otpornost sustava u 2017. ipak dodatno oja-
Cana uz istodobno smanjenje izlozenosti rizici-
ma (Slika 6.1.).

Klju€na bilan€na kretanja i sistemski
rizici

ViSegodisnji trend smanjivanja ukupne imovine banaka zau-
stavljen je u 2017. njezinim blagim porastom od 0,7% (Sli-
ka 6.2.). Prekidu trenda smanjenja ukupne imovine bankovnog
sustava pridonosi povecanje kreditne aktivnosti u privatnom
sektoru. Krediti banaka sektorima stanovnistva i poduzeéa po-
rasli su u 2017. za 5,5 mlrd. kuna odnosno 3,2%. Medutim,

12 Koristeni podaci u ovom dijelu odnose se iskljuéivo na banke i $tedne banke na
nekonsolidiranoj razini te ne ukljucuju podruznice.
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Slika 6.2. ViSegodisnji trend smanjivanja ukupne imovine
banaka zaustavljen je u 2017.

M imovina banaka Udio u nominalnom bruto domacem proizvodu — desno
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Napomena: Brojcano je oznacena godiSnja stopa promjene ukupne neto imovine bankarskog sektora.
lzvor: HNB

Slika 6.3. | dalje ne postoji ciklicki pritisak kreditnog rasta
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Napomena: Prikazani su pokazatelji relativne zaduzenosti (omjer kredita i bruto domaceg proizvoda) i kratkorocni jaz
(relativno odstupanje omjera od njegova dugorocnog trenda). Kvazihistorijski jaz izracunava se na cijelom uzorku, a
rekurzivni jaz na d uzorku (raspoloZivih podataka do svakog tromjesecja).

Izvori: DZS; HNB

Slika 6.4. Rast koncentracije bankovnog sustava nastavio se i
u2017.
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Napomena: Koncentriranost promatranih stavki iskazana je pomocu Herfindahl-Hirschmanova indeksa koncentracije.
lzvor: HNB
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zbog snaznijeg smanjenja izloZenosti banaka prema srediSnjoj
drzavi®, kreditni portfelj bankovnog sustava nastavio se smanji-
vati veé Sestu godinu zaredom te je njegov udio u ukupnoj imo-
vini na kraju 2017. iznosio samo 58% (Slika 6.5.). Istovremeno
je likvidna imovina banaka dodatno porasla i u okolnostima
povijesno najvecih likvidnosnih viskova (vidi poglavlje 1. Ma-
kroekonomsko okruzje) banke su se i tijekom 2017. nastavile
razduzivati prema stranim povezanim subjektima (Slika 6.7.).

Opisana divergentna kretanja u kreditnom portfelju, djelomice
potaknuta prestankom povlastenog tretmana za dio izloZenosti
prema sredi$njim drZavama, opcenito smanjuju ranjivosti bi-
lanca banaka kroz slabljenje uzajamne povezanosti financijskog
sustava i sredi$nje drZave te rezultiraju diversificiranijim kredit-
nim portfeljem. S druge strane, veé ranije zapolet rast'* udjela
vrijednosnih papira drZave u portfeljima koji se vrednuju po
trzi$noj vrijednosti izlaZe banke veéim trzi$nim rizicima, poseb-
no uvazavajuéi moguce poremecaje likvidnosti na sekundarnim
trzistima koje bi mogla izazvati nagla promjena globalno poti-
snute premije za rizik. Naime, duznicki su se vrijednosni papiri
u imovini banaka nakon snaZnog porasta u 2016."° nastavili
povecavati te su na kraju 2017. dosegnuli razinu od 52,3 mird.
kuna, odnosno 13,4% ukupne imovine bankovnog sustava.

S obzirom na nastavak prodaje neprihodonosnih plasmana te
razduzivanje sektora poduzefa prema inozemstvu, spomenuta
kreditna aktivnost sektora stanovniStva i poduzeca jo§ uvijek
ne generira cikli¢ki pritisak kreditnog rasta koji bi zahtijevao
izgradnju dodatne kapitalne zastite, §to pokazuje i procjena re-
ferentnog pokazatelja potrebne visine zastitnoga protuciklickog
sloja kapitala koji je stoga i iduéih godinu dana zadrZan na ra-
zini od 0%'°.

Visoka razina koncentracije bankovnog sustava i nastavak
njezina povecanja i dalje ¢ine znacajne strukturne ranjivosti
bankovnog sustava (Slika 6.4.). Broj banaka smanjio se i u
2017. te se u razdoblju od 1999. gotovo prepolovio. Skoras-
nje spajanje dviju ostalih sistemski vaznih (OSV) institucija uz
nastavak rasta koncentracije bankovnog sustava'’ dodatno ée
povecati spomenute strukturne ranjivosti, koje se uvazavaju pri
kalibraciji zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik (koji se
kao veci od zastitnog sloja za ostale sistemski vazne institucije
koristi i kao zastita za potencijalne gubitke koji mogu proiziéi iz
ovih strukturnih ranjivosti).

13 O razlozima smanjenja izlozenosti prema srediSnjoj drzavi vidi u dijelu Presta-
nak povlastenog tretmana za dio izloZzenosti prema sredi$njim drzavama i sredisnjim
bankama.

14 Vidi dio Bankarski sektor, Financijska stabilnost br. 18 iz svibnja 2017.
15 Vidi dio Bankarski sektor, Financijska stabilnost br. 18 iz svibnja 2017.

16 Vise detalja na: https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/ma-
krobonitetne-mjere/protuciklicki-zastitni-sloj-kapitala

17 Najavljeno je pripajanje jedne stambene Stedionice mati¢noj banci, redovna likvi-
dacija jedne banke, a izgledno je i preuzimanje banke koja je pro$la kroz postupak
sanacije.
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IzloZenost financijskog sustava prema sredi$njoj drZzavi jo$
uvijek je na poviSenim razinama. Zbog poostravanja tretmana
za dio SDSB izloZenosti, kao i postupnog prestanka njihova
izuzeda iz ograniCenja velikih izloZenosti, te nastavka fiskalne
konsolidacije (vidi poglavlje 2. Sektor drzave), moZe se oce-
kivati nastavak recentnog smanjivanja uzajamne povezanosti
financijskog sustava i srediSnje drzave. Ipak, plasmani banaka
drzavi na kraju 2017. jos uvijek ¢ine vise od petine imovine ban-
kovnog sustava (20,5%) (Slika 6.6.) i znacajno prelaze njegov

regulatorni kapital (152,9%). Takva struktura izloZenosti izvor
je sistemskog rizika, posebno uzme li se u obzir ¢injenica da jos
uvijek relativno visok javni dug moze u uvjetima kumuliranih
rizika djelovati kao katalizator ozbiljnih sistemskih poremecaja.

Supstitucija prekograni¢nih izvora sredstava jeftinijim, ali
istovremeno po ro¢nosti kra¢im domacim izvorima, nastavi-
la se i u 2017. Ovakva kretanja Cine izvore financiranja banaka
manje ovisnima o bankama majkama. No, time zapravo dolazi

Prestanak povlastenog tretmana
za dio izlozenosti prema sredisSnjim
drzavama i srediSnjim bankama

U skladu s odredbama Uredbe (EU) br. 575/2013 o bonitetnim zahtje-
vima, izloZzenostima prema srediSnjim drzavama i sredi$njim bankama
(u nastavku teksta: SDSB izlozenosti) drzava ¢lanica EU-a nominirani-
ma i s izvorima sredstava u domacoj valuti, dodjeljuje se ponder rizika
0%!8, odnosno tretiraju se kao izloZenosti iz kojih ne proizlazi rizik za
banku. Takav tretman izlozenosti nije u skladu s temeljnom filozofijom
bazelskih sporazuma'®, koji promoviraju utvrdivanje kapitalnih zahtje-
va razmjerno razini preuzetog rizika. Do kraja 2017. takav povlasteni
tretman imale su i SDSB izloZenosti nominirane i s izvorima sredstava
u domacoj valuti bilo koje drzave ¢lanice EU-a, te su primjerice sve
izloZzenosti banaka prema RH nominirane i financirane u eurima bile
tretirane kao izlozenosti bez rizika. Takva percepcija rizika svakako je
pridonijela tome da se banke u razdoblju nakon krize orijentiraju na
percipirano manije rizi¢no financiranje drzave, ¢ime se ojaCala uzaja-
mna povezanost financijskog sustava i srediSnje drzave.

Medutim, krajem 2017. ukinut je takav povlasteni regulatorni tretman
za izlozenosti u valutama drugih drzava clanica EU-a (izlozenosti u
domacoj valuti i dalje se tretiraju kao izloZzenosti bez rizika) te ¢e se u
prijelaznom razdoblju do 2020. tretman SDSB izloZenosti nominiranih
u valuti druge drzave &lanice postupno? uskladiti s rizikom utvrdenim
prema njihovu kreditnom rejtingu dodijeljenom od priznatih vanjskih
institucija za procjenu kreditnog rizika (VIPKR) ili, u slucaju kredit-
nih institucija koje primjenjuju IRB pristup, rizikom utvrdenim prema
internom rejting-sustavu. Uredba 2017/2395 takoder je omogucila
nadleznim tijelima nastavak izuze¢a SDSB izloZenosti nominiranih u
stranoj valuti drzave €lanice, $to je HNB prihvatio u Odluci o izmje-

nama i dopunama Odluke o velikim izloZenostima kreditnih institucija
(NN, br. 12/2018.). Takve izloZenosti koje su nastale prije 12. pro-
sinca 2017. u potpunosti su izuzete od primjene ogranic¢enja velikih
izlozenosti, dok ¢e se za one nastale na taj dan ili nakon toga primjena
ogranicenja postupno poostravati — do 100% osnovnoga kapitala u
2018.; do 75% osnovnoga kapitala u 2019. i do 50% osnovnoga
kapitala u 2020.

Osim povecanja iznosa izlozenosti riziku odnosno kapitalnih zahtjeva
za spomenute izloZenosti, povecavaju se i iznosi izlozenosti riziku za
neizravne izlozenosti, odnosno izlozenosti na temelju primljenih jam-
stava i financijskoga kolaterala sredinjih drzava®'. Prema vaZzeéim
rejtinzima RH relevantni ponder rizika za izloZzenosti prema RH iznosi
100%. Vracanje rejtinga RH u investicijski razred znac¢ajno bi umanjilo
spomenute ucinke jer se za rejtinge investicijskog razreda primjenjuju
pondeti rizika ne veéi od 50%.

Ukupni ucinak prestanka povlastenog pondera za SDSB izlozenosti
nominirane u valuti druge drzave ¢lanice koji proizlazi iz postoje¢ih
izravnih i neizravnih izloZenosti mogao bi u punoj primjeni (kakva je
propisana za 2020.) povecati ukupni iznos izloZenosti riziku s kraja
2017. za oko 18%. lako je postojedi viSak kapitala na razini bankov-
nog sustava dostatan za pokrie povecanja kapitalnog zahtjeva koje
proizlazi iz prestanka povlastenog pondera®?, razumno je pretpostaviti
da ¢e banke nastaviti prilagodavati svoje SDSB izloZenosti. Potreba za
naglom prilagodbom tih izloZenosti znacajno je ublazena odredbama
Uredbe 2017/2395 koja je omogucila nastavak izuzimanja tih izloZe-
nosti iz ograni¢avanja velikih izloZenosti bez obzira na prestanak po-
vlastenog pondera rizika. Time su znacajno ublazeni moguéi negativni
ucinci koji bi proizisli iz nagle prilagodbe SDSB izlozenosti nominirane
u stranoj valuti, odnosno moguéi pritisci na deviznom trzistu, kao i
na kunsku likvidnost zbog povecane potraznje kunskih plasmana od
sredi$nje drzave.

18 Ovakvim (povlastenim) regulatornim tretmanom koriste se institucije koje za potrebe utvrdivanja razine rizika kojoj su izloZzene (izracun iznosa izlozenosti ponderiranih rizikom za
kreditni rizik i razriedivacki rizik te rizik druge ugovorne strane) primjenjuju tzv. standardizirani pristup, koji se temelji na regulativom propisanim ponderima rizika. Upravo se tim
pristupom i koristi velika vec¢ina kreditnih institucija u RH. Ipak, ¢ak i institucije koje za navedene potrebe primjenjuju pristup zasnovan na internim rejting-sustavima (IRB pristup)
mogu SDSB izloZenosti trajno izuzeti iz primjene IRB pristupa odnosno primjenjivati standardizirani pristup te predmetnim izloZenostima dodijeliti ponder rizika od 0%.

19 Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework — Comprehensive Version i Basel Ill: A global regulatory framework
for more resilient banks and banking systems — revised version, lipanj 2011.

20 U 2018. primjenjivat ¢e se 20% pondera rizika utvrdenog prema njihovu kreditnom rejtingu, u 2019. 50%, a od 2020. pocinje puna primjena pondera rizika utvrdenog prema
kreditnom rejtingu.

21 Na primjer, primjenom jednostavne metode financijskoga kolaterala zasti¢enom dijelu izloZenosti umjesto pondera rizika duznika dodjeljuje se ponder rizika davatelja kolaterala,
koji u slucaju srediSnje drzave nece vise nuzno iznositi 0%.

22 lako ove regulatorne izmjene neée imati znacajniji utjecaj na kapitalnu adekvatnost cjelokupnog sustava, efekt na pojedine banke mogao bi biti nesto izrazeniji.
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6. Bankarski sektor

Slika 6.5. Smanjenje plasmana drzavi i razduZivanje prema

stranim vlasnicima odredili kretanje bilance banaka
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Napomena: Prikazane su godi$nje promjene najvaznijih stavki bilance bankarskog sektora.
lzvor: HNB
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Slika 6.6. Nakon viSegodisSnjeg trenda rasta udio izlozenosti

banaka prema drzavi u 2017. smanjio se
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Slika 6.7. Obveze banaka prema stranim povezanim
subjektima gotovo izjednacene s imovinom na kraju 2017.
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do supstitucije rizika povezanih s izvorima sredstava banaka,
gdje je smanjenje rizika prekogranicnih odljeva sredstava ba-
naka popraéeno porastom rizika ro¢ne transformacije zbog sve
kratkoro¢nijih obveza. ViSegodi$nji trend razduZivanja banaka
prema stranim povezanim dru$tvima sveo je njihov udio u uku-
pnim obvezama banaka na samo 3,5% na kraju 2017. (Slika
6.7.). Posljedi¢no su na kraju 2017. banke postale neto kredito-
ri i prema stranim vlasnicima i prema nerezidentima opcenito,
¢iji je udio u obvezama banaka pao na 8,3% (5to je pad od 17
postotnih bodova u odnosu na kraj 2010. kada su prekogra-
niéni izvori sredstava Cinili Cetvrtinu ukupnih obveza banaka).

Smanjenjem obveza prema nerezidentima porastao je udio de-
pozita rezidenata, koji su na kraju 2017. ¢inili cak 84% ukupnih
obveza banaka. U njihovoj se strukturi i dalje uoc¢ava transfer
oroéenih depozita na transakcijske ra¢une koji su se na kraju
2017. izjednadili s oroenim depozitima (Slika 6.7.). Naime,
okruzje izrazito niskih kamatnih stopa na medunarodnim fi-
nancijskim trZi§tima, ali i uvodenje poreza na kamatu na Sted-
nju® 2015., utjecalo je na ponaSanje deponenata u smjeru sma-
njene sklonosti oroavanju viska sredstava, ¢ime su se sredstva
zadrzavala na tekucim ra¢unima banaka.

lako se jaCe oslanjanje banaka na domacde izvore sredstava per-
cipira kao manje rizicno od prekograni¢nog financiranja, opa-
Zena promjena u njihovoj strukturi povecava ro¢nu neusklade-
nost kredita i depozita (Slika 6.9.) te povezano s time rastu
kamatni rizik, rizik likvidnosnih odljeva, a zbog njihove valutne
strukture i valutni rizik banaka (viSe o tome vidi u Okviru 3.
Promjena strukture izvora financiranja banaka i potencijalni ri-
zici za financijsku stabilnost u publikaciji Financijska stabilnost
br. 18).

U valutnoj strukturi imovine banaka sve je veéa zastupljenost
domace valute. Preduvjeti za pojacano kunsko kreditiranje po-
stoje na strani potraznje i ponude. Naime, kako su sredstva na
teku¢im racunima uglavnom nominirana u kunama, porastao
je udio kunskih izvora sredstava banaka koji su na kraju 2017.
¢inili polovinu cjelokupne pasive banaka (Slika 6.10.). Dodat-
no, bududi da su prekograni¢ni izvori sredstava primarno no-
minirani u stranim valutama, spomenuto razduZivanje banaka
prema nerezidentima rezultiralo je smanjenjem deviznih izvora
banaka. Povecanje zastupljenosti kunskih obveza banaka pot-
pomognuto je i s 1,5 mlrd. kuna dugoro¢ne kunske likvidnosti
koje je HNB putem pet strukturnih repo operacija plasirao ban-
kama u protekle dvije godine. Ta su kretanja na kraju dovela i
do smanjenja razlike u kamatnim stopama izmedu tradicional-
no skupljih kunskih i relativno jeftinijih deviznih kredita.

Istovremeno su preferencije klijenata, potaknutih negativnim
iskustvom s kreditima vezanima uz Svicarski franak, ali i ni-
Zim kamatnim stopama na kunske kredite, sve viSe usmjerene
prema kreditima u kunama. Promatranjem rasta kredita pri-
vatnom sektoru na razini transakcija (Slika 6.11.) zamjetna je
visegodi$nja supstitucija deviznih kredita kunskima, pri cemu

23 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dohodak (NN, br. 143/2014.)


http://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-18
http://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-18

je ona izrazitija kod sektora stanovni$tva. Time su se sva tri
glavna sektora (stanovni$tvo, poduzeca i drzava) u recentnom
razdoblju odludila na supstituciju dijela deviznih kredita kun-
skima, $to je kao posljedicu imalo smanjenje njihove izloZenosti
valutnom riziku, a time i manju izloZenost banaka valutno indu-
ciranom kreditnom riziku, s obzirom na to da je udio deviznih
kredita u ukupnim kreditima banaka od 2014. pao za 13 po-
stotnih bodova te je na kraju 2017. iznosio 62% (Slika 6.12.).

Nastavak supstitucije deviznih kredita kunskima ovisi o dostat-
nim kunskim izvorima sredstava odnosno preferencijama de-
ponenata. lako HNB putem strukturnih repo operacija moze
bankama pruziti pristup dugoro¢nijim izvorima kunske likvid-
nosti, promjena razine kreditne euroizacije u sustavu u prvom
redu ovisi o sklonosti $tednje u domacoj valuti. Ako bi klijenti
banaka, potaknuti primjerice rastom kamatnih stopa, ponovno
poceli znatnije Stedjeti u stranoj valuti, to bi moglo dovesti do
valutne neuskladenosti u bilancama banaka.

Odredenu zastitu od valutnog rizika potrosacima koji ugovore
nove stambene kredite uz stranu valutu donosi Zakon o stam-
benom potrosackom kreditiranju®*. Odredbe Zakona klijentima
banaka omogucuju jednokratnu konverziju stambenoga kredita
uz stranu valutu u kredit u kunama. Materijalizacija tog rizika
moZe narus$iti valutnu poziciju banaka i stvarati pritiske na de-
viznom trziStu i na medunarodne pri¢uve HNB-a. Ipak, kumu-
lacija ovog rizika moguda je tek u srednjem roku jer moguénost
konverzije postoji samo za stambene kredite ugovorene nakon
stupanja zakona na snagu, i to do uvodenja eura kao sluZzbene
valute u Hrvatskoj.

U kreditnim portfeljima banaka sve je vise kredita s fiksnom
kamatnom stopom, barem u pocetnom dijelu otplatnog raz-
doblja kredita. U kreditima s preostalim dospijeem veéim od 1
godine udio kredita s promjenjivom kamatnom stopom smanjio
se na 64% na kraju 2017., $to je smanjenje od 12 postotnih
bodova u odnosu na kraj 2014. (Slika 6.13.). Izvjesno je da su
klijenti, pouceni negativnim iskustvima, poceli aktivnije uprav-
ljati svojim kamatnim i valutnim rizikom u recentnom razdo-
blju. Tome su zasigurno pozitivno pridonijele i radnje HNB-a?
usmjerene na povecanje transparentnosti i smanjenje informa-
cijskog jaza na trziStu kredita, ali i poticanje cjenovne konku-
rencije u bankovnom sustavu.

Unato¢ pozitivnim kretanjima u recentnom razdoblju, izloZe-
nost klijenata banaka kamatnom riziku i dalje je znatna. Vaz-
nost njezina smanjenja prepoznao je i HNB, koji je u rujnu
2017. donio Preporuku za ublazavanje kamatnoga i kamatno
induciranoga kreditnog rizika pri dugoro¢nom kreditiranju po-
troSaca, kojom se bankama preporucuje da svoju paletu kredit-
nih proizvoda proSire kreditima s fiksnom kamatnom stopom,
uz minimiziranje popratnih tro$kova za potrosace.

24 Vidi Poglavlje 3. Sektor kuéanstava.
25 Informativna lista ponude kredita potrosacima i Odluka o sadrzaju i obliku u kojem

se potrosacu daju informacije prije ugovaranja pojedine bankovne usluge (NN, br.
130/2012.)
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Slika 6.8. Nastavljena supstitucija prekograni¢nih izvora s
depozitima po videnju rezidenata
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Napomena: Struktura obveza bankarskog sektora
lzvor: HNB

Slika 6.9. Rast ro¢ne neuskladenosti kredita i depozita banaka
primarno uzrokovan skraéenjem ro¢nosti obveza
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Slika 6.10. Udio kunske aktive u ukupnoj dosegnuo razinu od
49%
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Napomena: Stupci oznaCuju valutnu strukturu aktive i pasive banaka.
lzvor: HNB
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Slika 6.11. Dekompozicija rasta kredita privatnom sektoru
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Devizni krediti stanovnistvu Kunski krediti stanovnistvu

=== Stopa rasta kredita privatnom sektoru

I Devizni krediti poduzecima

L 75%
5 50

=
|

12/12.
6/16
9/16

12/16.
3/17.
6/17
917

1217

<
=
&

12/14
3/15
6/15.
9/15

12/15,

<
=
>

9
12/11
3/12.
6/12
9/12
3/13
6/13
9/13
12/13.
3/14
6/14

=
=)

311

Napomena: Sve se vrijednosti odnose na godi$nju stopu rasta po nacelu transakcija.
lzvor: HNB

Slika 6.12. Izlozenost banaka valutno induciranom kreditnom
riziku nastavila se smanjivati
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Napomena: Linijama je oznatena izloZenost banaka valutno induciranom kreditnom riziku i ona se mjeri udjelom deviznih
kredita u ukupnim kreditima.
lzvor: HNB

Slika 6.13. IzloZenost banaka kamatno induciranom kreditnom
riziku nastavila se smanjivati
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Napomena: Linijama je oznacena izloZenost banaka kamatno induciranom kreditnom riziku koja se mjeri udjelom kredita s
promjenjivom kamatnom stopom u ukupnim kreditima s preostalim dospijecem duljim od 1 godine.
lzvor: HNB
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Rast udjela kredita s fiksnom kamatnom stopom u kreditnom
portfelju banaka djeluje i na izloZenost kamatnom riziku po-
troSackih kredita s promjenjivom kamatnom stopom. Naime,
prema odredbama Zakona o potroSackom kreditiranju (NN,
br. 143/2013.) visina kamatnih stopa na potro$acke kredite s
promjenjivom kamatnom stopom ograni¢ena je visinom pro-
sjeCne kamatne stope na trziStu. U situaciji rasta kamatnih sto-
pa brzina prilagodbe kamatnih stopa na potrosacke kredite s
promjenjivom kamatnom stopom stoga bi ovisila o prilagodbi
prosje¢ne kamatne stope na trZistu, ¢ija inercija direktno ovisi o
udjelu kredita s fiksnom kamatnom stopom u ukupnim potro-
$ackim kreditima.

Direktna izloZenost banaka kamatnom riziku, mjerena ka-
matnim rizikom u knjizi banke, na kraju 2017. bila je na
izrazito niskoj razini ispod 1% regulatornoga kapitala®
(Slika 6.13.). No, iako je trenuta¢no na vrlo niskim razinama,
u srednjem roku moglo bi do¢i do rasta izravnoga kamatnog
rizika u knjigama banaka povezanog sa smanjenjem kamatnog
rizika za klijente banaka.”’ Medutim, banke uglavnom ima-
ju laksi pristup trziStima financijskih instrumenata kojima se
mogu zastititi od tih rizika (npr. putem derivata ili osiguranjem
financijskih gubitaka) odnosno prenijeti ih na trecu stranu, pa
bi ovi trendovi ipak trebali rezultirati smanjenjem izloZenosti
sustava kamatnom riziku.

Profitabilnost

Nakon znacajnih gubitaka u 2015. povezanih s konverzijom
kredita uz Svicarski franak te posljediénoga snaznog oporav-
ka u 2016. profitabilnost banaka i u 2017. zadrzala se na
relativno visokoj razini, unatoé¢ gubicima u vezi s poslova-
njem koncerna Agrokor. Dobit banaka prije poreza u 2017.
iznosila je 4,3 mlrd. kuna, $to svakako pridonosi kapacitetima
banaka za pokri¢e neoCekivanih gubitaka. Kao i prethodnih go-
dina, zarade banaka u 2017. ponajprije su bile determinirane
kretanjem iznosa troskova ispravaka vrijednosti i rezerviranja
(Slika 6.15.), koji su bili pod dominantnim utjecajem pogor-
Sanja kvalitete izloZzenosti banaka prema koncernu Agrokor. U
skladu s tim pokazatelji profitabilnosti imovine i kapitala ba-
naka bili su ne$to nizi nego prethodne godine te su u 2017.
iznosili 1,1%, odnosno 6,1% (Slika 6.14.). Gubici povezani s
restrukturiranjem koncerna Agrokor mogli bi i dalje utjecati
na zarade banaka, no valja primijetiti da su banke ve¢ tijekom
2017. prepoznale troSkove ispravaka vrijednosti za izloZenosti
prema Agrokoru i s njime povezanim subjektima, $to ogranica-
va prostor za eventualne dodatne gubitke po tim izloZenostima.

26 Prema Zakonu o kreditnim institucijama (NN, br. 159/2013.), ako kod pojedine
kreditne institucije kamatni rizik u knjizi banke premasi 20% regulatornoga kapitala,
HNB je duzan kreditnoj instituciji naloziti supervizorske mjere.

27 Opcenito su izravni rizici za banke (kamatni rizik u knjizi banke ili valutni rizik) po-
vezani s rizicima za klijenta (kamatnim ili valutnim) odnosno, gledano iz perspektive
banke, s (kamatno ili valutno) induciranim kreditnim rizikom, i to na nacin da sma-
njenje rizika za klijenta (ugovaranjem fiksnih kamatnih stopa ili kredita u kunama)
u bankama dovodi do povecanja izravnih rizika i istodobnog smanjenja induciranih
kreditnih rizika.



Slika 6.14. Profitabilnost banaka pod utjecajem povecanih
ispravaka vrijednosti
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Slika 6.15. Najveéi utjecaj na smanjenje profitabilnosti u
2017. u odnosu na 2016. imali su troskovi ispravaka
vrijednosti
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lzvor: HNB

Slika 6.16. Nastavio se pad aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
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Napomena: Prikazane kamatne stope na kredite i depozite odnose se na stanja promatranih stavki.
Izvori: Bloomberg; HNB

Financijska stabilnost

Uvijeti financiranja banaka nastavili su se poboljsavati i u 2017.
bududi da su se kamatne stope na kunske i devizne orocene de-
pozite nastavile snizavati te su dosegnule dotad najnize razine
od 1,2% za kunske odnosno 0,9% za devizne depozite na kraju
godine (Slika 6.16.). Stovise, trend kontinuiranog povecava-
nja udjela transakcijskih i tednih racuna u ukupnim obvezama
banaka dodatno je pogodovao profitabilnosti banaka jer ban-
ke placaju zanemarivo niske kamate na sredstva koja se nalaze
na transakcijskim racunima, a koji su na kraju 2017. ¢inili ¢ak
42% ukupnih obveza banaka (Slika 6.7.). No preveliko oslanja-
nje banaka na sredstva na transakcijskim i $tednim ra¢unima
istovremeno ih izlaZe znatnom kamatnom riziku u slucaju rasta
kamatnih stopa, ako se klijenti odluce na izrazenije orocava-
nje tih sredstava na duze rokove dospijeca i po visim kamatnim
stopama.

Kreditni rizik

Proces ¢i$éenja bilanca banaka putem prodaje neprihodono-
snih plasmana nastavio se te je i u 2017. bio glavna odredni-
ca daljnjeg poboljsavanja kvalitete kreditnog portfelja bana-
ka?®, Udio neprihodonosnih kredita u ukupnima na kraju 2017.
iznosio je 11,4%, $to je sniZenje od 5,3 postotna boda u odnosu
na kraj 2015. (Slika 6.17.). Kako su ovakva kretanja primarno
pod utjecajem prodaje neprihodonosnih kredita (Slika 6.18.),
koja je intenzivnija u sektoru nefinancijskih poduzeca, smanje-
nje udjela neprihodonosnih kredita posebno je snazno u tom
sektoru te se on, ¢ak i uz priljev novih neprihodonosnih kredita
zbog krize u koncernu Agrokor, samo u 2017. snizio za 6 po-
stotnih bodova. Pritom je viSegodisnji rast pokrivenosti nepri-
hodonosnih kredita zaustavljen u 2017. pod utjecajem prodaje
visokopokrivenih neprihodonosnih kredita, ali i pogorSavanja
kvalitete kredita grupe Agrokor i povezanih poduzeca. No, una-
to¢ tome, pokrivenost neprihodonosnih kredita na kraju 2017.
iznosila je relativno visokih 61,5%.

Kvaliteta kreditnog portfelja iskazana udjelom neprihodono-
snih kredita u ukupnima (NPLR) pokazala je poboljSanje u
2017. ¢ak i ako se iskljuci efekt otpisa neprihodonosnih kredi-
ta (Slika 6.18.). Dio tog pobolj$anja sasvim se sigurno moze
povezati i s oporavkom dijela neprihodonosnih plasmana pod
utjecajem gospodarskog rasta, ali i olakSanja uvjeta financi-
ranja kredita povezanih s trendom sniZavanja kamatnih stopa
(Slika 6.16.).

Osim povoljnih kretanja agregatnih pokazatelja udjela nepri-
hodonosnih kredita u ukupnim kreditima, ohrabruje i ¢inje-
nica da se ovaj pokazatelj u posljednje dvije godine snizava
kod gotovo svih banaka, o ¢emu svjedoci spustanje cjelokupne
distribucije ovog pokazatelja (Slika 6.17.). Stovise, taj je trend
pojedinac¢no prisutan i kod sektora stanovnistva i kod sektora
poduzecda.

28 Vise detalja o dosadasnjem kretanju kvalitete kredita banaka vidi u Okviru 1.
Ciklicko kretanje kvalitete kredita u Hrvatskoj u publikaciji Makroprudencijalna di-
jagnostika br. 3.
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Slika 6.17. Nastavljeno poboljSavanje kvalitete kreditnog
portfelja banaka

@ Udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima (NPLR) == Pokrivenost neprihodonosnih kredita
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Napomena: Distribucija NPLR-a po bankama prikazana je pomocu box plota na kojem su istaknuti redom: 10., 25., 50.,
75.190. percentil.
Izvor: HNB

Slika 6.18. PoboljSanje kvalitete kredita ponajprije pod
utjecajem prodaje neprihodonosnih kredita
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Napomena: Pozitivan doprinos reklasifikacije neprihodonosnih kredita oznacuje pogorSanje kvalitete kreditnog portfelja i
obratno.
lzvor: HNB

Nastavak ovih trendova ocekuje se i u sljede¢em razdoblju
te ée primarno ovisiti o nastavku i dinamici procesa prodaje
neprihodonosnih plasmana banaka, ali i gospodarskog opo-
ravka. Takoder, ishod restrukturiranja koncerna Agrokor jos
uvijek je neizvjestan i zbog njegove vaznosti za cjelokupno gos-
podarstvo moZe poluditi u€inke i na ove pokazatelje. Ako dode
do dogovora koji je nepovoljan za ostala povezana drustva, to
bi moglo imati negativan ucinak na nedavno opazene pozitiv-
ne trendove glede kvalitete kredita cjelokupnog sektora nefi-
nancijskih poduzeca. S druge strane, ako banke intenziviraju
prodaje neprihodonosnih plasmana, uklju¢ujuci one povezane s
koncernom Agrokor, to bi moglo povoljno djelovati na kretanje
NPLR-a.

Takoder, treba spomenuti da bi primjena Medunarodnog stan-
darda financijskog izvjesStavanja 9: Financijski instrumenti (u
nastavku teksta: MSFI 9), s kojom su kreditne institucije u RH
zapocele s 1. sije¢nja 2018., trebala osigurati pravodobnije pre-
poznavanje naruSavanja kreditne kvalitete jer bi se ocekivani
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kreditni gubici kod priznavanja financijskog instrumenta od-
nosno u slucaju narusavanja njegove kreditne kvalitete trebali
ranije prepoznati i vrednovati .

Likvidnost i kapitaliziranost

Koeficijent likvidnosne pokrivenosti (engl. Liquidity Cove-
rage Ratio, LCR)* sustava nalazi se iznad regulatornog
minimuma (za 2017. minimum je iznosio 80%°') te se u
recentnom razdoblju dodatno poveéao. Kretanje LCR-a u
2017. obiljezili su proces razduzivanja sredi$nje drzave i javnih
poduzeca kod domacih banaka te poveéanje depozita kod sre-
disnje banke. Time se, unato¢ skracenju rocnosti izvora, LCR
zadrZao znatno iznad regulatornog minimuma®? tijekom cijele
2017. (Slika 6.19.). Ipak, visoka likvidnost ne znaci da istovre-
meno postoji valutna uskladenost likvidne imovine i potenci-
jalnih neto odljeva tijekom 30-dnevnog razdoblja stresa, zbog
Cega se opaza veca kolebljivost LCR-a u pojedinim znacajnim
valutama. Tako se eurski LCR pod utjecajem smanjenja likvidne
imovine i potencijalnih priljeva u eurima u prvom polugodistu
2017. smanjio, dok se priljevom sredstava u stranoj valuti (ba-
rem djelomi¢no kao posljedica razduZivanja srediSnje drzave i
javnih poduzeca) u drugoj polovini godine znatno oporavio.

Pokazatelji adekvatnosti kapitala banaka u 2017. dodatno su
se poboljsali. Stopa ukupnoga kapitala banaka na kraju 2017.
iznosila je 23,2%, $to je do sada najviSa opaZena razina (Sli-
ka 6.20.). Stopa ukupnoga kapitala u 2017. porasla je za 0,8
postotnih bodova, ¢emu su podjednako pridonijeli smanjenje
ukupne izloZenosti rizicima i povecanje regulatornoga kapitala.
U 2017. se, povezano s rekordno visokim iznosima prodaje i ot-
pisa neprihodonosnih kredita banaka, znacajno smanjio njihov
pritisak na regulatorni kapital banaka. Tako je omjer neto ne-
prihodonosnih kredita i regulatornoga kapitala banaka na kraju
godine iznosio 20,5%, §to je smanjenje od 18 postotnih bodova
u odnosu na kraj 2015. (Slika 6.20.).

Primjena raunovodstvenog standarda MSFI 9 djelovat ¢e u
pravcu umanjenja kapitala banaka koje proizlazi iz inicijalnog
priznavanja financijskih instrumenata u bilancama banaka 1.

29 Za razliku od MSFl-ja 9, prema dosadasnjem Medunarodnom racunovodstvenom
standardu 39 (MRS 39) kreditne institucije mogle su prepoznavati kreditni gubitak
iskljucivo kada su postojali jasni dokazi o umanjenju vrijednosti.

30 Jedna od vaznih reforma regulatornog okvira EU-a o kapitalnim zahtjevima, s
ciljem osiguravanja vece razine otpornosti bankovnog sustava, jest uvodenje zahtjeva
za odrzavanje koeficijenta likvidnosne pokrivenosti. Banke su duzne drzati zastitni sloj
za likvidnost koji pokriva potencijalnu razliku izmedu likvidnosnih priljeva i odljeva
tijekom 30-dnevnog razdoblja stresa.

31 Zahtjev za likvidnosnu pokrivenost uvodio se postupno i u 2017. primjenjivao se u
iznosu od 80%, a od 1. sije¢nja 2018. nadalje primjenjuje se 100%.

32 Regulatorni zahtjev o minimalnom LCR-u ne definira se na razini pojedinih valuta,
odnosno ne uvazava se valutna neuskladenost likvidne imovine i potencijalnih neto
odljeva. Regulatorni minimum odnosi se samo na ukupni LCR koji se zadrzava daleko
od nedopustenog podrucja.



Slika 6.19. Koeficijent likvidnosne pokrivenosti (LCR) zna¢ajno
je iznad regulatornog minimuma

LCR — ukupno LCR—EUR
I Zahtiev za likvidnosnu pokrivenost

== |CR - HRK

‘ ‘ 230 %
—‘» - = 210
~N 19
= N\ 170
/, N L ~
— — 150
r — T 130
110
| | | | 90
* ,
50
R O - e = T e T T =T T
S S SS§SSSS55 558 S S
Izvor: HNB

sije¢nja 2018. Kako bi se umanjili mogudi negativni ucinci
pocetne primjene standarda MSFI 9, odredbe Uredbe (EU)
2017/2395 omogucile su institucijama (koje se za to odlude)*’
uvecanje osnovnoga kapitala za dio povecanih rezervacija u
prijelaznom razdoblju od pet godina.

Aktualni rizici povezani s bankarskim
sektorom

Unato¢ pozitivnim trendovima razduZivanja drzave i povecanja
kreditne aktivnosti privatnog sektora koji bi se trebali nastaviti,
nepovoljna uzajamna povezanost financijskog sustava i sredis-
nje drzave jo$ je prisutna, posebno s obzirom na visok javni
dug koji moze u uvjetima kumuliranih rizika djelovati kao ka-
talizator ozbiljnih sistemskih poremecaja. Visoka koncentracija
izlozenosti banaka, visoka razina koncentracije samog sektora,
ali i njezin nepovoljan trend, ¢ine znacajne strukturne ranjivosti
bankarskog sektora.

33 Tijekom prijelaznog razdoblja banke mogu jednom i promijeniti svoju odluku.

Financijska stabilnost

Slika 6.20. Oporavak pokazatelja adekvatnosti kapitala nakon
privremenog pogorsSanja u drugoj polovini 2015.
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lzvor: HNB

Dok vece oslanjanje na domace izvore financiranja donekle
smanjuje rizike povezane s njihovom koncentracijom, ono je
istovremeno povezano s povecanjem ro¢ne neuskladenosti imo-
vine i obveza te za banke rastu rizici koji proizlaze iz sve izra-
Zenije ro¢ne transformacije obveza u imovinu. Time se banke,
u slucaju rasta kamatnih stopa, sve vie izlaZzu potencijalnom
kamatnom, ali i valutnom riziku. Isto tako, iako se strukturne
ranjivosti povezane s euroiziranosti bankovnog sustava smanju-
ju, i dalje su znacajan sistemski rizik.

Jo$ uvijek prisutne neizvjesnosti glede provedbe restrukturira-
nja koncerna Agrokor i njegova ucinka na s njime gospodarski
povezane subjekte mogle bi usporiti pozitivne trendove pobolj-
$avanja kvalitete kreditnog portfelja odnosno smanjenja kredit-
nog rizika u bankama. Ipak, proces ¢i$¢enja bilanca banaka pu-
tem prodaja potrazivanja ucvrstio je solventnu poziciju banaka
i opéenito smanjio osjetljivost bankovnog sustava na rijetke, ali
mogucde scenarije stresa, Sto ukljucuje i gubitke povezane s neu-
rednim restrukturiranjem koncerna Agrokora (vidi poglavlje 7.
Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres).

51



/. Testiranje

otpornosti kreditnih

Vaznost klasi¢nog testiranja otpornosti kreditnih institucija na stres ogleda se prije
svega u Cinjenici da ovaj specifican makrobonitetni alat pomaze regulatorima u
procjeni trenutacnih sposobnosti institucija da podnesu neocekivane gubitke koji
bi uslijedili nakon materijalizacije sistemskih rizika. Te informacije olak$avaju obli-
kovanje politika koje bi osigurale ne samo puki kontinuitet poslovanja pojedinih
banaka, nego i dostatne kapacitete sustava da u cjelini nastavi neometano pruZzati
usluge financijskog posredovanja i u tako stresnim uvjetima, a posljedi¢no skradu-
juéi njihovo trajanje i tako pridonoseci brzem gospodarskom oporavku.
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Institucija na stres

Nastavak procesa CiS¢enja bilanca banaka od
loSih plasmana, njihova prilagodba recentnim
regulatornim izmjenama, uz nastavak povoljnih
kretanja u makroekonomskom okruzju, osnazili
su autonomne amortizere potencijalnih gubi-
taka u sustavu unatoC gubicima povezanima s
krizom Agrokora. Stoga ¢ak ni simulirani malo
vjerojatni scenarij globalne krize, Ciji bi udari
bili amplificirani idiosinkratskim Sokovima ma-
terijalizacije kreditnog rizika zbog krize koncer-
na Agrokor i padom kreditnog rejtinga drzave,
ne bi iscrpili kumulirane kapitalne i likvidnosne
zastite. Ipak, sve vece razlike u otpornosti medu
kreditnim institucijama upucuju na potrebu odr-
Zavanja visoke razine zastitnih slojeva kapitala
u svrhu stabilnosti bankovnog sustava.

Pocetni simulacijski uvjeti

Trend smanjivanja broja kreditnih institucija u postkriznom
razdoblju nastavio se i u prosloj godini®**, a nastavak tog pro-
cesa moZe se ocekivati i u iduéem razdoblju®. Konsolidacija
bankovnog sustava najviSe je utjecala na zaustavljanje petogo-
diSnjeg trenda smanjivanja bilanca banaka®®. Kreditna aktivnost
prema privatnom nefinancijskom sektoru biljeZi porast, od ¢ega

34 Jedna je banka od zadnje iteracije stresnog testiranja donijela odluku o prestanku
poslovanja i pokretanju postupka redovne likvidacije.

35 Najavljeno je pripajanje jedne stambene Stedionice mati¢noj banci, redovna likvi-
dacija jedne banke, a izgledno je i preuzimanje banke koja je pro$la kroz postupak
sanacije.

36 lzvrSena je dokapitalizacija jedne banke u sklopu vlasni¢kih preuzimanja te vla-
sni¢ka ulaganja jedne banke u regiji.



se jedan dio odnosio i na koncern Agrokor®’, §to je uglavnom
povezano s odobravanjem nadredenoga kredita u postupku
izvanredne uprave (tzv. roll-up). S druge strane, smanjena je
izlozenost kreditnih institucija prema drZavi, uglavnom pod
utjecajem procesa restrukturiranja duga trgovackih drustava iz
sektora opCe drzave’® te nizih iznosa novih plasmana zbog nesto
manjih financijskih potreba drzave koji su posljedica provede-
ne fiskalne konsolidacije. Osim toga, na smanjenje izlozenosti
bankovnog sustava prema drzavi donekle je utjecao i prestanak
primjene povlastenog pondera od 0% za izloZenosti prema sre-
di$njim drzavama i sredi$njim bankama (SDSB) nominiranima
u valuti druge drzave ¢lanice EU-a* (viSe o tome vidi u poglav-
lju 6. Bankarski sektor: Prestanak povlastenog tretmana za dio
izloZenosti prema sredisnjim drZzavama i sredisnjim bankama).

Na poslovanje kreditnih institucija u prosloj godini snazno su
utjecala dogadanja povezana s rjeSavanjem situacije u koncernu
Agrokor. ZabiljeZeni ispravci vrijednosti i rezerviranja za izloze-
nosti prema koncernu Agrokor i s njim povezanim subjektima,
¢ija se dinamika odvijala u skladu s pretpostavkama iz pros-
le iteracije testiranja otpornosti na stres, smanjili su potencijal
neoclekivanih gubitaka po tim izloZenostima. Istovremeno, rast
neprihodonosnih izloZenosti povezan s krizom Agrokora samo
je usporio oporavak kvalitete kreditnog portfelja na temelju in-
tenzivne prodaje losih plasmana, pa se kapitaliziranost sustava
do kraja 2017. poboljsala. S druge strane, proces prodaje viso-
kopokrivenih potrazivanja, uz priljeve novih neprihodonosnih
kredita povezanih s koncernom Agrokor, zaustavio je trend
rasta pokrivenosti losih kredita ispravcima vrijednosti. Una-
to¢ gubicima povezanima s poteSkoama u servisiranju obveza
koncerna Agrokor i s njime povezanih subjekata, dobit bana-
ka i pokazatelji profitabilnosti i dalje su bili razmjerno visoki,
odrZavajuéi time pokazatelje adekvatnosti kapitala i likvidnosti
bankovnog sustava na visokim razinama.

Kapitalne pozicije kreditnih institucija u idu¢em Ce razdoblju
biti pod utjecajem primjene novih ra¢unovodstvenih standarda
koji se odnose na financijske instrumente (MSFI 9). Stupanjem
na snagu s pocetkom 2018., MSFI 9 utjecao je na umanjenje
kapitala kreditnih institucija ve¢ na pocetku simulacijskog hori-
zonta stresnog testiranja kroz pocetno priznavanje financijskih
instrumenata u njihovim bilancama*. Osim ovog efekta, primje-
na MSFI-ja 9 tijekom dvogodisnjeg razdoblja simulacije djeluje
na rast rezervacija banaka zbog ranijeg priznavanja ocekivanih

37 Drustvo od sistemskog znacaja za Republiku Hrvatsku prema Zakonu o postupku
izvanredne uprave u trgovackim drustvima od sistemskog znadaja za Republiku Hr-
vatsku (NN, br. 32/2017.)

38 Proces restrukturiranja kreditnog duga trgovackih drustava HC-a, HAC-a i ARZ-a
39 Uredba (EU) br. 575/2013

40 lako su odredbe Uredbe (EU) 2017/2395 omogucile institucijama da tijekom
prijelaznog razdoblja od pet godina neutraliziraju troSak porasta rezervacija na njiho-
vu kapitaliziranost (vidi poglavlje 6. Bankarski sektor), ova iteracija testiranja otpor-
nosti na stres provedena je uz konzervativnu pretpostavku da se nijedna institucija
nece koristiti tom mogucéno$cu. lako takva pretpostavka nije nuzno realna, omoguca-
va izravnu usporedbu ucinaka medu institucijama.
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kreditnih gubitaka u segmentu prihodonosnih plasmana*'. U¢in-
ci primjene MSFI-ja 9 kao i simulacija pogorsavanja portfelja u
stresnim uvjetima u sektoru nefinancijskih poduzeéa implemen-
tirani su rekalibracijom*? postojeéeg modela vjerojatnosti nastan-
ka dogadaja neispunjavanja obveza (engl. probability of default,
PD)* te koriStenjem pretpostavki koje uvaZavaju supervizorski
propisanu razinu gubitka zbog nastanka dogadaja neispunjava-
nja obveza (engl. loss given default, LGD). Prema tom efektu
procijenjena je i kreditna kvaliteta sektora kuéanstava uz pretpo-
stavku jednake relativne rizi¢nosti sektora kucanstava i sektora
nefinancijskih poduzeca na razini pojedine kreditne institucije.

Obiljezja scenarija
a) Temeljni scenarij

Temeljni scenarij zasniva se na ofekivanim makroekonomskim
i financijskim kretanjima unutar standardnih projekcijskih ka-
tegorija. U simulacijskom se horizontu tako ocekuje nastavak
povoljnih makroekonomskih kretanja iz prosle godine. Oceki-
vani gospodarski rast europodrucja, posebno kroz performanse
znacajnih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera poput Sloveni-
je, Njemacke i Austrije, potaknut ¢e domaci gospodarski rast.

Povecanju gospodarske aktivnosti u idu¢em razdoblju pozitivino
bi trebale pridonijeti i sve sastavnice domace potraznje. Oceki-
vani nastavak povoljnih kretanja na trziStu rada, iako nesto sla-
bijim intenzitetom nego prethodne godine, stimulirat ¢e osob-
nu potro$nju. Istodobno se ofekuje dinamiziranje investicijske
aktivnosti, poglavito kao posljedica boljega koristenja fondova
EU-a, Sto Ce dati daljnji poticaj vecoj zaposlenosti i rastu ras-
poloZivog dohotka stanovnistva. Iako se kriza Agrokora dosad
nije snaZznije odrazila na gospodarska kretanja, negativni rizici
za investicijsku aktivnost i osobnu potro$nju i dalje proizlaze iz
moguénosti problema s restrukturiranjem koncerna Agrokor.

Ocekivani nastavak povoljnih fiskalnih kretanja odrazit ée se na
daljnje poboljsavanje pokazatelja zaduZenosti opée drzave, $to
bi se moglo odraziti u popravljanju percepcije rizika Republike
Hrvatske. Rizik za fiskalnu konsolidaciju povezan je s kreta-
njima u pojedinim brodogradilistima, sindikalnim pritiscima,
neplacenim obvezama u zdravstvu kao i s potencijalnim arbi-
traznim postupcima.

41 Pri prelasku instrumenta iz 1. faze prihodonosnog plasmana (engl. performing)
u 2. fazu “slabije prihodonosnog” plasmana (engl. underperforming) opéenito raste
procjena ocekivanoga kreditnog gubitka (engl. expected credit loss, ECL) s obzirom
na to da se parametri rizika na temelju kojih se ona odreduje mijenjaju s jednogo-
di$njeg razdoblja na cijelo razdoblje trajanja financijskog instrumenta (engl. /ifetime,
ECL).

42 U scenariju stresa model se rekalibrira prema regresijom utvrdenoj stopi nastanka
dogadaja neispunjavanja obveza (engl. default rate, DR) koja odrazava makroeko-
nomske pokazatelje iz Tablice 7.1.

43 Detaljnije o koristenom modelu vidi u Grebenar, T. (2018.): Bihevioralni model

procjene vjerojatnosti nastanka dogadaja neispunjavanja obveza i rejting nefinan-
cijskih poduzeéa, IstraZivanja 1-53, Zagreb, sije¢anj 2018., HNB
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7. Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres

Tablica 7.1. Makroekonomski scenarij

Temeljni scenarij

Stresni scenarij

Indikatori S1 S2
2018. 20109. 2018. 20109. 2018. 2019.
Uvjeti financiranja na inozemnom trzistu
Referentna stopa ESB-a, % 0,00 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00
Referentna stopa Feda, % 2,35 2,90 1,05 0,25 1,05 0,25
EURIBOR 3M, % -0,26 0,18 0,02 0,37 0,02 0,37
BDP (realni rast EU-a), % 2,20 1,90 -1,20 -2,20 -1,20 -2,20
Uvjeti financiranja na domacéem trzistu

E:;”r‘;;n”aa;?;ez;:s'p' b 0,30 0,07 0,55 0,86 0,55 1,29
Dug. kamatne stope, promjena prosjeka u p. b. -0,25 0,31 0,03 1,05 0,03 1,06
Krat. kamatne stope, promjena prosjeka u p. b. -0,31 0,31 0,82 2,50 0,82 2,50
Kamatne stope na nov¢. trz., promjena prosjeka u p. b. 0,01 0,31 1,52 5,30 1,52 5,30

EUR 7,44 7,44 7,78 8,12 7,78 8,12

CHF 6,35 6,24 6,82 7,26 6,82 7,26

Realni sektor

Investicije, realno (godisnja stopa rasta, %) 7,1 6,9 2,0 -4,4 2,0 -7,0
Osobna potrosnja, realno (godi$nja stopa rasta, %) 3,4 2,9 0,8 -3,1 0,8 -3,7
BDP, realno (godi$nja stopa rasta, %) 2,9 2,8 0,6 -2,3 0,6 -3,0
Stopa nezaposlenosti (%) 11,3 10,2 11,6 11,9 11,6 12,1
Cijene nekretnina (godi$nja stopa rasta, %) 3,5 2,1 1,4 -3,7 1,4 -3,7
Potrosacke cijene (godi$nja stopa rasta, %) 1,3 1,4 1,9 2,7 1,9 2,7
Biljeska:
Stupanj kreditne kvalitete za ponder za izlozenosti 4 5 5

prema sredi$njim drzavama

Izvor: HNB

Globalni inflacijski pritisci, koji su jo§ uvijek razmjerno prigu-
$eni, ne bi trebali stvarati potrebu za brzom i intenzivnom pro-
mjenom smjera monetarnih politika vodecih sredi$njih banaka,
pa se ocekuje postupni nastavak otpocete normalizacije mone-
tarnih politika. Premda ovaj proces monetarne normalizacije ne
bi trebao znatnije poostriti globalne uvjete financiranja, mogudi
porast troskova zaduZivanja i dalje ostaje negativni rizik za fi-
skalnu stabilnost i bilance privatnoga nefinancijskog sektora.
Istodobno, kucanstva i nefinancijska poduzeca ne bi trebala biti
pod valutnim pritiskom s obzirom na o¢ekivani nastavak odrza-
vanja stabilnog teCaja kune prema euru.

b) Stresni scenarij

Privatna potro$nja posljednjih je godina klju¢ni pokretac glo-
balnog rasta, dok doprinos investicija ostaje i dalje nizak**. Re-
centna empirijska istraZivanja pokazuju kako je rast predvoden
osobnom potro$njom manje odrZiv od rasta predvodenog in-
vesticijama*’, pogotovo ako kasnije dovodi do rasta makroe-
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konomskih neravnoteZa i porasta tereta duga. Naime, za pove-
¢anje potencijalnoga gospodarskog rasta nuzne su investicije u
djelatnosti s potencijalom tehnoloskog progresa koji dugoro¢no
povecava produktivne kapacitete gospodarstva i zivotni stan-
dard. Trazeéi odgovor na pitanje zbog cega je doprinos inve-
sticija gospodarskom rastu i dalje nizak unato¢ poboljSanim
uvjetima financiranja, empirijski dokazi upucuju na to da ne-
izvjesnost glede buduceg stanja gospodarstva i profitni obrasci
imaju kljuénu ulogu u poticanju ulaganja, a manje uvjeti finan-

44 Europska komisija (2017.): Investment in the EU member states: An Analysis of
Drivers and Barriers, Institutional paper 062

45 BIS (2017.): Consumption-led expansions, Quarterly Review, str. 25-37, ozujak



Slika 7.1. Vjerojatnost stresnog scenarija

a) Dinamika BDP-a u stresnom scenariju u odnosu na rizike
ostvarenja temeljnog scenarija
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¢) Stupanj poremecaja na financijskom trzistu induciran stresnim
uvjetima u gospodarstvu
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Napomena: Na a) i b) dijelu slike crvenom linijom oznacena je putanja odnosne varijable u stresnom scenariju S1, crvenom
crtkanom linijom putanja odnosne varijable u stresnom scenariju S2, a plavom bojom rizici ostvarenja temeljnog scenarija
koji se zasniva na monetamoj projekciji HNB-a.

lzvor: HNB
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ciranja*®, Sekularni trendovi*’ u europskom i ameri¢kom gos-
podarstvu mogu opravdavati pad stope investicija i zadrzavanje
gospodarskog rasta na niskim razinama*®.

U ovim bi uvjetima inicijalni $ok mogao predstavljati recesijski
ucinak intenzivnijeg zaoStravanja monetarne politike u SAD-u
od najavljenog®. U¢inak kontrakcije gospodarske aktivnosti u
SAD-u prelio bi se na europska trZista iako monetarna ekspan-
zija u Europi i dalje traje. Europa je prema modelima MMF-a
trenutano izloZenija riziku recesije te bi prekogranicni efekti
ameriCke recesije uz prisutan pomak prema protekcionisti¢kim
politikama® mogli putem trgovinskih kanala izravno izazvati
snaznu kontrakciju BDP-a u Europi.

Osim smanjenja potencijalnog rasta, ograniCavanje slobodne
trgovine moglo bi rezultirati i ubrzanjem globalne inflacije, $to
bi onda impliciralo i nesto intenzivniji tempo normalizacije mo-
netarnih politika te posljedi¢no pogorsanje uvjeta financiranja.
Ubrzano zaoS$travanje monetarnih politika dovelo bi do korek-
cije vodecih svjetskih burzi i reevaluacije razlicitih klasa imovine
u odnosu na fundamente i mogude rizike (korekcija premija za
rizik) uz rast kolebljivosti na trziStima. Ovaj bi se utjecaj najpri-
je manifestirao kod rizi¢nije imovine poput drZavnih obveznica
visokozaduZenih zemalja s niskim rejtingom, poput Hrvatske.
U takvim bi uvjetima u Hrvatskoj ojacali deprecijacijski tecajni
pritisci koji bi bili na razinama ve¢ zabiljezenima u prijasnjim
razdobljima stresnih poremecaja.

Opisani bi scenarij svakako utjecao i na o¢ekivanu putanju rasta
hrvatske privrede koja je trgovinskim kanalima i kroz sektor
turizma uvelike ovisna o kretanjima u europodrucju. Razvoj ne-
gativnih Sokova uvezenih iz inozemstva ovisio bi o trenutaénim
ranjivostima domacega gospodarstva te stanju i specifiénostima
u domaéem bankovnom sustavu koji se ogledaju u:

(i) Visokoj izloZenosti financijskog sektora prema drzavi

Tako je nakon duljeg razdoblja jacanja povezanosti financijskog
sustava i srediSnje drZave prestanak povlaStenog pondera za

46 (i) BIS (2015.): (Why) Is investment weak?, Quarterly Review, ozujak;
(i) ESB (2016.): Business investment developments in the euro area since the
crisis, Economic Bulletin no. 7

47 Frazu “sekularna stagnacija” izvorno je 1938. skovao Alvin Hansen s ciljem opisi-
vanja poteskoca s tromim oporavkom americkoga gospodarstva koji je uslijedio nakon
Velike depresije.

48 Teorija sekularne stagnacije koristena je i u prosloj iteraciji testiranja otpornosti
na stres.

49 Stresni scenarij pretpostavlja intenzivnije zaoStravanje monetarne politike Feda
pocetkom prve godine simulacije u odnosu na najave (2018.). Medutim, nakon re-
cesijskih u¢inaka takve politike pretpostavljeno je da se monetarna politika u SAD-u
akomodativno relaksira tijekom ostatka simulacijskog horizonta pa je stoga referentna
stopa Feda krajem 2018. i 2019. niza u stresnom u odnosu na temeljni scenarij.

50 SAD se tako u prosloj godini povukao iz Transpacifickoga partnerskog trgovin-
skog sporazuma (TPP), stopirao pregovore o Transatlantskom sporazumu o trgovini
i investicijama (TTIP), dok zaoStravanje trgovinskih odnosa izmedu SAD-a i Kine u
posljednje vrijeme dodatno podize neizvjesnost.
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dio izloZenosti prema sredi$njim drZavama i srediSnjim banka-
ma potaknuo razduZzivanje sredi$nje drzave (vidi poglavlje 6.
Bankarski sektor), jo§ uvijek relativno visok javni dug moze u
uvjetima kumuliranih rizika djelovati kao katalizator ozbiljnih
sistemskih poremecaja. Ta povezanost djeluje na adekvatnost
kapitala bankovnog sustava ve¢ u prvoj godini horizonta si-
mulacije prestankom povlastenog tretmana za dio izlozenosti
prema sredi$njim drZavama i sredi$njim bankama te se prema
propisanim uvjetima prijelaznog razdoblja pojacava u drugoj
godini horizonta simulacije®'. Navedeni regulatorni tretman
rezultira poveCanjem iznosa izloZenosti riziku, odnosno ka-
pitalnih zahtjeva za te izloZenosti, kao i za neizravne izloZe-
nosti na temelju primljenih jamstava i financijskoga kolaterala
sredi$njih drzava, u skladu s pretpostavljenim pogorSanjem
kreditnog rejtinga Republike Hrvatske u scenarijima S1 i S2.
Smanjena percepcija rizika drzave u pocetku horizonta simu-
lacije pridonosi tome da pretpostavljeno pogorsanje kreditnog
rejtinga Republike Hrvatske ipak ne rezultira povecanjem pon-
dera rizika®.

(ii) Procesu restrukturiranja koncerna Agrokor

Ishod rjeSavanja krize koncerna Agrokor neminovno Ce se
odraziti na kapitalne pozicije kreditnih institucija, zbog Cega
su, jednako kao i u prethodnoj iteraciji testiranja otpornosti
bankovnog sustava na stresne poremecaje, simulirana dva mo-
daliteta stresnog scenarija: a) osnovni stresni scenarij (scenarij
S1), koji uz prethodno opisani recesijski utjecaj zaoStravanja
monetarne politike SAD-a na domace gospodarstvo pretpo-
stavlja nagodbu i uredan proces restrukturiranja Agrokora, te
b) diferencirani stresni scenarij (scenarij S2), koji se u odnosu
na scenarij S1 razlikuje u komponenti neurednog restruktu-
riranja koncerna Agrokor, §to podrazumijeva njegov stecaj i
materijalizaciju kreditnog rizika. Pokrivenost ispravcima vri-
jednosti za izloZenosti banaka prema koncernu Agrokor te s
njim gospodarski povezanim drustvima vec¢ je na pocetku raz-
doblja testiranja dosegnula razinu ranije pretpostavljenog tros-
ka u scenariju S1°*, $to se djelomice moZe objasniti i pripre-
mom kreditnih institucija za sluéaj neurednog restrukturiranja.
Stoga se u slu¢aju scenarija S1 koji podrazumijeva uredno re-
strukturiranje pretpostavljaju tek dodatni tro$kovi ispravaka
vrijednosti koje su kreditne institucije priznale poCetkom ove
godine, odnosno, u skladu s obveznim progresivnim nac¢inom,

51 Uginci promjena u tretmanu tih izloZenosti u skladu s regulatornim odredbama
djeluju ve¢ u temeljnom scenariju.

52 U scenarijima stresa kreditni rejting RH smanjen je do B (scenarij S1) odnosno
B- (scenarij S2), ¢ime stupanj kreditne kvalitete u oba scenarija ne pada nize od ra-
zine 5, $to jo$ uvijek ne povecava ponder rizika. Ipak, tek manje dodatno pogorsanje
kreditnog rejtinga RH (u scenariju stresa dvije ocjene, a u diferenciranom scenariju
tek jedna ocjena) prouzro€ilo bi znacajno povecanje pondera rizika za 50%.

53 Operativne pretpostavke potencijalnih gubitaka u restrukturiranju Agrokora za
izravne izloZenosti od 50% te neizravne izlozenosti prema gospodarski povezanim
drustvima od 20% u urednom scenariju i analogno, 70% i 40% u neurednom sce-
nariju, dobivene su prema shemi kombiniranja povijesnih vjerojatnosti gubitaka. Vidi
poglavlje 7. Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres, Financijska stabilnost
br. 18.
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pretpostavljena je dinamika njihova povecanja svakih daljnjih
180 dana do ispunjavanja uvjeta za reklasifikaciju u prihodo-
nosne izloZenosti**. Scenarij S2 temelji se na pretpostavci kako
e ispravke vrijednosti u visini ukupne izloZenosti koncernu
Agrokor banke u cijelosti formirati u prvoj godini simulacije.
Iznimka su kreditne institucije koje su sudjelovale u kreditu
s prvenstvom naplate (tzv. roll-up), S$to im daje prvenstvo u
naplati starog i novog duga u istom iznosu.

Kvantifikacija scenarija i osjetljivosti
rezultata

a) Osnovni kvantitativni elementi scenarija

Nakon vrlo povoljnih recentnih makroekonomskih ostvarenja
u projiciranom horizontu temeljnog scenarija (2018. i 2019.)
ocekuje se sli¢na pozitivna dinamika rasta BDP-a od 2,9% od-
nosno 2,8%.

Za razliku od temeljnog scenarija, konstruirani stresni makro-
ekonomski scenarij S1 rezultirao bi znatno niZim rastom u
prvoj godini stresnog testiranja (0,6%), dok bi se u sljedecoj
godini gospodarska aktivnost smanjila za 2,3% (Slika 1.a)). U
opisanim uvjetima moze se oCekivati pogorSanje uvjeta na trzi-
$tu rada, pa bi se stopa nezaposlenosti (uzimajuci u obzir tre-
nutaéni proces migracije radno sposobnog stanovni$tva) mogla
povecati na 11,9%. Negativni bi trendovi utjecali na pad osobne
potro$nje (za 3,1%) i investicija (za 4,4%) u drugoj godini stre-
snog horizonta. Vjerojatnost je ovakvog scenarija veoma mala,
ali svakako zamisliva.

Opisana reevaluacija cijena i rast kolebljivosti na financijskim
trzistima odrazili bi se na rast prinosa na drZavne obveznice
koji bi u stresnom scenariju u prosjeku porasli za 55 b. b. u
prvoj te dodatnih 86 b. b. u drugoj godini scenarija. Preokreta-
nje gospodarskih trendova koje bi stvorilo pritisak na fiskalnu
konsolidaciju i pogors$alo percepciju rizika zemlje posljedi¢no bi
smanjilo stupanj kreditne kvalitete za izloZenosti prema RH s 4
na 5, §to ipak ne povecava ponder rizika u simuliranim uvjetima
stresa.

Rast referentnih kamatnih stopa vodeéih sredi$njih banaka pre-
lio bi se na rast kamatnih stopa na domaéem novéanom trZistu
koji bi, uz rast premije za rizik zemlje, znatno poskupio finan-
ciranje privatnoga nefinancijskog sektora. S obzirom na dina-
miku distribucije Sokova, kratkorocne kamatne stope u ovom
stresnom scenariju znacajnije reagiraju od dugorocnih kamat-
nih stopa, $to dovodi do poloZenije kamatne krivulje. Tecajne
kolebljivosti mogle bi dosegnuti rijetke povijesno zabiljezene

54 Odluka o klasifikaciji izloZzenosti u riziéne skupine i nacinu utvrdivanja kreditnih
gubitaka (NN, br. 114/2017.). Dio restrukturirane izloZzenosti koja i dalje predstavlja
plasmane zadrzava se jo$ najmanje 12 mijeseci u riziénoj skupini B1 (minimalni
ispravci vrijednosti u visini od 2%) te nakon 12 mjeseci svakih dodatnih 180 dana
ispravci se povecavaju za jo§ 5% potrazivanja po glavnici.



ekstreme. Unato¢ tome, inflatorni pritisci na domacem trzistu
bili bi umjereni (Slika 1.b)). Uzme li se u obzir stupanj opisanih
Sokova’® na uvjete financiranja na domacem trZiStu i te¢ajna di-
namika, generirani stupanj stresa na domaéem trziStu premasio
bi sli¢ne povijesno zabiljezene dogadaje (Slika 1.c)).

Bududi da proces nagodbe duznika koncerna Agrokor jo$ nije
okoncan, njezin ishod kao i sam budu¢i proces restrukturiranja
koncerna mogao bi se odraziti na kapitaliziranost kreditnih in-
stitucija kroz dva kanala. Izravan utjecaj bit ¢e materijalizacija
kreditnog rizika koncerna Agrokor, kao i s njime gospodarski
povezanih subjekata. Osim toga, moZe se ocekivati i neizrav-

ni utjecaj restrukturiranja sistemski znacajnog poduzeca na
kreditnu kvalitetu portfelja banaka kroz smanjenje investicija
i zaposlenosti, odnosno osobne potrosnje. Ovi su sekundarni
ucinci u scenariju S2 simulirani kroz pretpostavljeno otpusta-
nje dijela zaposlenih u koncernu Agrokor i s njime gospodarski
povezanim poduzedima®® (stopa nezaposlenosti u 2019. u S2
iznosi 12,1%), §to je preneseno na smanjenje kvalitete kredit-
nog portfelja banaka kroz dodatni pad investicija (za 2,6 p. b.)
i osobne potro$nje (za 0,6 p. b.) u simuliranom scenariju S2
u odnosu na scenarij S1. Stoga bi u opisanim globalnim stre-
snim uvjetima i njihovu recesijskom utjecaju na domace gospo-
darstvo (pad BDP-a od 2,3% u scenariju S1) stecaj koncerna

Slika 7.2. Solventnost i likvidnost kreditnih institucija u temeljnom i stresnom scenariju

a) Kapitalna adekvatnost
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Napomena: a) Crvenom linijom oznacena je granicna vrijednost stope adekvatnosti redovnoga osnovnoga kapitala (6,5%), odnosno koeficijent likvidnosne pokrivenosti (100%).
b) Crvenom je bojom oznacena stopa likvidnosne pokrivenosti na razini sustava, odnosno adekvatnost kapitala na razini sustava, a u zagradama stope koje bi vrijedile kada se jedna veca banka zbog transformacije u podruznicu ne bi prikazivala kao dio

sustava.

¢) Broj institucija koje nisu prosle na testu (u kapitalnom i likvidnosnom bloku) prikazan je u donjem desnom kutu.
lzvor: HNB

55 Inicijalni Sok se zbog vremenske distribucije aktivira tek u drugoj polovini prve godine simulacije (H2 2018).

56 S obzirom na to da se sli¢ni dogadaji, kao Sto je kriza koncerna Agrokor, u Hrvatskoj dosada jos$ nikada nisu materijalizirali, utjecaj koji bi neuredno restrukturiranje Agrokora

imalo na investicije i osobnu potro$nju simuliran je oslanjanjem na medunarodne em
Benefits and Costs of corporate Debt Restructuring: An Estimation for Korea, IMF Wo

pirijske analize restrukturiranja prezaduzenih poduzeca (Chung, J. i Ratnovski, L. (2016.):
rking Paper, WP/16/204, listopad 2016.). Slijede¢i ova medunarodna iskustva pretpostavlja

se, na temelju broja zaposlenih iz Finine baze podataka za 2016., da ¢e u koncernu Agrokor biti otpusteno 35% zaposlenih, a u s njime gospodarski povezanim poduze¢ima 15%.
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7. Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres

Agrokor mogao, uz koriStene pretpostavke simulacije, dodatno
umanyjiti gospodarsku aktivnost koja bi se u 2019. u scenariju
S2 mogla smanjiti za 3%°7).

b) Osjetljivost na uvjete u temeljnom scenariju

U temeljnom scenariju, koji podrazumijeva nastavak pozitiv-
nih makroekonomskih trendova, kvaliteta kreditnog portfelja u
dvije godine stresnog horizonta popravlja se, pa se o¢ekuje kako
¢e se udio losih kredita koji je na kraju 2017. iznosio 11,4%
spustiti na razinu od 9,9% u 2018. te 9,3% u 2019.

Operativne bi se zarade u projiciranom razdoblju obiljeZzenom
niskim kamatnim stopama blago smanjile te bi se kretale na
razinama od 7,7 mlrd. kuna. U odnosu na predvideni troSak
ispravaka vrijednosti od 4 mlrd. kuna u prvoj te 1,5 mird. kuna
u drugoj godini simulacije, stopa redovnoga osnovnoga kapitala
sustava (SAROK) u prvoj godini blago pada na 21,4%, dok u
drugoj godini raste na 22,9%. Kapitaliziranost sustava tako je
pod dominantnim utjecajem rasta rizikom ponderirane imovine
s obzirom na prestanak vaZenja povlastenog pondera za rizik
izlozenosti prema sredi$njim drZavama u valuti drzave ¢lanice
EU-a. S obzirom na projicirani nastavak povoljnih makroeko-
nomskih i financijskih kretanja ocekuje se kako ¢e kratkoro¢na
likvidnost domacega financijskog sustava (mjerena omjerom li-
kvidnosne pokrivenosti, LCR*®) i dalje biti na visokim razinama
tijekom sljedece dvije godine (192%), pri cemu Ce sve kreditne
institucije zadovoljavati regulatorni minimum.

¢) Osjetljivost na uvjete u stresnom scenariju

U stresnim uvjetima kvaliteta kreditnog portfelja snaznije bi re-
agirala. Tako u simulaciji scenarija S1, koji osim usporavanja
gospodarske aktivnosti i stresa na financijskim trZistima kao
pretpostavku uzima i uredno restrukturiranje koncerna Agro-
kor, udio lo$ih kredita na razini sustava raste na 13,1% u 2018.,
odnosno 17,4% u 2019. U strukturi portfelja sektoru poduzecéa
udio lo$ih kredita mogao bi porasti s razine od 22,3% u 2017.
na 37% do kraja 2019. Istovremeno bi simulirani Sokovi utjecali
na kreditnu sposobnost sektora stanovnistva te bi zbog njiho-
va ubrzanoga pogorsavanja udio losih kredita unutar portfelja
stambenih i potrosackih kredita mogao do kraja projiciranog
horizonta porasti na 9% odnosno 10%.

U scenariju S1 troskovi ispravaka vrijednosti zbog smanjivanja

57 Smanjenje gospodarske aktivnosti od 3% u 2019. u scenariju S2 posljedica je
simuliranih stresnih uvjeta u medunarodnom i domacem okruzju (scenarij S1) kojima
je pridodano neuredno restrukturiranje koncerna Agrokor. Zbog slozZenih strukturnih
povezanosti ukupnoga gospodarstva i koriStenja konzistentnoga makroekonomskog
scenarija, a na kojima se zasniva metodologija testiranja kreditnih institucija na stres,
analizom rezultata ovih simulacija teSko je izolirati iskljucivi utjecaj ste¢aja Agrokora
na BDP.

58 Puna primjena LCR-a, u visini od 100%, pocCinje od 2018. Prijelaznom fazom

omoguceno je postupno uvodenje LCR-a pa su tako u 2015. kreditne institucije bile
duzne odrzavati LCR od 60%, u 2016. 70%, a u 2017. 80%.
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kvalitete portfelja, Cije je priznavanje dodatno ubrzano uvode-
njem MSFI-ja 9 te dodatnih rezervacija za Agrokor iznosili bi
6,4 mird. kuna u prvoj godini i 10 mlrd. kuna u drugoj godini
simulacije. S obzirom na istodobno smanjenje zarada na 6,3
mlrd. kuna u prvoj godini te 6,7 mlrd. kuna u drugoj godini, na
razini sustava ostvario bi se gubitak u visini od 3,4 mird. kuna
kumulativno. Na kapitaliziranost sustava velik utjecaj ima i rast
rizikom ponderirane imovine zbog deprecijacije kune i porasta
pondera za izloZenost drZave u stranoj valuti. Stopa redovnoga
osnovnoga kapitala (SAROK) tako se spusta na 17,6% u 2018.
te 14,9% u 2019., pri ¢emu sedam kreditnih institucija ne za-
dovoljava minimalne kapitalne standarde u prvoj, a 13 kredit-
nih institucija u drugoj godini. U simuliranim stresnim uvjetima
kreditne bi institucije i dalje raspolagale znatnim likvidnosnim
viskovima. Koeficijent likvidnosne pokrivenosti za sustav u pr-
voj godini simulacijskog horizonta smanjio se tako na 173%,
odnosno na 169% do kraja 2019., pri Cemu sve institucije za-
dovoljavaju minimalne likvidnosne standarde.

U scenariju S2, koji uz recesijske uvjete podrazumijeva i stecaj
koncerna Agrokor, rezervacije kreditnih institucija rastu za do-
datnih 3,6 mlrd. kuna, $to bi umanjilo adekvatnost redovnoga
osnovnoga kapitala na razini sustava na 15,8% uz devet insti-
tucija ispod regulatornog minimuma u prvoj te 12,4% u drugoj
godini uz 17 kreditnih institucija s nedostatnom minimalnom
kapitalnom adekvatno$¢u. Tako bi neuredno restrukturiranje
koncerna Agrokor moglo, s obzirom na veé recesijskim uvjeti-
ma oslabljene kapitalne pozicije banaka u scenariju S1, dodat-
ne dvije (u 2018.) odnosno Cetiri (u 2019.) kreditne institucije
spustiti ispod minimalno zahtijevanoga kapitalnog standarda.
Medutim, treba naglasiti kako je uglavnom rije¢ o manjim kre-
ditnim institucijama, pa je adekvatnost kapitala na razini su-
stava i dalje dostatna za podnoSenje simuliranih malo vjerojat-
nih, ali ekstremnih $okova. U scenariju S2 dodatni predvideni
ucinak na likvidnost na razini sustava marginalan je (LCR bi
se smanjio za 1 p. b. u odnosu na rezultate scenarija S1) te bi
jedna manja institucija pala ispod kritiénog praga testiranja od
100%.

Rezultati integriranih testova likvidnosti i solventnosti potvr-
duju i dalje visoku otpornost bankovnog sustava na materija-
lizaciju zamisljenih, ali malo vjerojatnih scenarija. No sve veca
diversifikacija otpornosti medu kreditnim institucijama upucuje
na potrebu odrZavanja visoke razine zastitnih slojeva kapitala u
svrhu stabilnosti bankovnog sustava.
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Kratice i znakovi

Kratice TTIP — Transatlantsko trgovinsko i investicijsko partnerstvo
(engl. Transatlantic Trade and Investment Partnership)
BDP — bruto domadi proizvod tr. — tromjeseCje
BDV — bruto dodana vrijednost VIKR — valutno inducirani kreditni rizik
BIS — Banka za medunarodne namire VP — vrijednosni papiri
CDS — premija osi.guranja od kreditnog rizika ZFO _ Zakon o fiskalnoj odgovornosti
(engl. credit default swap)
DZS — Drzavni zavod za statistiku
EFSF — Europski fond za financijsku stabilnost Troslovne oznake za valute
(engl. European Financial Stability Facility) CHF _ &vicarski franak
EIB — Europska investicijska banka CNY — juan renminbi
EIZG — Ekonomski institut Zagreb EUR — euro
EK — Europska komisija GBP — funta sterlinga
EMBI — indeks obveznica trZiSta u nastajanju JPY —jen
(engl. Emerging Market Bond Index) UsD — americ¢ki dolar
ESB — Europska sredisnja banka
Dvoslovne oznake za zemlje
ESM — Europski stabilizacijski mehanizam (engl.
European Stability Mechanism) AT — Austrija
EU — Europska unija BA — Bosna i Hercegovina
EU CEE - zemlje Srednje i Isto¢ne Europe BE — Belgija
EUR —euro BG — Bugarska
Fed — americka sredi$nja banka CcY — Cipar
(engl. Federal Reserve System) CZ — Cedka
Fina — Financijska agencija DE — Njemacka
g. — godina DK — Danska
HAC — Hrvatske autoceste EE — Estonija
Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga ES — Spanjolska
HICN — hedonisti¢ki indeks cijena stambenih nekretnina FR — Francuska
HNB — Hrvatska narodna banka GB — Velika Britanija
HRK — kuna GR — Grcéka
HZZ — Hrvatski zavod za zaposljavanje HR — Hrvatska
MF — Ministarstvo financija HU — Madzarska
mil. — milijun IE — Irska
mj. — mjesec IT — Italija
mlrd. — milijarda LT — Litva
MMF — Medunarodni monetarni fond LV — Letonija
NPLR — udio ukupnih logih kredita MK — Makedonija
(engl. non-performing loan ratio) MT — Malta
OECD — Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj NL — Nizozemska
p.b. — postotni bod PT — Portugal
RH — Republika Hrvatska PL — Poljska
ROA — profitabilnost imovine RO — Rumunjska
(engl. return on assets) SI — Slovenija
ROAA — profitabilnost prosje¢ne imovine SK — Slovacéka
(engl. return on average assets) UK — Ujedinjena Kraljevina
ROAE — profitabilnost prosje¢noga kapitala
(engl. return on average equity) Znakovi
ROE — profitabilnost kapitala
(engl. return on equity) - — nema pojave
SAD — Sjedinjene Americke Drzave — ne raspolaze se podatkom
SAK — stopa adekvatnosti kapitala 0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
SIE — Srednja i Isto¢na Europa 2 — prosjek
SKDD — Sredi$nje klirin§ko depozitarno drustvo a, b, c... —oznaka za biljeSku ispod tablice i slike
SDR — posebna prava vucenja — ispravljen podatak

(engl. special drawing rights) O — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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